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Finanzierungsmodelle�in�der�Emscher�Lippe�Region�

DervorliegendeBerichterarbeitetdieFragestellung,welcheFinanzierungsinstrumentedenBetrie�
benderWasserwirtschaftfürdieEmscher�Lippe�RegionzurVerfügungstehenundpotenziellfürdie
RefinanzierungvonAnpassungsmaßnahmenanwendbarsind.ErfasstdieArbeitsergebnisseausder
dynaklim�Aktivität6.3.1„Zusammenstellung,EffizienzprüfungundBewertungvonFinanzierungsmo�
dellen(allgemeinundregional)“zusammen.InAktivität6.3.1wurdenverschiedeneFinanzierungsin�
strumente–klassischeundinnovative–zusammengestellt (D.6.3.1.1),klimarelevanteBewertungs�
kategorien(Stabilität,Flexibilität,Transparenz,AkzeptanzsowiederAnwendbarkeit)entwickeltund
mitzehnBewertungskriterienfürFinanzinstrumentehinterlegt.AufBasisdieserBewertungskriterien
wurden alle dargestellten Finanzierungsmodelle bewertet (D.6.3.1.2). Die erarbeiteten Ergebnisse
wurden zum einen mit einer empirischen Befragung abgesichert und zum anderen mit Entschei�
dungsträgern in der Emscher�Lippe�Region diskutiert. Es wurden Unterschiede in der Wasserver�
undAbwasserentsorgungerarbeitetsowieErwartungenfürzukünftigrelevanteFinanzierungsmodel�
leidentifiziert(D.6.3.1.3).EineAnwendungderhiervorliegendenErgebnisseistfürspätereProjekt�
phaseninsbesondereimdynaklimArbeitsbereich6vorgesehen.


1DieAutorendankenDr.Friedrich�WilhelmBollevomForschungsinstitut fürWasser�undAbfallwirtschaftanderRWTH
Aachen (FiW) e.V. sowie Prof. Dieter Hecht, Dr. Nicola Werbeck, Dr. Michael Kersting und Thomas Ebben vom
Ruhr�ForschungsinstitutfürInnovations�&Strukturpolitik(RUFIS)e.V.,BochumfürwertvolleAnregungen.
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1. Einleitung�

1.1Zielstellung�der�Untersuchung�

Der erwartete Anpassungsbedarf an die Folgen des Klimawandels in der Projektregion lässt in den
BereichenderTrinkwasserversorgung,derAbwasserentsorgungsowiederGewässerbewirtschaftung
veränderteKostenstrukturenerwarten,z.B.durchsteigendenInvestitionsbedarf,steigendeBetriebs�
kosten, Vermeidung von Anlagenauslastung und Reserven im Versorgungssystem. Im Bereich der
WasserversorgungstehtderUnternehmensführung2grundsätzlicheineVielzahlvonFinanzierungsin�
strumenten3zurVerfügung,umdieVersorgungmitTrinkwasserzugewährleisten.Auchinderüber�
wiegend von Kommunen und Verbänden betriebenen Abwasserentsorgung und Gewässerbewirt�
schaftungstehenverschiedeneFinanzierungsmodellezurAuswahl.FürHintergründezurOrganisati�
onderWasserwirtschaftinderProjektregionwirdaufdenindemgleichenProjektentwickeltenBe�
richtausderAktivität6.1.1„WasserwirtschaftimGebietdesRegionalverbandesRuhrundinangren�
zendenRegionen“�verwiesen.

UmdemerhöhtenInvestitionsbedarfgerechtzuwerden,istnebenderIdentifikationneuerauchdie
Überprüfung bestehender Finanzierungsmodelle hinsichtlich ihrer Konformität mit einer möglichst
optimalenAnpassungandieverändertenRahmenbedingungennotwendig.DieGrundfrageundstän�
dige Herausforderung für handelnde Betriebsverantwortliche ist, ob die angewendeten Finanzie�
rungsmodellealseffizienteinzustufensind.HierinistdieFragemiteingeschlossen,obeinebestimm�
te Finanzierungskonstruktion im Einzelfall empfehlenswert ist und diese daher gegebenenfalls An�
wendungfürrelevanteAnpassungenandieFolgendesKlimawandelserfahrensoll.

AusdemPoolvonMaßnahmen,dieergriffenwerdenkönnen, liegtderFokusdieserUntersuchung
darin,eineHandlungsempfehlungfürFinanzierungsentscheidungenvonMaßnahmenzurAnpassung
andenKlimawandelinderUntersuchungsregionherleitenzukönnen.FürdieHerleitungvonHand�
lungsempfehlungenstehtdieSpiegelungder inderPraxisanzutreffendenFinanzierungsmodelle im
HinblickaufdieFolgendesKlimawandelsunddesAnpassungsbedarfesinderEmscher�Lippe�Region
imMittelpunktdiesesBerichts.

1.2Aufbau�der�Untersuchung�

AusgehendvomeinführendenKapitelgliedertsichderBerichtinsechsKapitel.DerUntersuchungs�
gegenstand wird in Kapitel 2 begrifflich eingegrenzt und es werden für die Finanzierung relevante
RahmenbedingungeninderWasserwirtschafterläutert.DieEntwicklungvonklimarelevantenBewer�
tungskriterien für Finanzierungsmodelle ist Gegenstand des dritten Kapitels. Das 4. Kapitel befasst
sich mit der inhaltlichen Darstellung zentraler Charakteristika einzelner Finanzierungsmodelle und
beginnt mit der Systematisierung der Finanzierungsquellen aus der Innen� und Außenfinanzierung.
EineBeurteilungerfolgtjeweilsimAnschlussandieDarstellungjedesFinanzierungsmodells.InKapi�
tel5werdendieBefragungsergebnissezuu.a.regionalvorhandenenundzukünftiginderProjektre�
gion eingesetzten Finanzierungsmodellen dargestellt. Das sechste Kapitel fasst die wichtigsten Er�
gebnissezusammenunddientderAbleitungvonHandlungsempfehlungen.


2 Der Begriff der Unternehmung bezieht sich allgemein auf einen Betrieb der Wasserwirtschaft. In Abschnitten, die eine
Abgrenzungerfordern,wirdeineUnterteilungvorgenommen,aufwelchehingewiesenwird.
3DieBegriffeFinanzierungsinstrument,�modellunddereneinzelnenElementewerdeninAbschnitt4.1definiert.
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2. Finanzierungsrelevante�Rahmenbedingungen�

DerBegriff„Wasserwirtschaft“wirdinLiteraturundSprachgebrauchnichteinheitlichverwendet.Die
DefinitionenreichenvoneinersehrumfassendenAnwendungbiszurKonzentrationaufWasserver�
undAbwasserentsorgung.4 IndiesemBerichtwerdendreiFelderderWasserwirtschaft zugeordnet:
Trinkwasserversorgung, Abwasserentsorgung und die Bewirtschaftung (Unterhaltung und Ausbau)
vonGewässern.5

2.2Rechtliche�Rahmenbedingungen�und�Auswirkung�auf�die�Finanzierung�

Die Organisations� und Rechtsform stellen die Rahmenbedingungen für die mögliche Nutzbarkeit
einzelner Finanzierungsmodelle dar.6 Dabei lässt sich allgemein in öffentlich�rechtliche und privat�
rechtliche Rechtsformen unterscheiden. Während in der Trinkwasserversorgung hauptsächlich pri�
vatrechtlicheUnternehmungentätigsind,istdieAbwasserentsorgungundGewässerbewirtschaftung
vonöffentlich�rechtlichenStrukturengeprägt.7 Für dieAufgaben derWasserwirtschaft ist zunächst
dieStadtoderGemeindezuständig.DieMöglichkeitenderWeitergabesindjenachAufgabenbereich
unterschiedlich:

Trinkwasserversorgung:DieVersorgungdesGemeindegebietesmitTrinkwasserkanneineKommune
sowohl ineigenerRegieundmitdenGestaltungsmittelndesöffentlichenRechtsalsauch inprivat�
rechtlicherFormdurcheinenRechtsträgerdesPrivatrechtsgewährleisten.Grundsätzlichbietensich
zweiOrganisationsformenan:ZumeinendieWahrnehmungderAufgabendurcheineigeneskom�
munales Versorgungsunternehmen (sog. Eigenversorgung) oder die Übertragung der Aufgaben auf
einenDrittenmittelsKonzessionsvertrag(sog.Fremdversorgung).

Abwasserentsorgung:DieAbwasserentsorgungzähltzudenhoheitlichenKernaufgabenderGemein�
den(§53LWG8NRWund§56WHG9).SomitistnureineZuständigkeitvonöffentlich�rechtlichenUn�
ternehmenmöglich.DiesekanninderKommunalverwaltungangesiedeltseinoderauchaufEigenbe�
triebe,RegiebetriebeoderAnstaltendesöffentlichenRechtsausgelagertwerden.PrivateUnterneh�
menkönnenimWegeeinerAusschreibungübereinenBetreibervertragdieAufgabenderAbwasser�
entsorgungübernehmen,inderVerantwortungbleibtjedochweiterhindiebetreffendeKommune.

Gewässerunterhaltung: Für die Bewirtschaftung der Gewässer erster Ordnung ist nach Landeswas�
sergesetz das Landes Nordrhein�Westfalen bzw. ein sondergesetzlicher Wasserverband (hier der
Lippeverband)zuständig.FürdieUnterhaltungderGewässerzweiterOrdnungodersonstigeGewäs�
ser istnach §91LWG NRWdieAnliegergemeindeoder in Einvernehmen mitdenbetroffenen Ge�
meindenderKreiszuständig.AnsässigeWasser�undBodenverbändesowiesondergesetzlicheWas�
serverbändekönnendiesePflichtübernehmen.

WieindendreiBereichenderWasserwirtschaftdargestellt,bestehtfürKommunendieMöglichkeit,
verschiedeneOrganisationsformenzunutzen.Dieseunterscheidensichhinsichtlichihrerwirtschaftli�
chen und juristischen Eigenständigkeit sowie des damit verbundenen Einflusses der Kommune auf
betrieblicheProzesse.FürdierechtlicheGrundlagesindsowohldasöffentlichealsauchdasprivate
Gesellschaftsrechtmaßgeblich. IndiesemZusammenhangzählenzudengebräuchlichenOrganisati�
onsmodelleninsbesonderederRegiebetrieb,Eigenbetrieb,dieAnstaltdesöffentlichenRechts(AöR)


4Vgl.KLINKENBERG,A.(2007),S.4�5.
5 Sollten zu bestimmten Untersuchungsabschnitten keine Angaben zur Gewässerbewirtschaftung vorliegen, werden die
Wasserver�undAbwasserentsorgungbetrachtet.
6Vgl.Absatz3.3.
7ZuvergleichenisthierzuauchderBerichtvonHECHTetal.(2011)ausderdynaklimAktivität6.1.1.
8WassergesetzfürdasLandNordrhein�Westfalen/LandeswassergesetzNRW(LWGNRW)inderFassungderBekanntma�
chungvom25.Juni1995.
9GesetzzurOrdnungdesWasserhaushalts–Wasserhaushaltsgesetz,Standvom31.07.2009.
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und der Zweckverband. Unter den kommunalen Betrieben privater Rechtsform sind vor allem die
Aktiengesellschaft (AG)unddieGesellschaftmitbeschränkterHaftung (GmbH)vonpraktischerBe�
deutung.10 Die für eine Unternehmung möglichen Finanzierungsmodelle werden demnach auch
durchdieOrganisationsformbestimmt.

Finanzierungsmöglichkeitenbeiöffentlich�rechtlichenOrganisationsformen11:

Die für öffentlich�rechtliche Unternehmen in Betracht kommenden Finanzierungsinstrumente hän�
gen auch von den Satzungen der einzelnen Unternehmensrechtsformen ab. Generell lässt sich in
UnternehmenohneeigeneundsolchemiteigenerRechtspersönlichkeitunterscheiden.Indervorlie�
gendenBetrachtungwerdennurdieRechtsformendargestellt,diefürdieWasserwirtschaftrelevant
sind.

Regiebetrieb:DerRegiebetriebzeichnetsichdadurchaus,dassessichhierbeiumeinenorganisato�
rischabgegrenztenBereich(Abteilung)derKommunalverwaltunghandelt.Regiebetriebehabenkei�
neeigeneRechtspersönlichkeit,siesindeineimHaushaltderGemeinde/StadtgeführteEinrichtung.
Diesäußertsichbspw.darin,dassdasPersonaldirektderKommuneunterstelltistunddasVermögen
TeildesöffentlichenHaushaltesist.SoerfolgtdieFinanzierungauchüberdenallgemeinenHaushalt
derGemeinde/Stadt.EinnahmenundAusgabendesRegiebetriebeserscheinenunsaldiertimHaus�
haltderGemeinde (sogenannterBruttobetrieb).Damitbestehtauchkeine eigeneKreditermächti�
gung, sonderneswirdüberdenGesamtkreditbedarfderKommune finanziert.DerBezugvonzins�
günstigenKommunalkreditenistmöglich.

Eigenbetrieb:AuchdieEigenbetriebesindrechtlichunselbstständigundTeilderGemeinde/Stadt.
JedochsindsiealsSondervermögenausdemallgemeinenHaushaltderGemeindemiteigenemWirt�
schaftsplan,kaufmännischerBuchhaltungundeigenenLeitungs�undAufsichtsorganenausgegliedert.
DasnotwendigeKapitalwirdi.d.R.vonderKommuneaufgebracht.DieEigenbetriebeverfügenzwar
überkeineeigeneRechtspersönlichkeit,könnenaberKrediteaufnehmen,wenndieTrägerkommune
gegenüberdemGläubigerhaftet.DadurchsindzumeinendiehaushaltsrechtlichenGrundsätzebei
der Kreditaufnahme zu beachten, zum anderen besteht die Möglichkeit im Hinblick auf die Kredit�
konditionenvonderBonitätderKommunezuprofitieren.DieTrennungdesVermögensvonderTrä�
gerkommune ermöglicht dem Eigenbetrieb zudem die Bildung von Rücklagen. Diese sind vor dem
ZugriffderTrägerkommunebessergeschütztalsimFalledesunselbstständigerenRegiebetriebs.Das
ErgebnisgehtsaldiertindenHaushaltderTrägers.DieJahresfehlbeträgewerdenvonderKommune
gedeckt,JahresüberschüsseandieGemeinde/Stadtabgeführt(sogenannterNettobetrieb).

Zweckverband:DerZweckverband isteinZusammenschlussvonmehreren,üblicherweisekleineren
Kommunen zur Erfüllung der gemeinsamen Ver� und Entsorgungsaufgabe. Der Zweckverband hat
zwareineeigeneRechtspersönlichkeit,aberdennochdiehaushaltsrechtlichenRegelungendesTrä�
gers(Kommune)zubeachten.DerTrägerhaftetauchfürdieVerpflichtungendesVerbandes. Inei�
nemZweckverbandwirdjährlicheinvonderVerbandsversammlungzubeschließenderWirtschafts�
planerstellt.DieserermöglichtauchdieKreditaufnahmedurchdenVerband.

Anstalt:Anstalten könnenals rechtlich selbstständige oderunselbstständige Personendesöffentli�
chenRechtsausgestaltetsein.ImUnterschiedzumEigenbetriebbasiertdieGründungaufdafürge�
stalteten Errichtungsgesetzen (Bsp.: Landeswassergesetze der Bundesländer12) Anstalten werden
nach der Art ihrer Träger unterschieden. Danach gibt es bundesunmittelbare, landesunmittelbare
undkommunaleAnstaltendesöffentlichenRechts. DieAnstaltöffentlichenRechtshatebensowie
derZweckverbandeineneigenenWirtschaftsplanundistermächtigtKrediteaufzunehmen.




10Vgl.PROKOP,J./BORDE,K.(2010),S.41f.
11NachCOSACK,T./DUDEY,J.(2008);PROKOP,J./BORDE,K.(2010).
12Vgl.FN8.
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FinanzierungsmöglichkeitenbeiprivatrechtlichenOrganisationsformen:

Besteht der Eigentümerkreis ausschließlich aus öffentlichen Trägern, werden diese als Eigengesell�
schaften bezeichnet (so genannte formelle Privatisierung der öffentlichen Aufgabenerfüllung). Die
materiellePrivatisierungliegtvor,wennderBetriebinden(Mehrheits�)besitzprivaterTrägerüber�
geht.

Privatrechtliche Rechtsformen verfügen über rechtliche Selbstständigkeit sowie über weitgehende
(nichtvollständige)UnabhängigkeitvomHaushalts�undDienstrecht.IhreGeschäfts�undPersonalpo�
litikbietetgrößereHandlungsspielräumealsbspw.derEigenbetrieb.DieGrundlagenderunterneh�
merischenTätigkeitliefertinersterLiniedasHandelsrecht;rechtsspezifischeNormenwerdendurch
GmbH�Gesetz(GmbHG)undAktiengesetz(AktG)ergänzt.13ÖffentlichenTrägerschaftenstehenaller�
dingsnichtalleOrganisationsformendesPrivatrechtsoffen,sondernnurjene,beidenendieHaftung
derKommunebeschränktbleibt.Bspw.istdieBeteiligunganPersonengesellschaften,wiederOffe�
nenHandelsgesellschaft (OHG)untersagt. InderWasserwirtschaftherrschendieGmbHunddieAG
alsRechtsformenprivatrechtlicherkommunalerUnternehmenvor.14

DieAGunddieGmbHunterscheidensichu.a.hinsichtlichihresnotwendigenGründungskapitals,dem
Kapitalmarktzugangund denPublizitätspflichten.DieMöglichkeitderEinflussnahmederKommune
istimFallederGmbHdeutlicheinfacher,dadieGeschäftsführungderGmbHbeiderVertretungder
GesellschaftaufderGesellschafterversammlungnach§§37und46Nr.6.GmbHGweisungsabhängig
ist.AndershingegenverhältessichbeiderAGnach§76Abs.1AktGmitdemeigenverantwortlichen
Vorstand.

PrivatrechtlicheOrganisationsformensindbeiEinhaltungdergesetzlichenVorgaben(z.B.Rücklagen�
bildung)nichtanbestimmteVorgabeninBezugaufihreFinanzierunggebunden,esseidenn,siesind
indenBetriebenandersvorgegeben.



2.3Kostenstruktur�und�Investitionsbedarf�

SowohlfürdieWasserver�alsauchdieAbwasserentsorgungsindvielfältigetechnischeAnlagennot�
wendig. Diese umfassen bei der Trinkwasserversorgung die Wassergewinnung, �aufbereitung, �
speicherung und �verteilung und beim Abwasser dessen Sammlung, Transport und Reinigung. Der
AnteilderInvestitionen(Neubau,ErweiterungsowieErneuerung)istaufgrundderAnlagenintensität
hoch.DerAnteilderFixkostenbeträgtdaherca.70bis80%.ZudenfixenKostenzählenauchdienur
in geringem Umfang von der Betriebsleistung abhängigen Instandhaltungs� und Personalkosten.
Mengenabhängige (variable) Kosten, wie Pumpstromkosten, Betriebsmittelkosten oder
Wasserentnahmeentgelte15machendagegennureinengeringenAnteilderGesamtkostenaus.16

Abbildung1undAbbildung2 illustrierendieKostenstruktureninderWasserver�undAbwasserent�
sorgung.


13Aktiengesetzvom6.September1965(BGBl.IS.1089),zuletztgeändertdurchArtikel6desGesetzesvom9.Dezember
2010(BGBl.IS.1900);GesetzbetreffenddieGesellschaftenmitbeschränkterHaftunginderimBundesgesetzblattTeilIII,
Gliederungsnummer4123�1,veröffentlichtenbereinigtenFassung,zuletztgeändertdurchArtikel5desGesetzesvom31.
Juli2009(BGBl.IS.2509).
14Vgl.REIF,T.(2002),S.45;PROKOP,J./BORDE,K.(2010),S.46.
15WasserentnahmeentgeltgesetzdesLandesNordrhein�Westfalen(WasEG)vom27. Januar2004(GV.NRW.S.30)zuletzt
geändertdurchdasGesetzvom8.Dezember2009(GV.NRW.S.763)§1,Art.1,Nr.1undNr.2.
16BRANCHENBILD(2011),S.27.
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Abbildung�1:�Kostenverteilung�in�der�Wasserversorgung17�




Abbildung�2:�Kostenverteilung�in�der�Abwasserentsorgung18�








17Vgl.BRANCHENBILD(2011),S.26,eigneDarstellung.
18Vgl.LEPTIENetal.(2009),S.3,eigeneDarstellung.

18%

7%

19%

6%

17%

16%

4%

13%
Abschreibungen

Zinsen(Fremdkapital)

Personalkosten

Materialkosten

FremdbezugEnergie

fremdbezogeneDienstleistungen

Steuern,Abgaben,Gebühren,Beiträge

Sonstige

31%

14%

18%

11%

3%

3%

6%

14%
Abschreibungen

Zinsen

Personalkosten

Roh�,Hilfs�undBetriebskosten

Reststoffentsorgung

Abwasserabgabe

SonstigerbetrieblicherAufwand

BezogeneLeistungen



FinanzierungsmodelleinderWasserwirtschaft

6



DieAnlagenintensität inderWasserversorgungspiegeltdieBDEW�Wasserstatistiksehrgutwider:
HiererfolgteeineErhebungnachAnlagengruppen,dierund67%derinDeutschlandgetätigtenInves�
titionenrepräsentiert.SoentfielenimJahr2006insgesamtrund68%derInvestitionen(gesamt2,1
Mrd.Euro)aufdieWasserverteilung(Speicherung6,2%,Rohrnetz61,7%).19Hierwirdbereitsdeutlich,
dassdieFixkosteninFormvonKapitalkosten(AbschreibungenundZinsen)einezentraleBedeutung
haben. Da der Anteil der Sachanlagen meist bei 80% liegt, machen das Umlaufvermögen und die
Finanzanlagendemzufolgenurca.20%derBilanzsummeaus.20

NacheinergemeinsamenUmfragederDWA,desDeutschenStädtetagsunddesDeutschenStädte�
undGemeindebunds lagdieSummederGesamtinvestitionen in derAbwasserentsorgung 2009bei
rund4,6MilliardenEurounddamitdeutlichüberdenendesVorjahres(2008)mitrund3,7Milliarden
Euro.EingroßerTeilderInvestitionen2009wirdinderAbwasserableitunggetätigt(32%derGesamt�
investitionen dienen der Bestandserhaltung, 31% werden für Neubau und Erweiterung aufgewen�
det).KnappeinFünftelderGesamtsummewird indiebestehendeAbwasserbehandlung investiert,
14%inderenNeubauundErweiterung.21

DieNutzungsdauernderkapitalintensiven technischenAnlagenderTrinkwasserver�undAbwasser�
entsorgungsindsehrlang.FürKläranlagenwirdinderRegeleineNutzungsdauervon15bis20Jah�
renangenommen,fürKanalnetzesindesca.50bis80Jahre.22FürdieNutzungsdauernfürWasser�
versorgungsanlagenwerdenfürleichtaustauschbareKomponenten,wiez.B.Pumpen10Jahreange�
setzt,fürleichterweiterungsfähigeAnlagenwiez.B.Druckerhöhungsanlagen10bis15Jahreundfür
Anlagenteile,dieeinerlangfristigenPlanungbedürfen,wiez.B.RohrleitungenundBehälterbiszu50
Jahre.23DielangenNutzungsdauerninVerbindungmitderdargestelltenKapitalintensitätstelleneine
Herausforderung für die Betriebe der Wasserwirtschaft dar. Der Reinvestitionsbedarf muss daher
ausreichenddurchErlösegedecktwerden.24

2.4Finanzierung�des�kommunalen�Haushaltes�

Die Städte und Gemeinden haben in der Bundesrepublik Deutschland politisch, rechtlich und auch
finanzielleine invielerHinsicht selbstständigePosition.Diese findet inderkommunalenSelbstver�
waltung ihren Ausdruck und ist durch die Verfassung (Art. 28 Grundgesetz)25 garantiert. Den Ge�
meinden obliegt allgemein die unmittelbare Daseinsvorsorge für die Bürgerinnen und Bürger. Die
Gemeinden finanzieren ihre Haushalte hauptsächlich durch ihre eigenen Steuereinnahmen. Dazu
gehören

� dieGrundsteuerA,

� dieGrundsteuerBund

� dieGewerbesteuer.

(GrundsteuerA:fürland�undforstwirtschaftlicheBetriebe,GrundsteuerB:fürsonstigeGrundstücke)

BeidiesenSteuernverfügendieGemeindenübereineigenesHebesatzrecht.MitdemHebesatzkann
dieGemeindedieHöhederGewerbesteuermaßgeblichbeeinflussen.DasProduktausHebesatzund
Messbetrag (errechnetsichausdemGewerbeertrag)ergibtdieGewerbesteuer.Darüberhinauser�

19Vgl.BDEW–Wasserstatistik,Berichtsjahr2006,S.31.
20Vgl.REIF,T.(2002),S.61;BRANCHENBILD(2011),S.27.
21Vgl.LEPTIENetal.(2009),S.4.
22Vgl.LEPTIENetal.(2009),S.3.
23Vgl.LAWA(2003),Anlage1�1.
24Vgl.REIF,T.(2002),S.62�63.
25Vgl.Grundgesetz(GG)fürdieBundesrepublikDeutschlandvom23.Mai1949(BGBl.S.1),zuletztgeändertdurchArt.1
desGesetzesvom29.Juli2009(BGBl.IS.2248),Art.28,Abs.2,Satz1.
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haltendieGemeindenvondenLänderneineneigenenAnteilanderLohn�undEinkommensteuer(15
v.H.)undeinenAnteilanderUmsatzsteuer(2,2v.H.)26.FürdiesogenanntenkostenrechnendenEin�
richtungen (z.B. Abwasserbeseitigung) erheben die Gemeinden Benutzungsgebühren und für be�
stimmteVerwaltungsleistungenVerwaltungsgebühren.

Je nach Höhe ihrer eigenen Steuerkraft erhalten die Gemeinden gegebenenfalls ergänzende allge�
meineFinanzzuweisungendes Landes (z.B. Schlüsselzuweisungen).DieHöhe richtet sichnachdem
kommunalenFinanzausgleich,der imjeweiligenGemeindefinanzierungsgesetzfürdasentsprechen�
deJahrgeregeltwird.FüreinzelneAufgabenkönnenauchspezielleZuweisungen(z.B.Schulpauscha�
le)oderzweckgebundeneZuweisungenbereitgestelltwerden.27

DieKreis�undLandschaftsverbändefinanzierensichhauptsächlichauseinerUmlage,diesievonih�
renMitgliedskörperschaftenerheben.DenKommunenobliegtnachArt.106GGeineigenesSteuer�
findungsrecht, was ihnen gestattet Verbrauchs� und Aufwendungssteuern (Hundesteuer, Vergnü�
gungssteuer,evtl.Zweitwohnsitzsteuer)zuerheben.28

Nach§3Kommunalabgabengesetz(KAG)fürNRW29sindAusgabennurdannausallgemeinenSteu�
ermittelnzu finanzieren,wenneineDeckungdurchdieErhebungeinesBeitragsodereinerGebühr
nicht inBetrachtkommt.DieskannderFallsein,wenndieKostenderEinziehungaußerVerhältnis
zumBetragstehen(§13KAG).FürdieGebührenderAbwasserbeseitigungistdiesnichtderFall,für
dieKostenderGewässerbewirtschaftungjedochunterUmständenschon.


26Wertefür2010inNordrhein�Westfalen.
27Vgl.INNENMINISTERIUMDESLANDESNORDRHEIN�WESTFALEN(2009),S.27.
28Vgl.INNENMINISTERIUMDESLANDESNORDRHEIN�WESTFALEN(2009).
29Vgl.Kommunalabgabengesetz fürdasLandNordrhein�Westfalen (KAGNRW)vom21.Oktober1969 (GV.NRW.S.712),
zuletztgeändertdurchArtikelI,§22desGesetzesvom30.Juni2009(GV.NRW.2009,S.394).
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3. Effizienzprüfung�und�Bewertung�von�Finanzierungsmodellen�

3.1Effizienz�in�der�Wasserwirtschaft�

DasnachstehendeKapitelwidmetsichderFrage,welcheKriterieneinFinanzierungsmodellerfüllen
muss,umfürklimawandelbedingteAnpassungsmaßnahmeneingesetztzuwerden.

Oberstes Kriterium der Effizienzbewertung eines Finanzierungsmodells für die Anpassungsfähigkeit
andieAuswirkungendesKlimawandelsistzunächstimmerdieAufgabenerfüllung,d.h.dieSicherstel�
lungderVer�undEntsorgungsdienstleistung.Daraufaufbauendsollüberprüftwerden,obdasFinan�
zierungsmodelleinerseitssolideist,d.h.einendauerhaftenEinsatzinderWasserwirtschaftgewähr�
leisten kann, und andererseits flexibel genug ist, Entwicklungen im Zuge der Anpassung weder zu
erschwerennochzuverhindern.

Um im Folgenden klimarelevante Bewertungskriterien für Finanzierungsmodelle aufzustellen, wird
zunächst der Begriff der „Effizienz“ für die wasserwirtschaftliche Untersuchung definiert. Der öko�
nomischeBegriffderEffizienzgehtaufdieArbeitvonPARETO(1897)zurück, inwelchereinschwa�
chesWohlfahrtsprinzipbeschriebenwird.DanachisteineSituationoptimal,wennesunmöglichist,
ein Individuum besserzustellen, ohne dass sich dadurch ein anderes Individuum verschlechtert.30
KOOPMANNS (1951) baute auf diesen Überlegungen eine Aktivitätsanalyse auf.31 Die Aktivität ist
dabei die Realisierung eines Produktionsprozesses, welcher anhand von Inputs und Outputs be�
schrieben werden kann. Eine Produktion, ein Synonym für den Begriff der Aktivität, wird dabei als
(Pareto�Koopmans�)effizient bezeichnet, wenn keine andere Produktion existiert, die bei allen In�
undOutputsmindestensgenausogutundbezüglicheinesKriteriumsbesserist.DabeikanndieReali�
sierungnachzweiAusprägungendargestelltwerden.DemMinimalprinzip(=DerMitteleinsatzsollso
geringwiemöglichgehaltenwerden,umeinvorgegebenesZielzuerreichen.)sowiedemMaximal�
prinzip(=BeivorgegebenemMitteleinsatzsolleinemöglichsthoheLeistungrealisiertwerden.).

Bei der Betrachtung von wasserwirtschaftlichen Dienstleistungen und der Beurteilung der Effizienz
wirdderAnnahmegefolgt,dassBetriebederWasserwirtschaftnichtunmittelbareinenEinflussauf
den Umfang ihrer Geschäftstätigkeit ausüben können (bspw. durch Kooperationen und der Absto�
ßungvonGeschäftsbereichen).DaheristbeieinereffizienzorientiertenBetrachtungvonwasserwirt�
schaftlichen Dienstleistungen der inputorientierten Analyse der Vorzug zu geben, da der Annahme
nichtbeeinflussbarerOutputsgefolgtwird.32Konkretbedeutetdies,dassbeispielsweiseeinWasser�
versorgungsunternehmendieTrinkwasserabgabe (Output)nichtohneweiteres reduzierenoderer�
höhen,sondernlediglichdenGesamtaufwand(Input)minimierenbzw.maximierenkann.InderWas�
serwirtschaftistdemnachdasvorgestellteMinimalprinzipanzutreffen.33

HERRING/SANTOMERO (1993) unterteilen die Effizienz von Finanzsystemen in eine statische und
dynamischeEffizienz.StatischeEffizienzwirderreicht,wenndasKapitalvomursprünglichenSparer
zumletztendlichenInvestorsokostengünstigwiemöglichweitergeleitetwird.Dahersolltedierelati�
ve Effizienz in der statischen Betrachtung anhand der Abweichungen von dieser kostenminimalen
Benchmarkgemessenwerden.Diedynamische Effizienz beschreibtdieFlexibilität,mitder sichein
SystemansichänderndeMarktgegebenheitenanpassenkann.Andersals fürdiestatischeEffizienz
sinddiePrüfmaßefürdiedynamischeEffizienzschwerzudefinieren.34


30PARETO,V.(1897).
31KOOPMANS,T.C.(1951).
32Vgl.ZSCHILLEetal.(2009),S.117.
33AufweiterführendeLiteraturzurdifferenziertenBetrachtungsweisederEffizienzimöffentlichenSektorimVergleichzur
EffizienzimprivatenSektorwirdaufdieDiskussionbeiWESTERMANN,G./CRONAUGE,U.(2009),S.49�55verwiesen.
34Vgl.HERRING,R./SANTOMERO,A.(1995),S.50f.
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3.2Klimarelevante�Bewertungskategorien�

ZurVorbereitungderEffizienzbewertungvonFinanzierungsmodellenundderErstellungeinesklima�
relevanten wasserwirtschaftlichen Bewertungskataloges wird der Unterteilung der Effizienz nach
HERRING/SANTOMERO(1995)gefolgtunddieseaufdieWasserwirtschaftübertragen.FolgendeBe�
wertungskategorienstellensichanFinanzierungsmodelle,ohnedassdieReihenfolgeeineRangord�
nungdarstellt:

� Stabilität

� Flexibilität

� Transparenz

� Akzeptanz

� Anwendbarkeit

Stabilität�

Mit der Forderung der Stabilität wird an Finanzierungsmodelle für klimawandelbedingte Anpas�
sungsmaßnahmen der Anspruch erhoben, dass sie zunächst die Refinanzierung wasserwirtschaftli�
cherDienstleistungengewährleisten,dasheißtKostendeckungdesBetriebs�undKapitalaufwandes,
also auch der investiven Maßnahmen. Die Erfüllung der wasserwirtschaftlichen Dienstleistung soll
darüberhinaussokostengünstigwiemöglicherfülltwerden(statischeEffizienz).

Flexibilität�

DadiederzeitigeKenntnisüberallgemeinesowieregionaleFolgendesKlimawandelsmitUnsicher�
heitbehaftet ist,wirdalsweitereAnforderungdieBewertungskategorieFlexibilitätaufgenommen.
Ein flexibles Finanzierungsmodell bietet dem wasserwirtschaftlichen Betrieb die Möglichkeit, die
Struktur seiner Finanzierung an sich verändernde Rahmenbedingungen über die Zeit anzupassen.
Darüberhinauskanneswichtigwerden,währendderLaufzeitderFinanzierungVeränderungenvor�
nehmenzukönnen,ohnewirtschaftlicheNachteileinKaufzunehmen.Finanzierungsmodellebieten
indieserHinsicht Optionenhinsichtlichder Laufzeit, Tilgung und desVolumens (dynamischeEffizi�
enz).

Transparenz�

EinigeFinanzierungsmodellestellenfürwasserwirtschaftlicheBetriebekomplizierteundunübersicht�
licheStrukturendar,diedurcheinekomplexeVertragsgestaltunghervorgerufenwerden.Komplexe
FinanzierungsmodelleerfordernmeistexterneBeratungundkönnennegativeAuswirkungenaufdie
AkzeptanzdesWassernutzersausüben.Daher istanzustreben,dieFinanzierungsotransparentwie
möglichzugestalten(statischeunddynamischeEffizienz).

Akzeptanz�

AnpassungsmaßnahmenmüssenvomWassernutzerakzeptiertwerden,waszumeinendurchTrans�
parenzoderzumanderendurcheineweitergehendeSensibilisierungderWassernutzererreichtwer�
denkann.EineverursachungsgerechteundgesellschaftlichakzeptableLastenverteilungdererforder�
lichenAnpassungskostenwirdbeiderEntwicklungvonnachhaltigenTarifmodellenimZugederAkti�
vität6.3.3indynaklimuntersucht(statischeunddynamischeEffizienz).

Anwendbarkeit�

DieKategorieAnwendbarkeitprüftdiepotentiellenEinsatzfeldereinzelnerFinanzierungsmodelle in
AbhängigkeitvonderOrganisationsstrukturunddenrechtlichenRahmenbedingungen,dabestimmte
Finanzierungsmodelle aufgrund bestehender Organisations� und Vertragsstrukturen den Betrieben
derWasserwirtschaftnichtzugänglichsind(statischeunddynamischeEffizienz).
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3.3Klimarelevante�Bewertungskriterien�

AusdenbeschriebenenklimawandelrelevantenBewertungskategorienwurdenzehnBewertungskri�
terienerarbeitet,diefürdieBewertungderFinanzierungsinstrumenteherangezogenwerdenkönnen
undsollten.35DienachfolgendeAbbildungverdeutlichtdasweitereVorgehen.




Abbildung�3:�Klimarelevante�Bewertungskategorien�und��kriterien�für�Finanzierungsmodelle�der�Wasserwirtschaft�



DieeinzelnenBewertungskriterienhabenfolgendeBedeutung:

�

1.�Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

DieAnalyseeinesFinanzierungsmodellsbezüglichseinespotentiellenEinsatzeswirdinAbhängigkeit
derRechtsformdesUnternehmensdurchgeführt.SosindbestimmteFinanzierungsinstrumentewie
beispielsweisedieexterneKapitalbeschaffungdurcheinenBörsengangnichtallenOrganisationsfor�
menzugänglich.MitdiesemKriteriumwirduntersucht,obeineAnwendungfüröffentlich�rechtliche
undprivatrechtlicheBetriebemöglichist.

2.�Finanzierungskosten�

DieFinanzierungskostenwerdeninvariableundfixeKostenunterteilt.FixeKostenstellendabeiein�
malige Zahlungen dar, die beispielsweise durch die Suche und Informationsbeschaffung anfallen
können. Durchschnittliche Zinskonditionen würden hingegen zu den variablen Finanzierungskosten
gerechnet.Zielistes,möglichstniedrigederFinanzierungskostenzuerreichen.JedesFinanzierungs�
modellwirddaheraufdieseKriterienhinuntersucht.




35 Die abgeleiteten Bewertungskriterien für Finanzierungsmodelle gehen im Wesentlichen auf den für die Finanzierung
mittelständischerUnternehmenausgelegtenKatalognachMÜLLER,S.etal.(2006)zurück.Vgl.MÜLLER,S.(2006),S.193�
199.DarüberhinauswurdenKriterienaufgenommen,welchedieökonomischenBesonderheiten inderWasserwirtschaft
berücksichtigen.
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3.�Verfügbarkeit�eines�Finanzierungsinstruments�für�die�Wasserwirtschaft�

MitdiesemKriteriumwirdgeprüft,obundinwelcherVerbreitungdasFinanzierungsinstrumentauf
demKapitalmarktverfügbarist.Sokannbspw.einBankkreditohnehoheTransaktionskostenbean�
tragtwerden,wohingegendieBeteiligungsfinanzierungeineaufwändigereInformationsbeschaffung
erfordertunddieUmsetzungungleichaufwändigerist.

4.�Komplexität�

EinigeFinanzierungsmodellesindaufgrundihrerGrundstrukturundderTatsache,dasssienochwe�
nigVerbreitungbeiwasserwirtschaftlichenUnternehmengefundenhaben,hochkomplex.Zuwenig
hausinternesSpezial�WissenbeidenEntscheidungsträgernkanndabeidieAnwendungeinesFinan�
zierungsmodellserschweren.MitdiesemKriteriumsollbeurteiltwerden,inwelchemUmfangspezifi�
schesKnow�howfürdieEinführungeinesFinanzierungsmodellserforderlichist.

5.�Finanzierungsvolumen�(Kostendeckung�v.a.�für�investive�Maßnahmen)�

UnternehmenderWasserwirtschaftsinddurcheinehoheAnlagenintensitätgekennzeichnet.Dieshat
zurFolge,dasseinhoherKapitalbedarfgegebenist,derentwederdurcheineinzigesFinanzierungs�
modelloderdurchmehrereFinanzierungsmodellegedecktwerdenmuss.AucherforderneinigeFi�
nanzierungsmodelleeinMindestvolumenbzw.,uminAnspruchgenommenwerdenzukönnen,eine
KombinationmitanderenFinanzierungsmodellen.DaherstelltdieHöhedesFinanzierungsbedarfsein
SelektionskriteriumfürdieAuswahleinesFinanzierungsmodellsdar.

6.�Einfluss�der�Kapitalgeber�

Über den Einsatz eines Finanzierungsmodells sind die Erhaltung der Dispositionsfähigkeit und die
UnabhängigkeiteinesUnternehmensentscheidendeKriterien.DurchdieAufnahmevonzusätzlichem
Kapitalwerdeni.d.R.neueMitspracherechtegeschaffenundesergebensichjenachFinanzierungsin�
strument rechtliche und faktischeEinflussrechte (z.B.desKapitalgebers).Die KriterienTransparenz
undAkzeptanzverlangendahereinegeringeEinflussnahmefinanzierenderInstitutionensowieeine
begrenzteSicherheitsleistungdesKapitalnehmers.

7.�Dauer�der�Kapitalüberlassung�

WasserwirtschaftlichenBetriebenkommtdieAnwendungeinesFinanzierungsmodellsfür Investitio�
nenindasAnlagevermögenmitvergleichsweiselangenNutzungsdauernentgegen,daseinelangfris�
tige und/oder unbefristete Kapitalüberlassungsdauer gewährleistet, um eine fristenkongruente Fi�
nanzierungsicherzustellenundentsprechendeProlongationsrisikenzuvermeiden (inAnlehnungan
diesog.GoldeneFinanzierungsregel).

8.�Auswirkung�auf�die�Bilanz�und�GuV�

FinanzierungsvorgängewirkensichaufdieBilanzausundhabenEinflussaufdieBonitätseinstufung
des Betriebes der Wasserwirtschaft. Eine Verringerung der Eigenkapitalquote führt dazu, dass sich
dieMöglichkeitsowiedieKonditionenderFremdkapitalaufnahmefürdenBetriebverschlechtern,da
die Eigenkapitalquote ein wesentliches Entscheidungskriterium für die horizontale Kapitalstruktur
undBonitätseinstufungeinesBetriebesdarstellt. Finanzierungsmodellewerdensomit dahingehend
untersucht,obsiebilanzwirksamsindodernichtbzw.obsieeineBilanzverkürzungbewirken,diebei
gleicherEigenkapitalausstattungdieEigenkapitalquoteverbessert.

9.�Auswirkungen�auf�die�Liquidität�

Die Liquiditätswirkung eines Finanzierungsmodells wird hinsichtlich des Kriteriums der Zeitpunkte
vonRendite�undTilgungszahlungenanKapitalgebergeprüft.Bestehen feste,ergebnisunabhängige
Zahlungsverpflichtungen für die Zins�, Rendite� und Tilgungsleistungen, ist der Betrieb der Wasser�
wirtschaftangehalten,stets liquideMittel fristenkongruent inerforderlicherHöhebereitzuhalten.
DaherwirdeinflexibelbedienbarerKapitaldienstimVergleichzufestenAnnuitätenalsvorteilhafter
bewertet.
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10.�Vertrauen/Akzeptanz�und�Transparenz�

IneinemFinanzierungsvertragenthalteneInformationenkönnenalsvertraulicheingestuftseinund
sollten nicht allen Beteiligten zur Verfügung stehen. Für Entscheidungsträger ist jedoch eine mög�
lichstumfassendeInformationsgrundlagenotwendig,umAlternativenbewertenundeinefundierte
Entscheidungentreffenzukönnen.DerAnteilanvertraulichen Informationen,die fürdieEntschei�
dungnichtodernichtvollständigberücksichtigtwerdenkönnen,schafftsomitUnsicherheiteninBe�
zug auf das Finanzierungsinstrument und seiner Wirkungen. Nicht vorhandene Transparenz beein�
flusstauchdirektdieAkzeptanzderKundenfürdessenAnwendung.



Die� vorgestellten�Bewertungskategorien� und�Bewertungskriterien� sind� im�3.� dynaklim�Vernetzungs�
workshop�in�der�Station�„Was�kostet�und�was�nutzt�es�und�wer�soll�das�bezahlen:�klimarelevante�Be�
wertungskriterien�für�die�dynaklim�Ergebnisse“�diskutiert�worden.36�Dabei�ist�die�Vorgehensweise�zur�
Bewertung�von�Finanzierungsinstrumenten�an� zwei�Beispielen�vorgestellt�worden.�Der�Schwerpunkt�
lag�auf�den�Bewertungskategorien,�die�nicht�nur�auf�Finanzierungsinstrumente,�sondern�auch�(modi�
fiziert)�auf�die�Bewertung�von�Anpassungsmaßnahmen�zutreffen.�Mit�den�Teilnehmern�ist�in�drei�Dis�
kussionsrunden�eine�Gewichtung�der�Kategorien�und�Kriterien�erarbeitet�worden.�Diese�Gewichtung�
wird�im�späteren�Projektverlauf�von�dynaklim�noch�Anwendung�finden�können,�fließt�in�diesen�Bericht�
allerdings�nicht�ein.��



Um Finanzierungsinstrumente hinsichtlich der dargestellten Kriterien zu untersuchen, wird auf das
InstrumentariumeinesSteckbriefes intabellarischerFormzurückgegriffen. IndemerstenKriterium
AnwendbarkeitinAbhängigkeitderOrganisationsformwerdenöffentlich�rechtlicheundprivatrecht�
licheUnternehmendifferenziertbetrachtet,dahierwesentlicheUnterschiedevorliegen.Dies istso
gewählt, da die Abwasserentsorgung sowie der Gewässerbewirtschaftung hauptsächlich von kom�
munalen oder kommunalähnlichen Einrichtungen wahrgenommen werden, wobei die Trinkwasser�
versorgung hauptsächlich durch privatrechtliche Unternehmen geleistet wird. Bei den übrigen Be�
wertungskriterienerscheinteinesolcheAufteilungalsnichtsinnvoll,dadieBewertungskriterienglei�
chermaßenaufprivat�undöffentlich�rechtlicheUnternehmenübertragbarsind.


36 Der 3. dynaklim Vernetzungsworkshop hat am 07. April 2011 in der katholischen Akademie des Bistums Essen „Die
Wolfsburg“inMülheimanderRuhrstattgefunden.Vgl.www.dynaklim.de
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4. Darstellung�und�Bewertung�ausgewählter�Finanzierungsmodelle�

4.1Definition�des�Untersuchungsgegenstandes:�Finanzierungsmodelle�

Aus terminologischer Sicht und im ursprünglichen Sinne geht die Definition des Begriffs „Finanzie�
rung“vonderBeschaffungvonGeldbzw.geldwertenEinlagenaus, fürdiezueinemspäterenZeit�
punktAuszahlungenandieKapitalgeberzuleistensind.37DieseengeundalleinaufdenZuflussvon
FinanzmittelnbezogeneDefinitionwirdoftalsunvorteilhaftundnichtproblemadäquatangesehen,
da sie nur einen Teil der Aspekte umfasst, die untersuchungsgegenständlich sind. Einer weiteren
AuslegungvonDRUKARCZYK(2008)folgendwerdendaherunterFinanzierungalle�Maßnahmen�der�
Mittelbeschaffung�und��rückzahlung�und�damit�die�Gestaltung�der�Zahlungs�,�Informations�,�Kontroll��
und�Sicherungsbeziehungen�zwischen�Unternehmen�und�Kapitalgebern38verstanden.DasBegriffsver�
ständniswirdumdievonGlobalWaterPartnership(2002)alszufinanzierendenBereicheinderWas�
serwirtschafterweitertsowieumuntersuchungsrelevanteElementeergänzt.39Sobeinhaltetdiehier
gewählteDefinitionu.a.folgendeFinanzierungsanlässe:

1. Ressourcenmanagement, Bewahrung und Schutz der Wasserressource (einschließlich der
KostenderLegislativeundExekutive,Überwachung,Zuteilungusw.),

2. Service(z.B.Trinkwasserversorgung,BewässerungundAbwasserbeseitigung),

3. InvestitionenindenAusgleichvonAngebotundNachfrage(z.B.FernbeileitungenundWas�
serspeicherungdurchTalsperren),

4. öffentlicheEinrichtungen(z.B.SchutzeinrichtungengegenNaturgefahren),

5. dieReparatureingetretenerUmweltschädensowie

6. konkreteAnpassungsmaßnahmenandieFolgendesKlimawandels.

Unter dem Begriff� Finanzierungsmodell� ist so nicht nur die Mobilisierung des nötigen Kapitals für
InvestitioneninneueAnlagenoderdieDeckunglaufenderKosteneinesWasserwirtschaftsbetriebes
zuverstehen,sondernerbeinhaltetzugleichdas„SystemderFinanzierung“wieBeiträge,Gebühren,
SteuernundAbgabensowieSubventionen,Anreiz�undMahnsystemealsSteuerungsinstrumente.40
Auf die letztgenannten Instrumente der Finanzierung wird in derdynaklim Folgeaktivität 6.3.3, die
sichmitder Entwicklung nachhaltiger Tarifmodelle fürdieWasserwirtschaft beschäftigt, gesondert
eingegangen.

DieDefinitiondesFinanzierungsmodellsistdurchfolgendeMerkmalegekennzeichnet:(1)dieZielset�
zung und Bedürfnislage, auf deren Grundlage sich (2) unterschiedlicheOrganisationsmodelle und
demnach auch Rechtsformen zur Erfüllung der kommunalen Aufgabe der Wasserversorgung und
Abwasserentsorgungwählen lassen,welcheunter gesellschaftsrechtlichen Gesichtspunkten sowohl
Einflussaufdie(3)Spannweite�der�zur�Wahl�stehenden�Finanzierungselementeausübenalsaucheine
variierendeZusammenstellungder(4)agierenden�Akteurenachsichziehen.

AbleitendausderallgemeinenDarstellungwirdgezeigt,welcheFinanzierungsmodelleBetriebeder
Wasserwirtschaftnutzenkönnen.HierbeiwerdenineinererstenÜbersichtdieFinanzierungsstruktur
vonUnternehmengenerellunddieEingrenzungderzuuntersuchendenFinanzierungsinstrumente41
für die Wasserwirtschaft genau erläutert. Anschließend werden die Finanzierungsinstrumente in
einergesondertenDarstellungnachklimarelevantenKriterienbewertet.


37FüreinenÜberblickvgl.DRUKARCZYK,J.(2008),S.1�3.
38S.DRUKARCZYK,J.(2008),S.2f.
39Vgl.GlobalWaterPartnership(2002),S.25;GRAMBOW,M.(2008),S.190.
40Vgl.GRAMABOW,M.(2008),S.190.
41ImFolgendenwerdenFinanzierungsinstrumenteundFinanzierungsmodellesynonymverwendet.
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4.2Systematisierung�der�Finanzierungsarten�

DasUntersuchungsvorhabeneinzelnerFinanzierungsmodelle lässtverschiedeneSystematisierungen
zu.42 Meist findet sich im Schrifttum eine Unterteilung nach der Herkunftsquelle des Kapitals oder
nachdemKriteriumderRechtsstellungderKapitalgeberundderKapitalhaftung.43NachdemKriteri�
umderRechtsstellungderKapitalgeberundderKapitalhaftungerfolgteineEinteilunginEigen�und
Fremdfinanzierung.DasKriteriumderMittelherkunftausSichtderUnternehmunglässteineUnter�
scheidung in Außen� und Innenfinanzierung zu. Weitere Systematisierungsansätze stellen u.a. das
KriteriumderFristigkeit44unddasdesFinanzierungsanlasses45dar.DesWeiterenkannbeimKapital�
bedarf zwischen einer bedarfsadäquaten Finanzierung bzw. in eine Unterfinanzierung oder in eine
Überfinanzierung unterschieden werden.46 In dieser Publikation wird der Einteilung des Kriteriums
derMittelherkunftgefolgt.NachfolgendeAbbildung4verdeutlichtdasVorgehenanBeispielen.




Abbildung�4:�Systematisierung�der�Finanzierungsarten47�

EineAnalysesämtlicheraufdenKapitalmärktenvorhandenenFinanzierungsmodelle ist imRahmen
der Fragestellung in dynaklim�nicht zielführend.48 Die Untersuchung beschränkt sich daher auf 12
Finanzierungsmodelle,welchefürdieWasserwirtschaftgrundsätzlichAnwendungfindenkönnen.49


42 Vgl. PERRIDON, L. et al. (2009), S. 357 � 360;WÖHE, G./BILSTEIN, J. (2002), S. 11 ff; OLFERT/REICHEL (2005), S. 30 ff.;
SCHÄFER,H.(2002),S.20ff.
43Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.357�360.
44DasEigenkapitalwirdi.d.R.langfristigoderunbefristetüberlassen.InAbhängigkeitvomGesellschaftsvertragkannaller�
dings ein Kapitalentzugsrisiko vorliegen, so dass neben der formell vereinbarten Fristigkeit auch die Kapitalüberlassungs�
dauerdesEigenkapitalseineRollespielt.
45NachdemFinanzierungsanlasskanneineUnterscheidung insbesondere inGründungs�,Erweiterungs�,Sanierungs�und
Umfinanzierunggetroffenwerden.
46Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.358�359.
47Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.358,eigeneDarstellung.
48EinenÜberblickhabenfolgendeAutorengeleistet:WÖHE,G./BILSTEIN,J.(2002),S.35�398;PERRIDON,L.etal.(2009),
347�479;DRUKARCZYK,J.(2008),S.261�485.
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4.3Innenfinanzierung�

Die Innenfinanzierung istdadurchgekennzeichnet,dasssieausVorgängenresultiert,die imUnter�
nehmenihrenUrsprunghaben,alsoohneZuführungneuen(fremden)Kapitals.BECKER(2008)unter�
teiltdieInnenfinanzierungindieÜberschussfinanzierungalsdieersteArtunddieUmschichtungsfi�
nanzierungalsdiezweiteArt.50DieÜberschussfinanzierungstelltdieDifferenzausEinzahlungenund
AuszahlungeneinerPeriodedarundspiegeltdenBetragwieder,derderUnternehmungzurInnenfi�
nanzierung zur Verfügung steht. Dieser Umsatzüberschuss lässt sich am Ende einer Periode durch
den finanzwirtschaftlichenCashFlowermitteln. ImRahmender Innenfinanzierungwerdendiesuk�
zessivauflaufendenMittelmeistsofortwiederreinvestiert.DaherkannderamEndeeinerPeriode
berechnete Cash Flow nur wiedergeben, welche Mittel zur Verfügung standen.51 Die Überschussfi�
nanzierunglässtsichwiederumindreiFormenaufspalten:dieSelbst�,Abschreibungs�,undRückstel�
lungsfinanzierung. Die Selbstfinanzierung ist der Eigenfinanzierung zuzuordnen, während die Rück�
stellungsfinanzierungderFremdfinanzierungzuzuordnen ist.DerFinanzierungseffektbestehtdarin,
dassdieAuszahlungdergebildetenRückstellungzueinemspäterenZeitpunktanfällt.DieRückstel�
lungverhindertzudemdenAbflussvonAusschüttungenundverschiebtggf.dieEinkommens�,Kör�
perschafts�, und Gewerbesteuer (Steuerstundungseffekt). Die Finanzierung aus Abschreibungen ist
dabeieineFormderKapitalfreisetzungundwederderEigen�nochderFremdfinanzierungzuzuord�
nen.52ImFallederUmschichtungsfinanzierungfließendemUnternehmenliquideMittelausKapital�
freisetzungsmaßnahmen zu, welche nicht aus dem Umsatzprozess erfolgen. Hierbei kann es sich
bspw.umdenVerkaufvonForderungenoderSachgüternhandeln.53Abbildung5illustriertdieQuel�
lenderInnenfinanzierung.




Abbildung�5:�Quellen�der�Innenfinanzierung54�


49DieAuswahlerfolgteunterBerücksichtigungvonFinanzierungsmodellen,diebereitsfürmittelständischeUnternehmen
aufgeführtwerden.Vgl.beispielhaftMÜLLER,S.etal.(2006),S.202.
50Vgl.BECKER,H.(2008),S.104f.
51Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.471�472.
52Vgl.BECKER,H.P.(2008),S.105.
53Vgl.BECKER,H.P.(2008),S.105f.
54Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.165,eigeneDarstellung.
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EmpirischeStudienzurInnenfinanzierungfürUnternehmenderWasserwirtschaftsindnichtbekannt
undeineBewertungistaufdieserBasissomitnichtmöglich.DierelativeBedeutungderInnenfinan�
zierungfürdeutscheUnternehmenistausdenMonatsberichtenderDeutschenBundesbankersicht�
lich. Hier erreicht die Innenfinanzierung beim Mittelaufkommen deutscher Unternehmen, welche
sich aus Innen� und Außenfinanzierung zusammensetzt einen relativen Anteil von 80,14 % an den
Bruttoinvestitionen.55DieBedeutungder InnenfinanzierungwirdauchdurchaktuelleForschungser�
gebnissezuFinanzierungspräferenzendeutschermittelständischerUnternehmenunterstrichen.56



4.3.1 Selbstfinanzierung�

WenndurchUmsatzerlöseerzielteEinzahlungsüberschüsse liquideverfügbarsind, isteineGewinn�
größeinliquiderFormvorhanden.NachderArtdesAusweisesderGewinngrößeinderBilanzfindet
eineUnterscheidungindieoffeneSelbstfinanzierung(derbuchhalterischeGewinnwirdnichtausge�
schüttet(=thesauriert))undineinestilleSelbstfinanzierung(keinbuchhalterischerGewinnundkeine
Ausschüttung)statt.DieoffeneSelbstfinanzierungerfolgtausdeminderBilanzundderGewinn�und
Verlustrechnung (GuV) ausgewiesenen Gewinn bzw. dem Jahresüberschuss eines Unternehmens.
DereinbehalteneGewinnunterliegtdabeiderEinkommens�bzw.derKörperschaftssteuersowieder
GewerbesteuerundsomitstehtnurderBetragnachSteuernvermindertzurVerfügung.57

DerFinanzierungseffektderstillenSelbstfinanzierungerfolgtdurchdienichtzahlungswirksameVer�
ringerungausgewiesenerGewinne,welchedurchbewusstebilanzpolitischeMaßnahmengeschaffen
werdenkönnen,umstilleReservenentstehenzulassen.WirdeinidentischerGewinnausweisinHan�
dels� und Steuerbilanz unterstellt, unterliegen die stillen Reserven erst bei ihrer Auflösung der Er�
trags� bzw. der Körperschaftssteuer. Daher erfolgt die stille Selbstfinanzierung aus unversteuerten
Gewinnen.58

Durch das Ausnutzen von Bilanzierungsspielräumen werden stille Reserven gebildet und der bilan�
zielleUnternehmensgewinnverringert.Dieskannsowohlaktiv�alsauchpassivseitiggeschehen,etwa
durchdieUnterbewertungvonAktivainForm:

� derUnterlassungvonAktivierungenbzw.demniedrigerenWertansatzvonAktivierungen,

� desniedrigerenWertansatzesvonVermögensgegenständen,

� derUnterlassungoderUnmöglichkeit (Zwangsreserven)derZuschreibungenbeiWertsteige�
rungenvonVermögensgegenständensowiedurchdie

� ÜberbewertungvonPassiva,speziellbeieinerzuhohenBewertungvonRückstellungen.59

ImZugederdynaklim�Aktivität6.3.3wirdgesondertaufdieEntgeltkalkulationinderWasserver�so�
wiederAbwasserentsorgungeingegangen.Daherfließt indiesePublikation(A6.3.1)dieBewertung
diesesFinanzierungsinstrumentesnichtmitein.


55Vgl.DEUTSCHEBUNDESBANK(2010),S.40.
56Vgl.GEISELER,C.(1998),S.135;MÜLLER,S.etal.(2006),S.188;NRWBank(2009),S.10.DieStudienbefindendieSelbst�
finanzierungausGewinnenalsHauptquellefürdieFinanzierungmittelständischerUnternehmen.
57Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.472ff.
58Vgl.PROKOP,J./BORDE,K.(2010),S.57.
59Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.472ff.
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4.3.2 Abschreibungen�

MitderplanmäßigenAbschreibungwerdenWertminderungenabnutzbarerAnlagengüteralsperio�
denbezogener Aufwand erfasst und auf die Jahre der Nutzung verteilt. Neben der bilanziellen Ab�
schreibung,welchealsAufwandindieGuVeingeht,werdendieAbschreibungeninderKostenrech�
nungalskalkulatorischeAbschreibungen60erfasst.DieFinanzierungausAbschreibungsgegenwerten
ist nur bei der Abschreibung in der Kostenrechnung möglich, wenn den Abschreibungen adäquate
Umsatzerlösegegenüberstehen.DiealleinigeVerbuchungderAbschreibunghatnochkeinenFinan�
zierungseffektzurFolge.DerFinanzierungseffektwirdersterreicht,wenndieabgeschriebeneWert�
minderungdesabnutzbarenAnlagengutesindieKalkulationvon„Verkaufspreisen“eingehtundso�
mit eine Vermögensumschichtung stattfindet, so dass der Nutzenleistungsabgang in liquide Mittel
umgewandelt wird.61 Müssen die aus den Abschreibungsgegenwerten liquiden Mittel nicht wieder
zweckgebundenfüreineErsatzinvestitioneingesetztwerden,sokönnensiefürErweiterungsinvesti�
tionenAnwendungfinden.DieserKapitalfreisetzungseffekt,derdannzuKapazitätsausweitungführt,
wirdalsLohman�Ruchti�Effekt(1953)bezeichnet.62



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Abschreibung�

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�
Die Höhe des Finanzierungseffekts hängt von der Organisationsform des Betriebs und vor allem
von der Maßnahme ab. Da der Bruttobetrieb alle buchhalterischen Maßnahmen zur Erhöhung
nichtauszahlungswirksamerAufwendungenaufdenTrägerumsetzenmuss,wirdhierdergeschaf�
feneFinanzierungsspielraumverlagert.DerNettobetriebkanngegenüberdemTrägereineoffene
undstilleSelbstfinanzierungbetreiben.63WeitereRestriktionenzurAnwendungexistierennicht.

Finanzierungskosten�
Evtl.entstehendeFinanzierungskostenkönneninFormvonOpportunitätskostenmitindieBewer�
tungeinbezogenwerden.64

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�
DieFinanzierungdurchAbschreibungenisteingängigesFinanzierungsinstrument.DainderWas�
serwirtschaftvorallemanlagenintensiveBetriebevorliegen(sieheAbschnitt2.2),istderFinanzie�
rung aus Abschreibungen ein höheres Gewicht beizumessen als bei personalintensiven Wirt�
schaftszweigen,dieVerwaltungs�oderBeratungsleistungenerbringenundsodieFinanzierungaus
Rückstellungen(insbesonderedenPensionsrückstellungen)einegrößereRollespielt.65

Komplexität�
Aufgrund der Interdependenz und weitgehenden Substitutionsmöglichkeit bei Großreparaturen
zwischen laufendem Aufwand und aktivierungspflichtigen Herstellkosten, wird der Finanzierung
ausAbschreibungsgegenwerteneinegewisseKomplexitätzugesprochen.


60 Die kalkulatorischen Abschreibungen bestimmen sich durch die Abschreibungsbemessungsgrundlage (Mengen� und
Wertgerüst),denAbschreibungszeitraumunddasAbschreibungsverfahren.Vgl.REIF,T.(2002),S.138.
61Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.478�481;THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2009),S.545�548.
62Vgl.RUCHTI,H.(1942);LOHMANN,M.(1949).
63Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.60f.
64Vgl.KIRCHHOFF,U./MÜLLER�GODEFFROY,H.(1996),S.76.
65Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.60f.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Abschreibung�

Finanzierungsvolumen�
Für die Abschreibungsbemessungsgrundlage können die Anschaffungs� und Herstellungskosten
von Anlagegütern aus Wasserver� und Abwasserentsorgung als Richtwerte herangezogen wer�
den.66EsbestehengrundsätzlichkeineBeschränkungeninBezugaufdieHöhedesFinanzierungs�
volumens(Ausnahme:geringwertigeWirtschaftsgüter).

Einfluss�der�Kapitalgeber�
Der Finanzierungseffekt aus der Auszahlungs� und Steuerstundung entsteht zwar auf Ebene des
jeweiligenBetriebes,hataberAuswirkungenaufdieTrägerkörperschaftundkannzuentsprechen�
denEinzahlungsausfällenführen.ObinderGesamtbetrachtungvonTrägerkommuneundBetrieb
ein positiver Finanzierungseffekt vorliegt, hängt auch davon ab, ob weitere Träger an den Aus�
schüttungendesBetriebsbeteiligtsind.EinEinflussdurchKapitalgeberistsomitgegeben.67

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�
Eine in der Preiskalkulation berücksichtigte Abschreibung wirkt theoretisch wie ein Desinvestiti�
onsprozessundhateineVermögensumschichtungzurFolge.DadurchwirdimGrundeeineRück�
führung gebundener in liquide Mittel erreicht. Da es sich hier um eine Maßnahme im internen
Rechnungswesen handelt (Abschreibung als Innen�Finanzierung) steht dem kein direkter Ge�
schäftsvorfallimRahmendesexternenRechnungswesensgegenüber.DieBilanzändertsichsomit
nichtunmittelbar,auchwenndieseMaßnahmereintheoretischeinemAktivtauschgleicht,indem
dasAnlagevermögenabnimmtunddasUmlaufvermögenzunimmt.68

Auswirkung�auf�Liquidität�
DurchdieFinanzierungausAbschreibungenlässtsicheinKapazitätserweiterungs�undKapitalfrei�
setzungseffekt erreichen. Allerdings ist für wasserwirtschaftliche Betriebe die generelle Auswei�
tungderKapazitätfragwürdig,dadieAbsatzmöglichkeiteni.d.R.nichtdirektbeeinflusstundein�
facherweitertwerdenkönnen.DieFinanzierungausAbschreibungenwirdnichtunerheblichdurch
dieAbsatzmöglichkeitendeterminiert.69

Dauer�der�Kapitalüberlassung�
DaeinFinanzierungseffektdurchdieAbschreibungüberdenAbschreibungszeitraumerreichtwer�
denkann,wirdi.d.R.derAbschreibungszeitraummitderDauerderKapitalüberlassunginÜberein�
stimmung gebracht. Die technisch maximale Nutzungsdauer einer Ver� oder Entsorgungsanlage
kanndurchReparatur�,Sanierungs�undInstandhaltungsmaßnahmentheoretischunbegrenztver�
längertwerden.AllerdingskannabeinemgewissenZeitpunktderAufwandfürReparatur�,Sanie�
rungs�undInstandhaltungsmaßnahmenansteigen.DaderErsatzvonVer�undEntsorgungsanlagen
eineökonomischeEntscheidungist,wirdnichtaufdietechnischeNutzungsdauerabzustellensein.
Ausschlaggebend istdiewirtschaftlichoptimale (betriebsgewöhnliche)Nutzungsdauer,diedurch
die klassische Investitionsrechnung zu ermitteln ist.70 Ansatzpunkte für die betriebsgewöhnliche
NutzungsdauerinderWasserver�undAbwasserentsorgungliefernu.a.dieBranchenverbände.71


66AngabenzuderenVolumensinddenVerfassernnichtbekannt.Die118.WasserstatistikveröffentlichtAnteilederHaupt�
prozessstufen an Neuinvestitionen. Aus diesen lässt sich ableiten, dass die besonders langlebigen Anlagegüter aus der
Wasserspeicherung lediglich zehn Prozent der Neuinvestitionen betragen und demnach die Finanzierung aus Abschrei�
bungsgegenwertenfürdieWasserversorgungsehrrelevantist.
67Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.61.
68Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.478.
69Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.483.
70Vgl.REIF,T.(2002),S.180.
71Vgl.LAWA(2003),Anlage1–1.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Abschreibung�

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�
Die Finanzierung aus Abschreibungen wird aufgrund der vorgestellten Handlungsspielräume (In�
standhaltung vs. Aktivierung von Investitionen), unterschiedlicher Abschreibungsbemessungs�
grundlagen(z.B.Wiederbeschaffungsneuwertevs.Wiederbeschaffungswerte)sowieunterschied�
licherAbschreibungsmethoden(u.a.linear,degressiv)alswenigtransparenteingestuft.

Tabelle�1:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Abschreibung�



4.3.3 Desinvestition�

AusterminologischerSichtundimursprünglichenSinnegehtdieDefinitionvonDesinvestitionenvon
derUmkehrungoderdemGegenteileinerInvestitionaus.72DieseweitgefassteDefinitionbeinhaltet
die Beschaffung von finanziellen Mitteln durch die Veräußerung von Vermögensteilen. Eine dauer�
hafteVermögensumschichtungstelltdas„SaleandLeaseBack“dar.DerVerkaufeinerAnlagesowie
derenRückmietungkannbishergebundenesKapitalfreisetzen.DesWeiterensindauchhierRationa�
lisierungsmaßnahmenmitKapitalfreisetzungseffektenaufzuführen,dasieAufwandsverringerungen
zurFolgehaben,bspw.inderEinsparungvonMaterialundPersonal,wassichwiederuminhöheren
Gewinnen und einer höheren Rentabilität niederschlägt. Der längerfristige Finanzierungseffekt ist
allerdingsabhängigvonderGewinnverwendung,d.h.eineroffenenodereinerstillenSelbstfinanzie�
rung.

Im weiteren Sinne ist die Desinvestition eine Unterform der Restrukturierung. Unter Restrukturie�
rungenwerdensowohlAktivitäteneinesUnternehmenszurAnpassunganverändertewirtschaftliche
GegebenheitenverstandenalsauchdieImplementierungneuerStrategienzurSicherungzukünftiger
Erfolge.73SogehenTheorieundPraxisnichtvonderPrämisseaus,dassRestrukturierungennurzur
Überwindung einer Krise eines Unternehmens eingesetzt werden.74 Restrukturierungsmaßnahmen
werdenvielmehralswesentlicherBestandteileinerUnternehmensführungverstanden.75ImSchrift�
tumexistierteineVielzahlvonKategorienderRestrukturierung.76ImWesentlichenbeinhaltenRest�
rukturierungeneineÄnderung inderOrganisations�,Finanzierungs�undEigentümerstruktur.77Eine
ÄnderunginderEigentümerstrukturkannbspw.entwederdurchprivateoderöffentlicheTransaktio�
nenerfolgen.78














72Vgl.STIENEMANN,M.(2003),S.19;LÖFFLER,Y.(2001),S.5;MENSCHING,H.(1986),S.2.
73Vgl.RECHSTEINER,U.(1995),S.26;GLATZEL,C.(2003),S.11;LÖFFLER,Y.(2001),S.3f.
74Vgl.LÖFFLER,Y.(2001),S.3.
75Vgl.ACHLEITNER,A.�K./WAHL,S.(2003),S.13.
76Vgl.LÖFFLER,Y.(2001),S.4;ACHLEITNER,A.�K./WAHL,S.(2003),S.12f.;RÜDISÜLI,R.(2005),S.6;WESTON,J.F.etal.,S.
229.
77Vgl.ACHLEITNER,A.�K./WAHL,S.(2003),S.10.
78Vgl.RÜDISLÜLI,R.(2005),S.6.



FinanzierungsmodelleinderWasserwirtschaft

20



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Desinvestition�

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

Die Höhe des Finanzierungseffekts hängt von der Organisationsform des Betriebs und vor allem
vonderMaßnahmeab.DerBruttobetriebmussallebuchhalterischenMaßnahmenzurErhöhung
nicht auszahlungswirksamer Aufwendungen auf den Träger umlegen, so dass ein geschaffener
Finanzierungsspielraumverlagertwird.DerNettobetriebkanngegenüberdemTrägereineoffene
undstilleSelbstfinanzierungbetreiben.WeitereRestriktionenzurAnwendungexistierennicht.

Finanzierungskosten�

EinmaligefixeFinanzierungskostenentstehenlediglichimVorfelddurchdieEntscheidungsfindung.
DesinvestionenbeeinflussensowohlfixealsauchvariableKosten.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

Desinvestionen wie z.B. Rationalisierungsmaßnahmen sind in der Wasserwirtschaft ein gängiges
Instrumentundwerdenalsverfügbarbewertet.

Komplexität�

DieKomplexitätistvonderRestrukturierungsmaßnahmeabhängigundkannsehrunterschiedlich
ausfallen. Rationalisierungsentscheidungen, mit einem einhergehenden Personalabbau oder der
Reduzierung von Leistungen bspw. durch die Stilllegung von Wasserwerken werden als komplex
eingestuft.

Finanzierungsvolumen�

s.Komplexität

Einfluss�Kapitalgeber�

EinEinflussvonKapitalgebernbestehtnurbeiRestrukturierungen,dieeineÄnderunginderEigen�
tümerstruktur beinhalten. Hier treffen im Wesentlichen die Erläuterungen zur Beteiligungsfinan�
zierungimAbschnitt4.4.6diesesBerichtszu.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�

DieAuswirkungvonDesinvestionenaufdieBilanz istanhängigvonderArtderRestrukturierung.
BeiÄnderungeninderEigentümerstrukturimFallderBeteiligungsfinanzierungistbspw.eineÄn�
derung von Konzernbilanzen bezüglich der Vollkonsolidierung einzelner Gesellschaften von der
Beteiligungsquote(BQ)andiesenGesellschaftenabhängig(BQ>50%).79BeiDesinvestionen,die
das Anlagevermögen betreffen, führt der Verkauf zu dauerhaften Kapitalfreisetzungen, die für
andere investive Zwecke Verwendung finden können. Ein typischer Verkauf von nicht betriebs�
notwendigemVermögenstellteinenAktivtauschdar.

Welcher Finanzierungseffekt erreicht wird, ist abhängig von der Gewinnverwendungsentschei�
dung.80


79Vgl.BÜHNER,T.(2004),S.12f.
80Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.485;PROKOP,J./BORDE,C.(2010),S.60.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Desinvestition�

Auswirkung�auf�Liquidität�

Desinvestitionen führen in der Regel zu einer Aufwandsverringerung (Einsparung von Personal,
Material,Energie),wassichinhöherenGewinnenundeinerhöhererRentabilitätniederschlägt.81

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

Die Fristigkeit der Kapitalüberlassung ist vom Restrukturierungsinstrument abhängig. Im Fall der
BeteiligungsfinanzierungistdieDauerderKapitalüberlassunglangfristigerNatur.ImFallvonDes�
investitionistdieDauerdesFinanzierungseffektesvonderGewinnverwendungsentscheidung(of�
feneSelbstfinanzierungvs.stilleSelbstfinanzierung)abhängig.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�

GrößereDesinvestionenundRestrukturierungsmaßnahmenwerdeninderRegelinderlokalenund
wasserfachlichen Presse veröffentlicht. Das Finanzierungsinstrument wird daher als transparent
undvertrauensvolleingestuft.

Tabelle�2:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Desinvestition�



4.4Außenfinanzierung�

Die Instrumente der Außenfinanzierung lassen sich dadurch skizzieren, dass externe Kapitalgeber
demUnternehmenMittelinFormvonEigen�,FremdkapitaloderinderdrittenFormderAußenfinan�
zierung,diesowohlEigen�undFremdkapitalcharakterhabenkann,zuführen.

AlswesentlichesFinanzierungsinstrumentmitEigenkapitalcharakter istdieBeteiligungsfinanzierung
aufzuführen,welche i.d.R.derUnternehmungexternesEigenkapitalbeschafftundes ihrdauerhaft
zur Verfügung stellt. Die Kreditfinanzierung bewirkt die Zuführung von Fremdkapital, das von den
Gläubigern i.d.R. zeitlich befristet zur Verfügung gestellt wird. Mischformen zwischen der Beteili�
gungs�undKreditfinanzierungwerdenalsMezzanine�Finanzierungbezeichnet,wiez.B.dasGenuss�
rechtskapital.82

AlsklassischesInstrumentderFremdfinanzierungwirdzunächstderKredituntersucht.Anschließend
werden Instrumentederkurzfristigenund langfristigenKreditfinanzierungeinerBetrachtungunter�
zogen.Leasing,ContractingundFactoringsowiedieAssetBackedSecuritieswerdenebenfallsaufge�
führt,weilsiesichbereitsaußerhalbderWasserwirtschaftetablierthaben.UnterdemAbschnittder
Eigenkapitalfinanzierung werden die Beteilungsfinanzierung sowie der Börsengang erläutert. An�
schließenderfolgtdieBetrachtungderMezzanine�Finanzierung.DasKapitelschließtmitdemFinan�
zierungsinstrument„ZuwendungDritter/Fördermittel“.


81Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.485.
82Vgl.BECKER,H.(2008),S.104f;PERRIDON,L.etal.(2009),S.359.
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4.4.1 Kreditfinanzierung�

DieKreditfinanzierungbeinhaltetfolgendegrundlegendeKennzeichen:

� DieKreditgeberhabenkeinMitspracherechtinBezugaufdieGeschäftsführung.

� DieKreditüberlassungsdaueristbefristet.

� EsbestehteinRechtsanspruchaufRückzahlungdesNominalbetragesebensowiedesvereinbar�
tenZinssatzes.

� DerKreditgeberaberhatkeinenAnspruchaufdieBeteiligungamGewinnoderVerlustsowieam
VermögenszuwachsundandenstillenReservenderUnternehmung.

� DurchdiezuleistendeZins�undTilgungszahlungentstehteinefesteLiquiditätsbelastung.83

DieKreditfinanzierungkannnachverschiedenenKriteriensystematisiertwerden.EineMöglichkeitist
nach Art des Verwendungszwecks, welche eine Unterteilung in Investitionskredite, Betriebsmittel�
krediteundZwischenkreditezulässt.DarüberhinauskanndieSystematisierungnachderDauerder
Kapitalüberlassunginkurz�,mittel�undlangfristigeKrediteerfolgen.84

Diekurzfristige�KreditfinanzierungistdurcheineLaufzeitvonbiszu12Monatengekennzeichnetund
stellt die häufigste Kreditform dar. Eine Unterscheidung findet in Handels� und Bankkredite statt,
wobei sich Bankkredite weiter in Geldkredite (Bereitstellung von Geld) und Kreditanleihen (Über�
nahmeeinerBürgschaftfürdenKunden)unterteilenlassen.85

Der�HandelskreditfindetimRahmenvonüblichenHandelsgeschäftenzwischendenHandelspartnern
Anwendung.DasAusfallrisikowirddabeiausschließlichüberdieWaredurchdieVereinbarungeines
Eigentumsvorbehaltesabgesichert.86Handelskreditekönnen inLieferanten�undKundenkrediteun�
terschiedenwerden.

Das wesentliche Merkmal eines Lieferantenkredites ist sein Entstehen durch die Gewährung eines
ZahlungszielesandenAbnehmereinerWare.DasZahlungszielwirdoftmit30Tagenfestgelegt.Die
großeBedeutungundVerbreitungdesLieferantenkreditesistdaraufzurückzuführen,dasser inder
RegelohnebesondereFormalitätenundohneKreditwürdigkeitsprüfungunterverhältnismäßighoher
Zinsbelastunggewährtwird.DerRechnungsbetragstelltdenZielpreisdar,wobeidurchdieNichtnut�
zungdesZahlungszieleseinPreisnachlassgewährtwird.DerBarpreisunterscheidet sichdurchden
Skontoabzug bei frühzeitiger Zahlung vom Zielpreis. Die entstandenen Aufwendungen lassen den
LieferantenkreditdurchdasnichtinAnspruchgenommeneSkontounterdemRentabilitätskriterium
ungünstigeralsdenBankkreditwerden.87

DasKennzeichenbeimKundenkreditistdieteilweiseodervollständigeVorausbezahlungfüreinPro�
dukt oder eine Dienstleistung durch den Abnehmer. Der Kundenkredit kann in allen Branchen An�
wendungfinden.DieVereinbarungvonKundenkreditenistindenhohenKostenbegründet,diedas
beauftragteUnternehmenanderenfallsübereinenlangenZeitraumzutragenhätte,danichtselten
JahrezwischendemBeginnderLeistungundderenErfüllungbzw.Bereitstellung/LieferungdesPro�
duktesandenKundenvergehen.DarüberhinauswirddasRisikoverringert,dassderAuftraggeber
fürdiebestellteWarekeineZahlungleistet.88


83Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.383;BECKER,H.(2008),S.157.
84Vgl.PERRIDON,L.et.al.(2009),S.384;BECKER,H.(2008),S.157,169,178.DieDauerderKapitalüberlassungfürdiese
SystematisierungwirdjedochinderLiteraturnichteinheitlichgewählt.
85Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.135.
86Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.136.
87 Vgl. PERRIDON, L. et al. (2009), S. 423f. PRÄTSCH, J. et al. (2007). S. 136. Vgl. auch hier die Umrechnungen der
SkontosätzeaufdieJahreszinssätze.
88Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.424f;PRÄTSCH,J.etal.(2007).S.139.
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KreditemiteinerLaufzeitvonüberfünfJahrenwerdenals langfristigbezeichnet.89DieFormender
langfristigen�KreditfinanzierunglassensichimWesentlichenin



� Schuldverschreibungen(Anleihen,Obligationen),

� Schuldscheindarlehen,

� LangfristigeBankkredite,

� LangfristigeDarlehenvonnichtinstitutionellenKreditgebernsowie

� Genussscheineeinteilen.90



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Kredit�

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�
DieAufnahmevonKreditenistgenerellankeineorganisatorischeFormgeknüpft.DieRealisierung
von Einzahlungen ist für Kommunen durch die Aufnahme von Krediten nur dann zulässig, wenn
andere Möglichkeiten der Finanzierung ausgeschöpft worden sind oder als wirtschaftlich un�
zweckmäßig beurteiltwerden.DieKommune darf Kreditenur imVermögenshaushaltunddamit
nurzurFinanzierungvonInvestitionenaufnehmen,womiteineDeckungvonlaufendenAusgaben
nichtzulässigist.DieseVorschriftenfindenauchfürkommunaleUnternehmenAnwendung,dieim
HaushaltderKommunegeführtwerden(Regie�undEigenbetriebe).DieKreditaufnahmeistaufdie
im jeweiligen Haushaltsgesetz festgelegten Höchstbeträge beschränkt. Kommunalkredite (Vorteil
durchgeringeZinskonditionen)stehenprivatrechtlichenUnternehmenmeistnichtohnegesonder�
teAusfallbürgschafteneinerhoheitlichenInstitutionzurVerfügung.

Finanzierungskosten�
DieFinanzierungskostensetzensichausdenvariablenZinskostenundeventuelleneinmaligenAuf�
nahmekosten zusammen. Die Informationskosten sind auf Grund der weiten Verbreitung dieses
Instrumentsniedrig.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�
Die Anzahl an potentiellen Kreditgebern wird für Unternehmen der Wasserwirtschaft als ausrei�
chendhocheingeschätzt.

Komplexität�
Kreditverträgesindmeiststandardisiert,sodassderAbschlussvergleichsweisewenigSpezialwis�
senerfordert.AufgrunddeshäufigenEinsatzesdiesesFinanzierungsinstrumentswirdesalsnicht
komplexeingestuft.

Finanzierungsvolumen�
Die Höhe des Finanzierungsbetrags richtet sich nach den Vertragsvereinbarungen und nach den
vom Kapitalnehmer verfügbaren Besicherungsmöglichkeiten (z.B. hinterlegbare Sicherheiten). Im
HinblickaufdasMindest�undMaximalvolumenbietetderKreditdahereinhohesMaßanFlexibili�
tät.


89Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007).S.147.
90Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.395.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Kredit�

Einfluss�Kapitalgeber�
DerKapitalgebererhältdasRechtaufEinsichtdesJahresabschlusses.EinRechtaufEinsichtinan�
dereUnterlagenodergardieMitwirkunganderUnternehmensführungbestehtnicht.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�
DieKreditaufnahmewirdalsVerbindlichkeitinderBilanzgeführt.BeieinerkonstantenEigenkapi�
talquote kommt es aufgrund des höheren Fremdkapitalausweises zu einer Verschlechterung der
Eigenkapitalquote.

Auswirkung�auf�Liquidität�
DieZins�undTilgungszeitpunktestehenbeiAufnahmedesKreditesinderRegelfest.BeiNichtein�
haltenderZahlungsfristenbefindetsichderBetriebinZahlungsverzugundeskannzurKündigung
desKredites,Insolvenz,Liquidationo.ä.kommen.DieKreditfinanzierungwirktdaherliquiditätsbe�
lastend.

Dauer�der�Kapitalüberlassung��
Die Dauer der Kapitalüberlassung richtet sich nach den vertraglich vereinbarten Laufzeiten. Bei
einem langfristigen Kredit betragen diese in der Regel mind. 60 Monate. Eine Kombination von
KreditenverschiedenerLaufzeitenodereinenicht lineareTilgungsindnureinigeVertragsvarian�
ten. Grundsätzlich sind für die Kreditfinanzierung auch Aspekte der Fristenkongruenz (z.B. Nut�
zungs�/LebensdauerdesAnlagegutsundFinanzierungsdauerdesAnlageguts)zubeachten.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�
DaKreditezudengängigstenFinanzierungsinstrumentenzählen,istdieAkzeptanzderWassernut�
zeralsgegebeneinzustufen.

Tabelle�3:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Kredit�
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4.4.2 Leasing�

Der Begriff Leasing wird weder in der Literatur noch in der Praxis einheitlich verwendet.91 Leasing
subsumiert sowohleinenMietvertrag alsaucheinenverdecktenRaten�Kaufvertrag.92AusderViel�
zahlderBegriffsverständnissewirdindieserDarstellungunterdemFinanzierungsinstrumentLeasing
die zeitliche Nutzungsüberlassung eines Wirtschaftsgutes durch Finanzierungsinstitute und andere
Unternehmen gegen Entgelt verstanden.93 Die Grundkonstruktion des Leasings besteht aus einem
Leasinggeber (Leasinggesellschaft), der einemLeasingnehmerdasgeleasteWirtschaftsgut (Leasing�
objekt) füreinebeiVertragsabschlussvereinbarteNutzungsdauerzurVerfügungstellt,während im
GegenzugderLeasingnehmerdurchvertraglicheVerpflichtungfestgelegte,periodischeLeasingraten
andenLeasinggeberentrichtet.94DerLeasinggeberkanneineLeasinggesellschaftinFormeinerOb�
jektgesellschaft (indirektesLeasing)oderderHerstellerdesLeasingobjekts (direktesLeasing)sein.95
DerLeasingnehmerkanneinselbstständigesWirtschaftssubjektbzw.dieöffentlicheHandsein.96Es
istfüreinLeasingobjektcharakteristisch,dasseseineDrittverwendungsmöglichkeitbesitzt,sodass
eineweitereNutzungnachAblaufdesLeasingsgewährleistetist.Weiterhinsollteessichdurcheine
hohe Fungibilität und Wertbeständigkeit auszeichnen, so dass die Leasinggesellschaft einen ange�
messenen Erlös bei der Verwertung erzielen kann. Leasinggesellschaften berücksichtigen diese As�
pektedurchentsprechendeVertragskonstruktionen.97

Es haben sich hinsichtlich der Amortisation98, der Optionsrechte99 und der Nutzungsüberlassungs�
dauer zwei wesentliche Gestaltungen des Leasings herausgebildet.100 Während für das Operate�
Leasingeinekurzfristige,nichtandiebetriebsgewöhnlicheObjektnutzungsdauerodereineaufunbe�
stimmte Laufzeit abgeschlossene Vertragslaufzeit kennzeichnend ist, unternimmt der Leasinggeber
imFalledesFinanzierungs�LeasingsdenVersuch,übereinelangeGrundmietzeitdieKostendesWirt�
schaftsguteszuamortisieren.BeimOperate�LeasingkannderVertragsowohlvomLeasinggeberals
auchvomLeasingnehmer jederzeitbzw.unterEinhaltungeinervergleichsweisekurzenFristgekün�
digtwerden.DadasOperate�LeasingaufgrundseinerkurzenLaufzeitnichtaufeineVollamortisation
derdemLeasinggeberentstandenenAufwendungenausgelegtist,trägtdieserdasInvestitionsrisiko.
Operate�LeasingVerträgestellenweitestgehendMietverhältnisse imSinnedesBürgerlichenGesetz
Buches(BGB)dar.101DasFinanzierungs�LeasingzeichnetsichdurcheinefestgelegteVertragslaufzeit

91Vgl.HONAL,M.(2008),S.5.
92Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.453.
93Vgl.PERRIDON,L.etal. (2009),S.453;DRUKARCZYK, J. (2008),S.273;BÖRNER,C./SAUERMANN,M. (2008), S.16. Im
GegensatzzumMietverhältnisistesfürLeasingcharakteristisch,dasszwischenHerstellerundVerwenderdesWirtschafts�
guteseineLeasinggesellschaftalsKäuferundVermietereingeschaltetwird.
94Vgl.HONAL,M.(2008),S.5.
95Vgl.HONAL,M.(2008),S.8f.
96Vgl.ERGENZINGER,T.(1996),S.17.ERGENZINGER(1996)analysiertdenBegriffdesKommunalleasingsimengerenSinne
nicht nur durch das unmittelbare Auftretender Kommuneals Leasingnehmer, sondern durch den Einbezug kommunaler
Unternehmen wie den Eigenbetrieb, Zweckverband und die Eigengesellschaft. Das Kommunalleasing im weiteren Sinne
stelltdurchdieErweiterungdesKreisesvonLeasingnehmernumLandes�undBundesebenendasAuftretenderöffentlichen
HandalsLeasingnehmerdar.
97Vgl.HONAL,M.(2008),S.11.
98 Das Vollamortisationsmodell beinhaltet, dass sämtliche Investitionskosten des Leasinggebers zuzüglich einer Gewinn�
spanne während der vereinbarten Grundmietzeit vom Leasingnehmer im Rahmen seiner vertraglichen Leistungen durch
Leasingraten und eventuell Mietsonderzahlungen gedeckt werden. Der Teilamortisationsvertrag hingegen amortisiert die
InvestitionskostensowiesonstigeNebenkostenwährendderGrundmietzeitüberdievomLeasingnehmergeleistetenZah�
lungennurteilweise.Vgl.HONAL,M.(2009),S.14�18.
99 Für einen Überblick möglicher Ausgestaltungsformen von Optionsrechten wie der Kaufoption und der Mietverlänge�
rungsoptionvgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.455�460.
100 Vgl. PERRIDON, L. et al. (2009), S. 254; BÖRNER, C./SAUERMANN, M. (2008), S. 16; HONAL, M. (2009), S. 13�18;
DRUKARCZYK, J. (2008) unterscheidet in drei Formen von Leasingverträgen und subsumiert das Sale and Lease Back als
drittezusätzlicheGestaltungsvariante.
101Vgl.HONAL,M.(2008),S.13;PERRIDON,L.etal.(2009),S.454;BÖRNER,C./SAUERMANN,M.(2007),S.17.
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aus, in welcher der Leasingvertrag weder vom Leasinggeber noch vom Leasingnehmer gekündigt
werdenkann.SovereinbarenFinanzierungs�LeasingKontrakte,dassderLeasingnehmerdieAmorti�
sationallervomLeasinggebergetätigtenAufwendungensicherzustellenhat.Damitwerdendieob�
jektbezogenen Risiken vom Leasinggeber auf den Leasingnehmer übertragen, wobei der Grad der
ÜbertragungvonderjeweiligenVertragsstrukturabhängigist.102




Abbildung�6:�Grundstruktur�indirektes�Leasing103�



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Leasing

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

Leasing als Finanzierungsinstrument ist sowohl in privatrechtlichen als auch in öffentlich�
rechtlichenOrganisationsformenanwendbar.

Finanzierungskosten�

Fixe Kosten stellen Aufwendungen für die Suche, die Verhandlung (auch der Bereitstellung von
Informationen) und für den Abschluss der Transaktion dar. Aufgrund relativ niedriger Informati�
onsanforderungenundstandardisierterLeasingverträgevonLeasinggesellschaftenz.B.fürmobile
Wirtschaftsgüter sind i.d.R. die fixen Kosten etwa gleich gering wie bei einer Kreditfinanzierung.
DieLeasingratenstellenvariableKostendar.DieKostendesLeasingssindi.d.R.höheralsdieeines
Bankkredits.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

EmpirischeErhebungenzumEinsatz inderWasserwirtschaftsindnichtbekannt. ImZeitvergleich
zeigtsichallerdingsinStudienzurMittelstandsfinanzierungeinehoheKonstanzdesEinsatzesdie�


102Vgl.HONAL,M.(2008),S.14.
103Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.193,eigeneDarstellung.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Leasing

ser Finanzierungsform, insb. im Bereich beweglicher Vermögenswerte, z.B. Fahrzeuge, IT�
Ausstattung,BGAbishinzuGebäudenetc.104AuseinerStudiezurKommunalfinanzierungderUni�
versität Köln wird deutlich, dass die Nutzung des Leasings als Finanzierungsinstrument von der
GrößeeinerKommuneabhängtundmitzunehmenderGemeindegrößeansteigt.105

Komplexität�

Das Leasing wird aufgrund seiner Verbreitung und standardisierter Verträge als recht unkompli�
zierteingestuft.DerGrundfürhöhereWissensanforderungenistnichtdasLeasingansich,sondern
die Anforderungen, die sich aus dem Leasingobjekt selbst ergeben (Leasing eines Kopierers vs.
LeasingeinerWasseraufbereitungsanlage).

Finanzierungsvolumen�

Die Höhe des Finanzierungsbetrags ist abhängig von den Anschaffungs� und Herstellungskosten
des Leasingobjekts. Da sowohl kleine Wirtschaftsgüter mit einem geringen Wert von etwa 1000
EuroalsauchkompletteBetriebsanlageninderWasserwirtschaftgeleastwerdenkönnen,wirddas
LeasingimHinblickaufdasFinanzierungsvolumenalsflexibeleingestuft.106

Einfluss�Kapitalgeber�

In wasserwirtschaftlichen Betrieben erlangen Leasinggesellschaften durch den Abschluss eines
Leasingvertrags keinen Einfluss auf die Leasingnehmer. Im Allgemeinen sind ihnen Informations�
rechtewiedieEinsichtdesJahresabschlusseseinzuräumen.

Wirkung�auf�Bilanz�und�GuV�

DieBilanzierungvonLeasingverträgenistvonderUnterscheidungzwischenrechtlichemundwirt�
schaftlichem Eigentum abhängig. Im Handels� und Steuerrecht gilt der Grundsatz, dass das Lea�
singobjekt beim wirtschaftlichen Eigentümer zu bilanzieren ist.107 Beim Operate�Leasing ist der
Leasinggeber rechtlicher und wirtschaftlicher Eigentümer des Leasingobjekts, was zur Folge hat,
dass das Leasingobjekt beim Leasinggeber zu aktivieren und über die betriebsgewöhnliche Nut�
zungsdauerabzuschreibenist.DiegezahltenLeasingratenstellenfürdenLeasingnehmerAufwand
dar.108 ImFalledesFinanzierungsleasings istdieZuordnungvonderAusgestaltungdesEinzelfalls
(Vertragswesen) abhängig. Der Bundesfinanzhof hat sechs Leitsätze formuliert, welche mit vier
Leasingerlassenkonkretisiertwordensind.109DiehandelsrechtlicheBilanzierungfolgtweitgehend
nach den steuerrechtlichen Vorschriften.110 Eine tabellarische Zusammenfassung zur bilanziellen
ZuordnungfindetsichbeiWÖHE/DÖRING(2008).111LeasingkannbeientsprechenderVertragsge�


104ImJahre2009belegtediesesInstrumentineinerUmfragedesdeutschenMittelstandsdendrittenPlatzvonsechsunter�
suchten Instrumenten,diederzeitzumEinsatzkommensowiezukünftiggeplantsindanzuwenden.Vgl.ERNST&YOUNG
(2009),S.8.
105Vgl.NEUHAUS,P.(2007),S.111.
106 Der Zweckverband BodenseeWasserversorgung hat im Jahr2002 ein Wasserwerk und 1700 km Leitungsnetz für 841
Millionen US�Dollar an den US�Investor First Union Bank vermietet. Dieses Beispiel entstammt zwar aus dem Finanzie�
rungsmodell„CrossBoarderLeasing“,zeigtaberdashoheMaßanFlexibilitätbeimMaximalbetragdesLeasingobjektsauf.
107Vgl.WÖHE,G./DÖRING,U.(2008),S.617�618,765.
108Vgl.WÖHE,G./DÖRING,U.(2008),S.617;PERRIDON,L.etal.(2009),S.454.
109Vgl.BFHIVR144/66vom26.01.1970inBStBI.II1970,S.264�273;WÖHE,G./DÖRING,U.(2008),S.618;PERRIDON,L.et
al.(2009),S.454�462.
110Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.461;WÖHE,G./DÖRING,U.(2008),S.618.
111Vgl.WÖHE,G./DÖRING,U.(2008),S.618.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Leasing

staltungbilanzunwirksamseinundkeineAuswirkungaufdieVerschuldungskapazitätausüben.Der
steuerlicheBelastungsvergleichzwischenLeasingundderKreditfinanzierungkanndeutlicheVor�
undNachteiledarstellen.

Auswirkung�auf�Liquidität�

DasLeasingobjektmussnicht imVorausbezahltwerdenundhatsomitkeinesofortigeBelastung
der Liquidität zur Folge. Die variablen Zahlungen können sowohl zu fixen Zeitpunkten als auch
währendderMietzeitausdenErträgen,diedurchdasLeasingobjekterwirtschaftetwerden,geleis�
tetwerden(Pay�as�You�Earn�Effekt).Bei langfristigenLeasingverträgenkannderVerlaufderLea�
sing�Zahlungeni.d.R.linear,degressivoderprogressivausgestaltetwerden.Damitermöglichtdas
Leasing nutzungskongruente Tilgungsregeln der Investitionskosten, die betriebsindividuell und
objektbezogenangepasstwerdenkönnen.112Eswirdalsliquiditätsschonendbewertet.

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

LeasingofferiertdemLeasingnehmerdurchdieWahldesVertragsmodellsdieLaufzeitseinenindi�
viduellenBedürfnissenanzupassen.113ImFalldesFinanzierungsleasingsistdieVereinbarungeiner
festen, unkündbaren Grundmietzeit üblich, die als Kapitalüberlassungsdauer interpretierbar ist.
DieDauerderGrundmietzeitistabhängigvonderbetriebsgewöhnlichenNutzungsdauerdesLea�
singobjektes(inderRegel50bis75%).114DaAnlageninderWasserwirtschafteinevergleichsweise
langeNutzungsdauerbiszu70Jahrenaufweisen,isteineReduktionvonProlongationsrisiken,die
durchdieInanspruchnahmevonmehrerenFinanzierungsmodellenentstehenkönnen,gewährleis�
tet.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�

DieerstenLeasinggeschäftehabeninDeutschlandinden1960ernstattgefundenundwerdenge�
genwärtigmitstandardisiertenVerträgenhäufigangewendet.Leasingwirddaheralstransparent
undakzeptierteingestuft.

InderWasserwirtschafthatallerdingsdasLeasingdurchdieVariationals„CrossBoarderLeasing“
drastisch an Akzeptanz verloren. Derartige Vertragskonstruktionen werden in diesem Bericht als
einspeziellausgeprägterFallnichtberücksichtigt.

Tabelle�4:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Leasing�


112Vgl.THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2009),S.578ff.
113Vgl.THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2009),S.580.
114Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.454.
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4.4.3 Contracting�

AlseinweiteresanBedeutunggewinnendesInstrumentwirddasContractingangesehen,welchesdie
AufnahmevonKreditenzureduzierenundauchersetzenvermag.DasContractingversprichtdeutli�
cheKosteneinsparungenohneeigenenKapitaleinsatzundberuhtdeutlicheralsdasLeasingunddas
Factoring(vgl.Abschnitt4.4.4)auf leistungswirtschaftlichenVorteileneinesDritten�inderRegelei�
nes privaten Dienstleistungsunternehmens. Das Contracting kann dabei alle Komponenten wie Fi�
nanzierung, Errichtung und Betrieb enthalten oder auch nur einzelne Komponenten wie die reine
Betriebsführung.DieFinanzierungorientiertsichdabeiandenRahmenbedingendesbereitsvorge�
stelltenLeasings.

BeimContractingwerdeneigeneAufgabendesRechtssubjektsaufeinDienstleistungsunternehmen
übertragen; dabei sind die Hauptanwendungen das Liefer�, Anlagen�, Energie� oder Wärme�
Contracting und demnach die Bereitstellung bzw. Lieferung von Betriebsstoffen (Wärme, Kälte,
Strom,Dampf,Druckluftusw.)sowiederBetriebzugehörigerAnlagen.DasContractingkannauchfür
eineModernisierunggenutztwerden.EineVariantedesContracting istdieFormdesEnergiemana�
gements, welches gerade im Zusammenhang mit der energetischen Sanierung von Gebäuden zum
Tragenkommt:DerGedankedabei ist,dassdieEinsparungenausderVerringerungdesEnergiever�
brauchesausreichen,umdiedafürerforderlicheInvestitionzufinanzierenodersichdarüberhinaus
eine weitergehende Reduzierung der laufenden Kosten ergibt. So ist diese Finanzierungsvariante
vorteilhaft,wennsichdielaufendenBetriebskostendurchInvestitionensenkenlassen.115



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Contracting

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

DasContractingistgenerellankeineorganisatorischeFormgeknüpft.InDeutschlandexistierenca.
500 Contracting�Anbieter bei einer Markterschließungsquote von etwa 7%116 Für den deutschen
MittelstandkommtnacheinerStudiederDeutschenBörseAG(2010)dasInstrumentnichtunter
dieersten17der zumEinsatzkommendenFinanzierungsmittel,wasauf zukünftignutzbaresPo�
tentialschließenlässt.

Finanzierungskosten�

Contracting istwieLeasingzubeurteilen.AllerdingshandeltessichhierbeiumObjekte/Anlagen,
diemeistensimmobilsind.DasFinanzierungsvolumenistdamiti.d.R.umeinVielfacheshöher,so
dassdiefixenKostenfürdieSuche,VerhandlungunddenVertragsabschlusshöherausfallenalsim
FallestandardisierterVerträgebeimobilenGütern.MitdemInstrumentContractingwirddasZiel
verfolgt,durchdiegetätigteInvestitioneineReduktiondervariablenKostenzuerreichen.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

GrundsätzlichistdasInstrumentingleicherWeiseverfügbarwiefüralleanderenWirtschaftsberei�
cheundBranchen.ImBereichderprivatenAbwasserwirtschaftfindetdasContractingAnwendung.
Sobietetz.B.dieREMONDISAquaGmbH&Co.KGoderdieGelsenwasserAGu.a.denAusbauund
BetriebderAnlagenzurAbwasserbehandlungfürIndustriestandortean.117


115Vgl.REIDENBACH,M.etal.(2008),S.394.
116Vgl.ENERGIEAGENTUR.NRW(2010),o.S.
117Vgl.REMONDISAQUAGMBH&CO.KG(2010),o.S.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Contracting

Komplexität�

DasContractingwirdaufgrundseinerVielzahlanAusgestaltungsvariantenalssehrkomplexeinge�
stuft.DasHauptanwendungsfelddesContractingsistbisherimBereichderEnergieversorgungund
derEnergieeffizienzzufinden.

Finanzierungsvolumen�

KeineGrenzenbekannt.

Einfluss�Kapitalgeber�

Mitsprache� und Entscheidungsrechte seitens des Contractors entstehen nicht. Allerdings ergibt
sicheinAbhängigkeitsverhältniszwischendenParteien.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�

Contracting�Gebühren sind Betriebsaufwand bzw. Verwaltungsausgaben (z.B. im Verwaltungs�
haushalteinerKommune).DamitbietetContractinggrundsätzlichdieMöglichkeit,beiVerbindung
von Investitions� und Betriebsaufgaben investive Maßnahmen buchhalterisch als Betriebs� bzw.
VerwaltungsaufwandüberdenContracting�Dienstleistungsvertragauszuweisen.Esistaberimmer
eineEinzelfallprüfungdeskomplexenVertragswerkserforderlich,umAuswirkungenaufBilanzund
GuVbewertenzukönnen.

Auswirkung�auf�Liquidität�

BeimContractingkönnenz.B.dieInvestitionskostenentfallen,sodassindiesemFallProjekteauch
bei knappen Investitionsbudgets realisiert werden können. Dem stehen kontinuierliche, liquidi�
tätswirksameZahlungsverpflichtungen(Contracting�Entgelt)füreinGesamtpaketanDienstleistun�
gengegenüber.

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

DasContractingistvoneinerlangfristigenVertragsbindunggeprägt.DabeisichertderContractor
dieAmortisationseinerInvestitionbspw.beimAnlagen�ContractingmitentsprechendenGrund�
preisen(=Fixkosten)ab.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�

ZumArbeitsstandistkeinefundierteAussagemöglich.ErwartetwirdeineeherniedrigeAkzeptanz
zurAnwendunginbestehendenVer�undEntsorgungskonstellationen,dadurchweitereVertrags�
verflechtungendieTransparenzsinkenkann.

Tabelle�5:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Contracting�
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4.4.4 Factoring�

Factoringbeschreibtdenvertraglichfestgelegten, laufendenAnkaufvonForderungen(einesForde�
rungsverkäufers)aneinKreditinstitut(Factor)unterÜbernahmefolgenderFunktionen,jenachAus�
gestaltungdesFactoring�Vertrags:118

� Finanzierungsfunktion: Der Factor kauft die Forderungen auf und bevorschusst sämtliche oder
nurdurchdenFactorakzeptierteForderungen.

� Delkrederefunktion: Der Factor übernimmt das Ausfallrisiko für den Zahlungsausfall eines
Schuldners.119

� Dienstleistungsfunktion:DerFactorverwaltetdieDebitorenbuchhaltung sowieMahn�undPro�
zesswesen.

AlsForderungenkönnenGebühren,LeasingratenoderMieteninBetrachtkommen.

AusgestaltungsvariantenlassensichhinsichtlichderÜbernahmedesAusfallrisikosineinechtes�und�
unechtes� Factoring unterscheiden. Übernimmt der Factor alle oben genannten Funktionen, liegt
echtes Factoring vor. Verbleibt hingegen das Ausfallrisiko beim Forderungsverkäufer, wird dies als
unechtesFactoringbezeichnet.120WirddasAusfallrisikonichtvomFactorgetragen,liegtwirtschaft�
lichbetrachteteinKreditgeschäftvor.DennochwirdinDeutschlanddasFactoringgeschäftnichtun�
terBankgeschäftesubsumiert,sodassdieAktivitätenderFactoring�Institutenichtzudengenehmi�
gungspflichtigenBankgeschäftenimSinnedesKreditwesengesetz(KWG)§1KWG121zählenundda�
hernichtderBankenaufsichtunterliegen.122

Darüber hinaus besteht eine Abgrenzung zwischen stillem� und� offenem� Factoring, je nachdem ob
derFactoroderderForderungsverkäuferdemSchuldnergegenübertritt.ImFalledesoffenenFacto�
rings ist es für den Schuldner ersichtlich, dass die Forderungen abgetreten worden sind. Das stille
FactoringverbirgtdieAbtretungderForderungengegenüberdemSchuldner.123

Für die Wasserwirtschaft kann der Vertragsbestandteil bspw. ein langfristiger Entsorgungsvertrag
sein. Hier beauftragt die Kommune ein privates Unternehmen mit der Erfüllung der Aufgabe, das
privateUnternehmenerhältvonderKommuneeinEntsorgungsentgelt.EsentstehtkeineVertrags�
beziehungzwischendemgebührenpflichtigenBürgerunddemprivatenUnternehmen.DieFinanzie�
rungderEntsorgungsanlagekommtdadurchzustande,dassdasprivateUnternehmendiezustehen�
denForderungenvonderKommuneandasKreditinstitutverkauft(ErhaltdesBarwertesderForde�
rungen). Das Kreditinstitut diskontiert die zukünftigen Einzahlungen, um damit eine Investitionsfi�
nanzierungzuermöglichen.AufgrundderBonitätderKommunewerdendieForderungenzumkom�
munalkreditähnlichen Zinssatz diskontiert. Die Forderungen sind zum Zeitpunkt der Diskontierung
nochnichtentstandenunddasKreditinstitutdiskontiertdieForderungen,wennsieeinredefreisind,
d.h.wenndieKommunedieEinnahmenauchbeiZahlungsschwierigkeitengarantiert.124DasGrund�
konstruktgibtAbbildung7wieder.


118 Vgl. PERRIDON, L. et al. (2009), S. 442; WÖHE, G./DÖRING, U.(2008), S. 612 f.; THOMMEN, J.�P./ACHLEITNER, A.�K.
(2009),S.562.
119DieDelkrederefunktionwirdimprivatenGebrauchzunehmendgenutzt,umschwererbringlicheForderungenzuverkau�
fen.DamitisteinteilserheblicherAbschlagdurchdieÜbernahmeerhöhterAusfallrisikenverbunden.DieseNutzungistbei
Kommunenjedochnichtüblich.Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.120.
120Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.442f.
121Vgl.KreditwesengesetzinderFassungderBekanntmachungvom9.September1998(BGBl. IS.2776),geändertzuletzt
durchArtikel2desGesetzesvom9.Dezember2010(BGBl.IS.1900),§1.
122Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.442�443;DRUKARCZYK,J.(2008),S.268.
123Vgl.THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2009),S.562f.
124Vgl.Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.118f.
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Abbildung�7:�Grundstruktur�Factoring125�

DarüberhinausistderEinsatzdiesesInstrumentsnichtnurfüreineInvestitionsfinanzierungmöglich,
sondernauchdieAbtretungvonForderungenzukünftigerZahlungenaneinenFactorlassensichda�
mitgestalten,sodassderBetriebderWasserwirtschaftkeinenZahlungsverzögerungenausgesetztist
unddiePlanbarkeitderLiquiditätsentwicklungnichtbeeinträchtigtwird.



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Factoring

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

Grundsätzlich istFactoringüberalleinsetzbar.Esgibtallerdingsbestimmte Informationspflichten
desForderungsverkäufersanseineDebitoren,diedemForderungsverkauf i.d.R.zustimmenmüs�
sen(unddiesindenForderungskonditionenmitberücksichtigtwerdenkann).

Finanzierungskosten�

JenachArtundUmfangderFunktionenvariiertdieHöhederFinanzierungskosten.Beidererstma�
ligen ImplementierungdesFactoringsentstehen fürdieAnonymisierungderDatensätzeunddie
ModifikationderAbrechnungssoftware fixeKosten.126Fallweisekann fürdieBonitätsprüfungein
zusätzlicherKostenfaktorhinzukommen.127DievariablenKostensetzensichausdenZinsen(meist
über vergleichbaren Bankenzinsen) für die Finanzierung der Forderungen, dem Factoringentgelt
sowie einer Delkrederegebühr für die Übernahme des Ausfallrisikos zusammen.128 Wichtige Ein�
flussgrößen129stellendieAnzahlderKunden,dieForderungshöhe,dasAusfallrisiko,dasZahlungs�
zielsowiedieBedeutungdesKapitalfreisetzungseffektsfürdenBetriebderWasserwirtschaftdar.
DieFinanzierungskostenbewegensichzwischen2,5%bis6%desangekauftenForderungsbestan�
des (Bruttoumsatz) und sind demnach umsatzkongruent. Die Zinsen entsprechen den bankübli�
chen Kontokorrentzinsen, wobei sich die Laufzeit aus dem Zahlungseingang der ausstehenden
Forderungenberechnet.130


125Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.119,eigeneDarstellung.
126Vgl.PATZAK,M.(2009),S.135.
127Vgl.BUNDESVERBANDFACTORINGFÜRDENMITTELSTAND(2010),o.S.
128Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.443;BUNDESVERBANDFACTORINGFÜRDENMITTELSTAND(2010),o.S.
129Vgl.THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2006),S.562.
130Vgl.BUNDESVERBANDFACTORINGFÜRDENMITTELSTAND(2010),o.S.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Factoring

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

ImBereichderWasserwirtschaftbestehtder Teilder Leistungsforderungen gegenüberdenKun�
den. Zahlungsverzögerungen erschweren die Planbarkeit der Liquiditätsentwicklung. Den Verfas�
sernistkeineErhebungüberZahlungsverzögerungenund�verweigerungenbekannt,umeineEin�
stufungandieserStellevorzunehmen.

Beispiel:�Für�Zwecke�der�Modernisierung�der�Abwasserkanäle�hat�die�Niederrheinische�Versorgung�
und�Verkehr�AG�(NVV�AG)�z.�B.�eine�langfristige�Investitionsfinanzierung�über�320�Mio.�Euro�abge�
schlossen.�Möglich�wurde�dieses�Projekt�durch�ein�Finanzierungsmodell,�bei�dem�Teile�der�künftig�
entstehenden� Forderungen� aus� dem� Abwassergeschäft� an� ein� Bankenkonsortium� verkauft� wur�
den.131�

Komplexität�

DasFactoringwirdalsunkomplizierteingestuft.FürdiedatenschutzrechtlichenRestriktionensind
Lösungenzuentwickeln,welcheallerdingsnichtdasFactoringalsInstrumentberühren,dadieses
mittelselektronischerDatenübermittlungweitgehend automatisiertdurchgeführtwird.Bonitäts�
prüfungen privater Betreiber entfallen, da aus Sicht der Bank die Bonität der Kommune für die
BeurteilungdesFactoringrisikosmaßgeblichist.132

Finanzierungsvolumen�

Das finanzierbare Volumen ergibt sich aus dem durchschnittlichen Bestand an Forderungen. Da
hierfürkeineöffentlichenStatistikenfürdieWasserwirtschaftvorliegen,könnenkeineAbgrenzun�
genvorgenommenwerden.

Einfluss�Kapitalgeber�

Mitsprache und Entscheidungsbefugnisse erhält der Factor – auch im Falle der Übernahme des
Debitorenmanagements – nicht. Die Auslagerung des Debitorenmanagements führt dennoch zu
einemAbhängigkeitsverhältnisgegenüberdemFactor.133

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�

DasFactoring istmitder InnenfinanzierungausVermögensumschichtungvergleichbar.BeimVer�
käufer der Forderungen hat es eine Bilanzverkürzung zur Folge und die verkauften Forderungen
gehen aus der Bilanz des Forderungsverkäufers in die Bilanz des Factors über. Wird die Bevor�
schussung des Forderungsverkäufers zur Rückführung von Verbindlichkeiten genutzt, steigt die
Eigenkapitalquote bei gleichbleibender Eigenkapitalausstattung.134 Darüber hinaus ist die Einspa�
rungvonGewerbesteuerndurchdieReduzierungvonDauerschuldverhältnissenmöglich.Langfris�
tigwirdeineVerbesserungderBilanzoptikdurchdenAbbauvonVerbindlichkeitenundForderun�
generreicht.135


131Vgl.EUWID(2005),S.3.
132Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.120.
133Vgl.PATZAK,M.(2009),S.134.
134Vgl.MÜLLER,S.etal.(2006),S.259f.
135Vgl.PERRIODON,L.etal.(2009),S.444;PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.120.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Factoring

Auswirkung�auf�Liquidität�

Die Finanzierung der angekauften Forderungen durch den Factor kann per Ankaufszeitpunkt
(Standard Factoring) oder zu einem individuellen Fälligkeitszeitpunkt der Forderungen (Maturity
Factoring)erfolgen.DieLiquiditätwirdsomitdurchdenFactorabdemZeitpunktdesAnkaufsder
Forderungenbereitgestellt.DerBevorschussungssatzbewegtsichdabeizwischen80%bis90%.136
DieLiquidität istdurchdasFactoring insgesamtbesserplan�undsteuerbarundführtzurLiquidi�
tätssteigerungdurchfreigewordeneFinanzmittel.137

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

DieLaufzeitentsprichtderdurchschnittlichenLaufzeitdergefactortenForderungen.DasFactoring
isteintendenziellkurzfristigesFinanzierungsinstrumentundweistmeisteineLaufzeitvonzweibis
dreiJahrenauf.138

Vertrauen/Akzeptanz�und�Transparenz�

DurchdasFactoringvollziehtsicheinGläubigerwechsel.AndieStelledesBetriebsderWasserwirt�
schafttrittbeimoffenenFactoringderFactorgegenüberdenKundenauf.139Durchdieseneuge�
schaffeneBeziehung,diezwaralleindiefinanzielleAbwicklunganbelangt,wirddennochVertrauen
eingebüßt. Persönliche Beziehungen können weg brechen. Daher erscheinen Kommunikations�
maßnahmen imVorfelddesEinsatzes sehr sinnvollundhäufigauchentscheidend fürdieAkzep�
tanzdesInstruments.AusReputationsgründen(z.B.imFalleeinerKommune)wirdhäufigvonder
Möglichkeit des Forderungsverkaufs abgesehen, da dies oft durch die Beteiligten als “Signal für
eine verbesserungsfähige Bonität“ interpretiert wird. Faktisch ist es jedoch ein interessantes In�
strumentzurkurzfristigenLiquiditätssteuerung.AlsInstrumentwirdesimmerhäufigerzurFinan�
zierungvonPrivatePublicPartnership�Projekteneingesetzt.140

Tabelle�6:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Factoring�


136Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.443;BUNDESVERBANDFACTORINGFÜRDENMITTELSTAND(2010),o.S.
137Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.120.
138Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.188.
139Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.189.
140Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.118.
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4.4.5 Asset�Backed�Securities�

Ein weiteres Kreditsubstitut ist die Verbriefung von Aktiva in Form von Asset� Backed� Securities�
(ABS).�DerBegriff(ABS)beinhaltet,dassbegebeneWertpapiere(Securities)durchVermögenswerte
(Assets)inFormvonForderungenbesichertsind(Backed).GegenstandderVerbriefungkönnenFor�
derungen sowie erwartete Miet�, Zins� und Gebühreneinnahmen sein. Somit werden an sich nicht
marktgängigeAktivadurchFondsbildungundVerbriefung inhandelbareWertpapieretransformiert
undalsGesamtpaketamKapitalmarktplatziert.SomitweisenABSParallelenzumFactoringauf.141

ABS�Transaktionen können unterschiedlich ausgestaltet sein, jedoch ist das Grundkonzept ähnlich:
Die ABS�Transaktion kann dergestalt beschrieben werden, dass in einem ersten Schritt der
Originator, der in seinem Unternehmen Forderungen (Aktiva) generiert, diese in einem zweiten
Schritt an eine eigens zu diesem Zweck gegründete Gesellschaft (Special Purpose Company (SPC)
verkauftunddiesedemOriginatordieForderungenvergütet.DerZweckdieserrechtlichselbststän�
digenGesellschaftbestehtdarin,dieVermögensgegenständezusammenzufassenundaufderGrund�
lage eines Forderungsportfolios Schuldscheindarlehen oder Wertpapiere in einem dritten Schritt
über ein Bankenkonsortium zu emittieren. Die SPC ist in einer haftungsbeschränkten Rechtsform
konstruiertunddasRisikodesGesellschaftersaufseineKapitaleinlagebeschränkt.DieFremdfinan�
zierungderSPC istdurchkeinenodernureinenbegrenztenRückgriffaufdenGesellschaftersowie
einezukunftsbezogeneBetrachtungsweise,dieaufderQualitätundderCashflow�Fähigkeitderinder
SPCvorhandenenVermögenswerteberuht,gekennzeichnet.DieSPCtrittalsGläubigerfürdieForde�
rungenaufunddieZins�undTilgungszahlungenfließenihrzu.GegendieseForderungenemittiertdie
SPCnunWertpapiereanInvestorenamKapitalmarkt,dievonRatingagenturenbewertetwerden.Die
RückflüsseausdenAktivaandieSPCwerdenalsRendite(Emissionserlös)andieInhaberderWertpa�
piere ausgeschüttet. Die Geschäftstätigkeit der SPC wird häufig durch einen Treuhänder oder eine
Bank (Konsortium)überwacht.142DurcheineZusammenfassungmehrererUnternehmenbzw.Kom�
munenkanndiesesFinanzierungsinstrumentinsogenanntenMultiSellerProgrammengenutztwer�
den.InderGrundform,demSingleSellerModell,werdendieForderungeneinesUnternehmensbzw.
einerKommunegenutzt.143Abbildung�8gibtdieGrundstrukturvonAssetBackedSecuritieswieder.


Abbildung�8:�Grundstruktur�Asset�Backed�Securities144


141Vgl.MOCK,M./ZIMMERMANN, J. (2008),S.1;WÖHE,G./DÖRING,U. (2008),S.613;MÜLLER, S.etal. (2006),S.272;
PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.121.
142Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.445�451;BERND,R.(2007),S.41;PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.184;MÜLLER,S.etal.
(2006),S.272f.
143Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.123.
144Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.123,eigeneDarstellung.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Asset�Backed�Securities

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

Sowohl öffentlich�rechtliche als auch privatrechtliche Unternehmen können dieses Instrument
nutzen.DieAnwendunginMultiSellerProgrammenistfürkleinereUnternehmenmöglich.145

Finanzierungskosten�

FixeKostenumfassenbeieinemABSdieStrukturierung,dasRatingunddieRechtsberatung.Vari�
able Kosten stellen neben Zinskosten u.a. die Verwaltungskosten der Zweckgesellschaft dar.146
UnterdemKriteriumder„Komplexität“sindmitdenABSeingehendeRisikenaufgeführt. ImVer�
gleichzurisikoidentischenAnleihenfallendieSpreadsdadurchtendenziellhöheraus,dadieKom�
plexitätvonABSebenfallsmiteingepreistist.147EineausführlicheAnalysederKorrelationzwischen
denVerbriefungskostenunddem�volumenfindetsichinHOMMELetal.(2005).148Durchdiesehr
hohenFixkostensindABSerstabfünfMio.Eurowirtschaftlich.149

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

SpezielleABS�ProgrammefürBetriebederWasserwirtschaftsinddenVerfassernnichtbekannt.In
DeutschlandfindenABS�Transaktionenseit1998innennenswertemUmfangprimärinderKredit�
wirtschaftundderAutomobilindustriestatt.150AllerdingsstellensiebisdatokeinInstrumentdar,
welchesvomdeutschenMittelstandgenutztwird.151DaderverbundeneAufwandzurAusgestal�
tungderABSrechthochist,sichaberhinsichtlichderFlexibilitätgegenüberderKreditfinanzierung
lohnt, stellenABS insbesondere im InfrastrukturbereicheinemöglicheAlternative für Investoren
ausdemkommunalenBereichdar.152

Komplexität�

MiteinerVerbriefungisteinSpektrumanRisikenverbunden,dieeinenhohenAnalyse�undÜber�
wachungsaufwanderfordern.NebenKreditrisikentretenMarkt�,Zins�undLiquiditätsrisikensowie
rechtlicheRisiken(z.B.Datenschutz,Gesetzeslage)auf.ABS�Konstruktionenmacheninsbesondere
bankaufsichtliche Anforderungen sowohl zum Schutz der Bank als auch der Investoren notwen�
dig.153DiesefindensichzwarinstandardisiertenVerträgenwieder,erfordernallerdingseineauf�
wendige Rechtsberatung.154 Daher handelt es sich um ein durchaus komplexes Finanzierungsin�
strument, das nur stufenweise (Vorbereitung, Umsetzung) realisiert werden kann und das eine
starkeInformationsasymmetrieaufweist.DennochistdieVerbriefunggegenüberdemKommunal�
kreditbeigroßvolumigenFinanzierungsvolumeneineinteressanteAlternative.155


145Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.121�126;PERRIDON,L.etal.(2009),S.444�453.AktuelleÄnderungensindaufden
InternetseitenderBundesanstaltfürFinanzdienstleistungsaufsicht(BaFin)imFachgremiumderABSeinsehbar.Soauchdie
StellungnahmederBaFinzuderKundeneinstufungvonGemeinden,LandkreisenundkreisfreienStädtennach§2Abs.1
WpDVerOVvomAugust2010,Vgl.BAFIN(2010),o.S.
146Vgl.PATZAK,M.(2008),S.149f.
147Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.45;MÜLLER,S.etal.(2006),S.273.
148HOMMEL,M.etal.(2005),S.389ff.
149Vgl.PATZAK,M.(2008),S.150.
150Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.444.
151Vgl.DEUTSCHEBANKAG(2009),S.45f.
152Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.126.
153Vgl.DEUTSCHEBUNDESBANK(1998),o.S.
154Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.449.
155Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.126.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Asset�Backed�Securities

Finanzierungsvolumen�

ÄhnlichdemFactoringwirddasVolumendurchdenForderungsbestandbestimmtund ist inder
Wasserwirtschaftnichtbekannt.EinSingleSellerProgrammsetzteinVerbriefungsvolumenvonca.
500Mio.Eurovoraus.AllerdingsbietetsichdieAnwendungvonABSinFormdesMulti�Sellersfür
BetriebederWasserwirtschaftebenfallsan(Voluminavon50Mio.Euroüblich).Hierkönntenbe�
reitsverbundeneBetriebe(Verbandskonstruktionen)ihreForderungenbündeln.156

Einfluss�Kapitalgeber�

Außerden InformationsrechtenderbeteiligtenParteien (inderRegelderBank)bestehenweder
Mitsprache�nochEntscheidungsrechtegegenüberdemBetriebderWasserwirtschaft.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV�

MitdemrechtlichenVerkaufundderHerauslösungdesPortfoliosausderBilanzfließendemwas�
serwirtschaftlichenBetriebfinanzielleMittelzu.MitdergleichzeitigenVerwendungdergewonne�
nenLiquiditätzumAbbauvonSchuldenkanneineVerkürzungderBilanzsowieeineVerbesserung
derErgebnissefinanzwirtschaftlicherKennzahlenerreichtwerden.157

Auswirkung�auf�Liquidität�

MitdemABSfließendemBetriebderWasserwirtschaft finanzielleMittelzu,diezurVerfügungs�
masse und zur Rückführung von Fremdkapital dienen können.158 In der Gesamtbetrachtung sind
hier die Transaktionskosten der Vorbereitung mit in die Bewertung einzubeziehen, da sich i.d.R.
feststellenlässt,dassderSpreadimVergleichzurisikoidentischenAnleihenhöherausfällt.159

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

DieDauervonABSLaufzeitenistvondenverbrieftenAssetsabhängig.160I.d.R.sindABSmittelfris�
tigerNaturundweiseneineLaufzeitvonca.fünfbissiebenJahrenauf.161

Vertrauen/Akzeptanz�und�Transparenz�

Die Komplexität und hohe Informationsasymmetrie, die nicht nur zwischen den Banken unterei�
nander,sondernauch innerhalbeinerBankbezüglicheiner Investition inABSbestand, führte im
Jahr2008mitzumÜberschwappeneinerVertrauenskriseaufandereMärkte,wiez.B.denMarkt
für Pfandbriefe.162 Da bereits die Anwendung von ABS außerhalb der Wasserwirtschaft negative
AuswirkungenaufKundenbeziehungen impliziert,wirderwartet,dassdemInstrument ABSeher
wenig Vertrauen entgegen gebracht wird und die Akzeptanz von Wassernutzern in dieses junge
Finanzierungsinstrumentbegrenztist.

Tabelle�7:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Asset�Backed�Securities�


156Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.184f.zudenAngabenderVolumina.
157Vgl.PRÄTSCH,J.etal.(2007),S.186;PERRIDON,L.etal.(2009),S.451.
158Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.451.
159Vgl.PRRIDON,L.etal.(2009),S.453.
160Vgl.BERND,R.etal.(2007),S.39.
161Vgl.SCHMITTAT,J.(2007),S.86.
162Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.453.
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4.4.6 Beteiligungsfinanzierung�

BeieinerBeteiligungsfinanzierungstellteinexternerKapitalgeberEigenkapitalinFormeinerKapital�
einlagezurVerfügung.ImGegenzugerhältderKapitalgeberAnteileamBetriebderWasserwirtschaft
sowieinAbhängigkeitvonderRechtsformz.B.denStatuseinesAnteilseignersoderGesellschafters.
ImUnterschiedzueinemVerkaufbestehenderAnteiledurcheinenAltgesellschafterführtdieEinlage
desBeteiligungsinvestorszueinerKapitalerhöhung.EswerdenneueAnteilegeschaffenunddervom
BeteiligungsinvestorgezahlteKaufpreisfließtdemBetriebalsEigenkapitalzu..163

Als potenzielle Kapitalgeber kommen sowohl strategische Investoren als auch Finanzinvestoren in
Betracht.StrategischeInvestorenimBereichderWasserwirtschaftsindbereits imMarktaktivoder
möchtenaktivwerden.AlsFinanzinvestorenwerdenBeteiligungs�oderFondsgesellschaftenbezeich�
net, die Kapital in Unternehmensbeteiligungen unter Rendite�Risiko Aspekten investieren. Sie wer�
dendaherandieserStellenichtweiterbetrachtet.Strategische Investorenverfolgen imNormalfall
einelangfristigeZielsetzung,bspw.inHinblickaufdenAusbauvonSynergie�undIntegrationspoten�
zialeninBezugaufdieeigenenAktivitäten.EintypischesBeispielimkommunalenBereichistinder
Energiewirtschaftgegeben.IndenletztenJahrenistdieMöglichkeit,TeilekommunalerBeteiligungen
an Stadtwerken an private Investoren aus der Energiewirtschaft zu veräußern, vermehrt genutzt
worden. Regionale Stadtwerke können sowohl Beteiligungen an anderen regionalen Stadtwerken
erwerben(horizontaleIntegration),umbspw.SynergieeffekteimadministrativenBereichzuerzielen.
DarüberhinausisteineBeteiligungdurchHerstellervonInfrastrukturanlagenmöglich,dieStadtwer�
kealsTochtergesellschafteninihrenKonzernintegrierenkönnen(vertikaleIntegration).164



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Beteiligung�

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

DieMöglichkeitenzurAnwendungdiesesInstrumenteswerdenmaßgeblichdurchdieRechtsform
desUnternehmensbestimmt.FüröffentlicheBetriebederWasserwirtschaftistdahereineformel�
le Privatisierung, d.h. eine Umwandlung von einer öffentlich�rechtlichen in eine privatrechtliche
Organisationsform eine grundlegende Voraussetzung für eine (externe) Beteiligungsfinanzierung.
AneinemEigen�oderRegiebetriebkannsichwedereinkommunalernocheinprivaterInvestormit
Kapitalbeteiligen.FürdenEinsatzderBeteiligungsfinanzierungistdaherdieRechtsformderKapi�
talgesellschaft(z.B.GmbH,AG)erforderlich.165

Finanzierungskosten�

DiefixenKostensindbeiderAufnahmeneuerGesellschafterdurchAnwerbenundVerhandlungen
im Vergleich zur Finanzierung über Altgesellschafter höher.166 Variablen Kosten hängen von den
Renditeforderungenbzw.derAusschüttungserwartungderKapitalgeberab.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

PotenziellestrategischeInvestorensindvorallemprivateKonzerne,aberauchöffentlich�rechtliche
Unternehmen, öffentliche Verbände oder auch benachbarte Betriebe der Wasserwirtschaft mit
entsprechender Größe und Leistungsfähigkeit. Gesellschafter zu werden hängt in hohem Maße
vonder finanziellenSituationundderMöglichkeitSynergieeffektezugenerierenab.DerZweck�


163Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.360�368.
164Vgl.PROKOP,J./BRODE,C.(2010),S.73.
165ZuweiterenAusführungenbezüglichderBeteiligungprivaterInvestorenankommunalenUnternehmensiehePROKOP,
J./BRODE,C.(2010),S.65�73.
166Vgl.MÜLLER,S.etal.(2007),S.209.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Beteiligung�

verbandalsZusammenschlussmehrererkommunalerUnternehmenkannbspw.Eigenbetriebezur
Aufgabenerfüllunggründen.167

Komplexität�

Der prozessuale Ablauf einer Beteiligungsfinanzierung stellt aufgrund seines Einmalcharakters
vielfältigeWissensanforderungen(betriebswirtschaftlich,steuerrechtlich,kommunalrechtlichetc.)
an die Entscheidungsträger und wird als komplex eingestuft. Nach der Beschlussfassung durch
Aufsichtsgremien ist eine inhaltliche und zeitliche Strukturierung des Finanzierungsprozesses er�
forderlich. Im Rahmen einer Marktansprache muss das Interesse von potenziellen Kapitalgebern
geweckt werden, was die Bereitstellung von Informationen zu wesentlichen betriebswirtschaftli�
chen,personellen,rechtlichenundwasserwirtschaftlichenDatennotwendigmacht.

Finanzierungsvolumen�

DasVolumenistgrundsätzlichfreiverhandelbar,wirdallerdingsdurchdenMarktwertderAnteile
(bzw.denverhandeltenKaufpreis),diegeforderteMindestbeteiligungshöheunddievomBetrieb
derWasserwirtschaftakzeptierteBeteiligungshöheeinesDrittenbeeinflusst.

Einfluss�Kapitalgeber�

StrategischeInvestorenstrebeninderRegeleineMehrheitsbeteiligungundeineaktiveRolleinder
Unternehmensführungan.MitderEinlage indasStammkapitalderGesellschafterhaltensiedie�
selbenMitsprache�undKontrollrechtewiedieAltgesellschafter.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV��

EinlagenvonGesellschafternerhöhendasEigenkapitaleinesUnternehmensdurchdieZuführung
vonSach�oderFinanzkapitalundverbesserndieEigenkapitalquote.SiestelleneineBilanzverlänge�
rungdar.

Auswirkung�auf�Liquidität�

AufEinlagenvonAlt�undNeugesellschaften fallen imFall vonVerlustenkeineZahlungenan, so
dassdieBeteiligungsfinanzierungeinliquiditätsschonendesInstrumentdarstellt.

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

Die Langfristigkeit dieses Finanzierungsinstruments ist durch die Eigenkapitalanlage, die in der
Regel eine langfristige Kapitalbereitstellung darstellt, gesichert und unterliegt damit geringeren
Prolongationsrisiken.FürdenAbzugvonFinanzmittelnmussdieSatzunggeändertwerden.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�

In der Regel sind Informationen bezüglich der Beteiligungsstrukturen bereits in der Internetprä�
senzsowieindenjeweiligenGeschäftsberichteneinsehbar.AllerdingssindUnternehmensverflech�
tungen sowie Beteiligungen an Tochtergesellschaften teilweise auch schwer nachvollziehbar, da
dieseInformationennichtgenerellveröffentlichungspflichtigsind.

Tabelle�8:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Beteiligung�


167Vgl.SCHWARTING,G.(2007),S.45sowieAbsatz2.2diesesBerichts.
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4.4.7 Börsengang�

UnterBörsengangbzw.derBörsenersteinführung168verstehtmandieUmwandlungeinerprivaten
AktiengesellschaftineinePublikumsgesellschaft.169DerBörsengangbietetnebenderAufnahmeein�
zelnerGroßaktionärezusätzlichdieMöglichkeit,AktienüberdenKapitalmarktbeieinerVielzahlpri�
vateroderinstitutionellerInvestorenzuplatzieren.DerBörsengangstelltsomiteineArtderBeteili�
gungsfinanzierungdar.DieemittiertenAktienkönnendabeiauszweiQuellenstammen:Erstensaus
demunmittelbarenVerkaufalterAktien(Sekundärplatzierung).ZweitenskanndasPlatzierungsvolu�
menimRahmeneinerKapitalerhöhungneugeschaffenwerden(Primärplatzierung).170

FürdieBörsenersteinführungisteinumfangreicherKataloganAnforderungenzuerfüllen,während
Folgeemissionen leichter durchführbar sind. Eine wirtschaftliche und kulturelle Voraussetzung für
denBörsengang istdieBörsenreife.171DarüberhinausstelltdieBörsenzulassunghoheAnforderun�
genandieUnternehmen.KonkreteAusgestaltungensinddabeivomBörsensegmentabhängig.172



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Börsengang

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform�

DieMöglichkeitderAusgabevonAktienistgrundsätzlichvonderRechtsformderUnternehmung
abhängig.173 Ein Unternehmen, das in der Rechtsform der GmbH, OHG, KG oder als Einzelunter�
nehmungfirmiert,mussdahereineUmwandlungineineAktiengesellschaftvollziehen.174

Finanzierungskosten�

DieUmwandlungistmitKostenundeinerÄnderungindenVerfahrensweisendes jeweiligenUn�
ternehmens(Publizitäts�undBilanzierungsvorschriften)verbundensowiemiterhöhtemAufwand
fürdieDauereinessolchenVerfahrens,welchesnachMÜLLERetal.(2006)„[...]einenlangfristigen
ProzessdarstelltundnichtfürdiekurzfristigeFinanzierungeinesKapitalbedarfesgeeignet ist.“175
Fixe und einmalige Kosten umfassen Aufwendungen für Berater, Gebühren, Bankspesen etc. Sie
sindunabhängigvomEmissionsvolumen,könnenabervonderKomplexitätdesBörsengangesab�
hängen.ZudenvariablenundeinmaligenKostenzählenHonorarederEmissionsbankensowiedie
Zeichnungsrendite(sog.Underpricing).ZudenfixenwiederkehrendenKostengehörenLöhneund
GehälterfürVorstandundAufsichtsratsowieAufwendungenimRahmenderPublizitätspflicht.In
der Summe belaufen sich die einmaligen Kosten auf 6% bis 10% des Emissionsvolumens.176 Die
variablenKostensindvondenRenditeerwartungenderAnlegerabhängig.Aufgrunddeshöheren
RisikossinddieRenditeerwartungenderEigenkapitalgeberhöheralsbeieinemBankkredit.

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft�

Esistzukonstatieren,dassesnurwenigenBetriebenderWasserwirtschaftaufgrundihrerGröße


168AuchalsInitialPublicOffering(IPO)bezeichnet.
169THOMMEN,J.�P./ACHLEITNER,A.�K.(2006),S.523.
170Vgl.HENNINGS,R.(1995),S.4f.;BÜHNER,T.(2004),S.6;BARTSCH,D.(2005),S.35.
171ZudenallgemeinenGrundvoraussetzungenvgl.BOEMLE,M./STOLZ,C.(2002),S.363�365.
172Vgl.DEUTSCHEBÖRSEAG(2010b),o.S.
173Vgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.368�371.
174Umwandlungsgesetzvom28.Oktober1994(BGBl.IS.3210;1995IS.428),zuletztgeändertdurchArtikel5desGesetzes
vom24.September2009(BGBl.IS.3145),§1.HiersindineinemKatalogUmwandlungsartenfürRechtsträgermitSitzim
Inlanderfasst.
175S.MÜLLER,S.etal(2006),S.228.
176Vgl.MÜLLER,S.etal(2006),S.228.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Börsengang

undRechtsformmöglichist,einenBörsengangdurchzuführen.InderdeutschenWasserwirtschaft
istderBörsengangeinselteneingesetztesInstrument(z.B.MVVEnergieAG,Mannheim).

Komplexität�

Im Durchschnitt werden für die Vorbereitungsphase bis zu zwei Jahren veranschlagt,177 was auf
einenhochkomplexenVorgangschließenlässt.

Finanzierungsvolumen��

DasVolumenderzuemittierendenAktienistgrundsätzlichfreiverhandelbar,wirdallerdingsdurch
denUnternehmenswertunddievomBetriebderWasserwirtschaftgewünschtenBeteiligungshöhe
Dritterbeeinflusst.

Einfluss�Kapitalgeber��

DieKapitalgebervonAktiengesellschaftenübenüber ihrStimmrechtaufderHauptversammlung
Einfluss auf die Gesellschaft aus. Zu beachten ist deshalb, dass sich keine Unabhängigkeit durch
einenBörsengangherstellenlässt.Hingegenerleichterterggf.einenGesellschafterwechsel.

Wirkung�auf�Bilanz�und�GuV��

Durch die Platzierung der Aktien bei einer Vielzahl neuer Investoren erhält das jeweilige Unter�
nehmenzusätzlichesGrundkapitalinHöhedesNennwertesderEmission.DerüberdenNennwert
zusätzlicherzielteMittelzuflusswird indieKapitalrücklageeingestellt (ZuführungvonechtemEi�
genkapital).EinerfolgreicherBörsengangstelltsomiteineBilanzverlängerungdarundverbessert
dieEigenkapitalquote,daaufderAktivseitederBilanzneue liquideMittelverbuchtwerdenund
aufderPassivseitedasEigenkapitaldurchdaszusätzlicheGrundkapitalwächst.

Auswirkung�auf�Liquidität�

DievariablenKostendesBörsengangssindkünftigeDividendenzahlungen.Dadiesei.d.R.gewinn�
abhängigausgeschüttetwerden,istdieBörsennotierungalsliquiditätsschonendanzusehen.

Dauer�der�Kapitalüberlassung�

Eine Rückzahlung des Nennbetrages an Kapitalgeber ist nicht vorgesehen. Kapitalgebern ist es
freigestellt,AktienamSekundärmarktzuverkaufen.DemUnternehmenfließtdadurchkeinKapital
ab.

Vertrauen/�Akzeptanz�und�Transparenz�

DurcheineBörsennotierungergebensichüberdenexternenKapitalmarktweitereFinanzierungs�
alternativen.DerBörsengangführtzueinerverstärktenKontrolledurchexterneKapitalgeber,da
diese an unterschiedlichen Teileinheiten der Gesellschaft ansetzt. Das Kriterium Vertraulichkeit
wirdzudemdurchentstandenePublizitätspflichtenmitsehrgutbewertet.

Tabelle�9:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Börsengang�


177Vgl.RUMMER,M.(2006),S.40.
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4.4.8 Mezzanine�Instrumente�

Der Begriff „Mezzanine“ steht für Finanzierungsformen, die unterschiedlich stark an Eigen� und
Fremdkapitalangelehnt sind. Mezzanine�Instrumente sinddurch NachrangigkeitgegenüberFremd�
kapital imInsolvenzfall,abermitVorrangigkeitgegenüberdemreinenEigenkapitalgekennzeichnet.
Weitere Merkmale sind eine flexible vertragliche Ausgestaltung, i.d.R. steuerliche Abzugsfähigkeit
derZinsenvomErtragssteueraufkommendesUnternehmenssowieeinezeitlicheBefristungderKa�
pitalüberlassung. Anwendungsgebiete für Mezzanine�Kapital sind u.a. die Brückenfinanzierung bis
zumBörsengang sowiedieProjekt�undWachstumsfinanzierung.178 ZudenwichtigstenMezzanine�
Instrumentenzählendie„StilleGesellschaft“,das„Nachrangdarlehen“,der„Genussschein“,die„Op�
tionsanleihe“,die„Wandelanleihe“unddas„VentureCapital.“179

AlsBeispielausderVielzahlanMezzanine�Instrumenten,wirddasNachrangdarlehenherangezogen,
dabeidiesemInstrumentderKapitalgeberkeineGewinn�/Verlustbeteiligungerhält.DerBetriebder
Wasserwirtschaft muss nicht zwingend in der Rechtsform einer AG – wie es bei der Wandel� und
OptionsanleihederFallist–agieren.NachrangdarlehensindderKreditfinanzierungsehrähnlich.Der
größteUnterschiedbestehtdarin,dassesnichtodernachrangigbesichertwird.Nachrangdarlehen
sindmiteinemRangrücktrittdesGläubigersgegenüberanderenGläubigernausgestattet.180



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Mezzanine

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform��

Nachrangdarlehenkönnensowohlvonöffentlich�rechtlichenalsauchprivat�rechtlichenBetrieben
derWasserwirtschaftaufgenommenwerden.HäufiggelangensiezumEinsatz,wennderSpielraum
zurAufnahmekonventionellerBankkrediteausgeschöpftistoderbestimmteöffentlichgeförderte
Kredite(z.B�KfW)nichtzurVerfügungstehen.

Finanzierungskosten��

Gegenüber dem Bankkredit fallen aufgrund der Vergabe von Nachrangdarlehen durch Banken
keine höheren Suchkosten nach möglichen Kapitalgebern an. Allerdings lässt die Nachrangigkeit
derForderungenunddasdamitverbundenehöhereRisikoderGläubigereineentsprechendhöhe�
reVerzinsungerwarten.181

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft��

InDeutschlandwerdenMezzanine�Instrumentenichtnurindividuellausgestaltetangeboten,son�
dernsindseit2004ebenfalls imRahmenvonstandardisiertenProgrammenvorzufinden.182Mez�
zanine�InstrumenteimAllgemeinenunddasNachrangdarlehenkönnengrundsätzlichauchinder
Wasserwirtschaftbspw.imRahmenvonInvestitionsprojektenAnwendungfinden.


178Vgl.AHRWEILER,S./BÖRNER,C.J.(2003),S.62,inKIENBAUM,J./BÖRNER,C.J.(2003);MÜLLER,S.etal.(2006),S.234f.
179Vgl.BECKER,H.P.(2008),S.192�209.
180Vgl.ZIEHE,M.(2009),S.73,85.
181Vgl.MÜLLER,S.etal.(2006),S.242.
182Vgl.DEUTSCHEBÖRSEAG(2010a),S.45.
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Mezzanine

Komplexität��

Da die genaue Ausgestaltung des Nachrangdarlehens nicht auf gesetzlichen Vorschriften beruht,
istsiedurchindividuelleVerhandlungenzwischendenParteiengekennzeichnet.183DasNachrang�
darlehenistgegenüberdemklassischenBankkreditalsgeringfügigkomplexereinzustufen.

Finanzierungsvolumen��

Angaben diesbezüglich sind aus der Literatur nicht bekannt. Durch die Nachrangigkeit und das
dadurchhöhereRisikowirddasmaximaleFinanzierungsvolumenjedochalsbegrenztangesehen.

Einfluss�Kapitalgeber��

NachrangdarlehenunterscheidensichhierbeinichtvonderKreditfinanzierungunddendamitver�
bundenenInformationsrechten.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV��

DiesesInstrumentwirdalsVerbindlichkeitbilanziert.184DieNachrangigkeitbefreitdenBetriebder
WasserwirtschaftnichtvonderRückzahlung.EineVerbindlichkeit isteineBilanzverlängerung,die
aufderAktivseitedie liquidenMittelundaufderPassivseitedasFremdkapitalerhöht.Durchdie
AufnahmezusätzlicherVerbindlichkeitenverschlechtertsichdieEigenkapitalquote.

Auswirkung�auf�Liquidität��

Die Zins� und Tilgungszeitpunkte stehen bei Aufnahme eines Nachrangdarlehens i.d.R. fest. Bei
NichteinhaltenderZahlungsfristenbefindetsichderBetriebderWasserwirtschaftallerdingsnicht
wieimFallederKreditfinanzierunginsofortigemZahlungsverzug,daeinAussetzenderZinszahlun�
gen(FestlegunginRangrücktrittserklärungen)bzw.eineKumulationgegenEndederLaufzeithäu�
figmöglichist.DasNachrangdarlehenistdaherzwarliquiditätsbelastend,aberflexiblerunddamit
kurz�bismittelfristigliquiditätsschonenderalsdieklassischeKreditfinanzierung.185

Dauer�der�Kapitalüberlassung��

DieKapitalüberlassungistwieimFallederKreditfinanzierungzeitlichbefristetundbeträgtfünfbis
zehnJahre.186

Vertrauen/Akzeptanz�und�Transparenz��

AufgrundderhohenÄhnlichkeitzumklassischenBankkreditundderAusgabedurchBankenwird
das Instrument als vertrauensvoll eingestuft. Die erhöhte Vergütungskomponente, welche den
Wassernutzernnichtoffengelegtwird,istallerdingsnichttransparent.

Tabelle�10:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Mezzanine�


183Vgl.MÜLLER,S.etal.(2006),S.241.
184Vgl.FN183.
185Vgl.BREZKI,E.etal.(2006),S.79;MÜLLER,S.etal.(2006),S.242.
186Vgl.NELLES,M./KLUSEMANN,M.(2003),S.7.
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4.4.9 Zuwendung�Dritter�/�Fördermittel�

Auch ohne konkrete Verpflichtung zur Gegenleistung können Fördermittel und Zuwendungen der
öffentlichenHand187aufderGrundlageverschiedenerFörderrichtlinienerzieltwerden.Fördermittel
vonEU,BundoderLandstelleninsbesonderebeiderAbwasserentsorgungeineFinanzierungsquelle
dar.SiekönnenalsInvestitionskostenzuschussoderinFormvonzinsverbilligtenoderzinslosenDar�
lehenerfolgen.I.d.R.handeltessichdabeiumeineFormderAußenfinanzierung.SoweitZuwendun�
gendenEinrichtungsträgernalsHilfezurSelbsthilfegewährtwerden,habensieEigenkapitalcharak�
terundkönnenausSichtdesRechnungswesensauchalsEigenfinanzierungbetrachtetwerden.188Als
umfangreichstes Beispiel für die Projektregion ist das „Investitionsprogramm Abwasser“ der
NRW.Bankzunennen.Diesesfördertausgewählte,notwendigeInvestitionenindenErhaltundAus�
bauderabwassertechnischenInfrastrukturzumSchutzvonGewässernundUmwelt.DieFörderung
kannjenachProjektinFormeinesZuschussesvonbiszu70%derInvestitionssummeoderalszins�
günstigesDarlehenerfolgen.SiewirdausdenMittelnderAbwasserabgabefinanziert.



Bewertung�der�Finanzierung�durch�Zuwendung�Dritter�/�Fördermittel

Anwendbarkeit�in�Abhängigkeit�der�Organisationsform��

DieAnwendbarkeit istabhängigvonderAusrichtungdesFörderprogramms.Zudem istdiesesFi�
nanzierungsinstrument an eine erfolgreiche Beantragung und an bestimmte geförderte Projekte
geknüpft.SieistunanhängigvonderOrganisationsform.

Finanzierungskosten��

ZwaristdieBeantragungmiteinemgewissenAufwandverbunden,jedochsinddieFinanzierungs�
kostenbeiFördermittelnsehrniedrig(gewährteZuschüssebzw.günstigereZinskondition).

Verfügbarkeit�für�die�Wasserwirtschaft��

DieVergabederFördermittelistanbestimmteBedingungenundProjektegeknüpftundmussse�
parat beantragt werden.189 Da in der Regel fallspezifische Entscheidungen getroffen werden, ist
diesesFinanzierungsinstrumentkaumallgemeineinplanbar.

Komplexität�

Fördermittelkönnensich in ihrerKomplexitätsehrstarkunterscheiden.Allgemeinkannaberauf
Grunddernotwenigenevtl.mehrstufigenBeantragungvoneinermittlerenbishohenKomplexität
ausgegangenwerden.

Finanzierungsvolumen�

DasVolumenderFördermittelistvonderHöhederverfügbarenMittelunddendamitverbunde�
nenBeschränkungenabhängig.EineZuwendung inbeliebigerHöhekannnichterwartetwerden.
Zudem muss üblicherweise ein gewisser Teil aus anderen Quellen finanziert werden, so dass in
demanderweitigverfügbarenKapitalaucheineBeschränkungliegenkann.

Einfluss�Kapitalgeber��


187FördermittelvonprivaterStellesindauchdenkbar,inderPraxisjedocheherseltenanzutreffen.
188Vgl.BELLEFONTAINE,K.(2010),S.199.
189Vgl.hierzubspw.NRW.BANK(2010).
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Bewertung�der�Finanzierung�durch�Zuwendung�Dritter�/�Fördermittel

FördermitteloderZuschüssesindinderRegelanbestimmteVerwendungenundProjektegeknüpft
für die sie beantragt werden. Somit kann der Kapitalgeber einen zweckgebundenen Einsatz und
gegebenenfallsBerichterstattungverlangen.

Auswirkung�auf�Bilanz�und�GuV��

Werden Anlageninvestitionen zuschussfinanziert, dürfen die Investitionskosten in Höhe der Zu�
schüssenichtaktiviertwerden.DieZuschüsseansichgehenaberalserfolgswirksamerGeschäfts�
vorfall als Ertrag in die GuV ein. Über den Jahresabschluss bewirken sie also eine Erhöhung des
Eigenkapitals.

Auswirkung�auf�Liquidität��

BeivergünstigtenFinanzierungskonditionenergibtsicheinepositiveLiquiditätswirkung.

Dauer�der�Kapitalüberlassung��

HandeltessichumdirekteZuschüsse,sosinddiesenachErhaltzeitlichnichtbegrenzt.EineRück�
zahlungspflichtdesEmpfängersgibtesnicht.ZinsgünstigeDarlehenwerdenlangfristigmitLaufzei�
tenvonmehrerenJahregewährt190undsindimmerimVergleichzurklassischenKreditfinanzierung
zubewerten.

Vertrauen/Akzeptanz�und�Transparenz��

DasInstrumentderFördermittelkanngenerellalsvertrauenswürdigeingestuftwerden.Hierzuist
es jedochnotwendig,dassdieFörderbedingungenunddieHintergründezurAuswahlderzu för�
derndenProjektetransparentdargelegtwerden,wasAufgabederförderndenInstitutionist.

Tabelle�11:�Bewertung�der�Finanzierung�durch�Zuwendung�Dritter/Fördermittel�


190DieDarlehensdauerausdemFörderprogrammderNRW.Bankbeträgt30Jahre,vgl.NRW.BANK(2010).
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5. Regionale�Erhebung�

5.1Untersuchungsgegenstand�und�Methodik�

Das Kapitel stellt die Ergebnisse der Befragung zu Finanzierungsmodellen in der Emscher�Lippe�
Regionvor.DasProjektteamhatfolgendeKernfragenerarbeitet,umdenaktuellenundzukünftigen
EinsatzzuermittelnsowieeinevergleichendeBetrachtungderErgebnisseinderWasserver�,Abwas�
serentsorgung und Gewässerbewirtschaftung zu ermöglichen. Der dazu entwickelte Fragebogen ist
demAnhangzuentnehmen.191

Aus�welchem�Anlass�entstehen�Finanzierungsfragen�und�Maßnahmen?�

Welche�Finanzierungsmodelle�finden�Anwendung?�

Wie�ist�der�Informationsstand�über�bestimmte�Finanzierungsmodelle?�

Wie�wird�die�zukünftige�Bedeutung�dieser�Finanzierungsmodelle�eingeschätzt?�

Welche�Präferenzen�werden�bei�der�Wahl�eines�Finanzierungsmodells�berücksichtigt?�

Welche�weiteren�Aspekte�sind�bei�Finanzierungsfragen�relevant?�



DieErgebnissesindnichtalsrepräsentativzuwerten,sondernkönnenlediglichdenAnsprucherhe�
ben, einen ersten Eindruck zum Thema „Finanzierungsmodelle in der Praxis der Emscher�Lippe�
Region“gewähren.DieBefragungistinsgesamtaufeinesehrpositiveResonanzgestoßen.Diemeis�
tenAnsprechpartnersinddemThemasehraufgeschlossen, interessiertundkooperationsbereitbe�
gegnetundhabendiegewünschtenInformationenbereitwilligzurVerfügunggestellt.DesWeiteren
istdasInteressederBefragtenandemProjektdynaklim�positivhervorzuheben.

5.1.1 Wasserversorgung�

ZurIdentifikationderBetriebederWasserversorgungwurdendieErgebnisseausderAktivität6.1.1
alsGrundlageherangezogen.AlleWasserwerkewurdenaufBasisderStädte inderEmscher�Lippe�
RegionüberdaszentraleTrinkwasserdatenerfassungs�undInformationssystemdesLandesamtesfür
Natur,UmweltundVerbraucherschutzNordrhein�Westfalenabgefragt.192

UmdenEinsatzeinesFinanzierungsmodellszuermittelnundanschließendzubeurteilen,wurdenden
Betrieben der Wasserversorgung im Vorfeld erste Informationsmaterialen zu dynaklim postalisch
zugesandt,umaufdieseWeiseeinenerstenEindruckmitdemAngeboteinerBefragungzuerzielen.
ImAnschlusssindTelefonategeführtworden,umdenfachlichenAnsprechpartnerzuermitteln.Die
perEmailversendetenFragebögenwurdensowohlpostalisch,perFax,perE�Mailalsauchdirektam
Telefonbeantwortet.InsgesamtließensichelfFragebögenauswerten.

5.1.2 Abwasserentsorgung�

BeiderAbwasserentsorgungwurdendieErgebnisseausderAktivität6.1.1zurOrganisationsstruktur
alsGrundlageherangezogen.FürdieAbwassersammlungwurden26der52Kommunen(50%)mittels
Fragebogeninterviewt.DieAuswahlderbefragtenKommunenerfolgteaufGrundbereitsbekannter
Ansprechpersonenoderzufällig.

Nach einer ersten telefonischen Kontaktaufnahme, die auch eine Kurzvorstellung des Projekts
dynaklim und des relevanten Arbeitsbereichs beinhaltete, wurde der Fragebogen per Email zuge�


191Vgl.Abbildung17imAnhang.
192ZentralesTEISstehtdabei fürdaszentraleTrinkwasserdatenerfassungs�und InformationssystemdesLandesamtes für
Natur,UmweltundVerbraucherschutzNordrhein�Westfalen.
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sandt.DieserkonntedannvondenzuständigenPersonenausgefülltundzurückgeschicktwerden.Die
Rücklaufquotebetrugrund30%,wobeiauchnichtvollständigausgefüllteFragebögenberücksichtigt
wurden.

5.1.3 Gewässerbewirtschaftung�

Für die Erfassung der Struktur im Bereich Gewässerunterhaltung und Gewässerausbau in den Ein�
zugsgebietenvonEmschergenossenschaftundLippeverbandwurdenalle52 indenVerbandsgebie�
tenliegendeKommunenbetrachtet.ZudemwurdendieKreiseCoesfeld,Soest,Borken,Recklinghau�
sen, Unna und Wesel als eigene Verwaltungseinheiten einbezogen. In drei Kommunen konnte die
Befragungnichtdurchgeführtwerden.

DieFragenzurFinanzierungderGewässerbewirtschaftungbezogensichschwerpunktmäßigaufdas
Finanzierungsinstrument„GebührenundAbgaben“.DieseErgebnissewerdeninderdynaklimAktivi�
tät6.3.3vertieft, sodass indiesemBerichtaufdieFinanzierung derGewässerbewirtschaftungnur
kurzeingegangenwird.

DieBefragungdereinzelnenKommunenerfolgtezumeisttelefonisch.HabendiebeieinerKreisver�
waltungangefragtenInformationengenaueRückschlüsseaufdieFinanzierungderGewässerbewirt�
schaftungderimKreisbefindlichenKommunenerlaubt,konnteindiesenFällenauchaufeineweite�
retelefonischeKontaktaufnahmeverzichtetwerden.VereinzeltwarendiegesuchtenInformationen
auchdirektimInternetverfügbar.

Auch kommunale Satzungen zur Gewässerbewirtschaftung konnten (soweit vorhanden) einen Bei�
trag zur Übersicht der angewandten Finanzierungsmodelle leisten. Hierbei waren Satzungen von
Interesse,diedieWeitergabederMitgliedsbeiträgederWasser�undBodenverbändeandieAnlieger
überGewässerunterhaltungsgebührenregeln,alsauchdiverseVerbandssatzungen.Häufigbasieren
dieSatzungenmehrererWasser�undBodenverbändeaufgemeinsamerarbeitetenMustersatzungen,
sodasseinzelneSatzungenstellvertretendfürvielesehrähnlicheweitereSatzungenstehenkönnen.
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5.2Ergebnisse�der�Erhebung�

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragung in der Wasserver�, Abwasserentsorgung und
Gewässerbewirtschaftung imDetaildargestelltund interpretiert.BeidenFragenzuraktuellenNut�
zung, der Beurteilung der zukünftigen Relevanz und dem aktuellen Kenntnisstand über Finanzie�
rungsinstrumentewurdedieAnzahlderFinanzierungsinstrumenteauf14erweitert.

5.2.1 Wasserversorgung�

BeiderBefragungwurdedaraufhingewiesen,dasslediglichAntwortenzurSparteWasserEingangin
dieErhebungfindensollen.Demnachsind,auchwennderangefragteBetriebnebenderWasserver�
sorgungAufgabenzurAbwasserentsorgung,BädernoderdemöffentlichenNahverkehrwahrnimmt,
dieseausgeklammertworden.DieBetriebederWasserversorgungsind indieserBefragungzu73%
privatisiert,9%stellendasOrganisationsmodellEigenbetriebund18%dasKooperationsmodelldar.
EinevergleichendeDiskussionderErgebnissezwischenöffentlich�rechtlichenundprivat�rechtlichen
BetriebenistaufdieserGrundlagesomitnichtsinnvoll.DieUnternehmensgrößen(gemessenamJah�
resumsatz2009)liegenbeiknapp2Mio.bisüber75Mio.Euro.DieAnzahl�der�Mitarbeiter193bewegt
sichzwischen8und460.

Die Entscheidungsträger zu Finanzierungsfragen sind organisatorisch in der Geschäftsführung/
Werksleitung angesiedelt. Allerdings finden sich diese weder im Controlling, der Technik, in Auf�
sichtsgremiennochimkaufmännischenBereich.

DieBeantwortungderFrage,zuwelchenFinanzierungsanlässen sichFinanzierungsfragenundMaß�
nahmen stellen, lässt Mehrfachnennungen zu. Daraus wird ersichtlich, dass sich die Betriebe der
WasserversorgungvorallemmitderFinanzierungvonNeuinvestitioneninAnlagenundInfrastruktur
(82%) und mit der Finanzierung von Sanierungsmaßnahmen (54%) beschäftigen. Die Fälligkeit von
KreditenerreichteinenAnteilvon36%.WeitereFinanzierungsanlässewerdenalswenigrelevantbis
irrelevanteinstuft.

InformationenzuFinanzierungsmöglichkeitenwerdenindenmeistenFällenbeiHausbanken,Finan�
zierungsanbieternundKreditinstituteneingeholt.VerbändeundandereWasserversorgungsbetriebe
werdennichtgenannt.

DerStellenwert�der�FinanzierungspieltimVergleichzuanderenAufgabenkeinezunehmendwichti�
gereRolle.54%sahenkeineVeränderung,36%derAntwortenergabeneineErhöhungderRelevanz
vonFinanzierungsfragenindenletztenfünfJahrenimVergleichmitanderenAufgaben.EineVerrin�
gerungdesStellenwertsimVergleichzuweiterenAufgabenwurdeeinmalgenannt.


193 Diese sind nicht in allen Fällen auf Vollzeitstellen berechnet, sondern können nach Angaben in den Fragebögen auch
Teilzeitstellenmiteinschließen.
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Mit der Frage, welche Finanzierungsinstrumente� gegenwärtig� Anwendung finden, ergibt nachste�
hende Verteilung der Antworten. Der Einsatz langfristiger Kreditfinanzierung findet am häufigsten
vonprojektbezogenbisregelmäßigstatt.DieAnpassungderWasserentgelteundkurzfristigeKredite
werden ähnlich hoch genutzt, jedoch seltener als die langfristige Kreditfinanzierung genannt. Die
InstrumenteMezzanine�Finanzierung,Franchising,FactoringfindengarkeineAnwendung.




Abbildung�9:�Aktuell�angewendete�Finanzierungsinstrumente�in�der�Wasserversorgung�



Den� Informationsstand� über� die� Finanzierungsinstrumente ordnen die Betriebe der Wasserversor�
gungwieinAbbildung10dargestelltein.DielangfristigeKreditfinanzierungstelltaktuelldasamhäu�
figsteneingesetzteInstrumentdar.HieristauchdasExpertenwissenamhäufigstengenanntworden.
ÄhnlichverhältessichbeiderkurzfristigenKreditfinanzierungundderAnpassungderWasserentgel�
te.Expertenwissenhaben36%derbefragtenUnternehmeninBezugaufdieAnpassungderWasser�
entgelteund45%inBezugaufdiekurzfristigeKreditfinanzierung.BeidenwenigergenutztenFinan�
zierungsmodellenistderKenntnisstandgrundsätzlichbekanntbzw.ausreichend.




Abbildung�10:�Kenntnisstand�über�die�Finanzierungsinstrumente�in�der�Wasserversorgung�
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DieEinschätzung der zukünftigen�Bedeutung dieser Finanzierungsinstrumente imBereich derWas�
serversorgungwurdeinderEmscher�Lippe�Regionwiefolgtbeantwortet.Einesteigendezukünftige
Relevanzwirdmit63%denFördermittelnzugesprochen.90%derbefragtenBetriebederWasserver�
sorgungsprechenderAnpassungderWasserentgelteeinesteigende,wichtigeundelementareRele�
vanzzu.DenbishernichtsointensivgenutztenFinanzierungsinstrumentenwirdeinegemischtezu�
künftigeRelevanzzugesprochen.




Abbildung�11:�Zukünftige�Relevanz�der�Finanzierungsinstrumente�in�der�Wasserversorgung�



DieFragewiewichtigmit�der�NutzungeinesFinanzierungsinstrumentsdamitverbundene�Zielesind
gibtdieDurchschnittsbetrachtungderAbbildung12wieder.Dabeistelltsichheraus,dassnebender
Optimierung der Finanzstruktur, die Unternehmenserhaltung, die Unabhängigkeit, die Rechte der
KapitalgeberundReduktionderFinanzierungskostendiemeistenNennungenfürsehrwichtigerfah�
ren.DieBereitstellungvonSicherheiten,Verlust–undGewinnbeteiligungunddieVerringerungder
Komplexitätwerdenunterschiedlichbewertet.




Abbildung�12:�Finanzierungspräferenzen�in�der�Wasserversorgung�
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DieFrage8(Einsatz)undFrage14(zukünftigeRelevanz)lassenaufeinenunzureichendenKenntnis�
standinHinblickaufdasInstrument„AnpassungderWasserentgelte“erkennen.Ähnlicheslässtsich
bezüglichderFördermittel feststellen. Ihnenwurdevon63%derbefragtenUnternehmeneinezu�
künftigsteigendeRelevanzzugesprochen,wassichjedochimaktuellenKenntnisstandnichtwieder�
findet,daExpertenwissenbezüglichFördermittelvonkeinemderBefragtenangegebenworden ist.
DenübrigenFinanzierungsinstrumentenwirdimDurchschnitteinausreichenderKenntnistandzuge�
sprochen,dersomitnichtimWiderspruchzuraktuellenNutzungundzukünftigenRelevanzsteht.

Die Fördermittelquote von Investitionsvorhaben in fünf Jahren schätzen 90% der Wasserversorger
mitunter5%ein,obwohldievorgegebeneAntwortmöglichkeit sich zwischen0und70%bewegte.
DiegeringeFördermittelquotestehtimWiderspruchzurzukünftigwichtigenRelevanz.



5.2.2 Abwasserentsorgung�

OrganisationsformundFinanzierungsmöglichkeitensindwieindiesemBerichtbereitserwähnt,häu�
figengmiteinanderverbunden.DaherwurdeninderBefragungzurbesserenEinordnungauchKenn�
datenderOrganisationsstrukturabgefragt.DiegemachtenAngabengebendieOrganisationsstruktur
inderRegionsehrgutwieder.DiemeistenindieserBefragungabgebildetenBetriebederAbwasser�
entsorgung sind als Regie� oder Eigenbetrieb organisiert. Auch die Rechtsform als Einrichtung der
KommunalverwaltungfindetsichunterdenAntworten.DieindenausgewertetenFragebögenange�
gebenenUnternehmensgrößen(gemessenamJahresumsatz2009)liegenbeiknapp900Tsd.bisüber
25Mio.Euro,dieAnzahl�der�Mitarbeiterbei3bis50.194DarinkönnenjedochauchandereGeschäfts�
felderwieStadtreinigungoderAbfallbeseitigungeingeschlossensein.

Die Entscheidungsträger in Bezug auf Finanzierungsfragen sind in der Geschäftsführung, in der
Werks�bzw.Amtsleitung,imControlling,inderFinanzabteilungoderindenAufsichtsgremienange�
siedelt.

AlsHauptfinanzierungsanlasswirddieFinanzierungvonNeuinvestitioneninAnlagenundInfrastruk�
tursowievonSanierungsmaßnahmenbezeichnet.DieRefinanzierungfälligerKreditewirdnureinmal
genannt.WeitereFinanzierungsanlässewerdennichtgenannt.

Zur Information�über�Finanzierungenwerden indenmeistenFällendieHausbanken,Finanzierungs�
anbieterundKreditinstitutehinzugezogen.AuchdieRollederVerbändeistinderFinanzierungsbera�
tungnichtzuvernachlässigen.

DerStellenwert� der� Finanzierung spielt im Vergleich zu anderen Aufgaben häufig eine zunehmend
wichtigereRolle.ZweiDrittelderAntwortenergabeneineErhöhungderRelevanzvonFinanzierungs�
fragenindenletztenfünfJahrenimVergleichmitanderenAufgaben.DieÜbrigensahenkeineVer�
änderung. Eine Verringerung des Stellenwerts im Vergleich zu weiteren Aufgaben wurde nicht ge�
nannt.


194Vgl.FN193.
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Abbildung13zeigtdieindenbefragtenUnternehmenaktuell�Anwendung�findenden�Finanzierungsin�
strumente. In der Befragung der Betriebe der Abwasserentsorgung sind die Antwortmöglichkeiten
umKommunalkrediteundallgemeineHaushaltsmittelerweitertworden.DieKommunalkreditesind
dasamhäufigstenangewendeteInstrument.IstdiesesaufGrundderOrganisationsformnichtmög�
lich,werdenhäufiglangfristigeBankkrediteinAnspruchgenommen.AllgemeineHaushaltsmittelund
kurzfristige Bankkredite erfahren eine gemischte Intensität der Anwendung. Fördermittel werden
eherseltengenutzt.DieanderenbetrachtetenFinanzierungsinstrumentewiez.B.dasLeasingwer�
dennichtherangezogen.




Abbildung�13:�Aktuell�angewendete�Finanzierungsinstrumente�in�der�Abwasserentsorgung195�



Die Frage nach dem Kenntnisstand zu den einzelnen Finanzierungsinstrumenten spiegelt nachste�
hendeVerteilungwieder.ZudengenutztenFinanzierungsinstrumentenwirdeinguterKenntnisstand
angegeben,währendbeidenungenutztenInstrumentenderInformationsstandmeistbei„grundsätz�
lichbekannt“liegt.DerKenntnisstandzuFördermittelnwirdsehrunterschiedlichbeurteilt.




Abbildung�14:�Kenntnisstand�über�die�Finanzierungsinstrumente�in�der�Abwasserentsorgung196�


195Unter„andere“sind,dieProjektfinanzierung,dieAnleihe/Schuldverschreibung,dasFranchising,dieLeasingfondsfinan�
zierung,dasContracting,dieMezzanine�InstrumentesowieDerivateundSicherungsgeschäftezusammengefasst.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

allgemeineHaushaltsmittel

Kommunalkredite

KurzfristigeBankkredite

LangfristigeBankkredite

Beteil igungsfinanzierung

Leasing

Factoring

Fördermittel

andere

garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kommunalkredite

KurzfristigeBankkredite
LangfristigeBankkredite

Beteil igungsfinanzieurng
Leasing

Factoring
AnleihenundSchuldverschreibungen

Franchising
Leasingfondsfinanzierung

Contracting
Mezzanine

Fördermittel
Derivate,Sicherungsgeschäfte

andere

garnichtbekannt grundsätzlichbekannt ausreichend gutinformiert Expertenwissen



FinanzierungsmodelleinderWasserwirtschaft

53



In�der�ZukunftwerdennachAbschätzungderBefragtennebendenbisherverwendeten�Instrumenten
langfristige Bankdarlehen und Kommunalkredite besonders die Fördermittel an Bedeutung zuneh�
men(Abbildung15).AuchdieBedeutungdesLeasingsundderBeteiligungsfinanzierungwirdeinigen
BefragtenzufolgeperspektivischanBedeutunggewinnen.Bisherungenutztenundauchweitestge�
hend unbekannten Instrumenten wie Mezzanine und die Leasingfondsfinanzierung wird keine zu�
künftigeRelevanzinderFinanzierungvonAbwasserbeseitigungsvorhabenbeigemessen.




Abbildung�15:�Zukünftige�Relevanz�der�Finanzierungsinstrumente�in�der�Abwasserentsorgung�



DasHauptziel,dasmiteinemEinsatzeinesFinanzierungsinstrumentsverfolgtwird, istdieReduzie�
rungvonFinanzierungskosten.DieswirdinfastallenAntwortenalssehrwichtigeingeschätzt.Auch
die Optimierung der Finanzstruktur wird durchgehend als wichtig bis sehr wichtig angesehen. Die
Unabhängigkeithingegen wird sehrunterschiedlich bewertet (sehrwichtig biseherunwichtig).Bei
derEinschätzungderKomplexitätsverringerungwerdenalleAntwortmöglichkeitengenannt.DieAb�
deckungdesmaximalenKapitalvolumens,BereitstellungvonSicherheitenunddiemitdemFinanzie�
rungsinstrumentverbundenenRechtesindvonmittlererWichtigkeit.DabeiwerdendieExtremwerte
sehrwichtigoderunwichtignichtgenannt.




196Unter„andere“istdieProjektfinanzierungzusammengefasst.
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Abbildung�16:�Finanzierungspräferenzen�in�der�Abwasserentsorgung197�

Eswurdedeutlich,dassinderhauptsächlichkommunalorganisiertenAbwasserentsorgungdieFinan�
zierungandersalsinprivatwirtschaftlichenUnternehmenaufdie„klassischen“Instrumentekonzen�
triert ist. Es finden fast ausschließlich die traditionellen Finanzierungsinstrumente wie Kommunal�
kredite(fallsmöglich)und langfristigeBankkrediteAnwendung.DerKenntnisstandüberweitereFi�
nanzierungsinstrumenteistinsgesamtehergering.

IsteseinemAbwasserentsorgermöglich,aufKommunalkreditezurückzugreifen,somüssenKonditi�
onenfürKrediteausderPrivatwirtschaftmitdenendesKommunalkrediteskonkurrierenkönnen.Für
ZinsenamKapitalmarktwirdimlangjährigenMittelimDurchschnitt10%kalkuliert,fürdenKommu�
nalkreditkannmitdurchschnittlich7%kalkuliertwerden.198SomitstelltderKommunalkrediteinein
derRegelsehrattraktiveAlternativezuanderenFinanzierungsformendar.AllerdingsistderZugang
zuKommunalkreditenbeschränktundnurkommunalenEinrichtungenvorenthalten.DieseFinanzie�
rungsformstehtsomitnichtunbegrenztundnichtallenBetriebenzurVerfügungsondernrichtetsich
nachbestimmtenorganisatorischenundrechtlichenVoraussetzungen.

NachAussageneinzelnerAkteureinderProjektregion199zudemThemaFinanzierungsmodelleinder
AbwasserentsorgungisteineSkepsisgegenüberbishernichtangewendetenFinanzierungsinstrumen�
tenvorhanden.DieseistsowohlimeigenenKenntnisstandalsauchinderTatsachebegründet,dass
das Wissen über die Finanzierungsmöglichkeiten extern beschafft werden muss. Diese Skepsis ist
ebenfalls der Überlegung geschuldet, dass auch die Anbieter einer Finanzierung einen wirtschaftli�
chenGewinnerzielenwollen.DienegativenErfahrungenmitinnovativenFinanzierungsinstrumenten
ausjüngsterVergangenheitineinigenKommunen(z.B.zumCrossBoarderLeasing)bestärkendieses
MisstrauengegenüberdiesenInstrumenten.DieÜberlegung,dassFinanzierungsangeboteauchvom
Kapitalgeber aus der Motivation einer wirtschaftlich attraktiven Abwicklung durchgeführt werden,
bestärktinderSkepsisebensowienegativeErfahrungeneinigerKommunen(z.B.mitCrossBoarder
Leasing)inderjüngerenVergangenheit.

5.2.3 Gewässerbewirtschaftung�

Mit dem Begriff Gewässerbewirtschaftung werden deren Unterhaltung und der Gewässerausbau
zusammengefasst, wobei die Grenzen oft fließend verlaufen. Unter Gewässerunterhaltung werden
regelmäßiganfallendeArbeitenandemGewässerunddenUferstreifenverstanden.DerAusbaube�
schreibt eher selten anfallende Arbeiten, die z.B. aufgrund gesetzlicher Bestimmungen notwendig
werden.

InderProjektregionhatsichgezeigt,dassdieFinanzierung�der�Gewässerunterhaltungausallgemei�
nenHaushaltsmittelnoderdurcheineGebührerfolgt.Meisthandeltessichdabeiumeinespeziell
für die Gewässerbewirtschaftung erhobene Gebühr. Dabei ist eine signifikante Abhängigkeit zwi�
schen Zuständigkeit der Gewässerunterhaltung, der Bevölkerungsdichte in der Kommune und der
Finanzierung aufgefallen. Es lässt sich zusammenfassen,dass indichtbesiedelten (großen)Städten
die Finanzierung meist aus allgemeinen Haushaltsmitteln erfolgt, während in ländlichen, weniger
dichtbesiedeltenGebietenhäufigeinenachangeschlossenerFlächeerhobeneGebührodereinBei�
traganWasser�undBodenverbändedieKostenderGewässerunterhaltungabdecken.

DieZuordnung�der�Finanzierung�beim�Gewässerausbaukannnichtklarangegebenwerden,daAus�
baumaßnahmennursehrunregelmäßiganfallenunddanninderRegelauchjenachUmfangimEin�
zelfall über die Finanzierung entschieden werden. Eine gängige Finanzierungsmöglichkeit ist auch
hierderRückgriffaufallgemeineHaushalts�oderFördermittel(biszu70%derInvestitionssumme).


197 Im Vergleich zur Wasserversorgung wurden die Antwortmöglichkeiten Ratingverbesserung, Unternehmenserhaltung,
Unabhängigkeit,Verlust�undGewinnbeteiligungsowieDauerderKapitalüberlassungnichtangeboten.
198Vgl.BELLEFONTAINE,K.(2010),S.204�206.
199DiesestammenvonderdynaklimPlattformOrganisationundFinanzierungvom28.04.2010inDorsten.
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FindetdieFinanzierungausallgemeinenHaushaltsmitteln statt, istdieFinanzierungmitdenender
Regiebetriebevergleichbar.
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6 Vergleichende�Betrachtung�der�Ergebnisse�und�Schlussfolgerungen�

NachstehendsinddiewichtigstenErkenntnisseausderBefragungvonBetriebenderWasserver�und
derAbwasserentsorgunginderEmscher�Lippe�Regionfestgehalten.



Wasserversorgung� Abwasserentsorgung�

Organisationsmodell�

überwiegendprivatrechtlich überwiegendöffentlich�rechtlich

Entscheidungsträger�

AufderEbenederGeschäftsführung/Werks�
leitung angesiedelt. Im Controlling, der
Technik, den Aufsichtsgremien und im kauf�
männischen Bereich finden sich keine Ent�
scheidungsträger.

Geschäftsführung,Werksleitungbzw.Amtsleitung,
Controlling� oder Finanzabteilung oder Aufsichts�
gremien.

Finanzierungsanlass�

Finanzierung von Neuinvestitionen in Anla�
genundInfrastruktur(82%)sowiedieFinan�
zierung von Sanierungsmaßnahmen (54%).
Die Fälligkeit von Krediten erreicht einen
sehr hohen Anteil von 36%. Weitere Finan�
zierungsanlässewerdennichtgenannt.

InderHauptsacheFinanzierungvonNeuinvestitio�
neninAnlagenundInfrastruktur(100%)sowievon
Sanierungsmaßnahmen (82%). Die Fälligkeit von
Krediten wird nur einmal genannt, weitere Finan�
zierungsanlässewerdennichtangegeben.

Informationsgrundlage�

IndenmeistenFällenwerdenInformationen
beiHausbanken,Finanzierungsanbieternund
Kreditinstituten eingeholt. Verbände und
andere Wasserversorger werden nicht ge�
nannt.

Zur Information über Finanzierungen werden in
den meisten Fällen die Hausbanken, Finanzie�
rungsanbieter und Kreditinstitute hinzugezogen.
Auch die Rolle der Verbände ist in der Finanzie�
rungsberatungnichtzuvernachlässigen.

Stellenwert�der�Finanzierung�

Im Vergleich zu anderen Aufgaben keine
zunehmend wichtigere Rolle. 54% sahen
keine Veränderung, 36% gaben eine Erhö�
hung der Relevanz von Finanzierungsfragen
in den letzten fünf Jahren im Vergleich mit
anderen Aufgaben an. Eine Verringerung
wurdeeinmalgenannt.

Zu anderen Aufgaben häufig eine zunehmend
wichtigereRolle.ZweidrittelderAntwortengaben
eineErhöhungderRelevanzvonFinanzierungsfra�
genindenletztenfünfJahrengegenüberanderen
Aufgaben an. Die Übrigen sahen keine Verände�
rung.EineVerringerungwurdenichtgenannt.
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Wasserversorgung� Abwasserentsorgung�

Aktuelle�Nutzung�

Der Einsatz langfristiger Kreditfinanzierung
findetamhäufigstenvonprojektbezogenbis
regelmäßig statt. Die Anpassung der Was�
serentgelte und kurzfristige Kredite werden
ähnlichhochgenutzt,jedochselteneralsdie
langfristige Kreditfinanzierung genannt. Die
InstrumenteMezzanine�Finanzierung,Fran�
chising, Factoring finden gar keine Anwen�
dung.

Innovative Finanzierungsinstrumente wie Leasing,
MezzanineundFactoringwerdennichtherangezo�
gen. Kommunalkredite sind das am häufigsten
verwendete Instrument. Ist dieses nicht möglich,
werden häufig langfristige Bankkredite genutzt,
Fördermitteldagegeneherselten.

Kenntnisstand�

Zu den genutzten Finanzierungsinstrumen�
tenwirdeinguterKenntnisstandangegeben.
Bei den weniger genutzten Finanzierungs�
modellenistderKenntnisstandgrundsätzlich
bekanntbzw.ausreichend.

ZudengenutztenFinanzierungsinstrumentenwird
ein guter Kenntnisstand angegeben, während bei
den ungenutzten Instrumenten der Informations�
standmeistals„grundsätzlichbekannt“angegeben
wird.DerKenntnisstandzuFördermittelnwirdsehr
unterschiedlichbeurteilt.

Finanzierungspräferenzen�

DieOptimierungderFinanzstruktur,dieUn�
ternehmenserhaltung, die Unabhängigkeit,
dieRechtederKapitalgeberunddieRedukti�
on der Finanzierungskosten erfahren die
Nennungen. Die Bereitstellung von Sicher�
heiten, Verlust� und Gewinnbeteiligung und
die Verringerung der Komplexität werden
unterschiedlichbewertet.

Das Hauptziel ist die Reduzierung von Finanzie�
rungskostensowiedarausfolgenddieOptimierung
der Finanzstruktur. Unabhängigkeit wird sehr un�
terschiedlich bewertet (sehr wichtig bis eher un�
wichtig). Eine flexible Struktur des Kapitaldienstes
wirdalszukünftigwichtigangesehen.

Zukünftige�Relevanz

DiegrößtezukünftigeRelevanzwirdFörder�
mitteln zugeschrieben (63%). Ein weiteres
elementares Instrument für die zukünftige
Finanzierung sind langfristige Kredite. Als
weitere zukünftig relevante Instrumente
werdendasLeasingunddieProjektfinanzie�
rung (jeweils 54%) sowie das Contracting
(45%) genannt. Im Durchschnitt wird somit
bereits bekannten Instrumenten zukünftig
ein höherer Stellenwert beigemessen. 90%
sprechenderAnpassungderWasserentgelte
einesteigende,wichtigeundauchelementa�
reRelevanzzu.

NachEinschätzungderBefragtenwerdendielang�
fristigen Bankkredite und Kommunalkredite und
besonders die Fördermittel an Bedeutung gewin�
nen.AuchdemLeasingunddenBeteiligungsfinan�
zierungen wird zukünftig eine steigende Relevanz
beigemessen. Bisher ungenutzte und auch wei�
testgehendunbekannteInstrumentewieMezzani�
ne und Leasingfondsfinanzierungen wird keine
zukünftigeRelevanzzugesprochen.
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Wasserversorgung� Abwasserentsorgung�

Fördermittel�

DieFördermittelquote für Investitionsvorha�
bengeben90%derWasserversorgeraktuell
und in fünf Jahren jeweils mit unter 5% an.
DennochwirddiesemInstrumentdiehöchs�
tezukünftigeRelevanzzugesprochen.



In der Abwasserentsorgung wird die Förderquote
sowohlheutealsauchin5JahrenvonallenBefrag�
ten als unter 5% eingeschätzt. Dem gegenüber
steht gleichzeitig die zukünftige Einschätzung von
Fördermitteln als wichtig oder elementar von ei�
nemGroßteilderBefragten.

Tabelle�12:�Vergleich�der�Ergebnisse�Wasserversorgung�und�Abwasserentsorgung�



DieZielsetzungdervorliegendenUntersuchungwardieKlärungderFrage,obFianzierungsmodelle
ergänzendoderalternativeingesetztwerdenkönnen,umBetriebenderWasserwirtschaftzuermög�
lichen,sichandieAuswirkungendesKlimawandelsanzupassen.Dazusind ineinemerstenSchritte
die Rahmenbedingen der Finanzierung von wasserwirtschaftlichen Betrieben untersucht worden.
DerenUntersuchunghatgezeigt,dass sich füröffentlich�rechtlicheundprivatrechtlicheOrganisati�
onsformenunterschiedlicheMöglichkeitenbeiderAnwendungvonFinanzierungsinstrumentenbie�
ten.Auchstellendie langenNutzungsdauernwasserwirtschaftlicherAnlagegüter inVerbindungmit
derdargestelltenKapitalintensitäteineHerausforderungfürdieBetriebederWasserwirtschaftdar,
die sich mit zu erwartender Nachfrageverschiebung durch den demografischen Wandel in der Em�
scher�Lippe�Regionmöglicherweiseverschärfenwird.

Die Arbeit zeigt auf, welche unterschiedlichen klimarelevanten Kriterien wasserwirtschaftliche Be�
triebefürdieAuswahlundBeurteilungeinesFinanzierungsmodellsheranziehenkönnenundmüssen.
Die im Rahmen der Untersuchung entwickelten Bewertungskategorien und Bewertungskriterien
könnenfürdieEntscheidungderRefinanzierungvonAnpassungsmaßnahmenhilfreichsein.Derkli�
marelevanteBewertungskatalog lässtsichandie individuellenBedürfnisseundZielsetzungeneinen
Wasserwirtschaftsbetriebsanpassen,indembestimmteKriterienausgeklammertwerdenoderbisher
nichtberücksichtigteAspektemiteinbezogenwerdenkönnen.AuchstelltesichinderDiskussionzum
Bewertungskatalog heraus, dass sich ein Ranking verschiedener Ergebnisse aufgrund unterschiedli�
cherFinanzierungspräferenzenund�zieleergebenkann.

DieBearbeitungderdynaklim�Aktivität6.3.1verdeutlichte,dassallevorgestelltenFinanzierungsmo�
dellesichgrundsätzlichfüreinenwasserwirtschaftlichenBetriebeignenundgenutztwerdenkönnen.
EinigeAnforderungen,diemiteinemEinsatzeinesFinanzierungsmodellsverbundensind,erschweren
oder verhindern seine Nutzung. Insbesondere die unterschiedlichen Rechtsformen haben darauf
Einfluss, ob die kapitalmarktorientierten Finanzierungsmodelle genutzt werden können oder nicht.
Informationsbedürfnisse potenzieller Kapitalgeber und komplexe Vertragsverhältnisse innerhalb
einesFinanzierungsmodellserschwerenebenfallsseineNutzung.DarüberhinausführenBonitätsan�
forderungenvonKapitalgeberndazu,dasseinzelneFinanzierungsmodellenurschwerodergarnicht
zugänglichwerden.Allerdingskannangemerktwerden,dassdieHemmnisse,dieausWissensanfor�
derungen für komplexe Finanzierungsmodelle resultieren, aus eigener Kraft überwunden werden
können.AndersverhältessichmitUmfirmierungenineineandereRechtsformundrestriktivenBoni�
tätsanforderungen, die nicht unmittelbar beeinflusst werden können und somit eine Nutzung sehr
erschweren.
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Schlussfolgerung:�Rechtsformen,�Wissensanforderungen,�Bonitätsanforderungen� führen� zu�unter�
schiedlich�starken�Restriktionen�für�die�Anwendung�vorgestellter�Finanzierungsmodelle.�

�

DieAuswahlundBeurteilungeinesFinanzierungsmodellsisteinkomplexerProzess,dereineVielzahl
an Restriktionen und individuellen Zielsetzungen beinhaltet. Ohne Finanzierungspräferenzen und
Zielezuberücksichtigen,könnenAussagenfürdieAuswahleinesFinanzierungsmodellsnurpauschal
undallgemeingetroffenwerden.AufdieEmpfehlungeines„Königswegs“ fürdieAuswahleinesFi�
nanzierungsmodellsistbewusstverzichtetworden.EswurdeeineBewertungssystematikvorgestellt,
dieaufderGrundlagevon individuellenFinanzierungszielenund �präferenzeneineAuswahl fürein
FinanzierungsmodellermöglichtunddieAuswahlentscheidungunterstützenkann.Diedargestellten
BewertungsansätzeerhebendabeikeinenAnspruchaufVollständigkeit,sondernsolleneinenImpuls
zurUnterstützungderDiskussionumdieFinanzierungvonAnpassungsmaßnahmengeben.

Schlussfolgerung:�Der�Bewertungskatalog�schafft�eine�Grundlage�und�stellt�eine�Methodik�vor,�die�
den� wasserwirtschaftlichen� Betrieben� die� Bewertung� und� Auswahl� von� Finanzierungsmodellen�
ermöglicht.�

�

DieErgebnissederempirischenBefragungvonWasserversorgungs�,Abwasserentsorgungs�undGe�
wässerbewirtschaftungsbetriebenhatgezeigt,wieunterschiedlichundvielfältigFinanzierungspräfe�
renzen sind. Die Befragung bestätigt, dass in der Wasserver� und der Abwasserentsorgung unter�
schiedlicheOrganisationsstruktureninderEmscher�Lippe�Regionvorliegen:InderWasserversorgung
sinddieStrukturenvorwiegendprivatrechtlicherundinderAbwasserentsorgungvorwiegendöffent�
lich�rechtlicherNatur.DerKreisderEntscheidungsträgerinBezugaufFinanzierungsfragenistinbei�
denBereichenaberrelativähnlich.

Schlussfolgerung:� In� der� Emscher�Lippe�Region� ist� die� Wasserversorgung� vorwiegend� privat�
rechtlich�organisiert,�die�Abwasserentsorgung�vorwiegend�öffentlich�rechtlich.�

�

Hauptfinanzierungsanlässe in der Wasserver� und der Abwasserentsorgung stellen gegenwärtig die
Finanzierung von Neuinvestitionen in Anlagen und Infrastruktur sowie die Finanzierung von Sanie�
rungsmaßnahmendar.DieFälligkeitvonKreditenerreichteinensehrhohenAnteil von36% inder
Wasserversorgung wobei dies in der Abwasserentsorgung als weniger relevant angesehen werden
kann.Dies lässt sichmitdervorwiegendenNutzungvonKommunalkreditenbegründen,die sich in
derAbwasserentsorgungfinden.�

Schlussfolgerung:� Hauptfinanzierungsanlässe� stellen� in� der� Wasserver�� und� Abwasserentsorgung�
Investitionen�und�die�Sanierung�der�Infrastruktur�dar.�

�

Finanzierungsfragenwerden inderAbwasserentsorgungalszukünfigwichtigerwerdendeingestuft,
wasfürdieWasserversorgungsonichteingeordnetwird.EinmöglicherGrundkönntediegegenwär�
tig intensive Nutzung von Kommunalkrediten in der Abwasserentsorgung sein und weniger starke
NutzungalternativerFinanzierungsmodellesein.

Schlussfolgerung:� Von� Vertretern� der� Abwasserentsorgung� werden� Finanzierungsmodelle� als� zu�
künftig�wichtiger�werdend�eingeschätzt�als�von�Vertretern�der�Wasserversorgung.�

�

„Innovative“FinanzierungsinstrumentefindenderzeitinbeidenSpartenwenigbisgarkeineAnwen�
dung. Die langfristige Kreditfinanzierung wird hingegen von „projektbezogen“ und „regelmäßig“ in
der Wasserversorgung eingesetzt; in der Abwasserentsorgung wird der Kommunalkredit „regelmä�
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ßig“genutzt.DieAnpassungbestehenderWasserentgeltewirdaktuell„eherselten“und„garnicht“
eingesetzt.

Schlussfolgerung:� Die� langfristige� Kreditfinanzierung� ist� in� der� Wasserver�� und� der� Abwasserent�
sorgung�das�meist�genutzte�Finanzierungsinstrument.�

InderProjektregionhatsichgezeigt,dassdieFinanzierungderGewässerunterhaltungausallgemei�
nenHaushaltsmittelnoderdurcheineGebührerfolgt.Meisthandeltessichdabeiumeinespeziell
für die Gewässerbewirtschaftung erhobene Gebühr. Dabei ist eine signifikante Abhängigkeit zwi�
schen Zuständigkeit der Gewässerunterhaltung, der Bevölkerungsdichte in der Kommune und der
Finanzierung aufgefallen. Es lässt sich zusammenfassen,dass indichtbesiedelten (großen)Städten
die Finanzierung meist aus allgemeinen Haushaltsmitteln erfolgt, während in ländlichen, weniger
dichtbesiedeltenGebietenhäufigeinenachangeschlossenerFlächeerhobeneGebührodereinBei�
traganWasser�undBodenverbändedieKostenderGewässerunterhaltungabdecken.

Schlussfolgerung:� Es� besteht� ein� signifikanter� Zusammenhang� zwischen� der� Finanzierung� der� Ge�
wässerunterhaltung�und�der�Einwohnerdichte�der�Kommunen�in�der�Emscher�Lippe�Region.�

�

DiezukünftigeRelevanzvonFördermittelnvordemHintergrundderAnpassungandieAuswirkungen
des Klimawandels wird in der Wasserversorgung von über 90% der Befragten mit „elementar“,
„wichtig“und„mitsteigenderRelevanz“eingestuft. InderAbwasserentsorgungschätzenüber70%
derBefragtenFördermittelmit„steigenderRelevanz“und„elementar“ein.Demnachwirdinbeiden
SektoreneinehohezukünftigeRelevanzdemFinanzierungsinstrumentFördermittelzugeordnet.Von
denBefragteninbeidenSektorenwirdkeinExpertenwissenzudiesemFinanzierungsinstrumentan�
gegeben.

Schlussfolgerung:�Fördermittel�werden�von�den�Betreibern�wasserwirtschaftlicher�Anlagen�als�ein�
zukünftig�wichtiger�werdendes�Finanzierungsinstrument�angesehen.�

�

InteressantistdieBetrachtungderAnpassungderEntgeltstrukturen,welcheaktuellwenigzumEin�
satzkommt.IhrwirdallerdingseinezukünftighoheRelevanzinderWasserversorgungzugesprochen.

Schlussfolgerung:� Die� Anpassung� der� Entgeltstrukturen� könnte� das� relevanteste� Finanzierungsin�
strument�für�die�Zukunft�darstellen.�
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Anhang�

�

Finanzierungsmodelle�

��Empirische�Erhebung���

�

1. BittenehmenSieeineEinordnungineinesderfolgendenOrganisationsmodellevor.

�

Regiebetrieb    Kooperationsmodell  

Eigenbetrieb    Verbandsmodell

Betriebsführungsmodell   Betreiberkonzessionsmodell

VollständigePrivatisierung

�

2. WerdennebenderWasserversorgung/AbwasserentsorgungandereAufgabenangeboten?



Abwasserentsorgungbzw.Wasserversorgung  Bäder

ÖffentlicherNahverkehr     andereGeschäftsbereiche

Energieversorgung(Strom,Gas,Fernwärme)



3. WiehochwarderJahresumsatzimvergangenenGeschäftsjahr? Euro

 

 WiehochwardieEigenkapitalquoteimvergangenenGeschäftsjahr? %

 

WievieleMitarbeiterbeschäftigtIhrUnternehmen?   



4. WelcheBemessungsgrundlagewirdbeiAbschreibungenzuGrundegelegt?

 

 BerücksichtigenSieWagniszuschlägeinderKalkulation?

 ja      nein

 ErfolgtdieRücklagenbildung?

 ja      nein

 GibteszuschussfinanzierteAnlagenimBereichderWasserver�/Abwasserentsorgung?

 ja      nein
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5. LagenimvergangenenGeschäftsjahrInvestitionskostenzuschüssevor?

� ja      nein

 WennjainwelcherHöhe(miteingeschlossensindverbilligteKredite)? Euro

�

6. WosinddieEntscheidungsträgerzuFinanzierungsfrageninIhremUnternehmenorganisato�
rischangesiedelt?

�

Geschäftsführung/Werkleitung  Controlling(Stab)

TechnischerBereich   Aufsichtsgremien

KaufmännischerBereich   (z.B.VorstandoderAufsichtsrat)

�

7. AuswelchemAnlassentstehenFinanzierungsfragenundMaßnahmen?



FinanzierungvonNeuinvestitioneninAnlagenundInfrastruktur

FinanzierungSanierungsmaßnahmen Pensionslasten

Fälligkeit/TilgungvonKrediten  AufwandfürKapitaldienst

AusfallvonBürgschaftenderöffentlichenHand



8. NutztIhrUnternehmenverschiedeneFinanzierungsinstrumente?

BittenehmenSieeineEinordnungvor.



 garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig

FürdieWasserversorgung:
AnpassungWasserentgelte

FürdieAbwasserentsorgung:Allge�
meineHaushalsmitteKommunalkredi�
te

� � � �

KurzfristigeKredite � � � �

LangfristigeKredite � � � �

Beteiligungsfinanzierung � � � �

Leasing � � � �

Factoring � � � �

Projektfinanzierung � � � �

Anleihen,Schuldverschreibungen � � � �
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 garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig

Franchising � � � �

Leasingfondsfinanzierung � � � �

Contracting � � � �

Mezzanine � � � �

Fördermittel � � � �

Derivate,Sicherungsgeschäfte � � � �

andereFinanzierungsinstrumente,
wennja,welche?

� � � �



9. WelcheQuellennutzenSiezuIhrerInformationüberFinanzierungsalternativen?



Finanzierungsanbieter,Kreditinstitut Steuerberater,Wirtschaftsprüfer

Hausbanken    andereBerater

VerbändeundandereWasserversorgungsbetriebe



10. WenbindenSieindieEntscheidungsfindungbeiFinanzierungsfragenmitein?



Hausbanken   Behörden,Ämter Objektgesellschaften

Sonstige:    Niemanden,weil:



11. HatsichderStellenwertderFinanzierungimVergleichzuanderenAufgabenverändert?

 

 erhöht   verringert   nein

 

12.WiehochistdieInvestitionsquoteindenletzten5Jahrengewesen? %

Investitionsquote=(NettoinvestitioneninSachanlagevermögen/BuchwertderSachanlagenamJah�
resanfang)*100%

 ErfolgtenNeuinvestitioneninNeuanlagen,Bestandodersonstiges? 

WiehochistdieDeckungderNettoinvestitionenindenletzten5Jahrengewesen? %

DeckungderNettoinvestitionen=(AbschreibungenaufSachanlagen/Nettoinvestitionen)*100%

WiehochistdieAbschreibungsquoteindenletzten5Jahrengewesen? %

Abschreibungsquote=(AbschreibungenaufSachanlagen/BuchwertderSachanlagenam
Jahresende)*100%
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13. WiegutwürdenSieIhrenInformationsstandüberdieseFinanzierungsinstrumenteeinord�
nen?BittenehmenSieeineEinordnungvor.

�

 garnicht
informiert

grundsätzlich
bekannt

ausreichend
gutin�
formiert

Experten�
wissen

FürdieWasserversorgung:
AnpassungWasserentgelte

FürdieAbwasserentsorgung:
AllgemeineHaushalsmittel,Kom�
munalkredite

� � � � �

KurzfristigeKredite � � � � �

LangfristigeKredite � � � � �

Beteiligungsfinanzierung � � � � �

Leasing � � � � �

Factoring � � � � �

Projektfinanzierung � � � � �

Anleihen,Schuldverschreibungen � � � � �

Franchising � � � � �

Leasingfondsfinanzierung � � � � �

Contracting � � � � �

Mezzanine � � � � �

Fördermittel � � � � �

Derivate,Sicherungsgeschäfte � � � � �

andereFinanzierungsinstrumente,
wennja,welche?

� � � � �
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14. WieschätzenSiediezukünftigeBedeutungdieserFinanzierungsinstrumenteimBereichder
Wasserversorgungein?BittenehmenSieeineEinordnungvor.




irrelevant

geringe
Relevanz

steigende
Relevanz

wichtig elementar

Anpassung/Kalkulationder
Wasserpreisebzw.Gebührenan
dieKostenstruktur

� � � � �

KurzfristigeKredite � � � � �

LangfristigeKredite � � � � �

Beteiligungsfinanzierung � � � � �

Leasing � � � � �

Factoring � � � � �

Projektfinanzierung � � � � �

Anleihen,Schuldverschreibun�
gen

� � � � �

Franchising � � � � �

Leasingfondsfinanzierung � � � � �

Contracting � � � � �

Mezzanine � � � � �

Derivate,Sicherungsgeschäfte � � � � �

Fördermittel � � � � �

andereFinanzierungsinstrumen�
te,wennja,welche?

� � � � �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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15. WiewichtigsindIhnenfolgendeZielemitderNutzungeinesFinanzierungsinstruments?

 BittenehmenSieeineEinordnungvor.



 sehr
wichtig

wichtig
zukünftig
wichtig

eherunwichtig egal

ReduzierungderFinanzie�
rungskosten

� � � � �

OptimierungderFinanzstruk�
tur

� � � � �

Unabhängigkeit � � � � �

Ratingverbesserung � � � � �

Unternehmenserhaltung � � � � �

VerringerungderKomplexität � � � � �

Verlust�undGewinnbeteili�
gung

� � � � �

DauerderKapitalüberlassung � � � � �

FlexibleStrukturdesKapital�
dienstes

� � � � �

Abdeckungmax.Kapitalvolu�
men

� � � � �

BereitstellungvonSicherhei�
ten

� � � � �

Anforderungenundverbun�
deneRechtederKapitalgeber

� � � � �

SonstigeZiele: � � � � �

�

�

16. WiebeurteilenSieIhrenKenntnisstandinBezugaufFörder�undSubventionsmöglichkeiten
imBereichderWasserversorgung/Abwasserentsorgung?WelcheMöglichkeitenkennenSie?

� 



17. WiehochwirdderKapitalbedarfindennächsten5Jahrensein? Euro

�

�
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18. WiehochschätzenSiedieFördermittelquotefürInvestitionsvorhabenheuteundinfünfJah�
renein?



Fördermittelquote unter5% 5�10% 11�30% 31�50 51�70%

heute � � � � �

in5Jahren � � � � �

�



19. WelcheweiterenAspektesindfürSiebeiFinanzierungsfragenrelevant? 











Herzlichen�Dank�für�Ihre�Teilnahme�und�Ihr�Interesse.�Ihre�Angaben�werden�vollständig�anonymi�
siert�und�ausschließlich�für�Forschungszwecke�in�Form�von�aggregierten�Mittelwerten��verwendet.�

�

Abbildung�17:�Fragebogen�zu�Finanzierungsmodellen�in�der�Wasserwirtschaft�in�der�Emscher�Lippe�Region�
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