Kapital fur die Warmewende - Herausforderungen und Moglich-
keiten bei der Finanzierung der Transformationsinvestitionen

Dr. Hans-Georg Napp und Lars Martin Klieve®

A. Einleitung

Im Kontext der gesetzlichen Rahmenbedingungen der Warmewende
hat die Bundesregierung ambitionierte Ziele formuliert. Bis zum Jahr
2030 sollen mindestens 50 Prozent der Warme CO2-frei erzeugt
werden und im Jahr 2045 soll dieser Sektor dann vollstindig klima-
neutral sein.! Diese Ambition flgt sich in die im Klimaschutzgesetz
des Bundes statuierten nationalen Klimaschutzziele, wonach bis 2045

* Zu den Verfassern: Dr. Hans-Georg Napp ist Finanzierungsberater (Bankdirektor a.D. (bis Anfang
2023 Leiter des Bereichs (ffentliche Hand der Helaba)), Lars Martin Klieve ist Stadtkimmerer a.D.
und kaufménnischer Vorstand der Stadtwerke Essen AG; der Text gibt die personliche Auffassung
der Autoren wieder.

1 Deutscher Bundestag (Wissenschaftliche Dienste), 2023: Die Warmewende in Deutschland — Be-
deutung, Ziele und Umsetzbarkeit, https://www.bundestag.de/resource/blob/940166/b842d5428
e65f5924a17f2d5d66a8a54/WD-5-010-23-pdf-data.pdf, S. 4ff sowie auch Koalitionsvertrag 2021
zwischen SPD, Biindnis 90/Die Griinen und FDP, Mehr Fortschritt wagen, https://www.bundesre-
gierung.de/resource/blob/974430/1990812/1f422¢60505b6a88f8f3b3b5b8720bd4/2021-12-
10-koav2021-data.pdf?download=1, S. 58.
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Netto-Treibhausgasneutralitit erreicht wird. Aus der hiermit verbun-
denen Energiewende resultiert fiir die Energiewirtschaft ein Investi-
tionserfordernis allein bis 2030 von 721 Mrd. Euro.? Bis 2035 miissen
hier weitere 493 Mrd. Euro investiert werden.® Eine etwas friher er-
schienene Studie beziffert den Bedarf fiir die Energiewende bis 2030
auf 600 Mrd. Euro.* Damit werden sich die Investitionsvolumina der
Energieversorgungsunternehmen in diesem Bereich voraussichtlich
um den Faktor vier® bis fiinf gegentiber dem aktuellen Niveau verviel-
fachen. Dementsprechend ergeben sich enorme Sprunginvestitionen,

2 BDEW/EY, Fortschrittsmonitor 2024, S. 7 und 73; https://www.bdew.de/media/original_images/
2024/04/24/fortschrittsmonitor_2024_zCu1QX7.pdf; sowie konkret zur Warmewende BDEW/EY,
Stadtwerkestudie 2024: Warmeplanung — Chance fiir Stadtwerke und Kommune! Gemeinsam die
Umsetzung der Warmeende vorantreiben, https://www.bdew.de/media/documents/Stadtwerke-
studie_2024.pdf

3 Fortschrittsmonitor 2024, S. 7, 73.

Kapital fiir die Energiewende von VKU/BDEW/Deloitte, S. 6 f..
5 Deloitte/BDEW/VKU, Kapital fiir die Energiewende— Positionspapier, 2023, S. 6 ff..
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also in Relation zur Bilanzsumme besonders hohe Investitionssum-
men, die bedeutend héher sind als die regelmiafig verdienten Ab-
schreibungen® und damit Finanzierungsnotwendigkeiten, welchen
die Branche aus eigener Kraft kaum gerecht werden kann. Insbeson-
dere wird die Innenfinanzierung aus den erwirtschafteten Abschrei-
bungen so nur einen relativ kleinen Beitrag leisten konnen.

Daher sind konsequenterweise die zunehmend diskutierten Fra-
gen in diesem Kontext entweder eher emotionaler Natur: Wer soll
das bezahlen?* oder dann etwas rationaler und zielfithrender formu-
liert: Wie finanzieren wir die Energiewende und welche Finanzierungs-
moglichkeiten bieten sich gerade im Warmemarkt den kommunalen
Unternehmen als Dienstleister und Anbieter vor Ort**

Wie bei allen komplexen Fragen gibt es auch hier selbstverstind-
lich keine einfachen und eineindeutigen Antworten. Unbestreitbar ist
jedoch, dass die zum Erreichen der Dekarbonisierungsziele erforder-
lichen Anstrengungen die Unternehmen im Energiesektor im All-
gemeinen bzw. die Stadtwerke als lokale Infrastrukturbereitsteller und
-betreiber im Besonderen mit ihren Finanzierungsmoéglichkeiten er-
heblich herausfordern und beanspruchen werden. Hieran schliefSt
sich konsequenterweise die Frage an, wie die Mittel addquat, zielfih-
rend und sinnvoll aufzubringen sind.

Die Frage der Finanzierung wird also zum kritischen Faktor fiir
eine erfolgreiche Wiarmewende und die angestrebte (energiewirtschaft-
liche) Transformation kann letztlich nur gelingen, wenn Finanz- und
Energiewirtschaft sowie Politik und Gesellschaft den intensiven Aus-
tausch suchen und lésungsorientiert eng zusammenarbeiten.

Es sollen im Folgenden daher neben einigen grundsitzlichen
Uberlegungen zur Problemstellung, untermauert durch entsprechende
Erfahrungswerte, Vorschlage fiir denkbare Handlungsoptionen sowie
damit zusammenhingende moglichst adiquate Rahmenbedingungen
aufgezeigt werden, um die investiven Herausforderungen der Warme-
wende erfolgreich meistern zu konnen.

B. Fremdkapital als Basis

I. Darlehen bei Kreditinstituten

Seit jeher sind Kreditfinanzierungen der klassische Weg — und die
immer noch mit etwa vier Finfteln meistgenutzte Finanzierungs-
alternative — fiir Stadtwerke, um Mittel in Gestalt von Fremdkapital
zu generieren, bilateral iiber den Bankenmarkt oder mittels Konsortial-
finanzierungen. Der verbleibende Anteil kam regelmifig aus Innen-
finanzierungen und damit der im Unternehmen verfiigbaren eigenen
Liquiditit. Letzteres wird (s.0. A.) bei den nunmehr anstehenden
Sprunginvestitionen rasch an Grenzen stofSen.

Auch entsprechende und komplementir genutzte Férderkredite
(in der Regel als sog. Durchleitungskredite) der KfW oder auch von
den Landesforderinstituten im Rahmen der zugrundliegenden Forder-
kulisse werden mit einer entsprechend vergiinstigten Refinanzierung
zu ,Zinssitzen unter Marktniveau® tiber den Geschaftsbankensektor
und dabei im Regelfall die jeweilige Hausbank ausgereicht, wurden
und werden genutzt. Solche Forderkredite gehen oft einher mit lan-
geren (an den entsprechenden Amortisationszeiten der Infrastruktur
ausgerichteten) Laufzeiten sowie Riickzahlungsfristen und Tilgungs-
freijahren als Anschubhilfe und Liquidititsschonung am Beginn der
zu finanzierenden Mafnahmen. Eine weitere Moglichkeit der Opti-
mierung der Finanzierungskosten bei Fremdkapitalfinanzierungen sind
dartiber hinaus Sicherheiten und Garantien, also beispielsweise die
Verbiirgung der Bankkredite durch die jeweilige Gesellschafterkom-
mune.

6 Die KfW hat in friiheren Unternehmenskreditprogrammen sogar eine ,groBe Sprunginvestition”
angenommen, wenn sich die Investitionssumme auf mehr als 50% der aktuellen Bilanzsumme
beléuft,
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Hier sei der Hinweis erlaubt, dass ausgerechnet vor dem Hinter-
grund des enormen Investitionsbedarfs zur Ableitung des Beihilfe-
dquivalents die Investitionskredite fiir kommunale Unternehmen mit
einem kalkulatorischen Zinssatz von 5,11% aktuell recht hoch ,ein-
gewertet® werden. Dieser Zinssatz bestimmt sich als ,beihilfefreier
Zinssatz® nach den Basissdtzen, die gemif§ der Mitteilung der Kom-
mission tber die Uberarbeitung der Methode zur Festsetzung der
Referenz- und Abzinsungssitze (ABL. C 14 vom 19.1.2008, S. 6) be-
rechnet werden. Dieser Zinssatz liegt seit Anfang 2024 unverandert
fir Deutschland bei 4,11%.7 Je nach Verwendung des Referenz-
zinssatzes mussen die in dieser Mitteilung definierten angemessenen
Margen noch addiert werden. Fir den Abzinsungssatz bedeutet dies,
dass eine Marge von 100 Basispunkten hinzugerechnet werden muss.
Die Verordnung (EG) Nr. 271/2008 der Kommission vom 30. Januar
2008 zur Anderung der Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr.794/2004
sieht vor, dass die Wiedereinziehungsquote, sofern in einem spezifi-
schen Beschluss nichts anderes vorgesehen ist, auch durch Hinzufi-
gung von 100 Basispunkten zum Basissatz berechnet wird.*

Selbstverstindlich miissen bzw. werden zur Finanzierung auch
zukiinftig Darlehen aufgenommen werden. Allerdings st6ft die Fremd-
kapitalfinanzierung gerade in Anbetracht des enormen Volumens und
damit der anstehenden Sprunginvestitionen und ihrer Realisierung
gleich dreifach an Grenzen:

e erstens sind Kreditlimite bei (oft lokalen) Haus- und Kernbanken
aufgrund der Fokussierung der Schuldner auf einen begrenzten
Kapitalgeberkreis in der Regel zum Teil oder gar vollstindig aus-
geschopft (hierzu sogleich I1.),

e zweitens hat sich der Risikoblick der Fremdkapitalglaubiger und
damit die Einschiatzung der Banken insgesamt sowie analog ande-
ren institutionellen Kreditgebern auf den Energiesektor und damit
natiirlich auch auf die jeweiligen Akteure geandert,’

e drittens fehlt den Energieversorgungsunternchmen zunehmend
eine hinreichende Verschuldungskapazitit und damit Schulden-
tragfihigkeit, da die Sprunginvestitionen die Bilanz- und vor allem
Liquiditatslage erheblich ,stressen” werden (zu beidem C.).

Il. Glaubigerdiversifikation

Vielfach sind die ortlichen Sparkassen als Hausbank der Stadtwerke
die erste Adresse als Kreditfinanzierer. Allerdings diirften diese regel-
mifig nicht erst bei den kinftig anstehenden Volumina an ihre Gren-
zen, in Gestalt auch regulatorischer Kreditlimite bezogen auf den
konkreten Schuldner, stoen. Uber diese Kreditlimitproblematik ver-
mag eine Glaubigerdiversifikation hinwegzuhelfen, sofern eine solche,
etwa mit der Emission von Schuldscheindarlehen bei nicht nur Ban-
kengldubigern sondern auch institutionellen Investoren, wozu insbe-
sondere Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungseinrichtun-
gen gehoren, erreicht werden kann. Scheiterte in der Vergangenheit
die Nutzung und Relevanz dieses Produkts hiufig aufgrund der zu
geringen , Losgroffe” des damit verbundenen Emissionsvolumens, wird
es vor dem Hintergrund der Erfordernisse der Energiewende wieder
intensiver diskutiert und in Einzelfallen auch bereits erfolgreich ge-
nutzt. Dariiber hinaus optimieren Standardisierungen und die Nut-
zung von Plattformlésungen im Emissionsprozess die damit zu-
sammenhingenden Kosten und relativieren damit das die Frage der
erforderlichen GrofSenordnung ggf. zusatzlich. Private-Placements an

7 Base rates as of 01.07.2024 https://competition-policy.ec.europa.eu/document/download/f4a23410-
ead0-4473-82e8-2329f88f37¢8_en?filename=state_aid_legislation_reference_rates_base_
rates2024_07.pdf&prefLang=de.

8 Europdische Kommission, Referenz- und Abzinsungssatze, nach: https://competition-policy.ec.
europa.eu/state-aid/legislation/reference-discount-rates-and-recovery-interest-rates/reference-
and-discount-rates_en?prefLang=de&etrans=de

9 Vgl. Holler/Schuster/Balz, Stadtwerke in der Insolvenz: der Konzern Kommune in der Krise, Public
Governance 2016, S. 9 f.; speziell zur kritischen Bonitatseinschatzung von Stadtwerken wahrend
der Energiekrise 2022 Klieve, der gemeinehaushalt 2024, S. 87 ff.
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einen einzelnen Investor oder einen kleinen Kreis von Investoren
sind eine weitere Moglichkeit, dieses Instrument effektiv einzusetzen.
Ob sich dartber hinaus dhnlich wie bei kommunalen Schuldnern
Poollosungen fir Gemeinschaftsaktivititen als Kapitalmarktinstru-
mente etablieren konnen, bleibt eher abzuwarten. Hier ist die unter-
schiedliche Bonitatssituation nur eines von einer Anzahl von Proble-
men, die dem entgegenstehen konnten.

Die bloBSe Verbreiterung der Glaubigerstruktur hilft indes nicht
tiber eine mangelnde Schuldentragfihigkeit von Stadtwerken hin-
weg. Insofern kann hierin lediglich ein erster Schritt bestehen als not-
wendige, nicht aber hinreichende Voraussetzung zur Sicherstellung
der Mittelbeschaffung und damit Investitionsfinanzierung.

Bankkredite und komplementir die Innenfinanzierungskraft
der Stadtwerke allein werden also nicht ausreichen, um das enorme
Investitionsvolumen der Energie- bzw. Warmewende zu finanzie-
ren.

C. Eigenkapital als Voraussetzung

Absehbar ist vielmehr, dass die Bilanzen der kommunalen Infrastruk-
turkonzerne und vor allem gegenwartige und zukinftige Cash Flows
Stand heute nicht ausreichen werden, eine belastbare und tragfahige
Basis fir die weitestgehende Fremdfinanzierung der Transformations-
investitionen zu sein.

Somit wird es, je hoher der Fremdkapitalanteil eines Unterneh-
mens ist, immer schwieriger, weitere Kapitalgeber zu finden. Dies nicht
zuletzt, weil von den Glaubigern praktisch immer eine Mindesteigen-
kapitalquote verlangt wird.

Gerade diese Eigenkapitalquote gerit indes bei vielen Stadtwer-
ken gleichsam systematisch unter Druck, wenn der steuerliche Quer-
verbund von Energieversorgung und Nahverkehr und/oder Badern
eine Ergebnisabfithrung und somit eine Vollausschiittung erfordert.
Damit ist dem Wesen nach dort eine Thesaurierung von Gewinnen
zundchst nicht vorgesehen, was bedeutet, dass fir Wachstum keine
im Unternehmen verbleibenden Gewinne zur Verfiigung stehen und
der Ausweitung der Bilanzsumme ein statisches Eigenkapital gegen-
tbersteht. Selbst im Falle von Gewinnthesaurierung werden die im
Unternehmen verbleibenden Ergebnisse nicht unbedingt mit dem
kommenden Investitionsvolumen Schritt halten, hierzu mussten die
Gewinne jedenfalls im Umfang der EK-Quote geeignet sein die In-
vestitionen mitzufinanzieren. Das gilt insbesondere fir den Aufbau
von Netzen mit langen Amortisationszeiten (etwa Fernwirme).

I. Kapitaleinlage der Gesellschafter(-kommune)

Die Energieversorger mussen also auch neues Eigenkapital einwerben.
Folglich erfordern deren zukinftige Finanzierungsstrategien die Mo-
bilisierung der finanziellen Ausstattung gemeinsam mit der Gesell-
schafterkommune, einen entsprechenden Dialog zwischen Gesellschaft
und Gesellschafter und eine Neujustierung der daseinsvorsorglichen
Aktivititen und Infrastrukturbereitstellung vor Ort einschlieSlich der
damit verbundenen finanziellen Belastungen. Dies macht Finanzie-
rungsfragen bedeutsam — und zwar weit Gber den Austausch ggf. (zu-
satzlich) zu stellender Sicherheiten und Garantien hinaus. Belastbare
Kenntnisse der gegebenen Kapitaldienstfahigkeit (und damit Schul-
dentragfihigkeit) und ihrer zukinftigen Entwicklung im Rahmen
der energiewirtschaftlichen Transformation der Stadtwerke gegen-
tiber den vorhandenen und potenziellen (zusatzlichen) Fremdkapital-
gebern aber auch der Gesellschafterkommune selbst sowie eventuellen
weiteren Investoren werden zur wichtigen Basis und damit Grund-
lage fiir solche Finanzierungsiberlegungen.
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Il. Eigenkapitalausstattung durch Dritte

Wenn die Eigenkapitalausstattung der Bilanz und der Spielraum der
Gesellschafterkommune fiir Kapitalnachschusse schlicht nicht aus-
reicht, ware die Aufnahme eines neuen Gesellschafters unter Einbrin-
gung frischen Kapitals naheliegend. Dieser Fall einer (einseitigen)
Kapitalerhdhung ginge allerdings einher mit einer oftmals politisch
nicht gewollten Verwisserung des kommunalen Anteils an ihren Stadt-
werken und damit verbundenen Verinderungen der Governance-
Strukturen. Dies tangiert ggf. auch Bestandskredite und darin festge-
legte Strukturen.

Will man ohne eine Verwiésserung notwendige Investitionen und
deren Finanzierung unternehmerisch absichern, kdnnten neben einer
bilanzneutralen Finanzierung (sogleich 1.) auch unmittelbare (unten
2.) und mittelbare Kapitalaufstockungen (unten 3.) durch Dritte greifen

1. Bilanzneutrale Finanzierung

Erginzend hinzu kommen konnte etwa eine assetbasierte Finanzie-
rung in Gestalt einzelner Projekt-, Objekt- bzw. Zweckgesellschaften.
So konnte ein auf oder auszubauender Unternehmensteil (etwa ein
Wirmenetz bzw. eine Erzeugungsanlage) aufferhalb der Stadtwerke-
bilanz in einer spezifischen Zweckgesellschaft dargestellt werden.

Asset- und damit vorhabenbezogene (off balance) Finanzierun-
gen und ein dabei moégliches unmittelbares oder mittelbares Co-
Investment weiterer Strategen oder Finanzinvestoren an einer jewei-
ligen Zweck-, Projekt- bzw. Objektgesellschaften eroffnen durchaus
Moglichkeiten (wie Kennzahlenoptimierung und Handlungsspiel-
raume bei CovenantVereinbarungen, Schonung der vorhandenen
Kreditlinien sowie der eigenen Liquiditit sowie Transaktions- und
Finanzierungskostensicherheit iiber die gesamte Laufzeit des Vorha-
bens). Dabei kann die reine Finanzierungsfunktion durch operative
Elemente eines Kooperationsmodells mit dem Investor zusatzlich er-
ganzt und damit gesamtprojektoptimierend genutzt werden.

Mit einer solchen asset-bezogenen Finanzierung werden zu-
gleich Risiken wie Chancen auf die Objektgesellschaft verlagert. Das
Risiko der Investitionen wird ebenso dorthin ausgelagert wie ein Teil
der Wertschopfung und damit der Gewinnerwartungen. Auch werden
jedenfalls grundsatzlich die Rechte aus der Gesellschafterposition
entsprechend den Anteilen an der Objektgesellschaft wahrgenom-
men. Moglich ist es allerdings durch Betriebsfihrungsvereinbarun-
gen zwischen den Stadtwerken und der Objektgesellschaft das opera-
tive Geschift den Stadtwerken weitgehend vorzubehalten.

Auch in einer Objektgesellschaft wird allerdings eine Vollfinan-
zierung durch Fremdkapital nicht méglich sein. Der (mit)aufzubrin-
gende dem Gesellschafteranteil entsprechende Ausstattungsbedarf
an Eigenkapital ist nattrlich nicht nur eine Selbstverstindlichkeit
sondern von grundlegender Relevanz.

2. Unmittelbare Kapitalausstattungen (sowohl fiir

Objekt- und damit Zweckgesellschaften (wie

gerade beschrieben) nutzbar als auch fiir direkte

Kapitalausstattungen am eigentlichen Stadtwerk)
Eine Kapitalausstattung konnte natiirlich auch unmittelbar bei den
Stadtwerken erfolgen, ohne die klassische Gesellschafterstruktur zu
verandern. Diese Formen der Kapitalausstattung weisen Merkmale
von Eigen- und Fremdkapital auf und werden daher auch als Mezza-
nine-Kapital bezeichnet. Mezzanine-Kapital steht in der Rangordnung
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital und wird im Insolvenzfall
nach dem Fremdkapital, aber vor dem Eigenkapital bedient.

Es kann in verschiedenen Formen ausgegeben werden, wie z. B.
als stille Beteiligung (sogleich a), nachrangiges Darlehen (sodann b),
oder Genussrechte (unten c). Sie bieten Unternehmen flexible Mog-
lichkeiten zur Finanzierung und Stirkung der Eigenkapitalbasis,
wihrend sie den Kapitalgebern unterschiedliche Rendite- und Risiko-
profile bieten.
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a) Stille Einlagen

Stille Einlagen sind Kapitalzufiihrungen, bei denen der Kapitalgeber
stiller Gesellschafter eines Unternehmens wird. Diese Form der Be-
teiligung ist im AuBenverhiltnis nicht sichtbar, d. h., der stille Ge-
sellschafter tritt nicht nach aufen in Erscheinung.

Der stille Gesellschafter hat Anspruch auf einen Anteil am Ge-
winn des Unternehmens, der i.d.R. vertraglich festgelegt wird. Am
Verlust ist er normalerweise nur bis zur Hohe seiner Einlage beteiligt.
Er hat im Gegensatz zu einem offenen unmittelbaren Gesellschafter
keine Mitspracherechte im operativen Geschaft; Governance-Struk-
turen bleiben im Wesentlichen unverindert.

Eine stille Einlage ist nach Ablauf einer vereinbarten Frist oder
bei Kindigung durch den stillen Gesellschafter riickzahlbar.

b) Nachrangkapital

Nachrangkapital ist Fremdkapital, das im Falle einer Insolvenz des
Unternehmens erst nach saimtlichen vorrangigen Verbindlichkeiten
bedient wird. Es steht im Rang unter dem reguliren Fremdkapital,
aber tiber dem Eigenkapital.

Der Zinssatz auf Nachrangdarlehen ist daher in der Regel hoher
als bei gewohnlichen Krediten, um das hohere (iibernommene) Risiko
zu kompensieren. Dies kann in Form von Zinsen, Gewinnbeteiligun-
gen oder einer Kombination aus beidem geschehen. Nachrangkapital
kann zur Verbesserung der Bilanzstruktur eines Unternehmens bei-
tragen, da es hiufig (ganz oder anteilig) als wirtschaftliches Eigen-
kapital angesehen wird, ohne das gezeichnete Kapital (Stammkapital
oder Grundkapital des Unternehmens) zu verwassern.

c) Genussrechte

Genussrechtsinhaber erhalten fiir das gegebene Kapital bestimmte
Rechte an den Ertrigen eines Unternehmens, ohne dabei Aktionére
oder Gesellschafter zu werden. Entsprechend haben sie auch kein
Stimmrecht oder Mitspracherecht in der Unternehmensfiihrung.

Oft ist die Rendite abhingig vom wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens, wodurch das Risiko fiir den Genussrechtsinhaber
steigt. RegelmiRig sind Genussrechte mit einer Laufzeit ausgestattet,
nach deren Ablauf das eingesetzte Kapital zuriickgezahlt wird, wobei
die Riickzahlung hiufig nachrangig erfolgt, d. h., im Insolvenzfall
werden Genussrechte erst nach Befriedigung der reguliren Glaubiger
bedient, aber vor dem Eigenkapital. Entsprechend beinhalten auch
Genussrechte eine Aussicht auf héhere Renditen im Vergleich zum
klassischen Fremdkapital.

Genussrechte werden je nach Ausgestaltung auch als wirtschaft-
liches Eigenkapital angesehen, da sie das Haftungskapital des Unter-
nehmens stirken. Entsprechend verbessern sie die Eigenkapitalquote
des Unternechmens, was sich folglich grundsitzlich positiv auf dessen
Bonitit auswirkt.

Genussrechte bieten Unternehmen eine Finanzierungsform mit
flexiblen Gestaltungsmoéglichkeiten, um so den Bedurfnissen des
Unternehmens und den Erwartungen der Kapitalgeber gerecht zu
werden. Diese Flexibilitit kann sich in der Festlegung der Laufzeit,
der Art und Hohe der Gewinnbeteiligung sowie der Rangordnung
im Insolvenzfall ausdriicken.

3. Mittelbare Kapitalausstattung/Energiewendefonds

Neben unmittelbaren Beteiligungen von Finanzinvestoren oder auch
Strategen konnten mit oder ohne staatliche Flankierung Infrastruktur-/
Energiewende-/Transformationsfonds angedacht werden, auf welche
Akteure der Energiewende (also vor allem auch Stadtwerke) zurtck-
greifen konnen, um ihre Kapitalausstattung als Ersatz oder in Ergan-
zung zu einer (moglichen) Aufstockung durch den Allein- bzw.
Hauptgesellschafter (Stadt bzw. Gemeinde) (bzw. ohne diesen letzt-
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lich zu Gberfordern) weiter zu verbessern.!® Kapitalgeber und damit
Investoren in einem solchen Fonds wiren Finanzintermediare als be-
deutende Kapitalsammelstellen; Beteiligungsmoglichkeiten erfolgen
hier dann mittelbar (was Volumens unabhingig auch kleinen und
mittleren Stadt- und Gemeindewerken diese Moglichkeit eroffnen
konnte). Als Andockstelle fir diesen Fonds konnte bspw. die staat-
liche KfW oder auch Landesforderinstitute dienen; aber auch Ge-
schiftsbanken selbst oder deren Kapitalanlagegesellschaften konnten
einen solchen bzw. solche Energie-(Infrastruktur-)Fonds (wie sie im
Bereich von erneuerbaren Energieerzeugungsanlagen als Infrastruk-
turfonds bereits erfolgreich titig sind) mit breiterem Wirkungsgrad
organisieren und managen.

Vorstellbar wire eine solche Herangehensweise auch kommunal/
lokal bspw. als Umwelt- bzw. Transformationsfonds vor Ort. Mit In-
vestorenkapital, welches auch und gerade regional verankert und ge-
bunden ist, konnte dies ein weiterer Hebel sein, die Bindung zwi-
schen Wirtschaft und Politik in der Region (und da liegt ganz im
Sinne der Eingangsbemerkungen bei dieser gesellschaftlichen Heraus-
forderung wohl durchaus eine besondere Dynamik) zu stirken. Das
Ganze hitte dann nicht nur unterstiitzende Funktion in Bezug auf
nationale / EU-Umweltziele, sondern wire auch unter dem Gesichts-
punkt der jeweiligen Region, Stadt oder des Ballungsraumes als Wirt-
schaftsstandort und Wohnort forderlich. Zudem bote es einen zusitz-
lichen Weg, dem enormen Investitionsbedarf tiber einen relativ kurzen
Zeitraum (namlich im zeitlichen Transformationskorridor) zielfih-
rend zu begegnen. Es wiirde erlauben, Mittelknappheiten bei Stidten
und Gemeinden und damit quasi Unmoglichkeiten oder einge-
schrankte Opportunititen fiir Kapitalaufstockungen zu Giberwinden.
Ziel ist es folglich, den hohen Eigenkapitalbedarf der Energieunter-
nehmen zu decken und Finanzierungen unmittelbar oder mittelbar
zu erleichtern.

Technisch wiirden solche i.d.R. geschiftsbesorgt bzw. gemanagt
durch professionelle Assetmanager zu etablierende Strukturen durch
die Grindung und Etablierung eines lokalen/regionalen Investment-
fonds erfolgen, welcher fiir die Finanzierung ausschlieflich lokaler
Projekte der Energiewende Mittel in Form von echtem Eigenkapital
bzw. Nachrangkapital (wie Mezzaninekapital, Genussrechten oder
stillen Einlagen) zur Verfigung stellen konnte. Die Kommune selbst,
aber vor allem Unternehmen, institutionelle Investoren aber auch
JSfamliy offices* vor Ort wiren potentielle Sponsoren bzw. Griindungs-
partner. Durch die Festlegung eines Mindest-Anforderungsprofils fiir
zu finanzierende Projekte (was bspw. Impact, Renditeerwartungen
und Laufzeiten angeht) wiirden die Beteiligungs- bzw. Investitions-
entscheidungen nachvollziehbar strukturiert und verlasslich kalku-
lierbar sein; ein mit Stakeholdern besetzter ,,Anlageausschuss® konnte
beratend/begleitend zusatzlich etabliert werden.

Durch die regionale/lokale Verankerung vor Ort entsteht ein
zusitzlicher Impuls fir die Akzeptanz der Energiewende vor Ort, die
relevanten Akteure der Energiewende hitten einen Zugang zu attrak-
tiven Finanzmitteln auf Projektebene und fiir Investoren resultieren
attraktive und marktgingige nachhaltige (ESG-relevante) Assets fiir
Anlageoptionen.

Weitere Vorteile lagen auf der Hand. Fiir die Kommune vor Ort
eine raschere Umsetzung der (energiewirtschaftlichen) Transformation;
selbige wird unabhéngiger von der kommunalen Haushalts-, Kassen-
und damit Finanzierungssituation. Gleichzeitig werden Kontroll-
verluste bei eigenen Beteiligungen vermieden (die etablierten Gover-
nance-Strukturen bleiben bestehen) und die Vor-Ort-Akzeptanz‘ der
Energiewende steigt kontinuierlich.

10 Vgl. VKU/BDEW/Deloitte, Kapital fiir die Energiewende Die EWF-Option Konzeptpapier zur Funktion
und Ausgestaltung eines Energiewende-Fonds (EWF) als eines der zentralen Instrumente zur
Finanzierung der Energiewende in Deutschland — Download: https://www.vku.de/presse/presse-
mitteilungen/konzeptpapier-bdew-vku-und-deloitte-stellen-energiewende-fonds-vor/
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Potentielle Investoren fordern sichtbar die Energiewende vor Ort,
haben einen entsprechenden CO,-Offset durch die relevanten Pro-
jektinvestments und damit positive Reputations- und Imageeftekte
auf Mitarbeitenden- und Kundenseite.

Der Energieversorger (also beispielsweise das ortliche Stadtwerk)
gewinnt zusitzliche finanzielle Spielrdume, welche im Rahmen der
Umsetzung der Energiewende zwingend erforderlich sind, und schont
direkt Bilanzrelationen und die eigene Schuldentragfihigkeit (ausge-
driickt in Kennzahlen wie dem Verschuldungsgrad), weil die Eigenka-
pital bzw. Nachrangkapitalbeteiligungen in den Unternehmensbilan-
zen bzw. bei den asset- bzw. vorhabenbezogenen Finanzierungsanlassen
nicht nur dber langfristige Dauerschuldverhiltnisse abgebildet wer-
den. Die Energie- und damit die Wiarmewende erfordert nimlich
mehr als Kredite und ist selbstverstandlich nicht — aber das ist keine
wirklich neue Erkenntnis — allein tiber Fremdkapital darstellbar.

Eine solche mittelbare Kapitalbeteiligung (im Wege eines ent-
sprechenden Fonds) bietet sich folglich als Kooperationslosung an
und kénnte ein game changer fiir die Umsetzung der Energie- und
Wirmewende vor Ort sein. Solche Uberlegungen treten dabei keines-
wegs in Konkurrenz zu vorgeschlagenen Bundes- oder Landerldsun-
gen (wie der vorab angesprochene von den energiewirtschaftlichen
Verbinden BDEW und VKU vorgeschlagene Energiewendefonds) bzw.
vorhandenen oder noch zu schaffenden Forderkulissen, sondern sind
das ,Annehmen“der Ziele und Herausforderungen der Energie- und
Warmewende dort, wo Wirtschaft und Politik, Gesellschaft und ort-
liche Gemeinschaft gemeinsam sicherstellen, Gber realisierte Projekte
das Planen tatsichlich ins Machen zu bringen. Die Suche nach Finan-
zierungslosungen fir die Energie- und Warmewende muss daher
konsequenterweise auf allen foderalen Ebenen stattfinden und ent-
sprechenden Umsetzungen zugefiihrt werden.

Und last but not least gibt es durchaus auch unter Pooling- und
Diversifikationsgesichtspunkten den nicht zu vernachlissigenden
Aspekt, damit auch fiir die groffe Zahl kleinerer und mittlerer Akteure
der Energiewende eine adidquate Moglichkeit fiir Risikokapitalaus-
weitungen zu eroffnen.

Private Investoren haben vielfach eine gesteigerte Renditeerwar-
tung, das gilt erst recht, soweit wir vorliegend von Nachrangfinan-
zierungen ausgehen, deren hohere Risikostrukeur durch eine entspre-
chende Verzinsung zu kompensieren ist. Diese Kapitalkosten schlagen
letztlich auf die betreffenden Energiekosten durch, was die Bezahl-
barkeit als wesentlichen Belang belastet. Vor diesem Hintergrund
wird angeregt solche Energiewendefonds mittels staatlicher Garan-

tien durch Bund und Linder zu flankieren, etwa durch Ausfallbiirg-
schaften.! Die damit verbundene Risikomitigierung wiirde nicht blof§
Energiewende im Sinne von Bezahlbarkeit sozial vertraglicher gestal-
ten, zugleich kénnte es Gberhaupt den Ausschlag geben, im erforder-
lichen Umfang Kapital verfigbar zu machen. Damit kénnte auch den
politischen Klimazielen auf allen staatlichen Ebenen mafgeblich
zum Durchbruch verholfen werden. Entsprechendes gilt auch fiir die
Erreichung lokaler Klimaziele und kommunale Biirgschaften zuguns-
ten eines lokalen Transformationsfonds.

D. Verlassliche Rahmenbedingungen als
Muss

Doch unabhingig davon, ob Fremd- oder Eigenkapital eingeworben
werden soll: Die Investitionen miissen sich rentieren. Wenn nicht ein-
mal der Darlehenszins erwirtschaftet werden kann, wird keine Bank
eine Fremdfinanzierung ausreichen. Sprich: wenn der Staat die Ener-
giewende fordern will, muss er eine auskdmmliche Rendite fir In-
vestitionen in Warmenetze und eine regenerative Erzeugung sicher-
stellen, quasi auch hier ein positives Investitionsklima schaffen und
sicherstellen. Die stindige Diskussion beztglich einer Deckelung der
Fernwédrmepreise (so nachvollziehbar dies aus sozialpolitischen Grin-
den auch sein mag) hilft kaum, Investoren anzulocken und fiir ein
(neues) Engagement in die Warmewende zu motivieren. Gleiches gilt
im Ubrigen auch im regulierten Stromsektor fiir vom Regulator fest-
gelegte Zinssatze fur haftendes (Eigen-)Kapital der Stromnetzbetrei-
ber. Hier sind realistische und verldssliche Rahmenbedingungen un-
abdingbar.

Weil die Energie- und Wirmewende mit einem enormen Inves-
titionsbedarf einhergeht, dem die Branche aus eigener Kraft kaum
gerecht werden kann, werden diese und weitere Losungsvorschlige
zur SchlieSung der erkennbaren Finanzierungsliicke erforderlich sein.
Ein kontinuierlicher Erfahrungsaustausch (ganz im Sinne des Zusam-
menwirkens der beiden Autoren bei diesem Beitrag) tiber gesammel-
te Erfahrungen, umgesetzte Losungen und entsprechende Beispiele
fir die erfolgreiche Finanzierung von Transformationsinvestitionen
wird diesen Prozess nicht nur abrunden, sondern im Kontext der ver-
folgten Ziele begleiten missen und letztlich dann sogar forcieren
konnen.

11 VKU/BDEW/Deloitte, die EwF-Option, S. 14.
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