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Kapital fur die Warmewende — Herausforderungen und Moglichkeiten bei der
Finanzierung der Transformationsinvestitionen

INTRO

Im Rahmen 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 vollstandig klimaneutral sein. Allein fur die Warmewende sind folglich in den
nachsten Jahren von den betroffenen Akteuren zirka 400 Milliarden Euro flr den Aus-
und Umbau der Nah- und Fernwarme im Rahmen der kommunalen Warmeplanung
und deren Umsetzung aufzubringen. Hohe Sprunginvestitionen und damit
Finanzierungsnotwendigkeiten, welchen die Branche aus eigener Kraft kaum gerecht
werden kann.

Daher sind konsequenterweise die zunehmend diskutierten Fragen in diesem
Kontext entweder eher emotionaler Natur: ,Wer soll das bezahlen?‘ oder dann etwas
rationaler und zielfUhrender: ,Wie finanzieren wir die Energiewende und welche
Finanzierungsmoglichkeiten bieten sich gerade im Warmemarkt den kommunalen
Unternehmen als Dienstleister und Anbieter vor Ort?*

Wie bei allen komplexen Fragen gibt es auch hier selbstverstandlich keine einfachen
und eineindeutigen Antworten. Fakt ist jedoch, dass die zum Erreichen der
Dekarbonisierungsziele erforderlichen Anstrengungen die Unternehmen im
Energiesektor im Allgemeinen bzw. die Stadtwerke als lokale Infrastrukturbereitsteller
und -betreiber im Besonderen mit ihren Finanzierungsmoglichkeiten erheblich
herausfordern werden — und die Frage kann wohl nicht heil3en, ob wir uns das leisten
kénnen, sondern letztlich wie die Mittel adaquat und sinnvoll aufzubringen sind.

Die Frage der Finanzierung wird also zum entscheidenden Faktor fur eine erfolgreiche
Warmewende und die angestrebte (energiewirtschaftliche) Transformation kann
letztlich nur gelingen, wenn Finanz- und Energiewirtschaft sowie Politik und
Gesellschaft den intensiven Austausch suchen wund I6sungsorientiert eng
zusammenarbeiten.

Es folgen neben einigen grundsatzlichen Uberlegungen zur Problemstellung,
untermauert durch (eigene) Erfahrungen aus der jeweiligen taglichen Praxis, last but
not least ausgewahlte Vorschlage flr denkbare Handlungsoptionen sowie
erforderliche und mdglichst adaquate Rahmenbedingungen, um die investiven
Herausforderungen der Warmewende erfolgreich zu meistern.



FREMDKAPITAL ALS BASIS

Kreditfinanzierungen waren und sind (noch) der klassische Weg — und damit die mit
ca. vier Funfteln meistgenutzte Finanzierungsalternative - flr viele Stadtwerke, um
Investitionen in die Warmeerzeugungs- und (Netz-)Infrastruktur iber den Bankenmarkt
als bilaterale oder Konsortialfinanzierungen mittels Fremdkapital darzustellen. Der
verbleibende Anteil kam bzw. kommt oft aus Innenfinanzierungen und damit der
verfigbaren eigenen Liquiditat. Auch entsprechende und komplementar genutzte
Forderkredite (in der Regel als sog. Durchleitungskredite) der KfW oder auch von den
Landesforderinstituten im Rahmen der zugrundliegenden Forderkulisse werden mit
der entsprechenden vergunstigten Refinanzierung zu ,Zinssatzen unter Marktniveau®,
mit oft langeren (an den entsprechenden Amortisationszeiten der Infrastruktur
ausgerichteten) Investments bzw. Rilckzahlungsfristen und Tilgungsfreijahren als
Anschubhilfe und Liquiditatsschonung am Beginn der zu finanzierenden Malinahmen
uber den Geschaftsbankensektor und dabei im Regelfall die jeweilige Hausbank
ausgereicht. Naturlich konnen zur Finanzierung auch zukunftig Darlehen
aufgenommen werden. Je hoher der Fremdkapitalanteil eines Unternehmens aber ist,
desto schwieriger wird es weitere Kapitalgeber zu finden und eine
Mindesteigenkapitalquote wird von den Glaubiger praktisch immer verlangt.

Fazit: Bankkredite und komplementar die Innenfinanzierungskraft der Stadtwerke
werden nicht ausreichen, um das enorme Investitionsvolumen der Energie- bzw.
Warmewende zu finanzieren. Eine Glaubigerdiversifikation, welche mit der Emission
von Schuldscheindarlehen bei institutionellen Investoren, wozu insbesondere
Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungseinrichtungen gehoren, erreicht
werden kann, als erster Schritt bietet sich daher an. Scheiterte in der Vergangenheit
die Nutzung und Relevanz dieses Produkts haufig aufgrund der zu geringen
,Losgrofie” des damit verbundenen Emissionsvolumens, wird es vor dem Hintergrund
der Erfordernisse der Energiewende wieder intensiver diskutiert und in Einzelfallen
auch bereits erfolgreich genutzt. Darlber hinaus optimieren Standardisierungen und
die Nutzung von Plattformldésungen im Emissionsprozess die Kosten und relativieren
damit das Volumensthema ggf. zusatzlich. Private-Placements an einen / oder einen
kleinen Kreis von Investoren sind eine weitere Moglichkeit, dieses Instrument effektiv
einzusetzen. Ob sich darlber hinaus ahnlich wie bei kommunalen Schuldnern
Poolldsungen flr Gemeinschaftsaktivitaten als Kapitalmarktinstrumente etablieren
koénnen, bleibt abzuwarten.

EIGENKAPITAL ALS VORAUSETZUNG

Doch die anstehenden Sprunginvestitionen in die Warmewende, die CO2-neutrale
Erzeugung sowie die Nah- und Fernwarmenetze vor Ort und deren Finanzierung sind
keine reine Frage gunstiger Fremdkapitalfinanzierungen, denn

e erstens hat sich der Risikoblick der Fremdkapitalglaubiger und damit die
Einschatzung der Banken sowie analog anderer institutioneller Kreditgeber auf
den Energiesektor und damit naturlich auch auf die jeweiligen Akteure geandert,



e zweitens sind Kreditlimite bei (oft lokalen) Haus- und Kernbanken aufgrund der
Fokussierung der Schuldner auf einen begrenzten Kapitalgeberkreis in der
Regel zum Teil oder gar vollstandig ausgeschopft und

e drittens fehlt den Energieversorgungsunternehmen zunehmend eine
hinreichende Verschuldungskapazitat und damit Schuldentragfahigkeit, da die
Sprunginvestitionen Bilanz- und vor allem Liquiditatslage erheblich ,stressen®
werden.

Dass bedeutet, dass die Energieversorger auch neues Eigenkapital einwerben
mussen. Folglich erfordert deren zukunftige Finanzierung die Mobilisierung der
finanziellen Ausstattung gemeinsam mit der Gesellschafterkommune, einen
entsprechenden Dialog zwischen Gesellschaft und Gesellschafter und eine
Neujustierung der daseinsvorsorglichen Aktivitaten und Infrastrukturbereitstellung vor
Ort einschliel3lich der damit verbundenen finanziellen Belastungen. Dies macht
Finanzierungsfragen bedeutsam — und zwar weit Uber den Austausch ggf. zusatzlich
zu stellender Sicherheiten und Garantien hinaus. Belastbare Kenntnisse der
gegebenen Kapitaldienstfahigkeit (und damit Schuldentragfahigkeit) und ihrer
zukunftigen Entwicklung im Rahmen der energiewirtschaftlichen Transformation der
Stadtwerke ggu. den vorhandenen und potentiellen (zusatzlichen) Fremdkapitalgebern
aber auch der Gesellschafterkommune sowie eventuellen weiteren Investoren werden
zur wichtigen Basis fur solche Finanzierungsiberlegungen.

Absehbar ist, dass die Bilanzen der kommunalen Infrastrukturkonzerne und vor allem
gegenwartige und zuklnftige Cash Flows Stand heute eher nicht ausreichen, eine
belastbare und tragfahige Basis fur die weitestgehende Fremdfinanzierung der
Transformationsinvestitionen zu sein.

Das Thema asset-bezogener (bilanzneutraler) Finanzierungen auf der einen und eine
generell hohere EK- und LiquiditatsAusstattung der Bilanz auf der anderen Seite
rucken in den Blickpunkt.

Asset-bezogene (off balance) Finanzierungen und ein dabei mogliches unmittelbares
oder mittelbares Co-Investment weiterer Strategen oder Finanzinvestoren an einer
jeweiligen Zweck-, Projekt- bzw. Objektgesellschaften erdéffnen durchaus
Moglichkeiten (wie Kennzahlenoptimierung und Handlungsspielraume bei Covenant-
Vereinbarungen, Schonung der vorhandenen Kreditlinien sowie der eigenen Liquiditat
sowie Transaktions- und Finanzierungskostensicherheit Gber die gesamte Laufzeit des
Vorhabens). Dabei kann die reine Finanzierungsfunktion durch operative Elemente
eines Kooperationsmodells mit dem Investor zusatzlich erganzt und damit
gesamtprojektoptimierend genutzt werden kann.

Wenn die Eigenkapitalausstattung der Bilanz und der Spielraum der
Gesellschafterkommune fur Kapitalnachschisse schlicht nicht ausreicht, um
Investitionen und deren Finanzierung unternehmerisch abzusichern, kdnnte neben
einer Dbilanzneutralen Finanzierung aber auch mittelbare und unmittelbare
Kapitalaufstockungen durch Dritte greifen, die nicht nur wie vorab beschrieben asset-
bezogen und damit Investitionsobjekt-, Vorhabens- und damit Mallnahmenorientiert



zur Anwendung gelangen, sondern auch das Einbringen stiller Einlagen, von
Mezzanine- oder Nachrangkapital Bilanz- bzw. Unternehmensbezogen Losungen
liefern. Neben unmittelbaren Beteiligungen von Finanzinvestoren konnte mit
staatlicher Unterstlitzung Energiewende-/Transformationsfonds angedacht werden,
auf den Akteure der Energiewende (also vor allem auch Stadtwerke) zurlickgreifen
kénnen, um ihre Kapitalausstattung in Erganzung zur (moéglichen) Aufstockung durch
den Allein- bzw Hauptgesellschafter (Stadt bzw. Gemeinde) bzw. ohne diesen zu
Uberfordern zu verbessern. Kapitalgeber und damit Investoren in einem solchen Fonds
waren die Finanzintermediare als bedeutende Kapitalsammelstellen;
Beteiligungsmdglichkeiten erfolgen hier dann mittelbar (was volumensunabhangiger
auch kleinen und mittleren Stadt- und Gemeindewerken diese Moglichkeit eréffnen
konnte). Als Andockstelle fur diesen Fonds kdnnte die staatliche KfW dienen; aber
auch Banken beziehungsweise deren Kapitalanlagegesellschaften kdnnten einen
solchen bzw. solche Energie-(Infrastruktur-)Fonds (wie sie im Bereich von
erneuerbaren Energieerzeugungsanlagen bereits erfolgreich tatig sind) mit breiterem
Wirkungsgrad organisieren.

Naturlich ware eine solche Herangehensweise auch kommunal/lokal bspw. als
Umweltfonds zu klassifizierende Variante denkbar. Mit Investorenkapital, dass auch
und gerade regional verankert und gebunden ist, konnte dies ein weiterer Hebel sein,
die Bindung zwischen Wirtschaft und Politik vor Ort (und da liegt ganz im Sinne der
Eingangsbemerkungen bei dieser gesellschaftlichen Herausforderung wohl durchaus
eine bsondere Dynamik) zu starken. Das Ganze hatte dann nicht nur unterstitzende
Funktion in Bezug auf nationale / EU-Umweltziele, sondern ware auch unter dem
Gesichtspunkt der jeweiligen Region, Stadt oder des Ballungsraumes als
Wirtschaftsstandort und Wohnort forderlich.

VERLASSLICHE RAHMENBEDINUNGEN ALS MUSS

Doch egal ob Fremd- oder Eigenkapital eingeworben werden soll: Die Investitionen
muassen sich rentieren. Wenn nicht einmal der Darlehenszins erwirtschaftet werden
kann, wird keine Bank eine Fremdfinanzierung ausreichen. Sprich wenn der Staat die
Energiewende férdern will, muss er eine auskdmmliche Rendite fur Investitionen in
Warmenetze und eine regenerative Erzeugung sicherstellen; quasi auch hier ein
positives Investitionsklima schaffen und garantieren. Die standige Diskussion
bezuglich einer Deckelung der Fernwarmepreise (so nachvollziehbar dies aus
sozialpolitischen Griinden auch sein mag) hilft kaum, Investoren anzulocken und fur
ein (neues) Engagement in die Warmewende zu motivieren. Gleiches gilt im Ubrigen
auch im regulierten Stromsektor fir vom Regulator festgelegte Zinssatze fur haftendes
(Eigen-)Kapital der Stromnetzbetreiber. Hier sind realistische und verlassliche
Rahmenbedingungen unabdingbar.

Weil die Energie- und Warmewende mit einem enormen Investitionsbedarf einhergeht,
dem die Branche aus eigener Kraft kaum gerecht werden kann, werden diese und
weitere Ldsungsvorschlage zur SchlieBung der erkennbaren Finanzierungslicke



erforderlich sein. Ein kontinuierlicher Erfahrungsaustausch (ganz im Sinne des
Zusammenwirkens der beiden Autoren bei diesem Beitrag) Uber gesammelte
Erfahrungen, umgesetzte Losungen und entsprechende Beispiele fur die erfolgreiche
Finanzierung von Transformationsinvestitionen wird diesen Prozess nicht nur
abrunden, sondern im Kontext der verfolgten Ziele begleiten missen und letztlich dann
sogar forcieren kénnen.



