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Ein Eigenkapitalfinanzierungsfonds fur die Warmewende
GEODE-Finanzierungspapier 4.0

Wir als GEODE freuen uns, dass wir mit unserer Reihe von Veréffentlichungen zur Finanzie-
rungssituation von regionalen und kommunalen Energieversorgungsunternehmen einen Beli-
trag zur Bereicherung des Diskurses in der Branche, der Politik und in der Finanzwirtschaft
leisten konnten.

Insbesondere unser Finanzierungspapier 3.0 konnte den Bedarf zur Bereitstellung von zusétz-
lichem Eigenkapital der Unternehmen zur Umsetzung der Warmewende so konkret aufzeigen,
dass wir viel positive Resonanz erfahren durften. Es zeigt sich, dass das Thema in der Politik,
der ministerialen Verwaltungsebene des Bundes sowie einiger Bundeslander und der Finanz-
wirtschaft angekommen ist.
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Abbildung 1: Struktur des Eigenkapitalfinanzierungsfonds, wie im Finanzierungspapier 3.0 beschrieben®

Einzelne Institutionen wie Landesbanken oder Sparkassenverbéande, aber auch private insti-
tutionelle Anleger machen sich bereits auf den Weg, Lésungsansétze zu entwickeln. Wir be-
griRen sowie unterstiitzen diese Entwicklungen und glauben, dass ein pluralistischer Ansatz
zur Losungsfindung beitrdgt und so schneller erste umsetzbare Ergebnisse hervorbringen
wird. Dieser pluralistische Ansatz wird aber auch ,Speziallésungen* hervorbringen, die gepragt

1 https://www.geode-eu.org/wp-content/uploads/2024/03/GEODE-Finanzierungspapier-kommunaler-
Enerqgieversorger-3.0.pdf
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sind durch die individuellen Erfahrungshintergriinden und Zielsetzungen der jeweiligen Ak-
teure. Dagegen spricht grundsatzlich nichts. Es fuhrt aber vermutlich dazu, dass insbesondere
sehr attraktive grof3e Projekte im Fokus dieser Aktivitdten stehen werden (,Rosinenpicken®).
Unser Ziel ist es aber, einen Lésungsansatz zu finden, der etwa 80 % der zu finanzierenden
Vorhaben abdecken kann. Auch soll der Ansatz Ricksicht nehmen auf die Gesamtfinanzie-
rungsstruktur der Unternehmen und die Bedurfnisse ihrer Hausbanken und Eigentimer.

Der pluralistische Ansatz zur Losungsfindung zeigt sich auch in der Energiebranche selbst —
neben unseren Uberlegungen sind in einem gemeinsamen Papier Vorschlage von BDEW,
VKU, Deutsche Kreditwirtschaft und Deloitte zur Finanzierung der Energiewende eingebracht
worden. Diese Uberlegungen greifen den noch groRBeren Rahmen der gesamten Energie-
wende auf. Wir haben in unseren Gesprachen mit potenziellen Investoren feststellen kénnen,
dass die Finanzierungserfordernisse und Rahmenbedingungen aber sehr unterschiedlich sind.
Ein Windpark finanziert sich anders als ein Stromnetz, ein Stromnetz anders als der Aufbau
des Wasserstoffkernnetzes und Projekte der Warmewende noch einmal anders als alle vor-
genannten Investitionen. Auch adressiert der Ansatz der Verbandskollegen sowohl den Bedarf
fur Fremdkapital als auch fur Eigenkapital. Daher begrii3en wir auch hier den pluralistischen
Ansatz zur L6sungsfindung der Finanzierung der Energiewende insgesamt. Wir wollen mit un-
serem GEODE-Papier aber weiterhin méglichst konkret die individuellen Bediirfnisse der Ei-
genkapitalfinanzierung fir die Warmewende adressieren, um moglichst gezielt und schnell
passgenaue Losungen zu finden.

Ebenfalls begrifRen wir den sich abzeichnenden foderalen Ansatz und die Initiativen einzelner
Bundeslander. Zu nennen ist hier insbesondere Baden-Wirttemberg. Aus der logischen Ab-
leitung heraus, dass dieses Bundesland durch seine Landesgesetzgebung Vorreiter bei der
kommunalen Wéarmeplanung war, ist es nur konsequent, den Investitionsbedarf, der sich nun
kurzfristig durch die geschaffenen Planungsleistungen bei den Wéarmeversorgungsunterneh-
men ergeben hat, auch zu unterstiitzen. Ahnlich wie beim kommunalen Warmeplanungsge-
setz des Bundes, denen die Vorarbeiten des Landes Baden-Wirttemberg als ,Blaupause*
dienten, kann sich dieses Zusammenspiel bei der Finanzierungsfragestellung dann gerne fir
einen bundesweiten Eigenkapitalfinanzierungsfonds fur die Warmewende wiederholen.
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Finanzierungspapier 4.0

Wir mochten im nachsten Schritt in unserem Finanzierungspapier 4.0 Vorschlage unterbreiten,
die das Ziel haben, in ein bis zwei Jahren zu einem operationalisierbaren Ergebnis zu kom-
men.

Das Ziel muss es sein, einen staatlichen oder halbstaatlichen Eigenkapitalfinanzierungsfonds
fur die Warmewende auf Bundesebene und/oder durch den Bund unterstutzt auf den Landes-
ebenen zur Starkung der Unternehmen bereitstellen zu kdnnen. Dieser sollte mit entsprechen-
den gesetzlichen Rahmenbedingungen flankiert werden, um die Bedirfnisse der privaten In-
vestoren, insbesondere bezlglich der moglichen Risikostrukturen, der zu erwartenden Cash-
Flow-Profile und den Erwartungen der Energieversorgungsunternehmen hinsichtlich der ge-
meinsamen Renditeanforderungen, im Sinne eines attraktiven Warmeangebots fur die Kun-
den, gerecht zu werden.

> Einbeziehung der KfW und > Mégliche Risikotibernahme/
der Landesbanken Burgschaften
Erwartungen an
> Regulatorische Stabilitat Staatliche Rahmen- > Zugang zu externem/privatem Kapital
bedi n fur die Umsetzung der Warmewende
e schaffen

> Bezahlbare Warme

> Einfacher Zugang zu
> Attraktives Rendite-Risiko Profil, giinstigem Eigenkapital

Laufzeiten und Exit Fonds-

struktur > Finanzierung der Warmewende

> Bewertbare Risiken/
investmentfahige
Projekte/Gesellschaften

> Akzeptanz der Bevolkerung

> Aufrechterhaltung der
(betriebs-)wirtschaftlichen
Handlungsfahigkeit

> EU-Taxonomiekonformitat

Abbildung 2: Unterschiedliche Erwartungen an die Struktur eines Eigenkapitalfinanzierungsfonds
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Finanzierungsbedarfe und Herausforderungen der Energie- und Warmewende

Nach dem KfW-Klimabarometer 2023 miissten jahrlich durchschnittlich 190 Mrd. Euro inves-
tiert werden — von privaten Unternehmen (120 Mrd. €/Jahr), den 6ffentlichen Haushalten
(20 Mrd. €/Jahr) und den Privathaushalten (50 Mrd. €/Jahr) —, um das Klimaneutralitatsziel bis
2045 zu erreichen?, dies entspricht ca. 5 % des Bruttoinlandprodukts. Fir eine erfolgreiche
Transformation im Wéarmebereich entsteht nach einem aktuellen Prognos-Gutachten ein Fi-
nanzierungsbedarf von 43,5 Mrd. € bis 2030°. Da Warme zunehmend durch Strom erzeugt
wird, missen zudem Investitionen in regionale Stromnetze, Stromerzeuger und -speicher ge-
tatigt werden (EY Stadtwerkestudie 2023). Obwohl je nach Studie und methodischem Vorge-
hen die erwarteten Finanzierungsbedarfe in unterschiedlicher Hohe ausfallen, machen sie
doch alle deutlich, dass die bisherige ,Bundesférderung fur Effiziente Warmenetze* mit einer
Ausstattung von insgesamt 3,5 Mrd. € bis 2028 bei weitem nicht ausreichend sein wird, um
die Herausforderungen im Warmebereich zu bewaéltigen. Eine Verstetigung der Mittel im
Klima- und Transformationsfonds sowie eine Ausweitung der Ausstattung des Foérder-
programms fir effiziente Warmenetze auf mindestens 4 Mrd. €/Jahr ist deshalb weiter-
hin erforderlich, um die ambitionierten Ziele der Warmewende fristgerecht zu erreichen.

Die Ziele und rechtlichen Vorgaben zum Umwelt- und Klimaschutz, insbesondere auch die
Vorgaben des Warmeplanungsgesetzes (WPG) und des Gebaudeenergiegesetzes (GEG),
sind in der Praxis auf der kommunalen Ebene umzusetzen. Da die Warmewende vor Ort statt-
findet, bedeutet dies hauptséachlich Investitionen auf kommunaler und regionaler Ebene in den
Fernwarmenetzausbau, Warmeerzeuger und Warmepumpen (siehe Abb. 3). Die finanziellen
Handlungsspielrdume der Kommunen sind allerdings durch die Haushaltsregelungen gemaf
Art. 109 Abs. 3 GG (,Schuldenbremse”), der jeweiligen Haushalts- und Gemeindeverordnun-
gen sowie nach Erfullung ihrer vielfaltigen Pflichtaufgaben sehr begrenzt. Nach Informationen
des Deutschen Stadtetages wird davon ausgegangen, dass bereits in den nachsten Jahren
80 bis 100 % der Kommunen einen unausgeglichenen Haushalt aufweisen werden.

Damit es durch die Einhaltung des Haushaltsrechts zukinftig nicht zu einer Zuriickstel-
lung von Klimaschutzinvestitionen kommt, sollte zum einen der Klimaschutz als kom-
munale Pflichtaufgabe verankert werden, um eine kiinftige Mittelzuweisung zu sichern.
Zum anderen sollten die Vorgaben zur Schuldenaufnahme in den jeweiligen kommuna-
len Haushaltsregelungen angepasst werden, um den Handlungsspielraum der Kommu-
nen wahrend der Transformationsphase zu erweitern. Gerade bei kommunalen Energie-
versorgungsunternehmen stellt eine Einzahlung in die Kapitalriicklage durch die Kom-
mune weiterhin die schnellste und einfachste Form der Eigenkapitalzufuhrung dar.

2 https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-
Klimabarometer/KfW-Klimabarometer-2023.pdf

3 Prognos AG im Auftrag des AGFW (2024): Aktualisierung des Gutachtens ,Perspektive der Fern-
warme - Aus- und Umbau stédtischer Fernwéarme als Beitrag einer sozial-6kologischen Warmepolitik*
aus dem Jahr 2020
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Diese Einzahlungen der Stadte kdnnen auch kreditfinanziert erfolgen. Insbesondere die
kommunalen Aufsichtsbehdrden und die Innenministerien der LaAnder sehen dies in der
Regel aber kritisch. Bekannte Ausnahmen gibt es im Bundesland Niedersachsen. Das
Niederséachsische Kommunalverfassungsgesetz (NKomVG) siehtim § 181 (,, Experimen-
tierklausel*) grundsatzliche Moglichkeiten fir einen solchen Weg vor. Neben den auf-
sichtsrechtlichen und gesetzlichen Fragestellungen wirden spezielle Kreditprogramme
far die Kommunen hilfreich sein. Die KfW kdnnte ein méglicher Ansprechpartner hierftr
sein.

EU-Vorgaben
(Green Deal)

v
Bundesregelung BEW-Forderung
(Wérmeplanungsgesetz) ca. 0%

Landesregelung

Mittelzuweisung*
(Landesgesetze)

Umsetzungsebene

Kommunale Ebene

(Beschliisse/Satzungen)

Kommunale

Energieversorger Kapitalbedarf ca. 240 Mrd. €
EK: ca. 100 Mrd. € | FK: ca. 140 Mrd. €

Regionale
Energieversorger

o * Indirekte Mittel. isung fiir die Erstellung von Wérmeplé iber die Anderung der
Warmewende e i : 3
Umsatzsteuerverteilung im Rahmen der geplanten Anderung des Finanzausgleichsgesetzes 2024

Abbildung 3: Umsetzungsebene der kommunalen Warmeplane und Verortung der Kapitalbedarfe

Durch die angespannte Haushaltslage vieler Kommunen wird, nach dem KfW-Klimabarometer
2023, ein Grof3teil der anstehenden Investitionen (ca. 60 %) nicht von der 6ffentlichen Hand,
sondern von privaten Unternehmen wie kommunalen und regionalen Energieversorgern ge-
tragen werden. In diesen Unternehmen wurden Klimaschutzinvestitionen bisher hauptséchlich
durch Kredite sowie Forder- und Eigenmittel finanziert. Dies wird aufgrund der Eigenschaften
der anstehenden Investition sowie der enormen Investitionshéhen in den kommenden Jahren
aber nicht mehr ausreichend sein, da der Verschuldungsgrad durch eine vermehrte Fremdka-
pitalaufnahme kontinuierlich ansteigt. Gleichzeitig haben gerade kleine und grof3e mittelstan-
dige Unternehmen regelm&Rig keinen Zugang zum Kapitalmarkt.

Wie bereits in unserem Finanzierungspapier 3.0* aber auch im Konzept des Sustainable Fi-
nance Beirates sowie im Papier von Deloitte, BDEW und VKU gefordert, bendtigen die kom-
munalen und regionalen Energieversorger einen Zugang zu alternativen Finanzierungs-
maoglichkeiten und eine Starkung ihrer Eigenkapitalposition, um die anstehenden

4 https://www.geode-eu.org/wp-content/uploads/2024/03/GEODE-Finanzierungspapier-kommunaler-
Energieversorger-3.0.pdf
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Herausforderungen der Warmewende bewadltigen zu kénnen. In der Wachstumsinitiative
der Bundesregierung vom 5. Juli wurden die Forderungen der Verbande anscheinend aufge-
griffen und betont, dass ,der Lowenanteil der Investitionen privat gestemmt werden muss* und
dass dafir der KfW-Instrumentenkasten um einen moglichen ,Eigenkapital-Transformations-
fonds* erweitert werden konnte®. Der Aufbau eines geeigneten Eigenkapitalfinanzierungs-
fonds und die Schaffung geeigneter regulatorischer Rahmenbedingungen fir Investo-
ren missen weiterhin verfolgt und konkretisiert werden. Nur durch geeignete Finanzie-
rungslosungen auf Ebene der kommunalen und regionalen Energieversorgungsunter-
nehmen kann eine effiziente Energietransformation erreicht werden, die auch kunftig
attraktive Energiepreise und damit wettbewerbsfahige Wirtschaftsstandorte in Deutsch-
land gewahrleistet.

Um diesen erfolgreich initiieren zu kénnen, sollen im Folgenden die Eigenschaften der Inves-
titionsobjekte von kommunalen und regionalen Energieversorgern und die Aufgaben und An-
forderung an einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds konkretisiert und Handlungsoptionen fir
die beteiligten Akteure abgeleitet werden.

5 https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/W/wachstumsinitiative-neue-wirtschaftliche-dyna-
mik-fuer-deutschland.pdf? _blob=publicationFile&v=6
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Eigenschaften von Investitionen in Klimaschutz und die Warmewende

Investitionen kdnnen grundsatzlich in vier Dimensionen dargestellt werden, die deren wirt-
schaftliche Balance beschreiben: Rendite, Risiko, Liquiditdt und Nachhaltigkeit. Anhand dieser
Eigenschaften konnen Investoren gefunden werden, deren Anlageeigenschaften hierzu pas-
sen und es kdnnen entsprechende regulatorische Anpassungen abgeleitet werden, die die
Investitionsanreize verbessern kénnten. Im Nachfolgenden werden die verschiedenen Dimen-
sionen néher beleuchtet.

Investitionsdreieck

Nachhaltigkeit

Abbildung 4: Das Investitionsdreieck wird durch Erganzung der Nachhaltigkeitsdimension zum Investitionsviereck

o Liquiditat von Warmewendeprojekten

Investitionen in Infrastruktur (Netze und Erzeugungsanlagen) sind irreversibel und weisen ei-
nen langen Rickzahlungszeitraum auf. Gleichzeitig ist Warme ein essenzielles Gut und ver-
fugt durch angeschlossene Abnehmer Gber einen hohen Anteil vertraglich fixierter Zahlungs-
strome, die besonders krisenresistent sind.

Beim Neubau von Warmenetzen und einem starken Ausbau bestehender Strukturen zur Um-
setzung der kommunalen Warmeplanungen stehen einer politisch gewollten hohen Investiti-
onstatigkeit in den nachsten Jahren in vielen Féllen zeitlich stark versetzte Liquiditatsrick-
flisse (Cash-Flows) gegenuber. Die erwartbaren Cash-Flow-Profile sind zudem abh&ngig von
der jeweiligen Ausgangslage des Warmeversorgungsunternehmens (siehe Abb. 5):

Befindet sich das Unternehmen in der ,Markteintrittsphase” und muss ein Warmenetz und ent-
sprechende Erzeugungsanlagen erstmalig aufbauen, dann sind aufgrund der fehlenden Kun-
denbasis und Organisationsstrukturen stark zeitversetzte Cash-Flow-Profile erwartbar. Diese
gehen auRerdem mit einer eingeschrankten Rentabilitét und einer hohen Verschuldung einher.
Auch bei Unternehmen, die ihre Netze und Erzeugungsanlagen (stark) erweitern (,Erweite-
rungsphase”), wird sich der Cash-Flow erst langsam (ber mehrere Jahre aufbauen.
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Gleichzeitig werden die kiinftigen Einnahmestrome zunehmend von externen Faktoren wie
den Entwicklungen von alternativen Warmeldsungen, den Unsicherheiten Uber Anschlussquo-
ten, der Entwicklung der Energiebezugskosten fur die Erzeugungsanlagen und den Kosten-
entwicklungen fur den Tiefbau, etc. abhédngig und dadurch noch weniger planbar.

Um kinftige Einnahmestrome (auch im Hinblick auf potenzielle Investoren) abzusichern
und eine langfristige Wirtschaftlichkeit gewahrleisten zu kdnnen, sollte sich die Be-
triebskostenféorderung im Rahmen der BEW-Forderung am Abschreibungszeitraum der
Erzeugungsanlagen orientieren (10 bis 20 Jahre).

_ Markteintrittsphase Erwelterungsphase Relfephase

Beschrelbung *  Erfahrung nicht im Haus, im Aufbau Erfahrung im Haus Langjéhrige Erfahrung
Aufbau neuer Netze und Erweiterung Erzeugungsanlagen Verdichtung bestehender Netze
Erzeugungsanlagen und Netze *  Sicherer Kundenstamm
Keine gesicherte Kundenbasis *  Kundenbasis vorhanden *  Gesicherte Absatzmengen
Erwartete Ertrage
Cash-Flows Cash-Flows stark zeitversetzt Cash-Flows zeitversetzt
-> eingeschrinkte Rentabilitat = langsamer Aufbau iiber "
Stabile Cash-Flows
“>hohe Verschuldung mehrere Jahre
Aufwendungen
Kunden- *  Sehr hohe Preise erwartbar *  (starke) Preisanstiege erwartbar *  Leichte Preisanstiege méglich
A - Eingeschréankte Konkurrenzfahigkeit zu *  Konkurrenzdruck durch Alternativen *  Unsicherheiten bzgl. kiinftiger Regulatorik,
/Projektsicht ) : . ) S )
Alternativen (Warmepumpe, etc.) Genehmigungen vorhanden, zeitverzégerte Energiebezugskosten, etc.
Unklare Verfigbarkeit Verfligbarkeit
Hohe Unsicherheit bzgl. ¢ Unsicherheiten bzgl. Anschlussquoten,
Genehmigungen, Anschlussquote, kiinftige Regulatorik, etc.

Technologien, etc.

Staatliche Unterstiitzungsinstrumente zur EK-Stiitzung

Abbildung 5: Liquiditat von Warmeprojekten bei verschiedenen Energieversorgern

e Mogliche Rendite und verschiedene Risikoklassen

Die Warmeinfrastruktur zahlt zur nutzerfinanzierten Infrastruktur, die sich Gber vom Nutzer zu
entrichtende Entgelte tragen muss. Die Regulierung umfasst aktuell eine kartellrechtliche Kon-
trolle der Preise (8819 und 28 GWB) sowie eine vertragsrechtliche und kartellrechtliche Kon-
trolle der Preisanpassungsmechanismen. Grundsatzlich ist der Warmemarkt wettbewerblich
organisiert. Abnehmer werden regelméafiig die Kosten eines Fernwadrmeanschlusses mit den
Kosten fir alternative Warmeldsungen wie Warmepumpen, Festbrennstoff-Kesseln und Bio-
gas-Brennwert-Thermen vergleichen.

Fur kommunale und regionale Energieversorgungsunternehmen, die Warmeinfrastrukturen
von Grund auf neu planen und aufbauen, ergeben sich aus Investorensicht entsprechend hohe
Risiko-Rendite-Anforderungen, die letztlich erwirtschaftet werden missen. Gleichzeitig mus-
sen sich die kiinftigen Fernwarmepreise aber an der Preisentwicklung alternativer Heizsys-
teme messen und sie dirfen ein sozialvertragliches Mal3 nicht Uberschreiten, da der Warme-
versorger auch seiner Daseinsvorsorgepflicht nachkommen muss.
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Neben Zuschiissen auf die Investitionskosten sind in der Markteintritts- und Erweite-
rungsphase weitere staatliche Unterstitzungsmalnahmen wie Garantien oder Blrg-
schaften notwendig, um effiziente/bedienbare Rendite-Risko-Profile zu erzeugen.

Die Risiken kdnnen je nach Projekt und Projektphase, aber auch je nach Ausgangslage des
Energieversorgungsunternehmens unterschieden werden und wirken sich auf die Hohe der zu
erwartenden Risikopramie der Investoren aus.

Gerade am Beispiel von Warmeversorgern wird deutlich, wie stark sich die Risiken der jewei-
ligen Geschéaftsmodelle unterscheiden. Ausgehend von einem nach dem CAPM-Verfahren
(Capital Asset Pricing Model) ermittelten Eigenkapitalzins, der das spezifische Risiko eines
etablierten Warmeversorgers abbildet, kann mit einer weiteren Risikoklassifizierung der zu fi-
nanzierenden Warmeversorger mit unterschiedlichem Reifegrad des jeweiligen Geschaftsmo-
dels eine typisierende Einteilung in Risikoklassen vorgenommen werden. Das CAPM-Verfah-
ren ist ein wissenschaftlich anerkanntes Verfahren, um Wertpapierrenditen abzuleiten. Es wird
haufig in der Unternehmensbewertung eingesetzt, um die Eigen- und/oder Fremdkapitalrendi-
ten eines zu bewertenden Unternehmens abzuleiten.

Vorstellbar sind mindestens drei Risikoklassen fur Warmeversorger, die ausgehend von einem
Versorger mit langjahrigem Betrieb eines umfangreichen Wéarmenetzes jeweils eine Erhéhung
des unsystematischen Risikos abbilden.

In die Risikoklasse 1 (Referenzklasse) fallen Versorger, die Giber eine umfangreiche Fernwar-
meversorgung verfiigen und eine langjahrige Erfahrung mit dem Betrieb dieser Anlagen ha-
ben. Der Kapitalbedarf fur diese Versorger ergibt sich aus der Verdichtung der bestehenden
Netze und aus dem Ersatz der heute bestehenden Warmeerzeugungsanlagen durch moderne
Anlagen auf Basis von erneuerbarem Energieeinsatz. Solche Versorger verfligen tber einen
stabilen Cashflow sowie Uber bestehende Kundenbeziehungen und bauen aus Sicht eines
Investors ihr bestehendes Geschéaft aus. Diese Versorgungsunternehmen lassen sich mit ei-
ner Peergroup aus dem CAPM-Verfahren vergleichen.

Die Risikoklasse 2 besteht aus Versorgungsunternehmen, die bereits tiber bestehende War-
meinfrastrukturen verfuigen, diese aber aufgrund der kommunalen Warmeplanung deutlich
ausbauen mussen. Zudem missen neue Erzeugungsanlagen aufgebaut und integriert wer-
den. Bei diesen Warmeversorgern besteht seit Jahren Erfahrung mit dem Betrieb solcher An-
lagen. Aus dem bereits bestehenden Warmenetz sind Kunden vorhanden; durch den deutli-
chen Ausbau der Versorgungsinfrastruktur miissen aber neue Kunden gewonnen werden. Bei
diesen Unternehmen wird sich der notwendige Cashflow fur den Kapitaldienst erst langsam
Uber mehrere Jahre aufbauen. Ein wirtschaftlicher Betrieb dieser Anlagen ist nicht von Beginn
an gegeben. Eigenkapitalinvestitionen in solche Unternehmen erfordern neben zuséatzlichen
Risikozuschlagen auch spezielle Ausgestaltungen der Eigenkapitalfinanzierungen, um dem
erst spater zu erwartenden Cashflow aus der Warmeversorgung gerecht zu werden.
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In die Risikoklasse 3 fallen insbesondere Gasversorger, die durch die Dekarbonisierung der
Warmeversorgung kiinftig gezwungen sind, ihre Versorgungsgebiete zumindest teilweise auf
Fernwarme umzubauen. Sie missen eine Fernwarmeversorgung komplett neu aufbauen und
konnen auf keine oder nur geringe Strukturen zurtickgreifen. Zudem steht die neue Fernwar-
meversorgung fiir eine Ubergangszeit im Wettbewerb mit der bestehenden Gasversorgung.
Fir diese Versorger muss ein staatliches Zuschusssystem entwickelt werden, das einerseits
den Warmekunden bezahlbare Warmepreise und andererseits den Kapitalinvestoren markt-
gerechte Renditen ermdglicht. Ein reiner Investitionszuschuss ist fur diese Gruppe von Unter-
nehmen nicht ausreichend. Eine Bepreisung des Risikos ist erst mdglich, wenn die Forderbe-
dingungen sowohl fiir die zu tatigenden Investitionen als auch fur den Hochlauf (Betrieb) einer
solchen Warmeversorgung absehbar sind.

Reduktion von Risiken durch staatliche Garantien erforderlich,
damit die Kapitaldienste fiir externes Kapital geleistet werden kénnen

Rendite

Energieversorger in
Markteintrittsphase
»Risikoklasse 3“

Energieversorger in
Erweiterungsphase
»Risikoklasse 2“

Energieversorger in
Reifephase
»Risikoklasse 1“

Abbildung 6: Risikoklassen und erwartbare Risikoaufschléage von Investoren

e Nachhaltigkeit

Seit Januar 2023 ist die europaische Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) in
Kraft getreten, durch die auch Unternehmen der Energiewirtschaft kiinftig verstarkt Gber ihren
Umgang mit sozialen und 6kologischen Herausforderungen berichten missen. Die Richtlinie
wird aktuell in nationales Recht tberfuhrt und befindet sich seit Ende Juli 2024 im parlamen-
tarischen Verfahren. Mit der Ausweitung der Berichtspflicht auf grof3e Unternehmen ohne Ka-
pitalmarktorientierung und durch landesrechtliche Regelungen zu den Berichtspflichten 6ffent-
licher Unternehmen, miussen ab 2026 auch viele kommunale Unternehmen Nachhaltigkeits-
berichte veréffentlichen. Auch nicht-berichtspflichtige Unternehmen werden indirekt von der
Regulierung verpflichtet werden, wenn (Grof3-)kunden, Lieferanten und Finanzpartner, auf-
grund ihrer eigenen Verpflichtungen, Informationen bei ihnen einholen missen.
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Die Bereitstellung von vollstandigen ESG-Datensétzen wird zukinftig einen starkeren Einfluss
auf das Rating von Unternehmen und damit auf die Investitionsentscheidungen von Banken
und andere Finanzgebern haben. Fehlende ESG-Datensatze kdnnen sich aul3erdem kiinftig
negativ auf die Hohe der Zinssatze, den Zugang zu Férdermitteln, und schlielich auf die Fi-
nanzierbarkeit der Energietransformation vor Ort, auswirken. Das Investitionsdreieck, beste-
hend aus Liquiditat, Rendite und Risiko, erh&lt durch die Nachhaltigkeit eine weitere Dimension
und wird dadurch zum Investitionsviereck.

Uber den Eigenkapitalfinanzierungsfonds sollte standardisiert gewahrleistet werden, dass der
Fonds und die ausgegebenen Genussrechte die Anforderungen der EU-Taxonomie- und Of-
fenlegungsverordnung genidgen und damit ein nachhaltiges Investitionsziel (sog. Impact-In-
vestment) verfolgen®. Durch die Nachhaltigkeitskomponente kdnnen zusatzliche Anreize in In-
vestitionen geschaffen werden und Investoren kdnnen gleichzeitig lhre Nachhaltigkeitsziele
erfullen. Die Erfullung von Nachhaltigkeitskriterien stellt aber aus Investorensicht keine Kom-
pensation fir eine niedrigere Rendite dar, sondern nur einen zusatzlichen Nutzen’. Es muss
deshalb weiterhin zunachst ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Profil, auch tber die beschrie-
benen staatlichen Garantien und Burgschaften, hergestellt werden.

5 file:///C:/Users/lutzc/Downloads/dl_Anlage FAQ_ OffenlegungsVO Hinweise Anwendung_Vor-
lage Art9 Anhanglll.pdf

7 https://www.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/PicturePark/2022-10/BlllI-Markstudie |Impact-In-
vesting-in-Deutschland-2022.pdf

Seite 11


https://www.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/PicturePark/2022-10/BIII-Markstudie_Impact-In-

VYGE:.:DE
L

The Voice of local energy

distributors across Europe

Zusammenfassung

Die Energietransformation ist mit hohen finanziellen Herausforderungen in den n&chsten Jah-
ren verbunden. Die gesetzliche Transformationsaufgabe der europaischen-, bundes- und Lan-
desebene adressiert fur ihre Umsetzung dabei hauptsachlich Kommunen sowie lokale und
regionale Energieversorgungsunternehmen. Diese werden aber die Energiewende in finanzi-
eller Hinsicht nicht ohne Unterstiitzung umsetzen kdnnen, da die kommunalen Haushalte und
die finanzielle Lage dieser Unternehmen mit den anstehenden Investitionen tberfordert sein
werden. Damit die ambitionierten Ausbauziele erreicht werden und die flachendeckende Ver-
sorgung mit klimaneutralen Energien gelingen kann, benétigen Kommunen sowie kommunale
und regionale Energieversorgungsunternehmen finanzielle Unterstitzung in Form eines aus-
reichend gesicherten Forderrahmens, Zugang zu privatem Kapital, eine ausreichende Eigen-
kapitalausstattung tiber einen mdglichen Eigenkapitalfinanzierungsfonds sowie staatlich flan-
kierenden MalRnahmen wie Garantien und Birgschaften.

Vor allem die Warmetransformation leistet einen grof3en Beitrag zur Dekarbonisierung in
Deutschland, stellt aber fur potenzielle Investoren noch ein unbekanntes und nach derzeitigem
Stand kein attraktives Investitionsfeld dar. Deshalb sollten hierfur vorrangig Losungsansatze
zur Finanzierung gefunden werden. Dariiber hinaus muss bei Investoren erst ein Verstandnis
fur die Risiken und Renditeerwartungen hinsichtlich des Ausbaus von Fernwarmenetzen und
-erzeugungsanlagen geschaffen werden. Gleichzeitig weisen Warmeversorgungsunterneh-
men eine sehr heterogen Ausganglage hinsichtlich der Warmetransformation auf, was sich in
den beschrieben Risiko-Rendite-Profile widerspiegelt.

Von den unterschiedlichen Risiko-Profilen miissen geeignete Finanzierungsinstrumente mit
Eigen- und Fremdkapitalkomponenten abgeleitet werden, die nach Bedarf mit staatlichen
Birgschaften und Garantien versehen werden sollten, um zum einen Fremdkapital und Eigen-
kapitalfinanzierungen zu Zinssatzen zu ermdoglichen, mit denen die Unternehmen weiterhin
sozialvertragliche Warmepreise fiir die Kunden realisieren kénnen.

Die Politik sollte die angesprochenen Vorschlage aufgreifen und gemeinsam mit der Energie-
wirtschaft weiterentwickeln, um die (finanziellen) Risiken der Energietransformation in Chan-
cen fur nachhaltige Investitionen zu verwandeln. So wird es gelingen, die angestrebten Nach-
haltigkeitsziele zu erreichen und gleichzeitig eine kostenglinstige Energieversorgung zu si-
chern.
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Fur Gespréache und Ruckfragen stehen wir gern zur Verfligung.

Berlin, 13.01.2025

Michael Teigeler
Geschatftsfuhrer Stadtwerke Heidelberg Energie
Vorstandsvorsitzender GEODE Deutschland

Franz Konig
Vorstandsvorsitzender Elektrizitdtsgenossenschaft Wolkersdorf und Umgebung eG
Vorstand GEODE Deutschland

GEODE

Magazinstral3e 15/16
10179 Berlin

Tel.. 030/611 284070
Fax: 030/611 284 099
E-Mail:info@geode.de
www.geode.de
www.geode-eu.org

GEODE AISBL (R001212) und GEODE Deutschland e. V. (R001207) sind im Lobbyregister fir die Interessenver-
tretung gegeniiber dem Deutschen Bundestag und der Bundesregierung registriert und unterliegen dem gesetzli-
chen Verhaltenskodex des LobbyRG.

Die GEODE ist der europaische Verband der unabhdngigen privaten und 6ffentlichen Strom-
und Gasverteilerunternehmen. Mit dem Ziel, diese Unternehmen in einem sich zunehmend
europaisch definierten Markt zu vertreten, wurde der Verband 1991 gegriindet. Mittlerweile
spricht die GEODE fur mehr als 1.400 direkte und indirekte Mitgliedsunternehmen in vielen
europdaischen Landern, davon 150 in Deutschland.
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