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1 Ausgangslage und Vorgehensweise 

Angesichts der ambitionierten energie- und klimapolitischen Ziele in Deutschland 
und NRW entsteht ein hoher Bedarf an kapitalintensiven Infrastrukturinvestitionen 
für Anlagen, Gebäude, Kraftwerke sowie für Übertragungs- und Verteilnetze. 
Zusätzlich zeichnet sich der Trend ab, dass ein großer Teil der Investitionen nicht 
mehr allein von den marktbewährten Akteuren wie den Energieversorgungsun-
ternehmen im Rahmen weniger Großprojekte erbracht werden kann. Investitionen 
in dezentrale Strukturen mit einer Vielzahl heterogener Investoren, mit unter-
schiedlichen Interessen, mit einem unterschiedlichen Grad der Professionalisie-
rung und einem unterschiedlichen Zugang zu den Kapitalmärkten spielen eine 
zunehmend größere Rolle. Verschärft wird die Situation durch die Wirtschafts- 
und Finanzkrisen der vergangenen Jahre sowie den erhöhten Anforderungen der 
Finanzmarkt-regulierung, die vor allem mehr Eigenkapital und eine gute Bonität 
von Initiatoren, Sponsoren und Projektentwicklern verlangen. Auf der anderen 
Seite ist das Vertrauen der Geldgeber in die Verlässlichkeit der regulatorischen 
Rahmenbedingungen, wie dem energiewirtschaftlichen Marktdesign im Allgemei-
nen oder dem Förderrahmen für Erneuerbare Energien im Speziellen deutlich 
gesunken. 

Die Landesregierung verfolgt mit dem Klimaschutzgesetz in NRW eine ambitio-
nierte und marktorientierte Umsetzung der energie- und klimapolitischen Ziele, 
deren Erreichung grundlegend von der Mobilisierung dieser Investitionen abhän-
gen. Dazu werden innovative Dienstleistungen und Finanzprodukte benötigt, die 
vor dem Hintergrund der oben skizzierten Ausgangslage die Mobilisierung des 
benötigten (Eigen)Kapitals sicherstellen. Die zentrale Frage zielt dabei auf die 
Finanzierung in der Regel kleinerer, dezentraler Maßnahmen für Energieeffizienz 
und Erneuerbare Energien. Die Vielzahl, die Kleinteiligkeit, die Heterogenität, die 
Kopplung an einzelne Objekte sowie die Dezentralität stellen dabei entscheiden-
de Herausforderungen an die Finanzierung dar, die es in dieser Form für größere 
Investitionen in das Energiesystem bisher nicht gegeben hat. 

Vor diesem Hintergrund ist zu prüfen, welche innovativen Wege der Finanzierung 
in Energieeffizienz und Erneuerbaren Energien es bereits gibt, die diesen neuen 
Anforderungen gerecht werden.  

Der vorliegenden Untersuchung liegen folgende methodische Ansätze zugrunde:  

• eine zweigleisige expertenbasierte Erhebung, bei der Prognos die Exper-
tise über Projekte und Märkte einbringt und svs Capital Partners die Fi-
nanzierungs- und Kapitalgeberperspektive einnimmt;  

• eine schrittweise Verdichtung mit einer zunächst sehr breiten Sichtung in-
novativer Projekte und Produkte, die in enger Abstimmung mit dem Auf-
traggeber zu einer eingehenden Analyse von ausgewählten Projekten 
verdichtet wurde; 

• die Arbeit mit praxiserprobten Instrumenten zur Bewertung der Geschäfts- 
und Finanzierungsmodelle, einschließlich verschiedener Fondskonzepte, 
die für den zukünftigen Einsatz im Kontext von energiewirtschaftlichen Fi-
nanzierungsfragen entwickelt und fortgeschrieben werden können.  
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Ausgehend von der Prämisse, dass die Landesregierung ein hohes Interesse an 
einer entschiedenen und breiten Umsetzung der Energiewende hat, liegt der 
Schwerpunkt vorrangig auf Initiativprojekten (keine Historie, fehlendes oder ge-
ringes Eigenkapital, geringe Bonität trotz hoher Qualifikation, fehlende Sicherhei-
ten, geringe Standardisierung). Die folgende Abbildung stellt einen Überblick über 
die Arbeitsschritte der Untersuchung im Überblick dar: 

Abbildung 1: Arbeitsschritte 

 
Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 
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2 Analyse bestehender Finanzierungs- und 
Geschäftsmodelle  

Ziel der Analyse bestehender Finanzierungs- und Geschäftsmodelle ist es, einen 
Überblick über den bereits bestehenden Markt zu erlangen.  

Daher wurde folgendes Vorgehen gewählt: Aufbauend auf der Datengrundlage 
mehrerer Datenbanken1 wurde zunächst eine Longlist mit über 120 relevanten 
Projekten und Produkten aufgestellt. Folgende Leitfragen dienten der Auswahl 
der Produkte und Projekte: 

1. Welche innovativen Geschäfts- und Finanzierungsmodelle für Projekte der 
Erneuerbaren Energien und Energieeffizienzmaßnahmen gibt es? 

2. Welche Potenziale bieten sie vor dem Hintergrund der ambitionierten kli-
mapolitischen Ziele in NRW? 

3. Welchen Restriktionen und Hemmnissen sehen sich diese Projekte bei 
der Finanzierung gegenüber? 

4. Welche Ansatzpunkte bieten innovative Finanzierungslösungen zur Beför-
derung von Erneuerbare Energien-Projekten und Energieeffizienz-
Dienstleistungen und wie müssen diese ausgestaltet sein?  

Die Projekte und Produkte der Longlist wurden kategorisiert und den Bereichen 
Contracting und PPP, Beteiligungsmodelle, Finanzinstrumente und innovative 
Produkte zugeordnet. Dabei stellte sich heraus, dass die Kategorisierung "Finan-
zierungs- und Geschäftsmodelle für dezentrale Projekte der Energieeffizienz und 
der Erneuerbaren Energien" sehr unterschiedliche Aspekte der Finanzierung 
berührt. 

• Bei Finanzinstrumenten steht die Kapitalanlage im Vordergrund. Sie fä-
chern sich in ein breites Spektrum von Instrumenten zum Einsammeln von 
Kapital auf und reichen von klassischen Anlageprodukten wie Sparbriefen 
und Nachrangdarlehen bis hin zu neueren Ansätzen wie das Crowdfun-
ding bzw. als Untergruppe das Crowdinvestment. 

• Die Beteiligungsmodelle bilden eine große Gruppe von  projektorientier-
ten Beteiligungsformen, bei denen die Beteiligung von Bürgern meist stär-
ker im Vordergrund steht als die Kapitalanlage. 

• Bei der Kategorie Contracting und PPP stehen die professionelle Ent-
wicklung, Planung und Umsetzung sowie Betriebsführung energieeffizien-
ter Gebäude- und Anlageninfrastruktur im Vordergrund. Die Produkte wer-
den überwiegend durch gewerbliche Akteure (Contracting-Geber) entwi-
ckelt und richten sich überwiegend an gewerbliche bzw. institutionelle Ad-
ressaten (Contracting-Nehmer). 

Gemeinsam mit der EnergieAgentur.NRW wurden aus der Longlist Projekte für 
die Shortlist ausgewählt.  

                                                
1  bspw. Datenbank des DSGV, Datenbank der EnergieAgentur.NRW; Marktübersicht 

klimafreundliche Sparanlagen Verbraucherzentrale Bremen, Energiegenossen-
schaften, Datenbanken von svs Capital Partners GmbH, Datenbank der Prognos 
AG. 
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Diese Projekte und Produkte wurden – sofern Bereitschaft bei den angefragten 
Personen bestand bei der Erhebung mitzuwirken – durch leitfadengestützte Inter-
views einer tieferen Analyse unterzogen. Insgesamt konnten so 12 Produkte und 
Projekte gezielt untersucht werden. Da in jeder der drei betrachteten Kategorien 
(Finanzprodukte, Contracting und PPP, Beteiligungsmodelle) verschiedene Pro-
dukte und Projekte dargestellt wurden, entsteht ein Überblick über den Markt. Zu 
jedem Produkt und Projekt wurde ein im Format mit der EnergieAgentur.NRW 
abgestimmter Steckbrief verfasst. Die Steckbriefe sind im Anhang dieses Berich-
tes enthalten. 

Abbildung 2: Produkte und Projekte der Shortlist 

 
Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 

Im Ergebnis liefert die Auswertung der Erkenntnisse der geführten Gespräche 
und Recherchen zu den Produkten und Projekten einen Überblick über den 
Markt. Diese Ergebnisse werden nachfolgend dargestellt. Sie sind analog der 
entwickelten Projektsteckbriefe aufgebaut und gehen auf Stärken und Erfolgsfak-
toren, Schwächen und Hemmnisse sowie Risiken und Risikomanagement ein. 

2.1 Finanzinstrumente 

Finanzinstrumente fächern sich in ein breites Spektrum auf und reichen bspw. 
von klassischen Anlageprodukten wie Sparbriefen und Nachrangdarlehen bis hin 
zu Crowdinvestment. Trotz intensiver Anbahnungsversuche konnten nicht zu 
allen ausgewählten Projekten und Produkten Gespräche geführt werden. Mög-
licherweise besteht seitens der Initiatoren kein gesteigerter Bedarf an einer weite-
ren Vermarktung bzw. es bestehen Vorbehalte gegenüber einer Offenlegung von 
detaillierten Produktinformationen. 

So konnten die Nachrangdarlehen der Stadtwerke Monheim und die Crowdin-
vestment Plattform bettervest in diese Untersuchung einfließen. Dadurch wird der 
Überblick über den Markt im Bereich der Finanzinstrumente eingeschränkt. Hilf-
reich ist auch der Rückbezug auf die identifizierten Produkte der Longlist. Ver-
schiedene Banken bieten Sparbriefe unter dem Label ökologische Geldanlage an 
bspw. der Energiewende-Sparbrief der GLS Bank oder Sparbriefe verschiedener 
Sparkassen und Volksbanken. Unternehmensanleihen und Projekt-
Genussscheine werden bspw. durch die Umweltbank vergeben. Zudem wird die 
Investition in Fondsprodukte angeboten bspw. durch die Umweltbank oder den 
B.A.U.M. Zukunftsfonds.  
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Crowdinvestment ist eine in Deutschland relativ neue Produktform, die sich ins-
besondere durch die unkomplizierte und transparente Anlagemöglichkeit aus-
zeichnet und sich steigender Beliebtheit erfreut. In der Kategorie Finanzinstru-
mente werden die Sichtweise der Anleger und die Sicht der Projektinhaber und 
Initiatoren jeweils getrennt umrissen. Aufbauend auf den Ergebnissen der geführ-
ten Gespräche und Recherchen wurden nachfolgende Ergebnisse gewonnen.  

2.1.1 Stärken und Erfolgsfaktoren 
Für die Anleger sind Finanzinstrumente grundsätzlich dann attraktiv, wenn diese 
mit einem geringen Aufwand verbunden sind und mit einem überschaubaren 
Risiko einhergehen. Die Renditeerwartungen sind dabei gar nicht überaus hoch. 
Getrieben durch die gegenwärtige gesellschaftliche Diskussion ist die Investition 
in ökologisch sinnvolle Projekte ein weiteres wichtiges Argument für die Anleger. 

Wichtig für die Anleger ist die Investition in ein greifbares und leicht verständli-
ches Produkt; dadurch steigt das Vertrauen in die Sicherheit der investierten 
Mittel. Die enge Einbindung der Anleger im Vorfeld der Investition und bei Betrieb 
der Anlage bei MEGA in Monheim wird daher bspw. als klare Stärke gesehen. 
Profitieren die Anleger jährlich von ihrer Investition, steigert das zusätzlich die 
Greifbarkeit und vermittelt den Anlegern das Gefühl der Sicherheit.  

Für die Projektinhaber (z. B. Stadtwerke) steht weniger die Finanzierung eines 
konkreten Vorhabens im Vordergrund, sondern vielmehr Kundenbindung und 
gezieltes Marketing. Die Stadtwerke Monheim oder die unterschiedlichen Projekt-
inhaber der Crowdinvestment Plattform bettervest sehen eine Investition des 
bereits bestehenden Kundenstamms in ihre Projekte als starke Möglichkeit, die 
Kunden an ihr Stadtwerk, ihr Fitnesscenter oder ihr Restaurant zu binden. Dazu 
ist für die Projektinhaber eine eher unkomplizierte Projektanbahnung wichtig. 
Zudem spielen das Vertrauen der Anleger in den Projektinhaber und dessen 
Image am Markt eine zentrale Rolle.  

Da das Finanzinstrument in der Regel nicht losgelöst von einem konkreten Pro-
dukt ist, ist der Projektinhaber oft auf die Zusammenarbeit mit Dritten angewie-
sen, insbesondere auf überwiegend technisch orientierte Projektentwickler. 

Zusammenfassend lässt sich festhalten: Erfolgsentscheidend ist ein leicht ver-
ständliches Anlageprodukt, das sowohl bei Anlegern als auch bei Initiato-
ren/Projektinhabern mit einem geringen Aufwand verbunden ist und eine sichere 
Rendite verspricht. 

2.1.2 Schwächen und Hemmnisse 
Schwächen und Hemmnisse der Finanzinstrumente werden auf Seiten der Initia-
toren insbesondere in den Restriktionen durch rechtliche Rahmenbedingungen 
gesehen bspw. im Bereich der Bankgeschäfte, der gewerberechtlichen Auflagen 
oder dem Haushaltsrecht. Sie erschweren und verzögern die Projektanbahnung 
und führen oft zur Verunsicherung der Initiatoren in der Projektanbahnung. Die 
Gesprächspartner wünschen sich daher einen kompetenten Ansprechpartner, der 
ihnen die Projektanbahnung erleichtert, indem rechtliche Hürden benannt und 
Lösungswege aufgezeigt werden. Hilfreich wäre es, wenn Musterverträge und 
Checklisten der Projektanbahnung zur Verfügung stünden. Zudem erleichtert der 
Austausch in einem Netzwerk mit anderen Akteuren, die die bestehenden Her-
ausforderungen bereits gemeistert haben, die Projektanbahnung. 
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Die erfolgsentscheidende Rolle der Kooperationspartner bei der Projektanbah-
nung wird dann zu einem Hemmnis, wenn entweder nicht ausreichend Partner für 
die Projektentwicklung oder Projektumsetzung gewonnen werden können oder 
deren Qualität nicht dem an sie gestellten Anspruch genügt. Diese Problematik 
stellte sich etwa bei der Verfügbarkeit von Energieberatern, deren Qualität derzeit 
– außer weniger Energieberaterlisten im Rahmen geförderter Programme – kei-
ner weiteren Standardisierung oder Zertifizierung unterliegt. 

Die Wahl des maximalen Anlagebetrags entscheidet über die Attraktivität des 
Finanzinstrumentes. Ist der maximal mögliche Anlagebetrag zu hoch angesetzt, 
besteht die Gefahr, dass nur wenige Anleger beteiligt werden; dadurch wird der 
Effekt der Kundenbindung auf Wenige reduziert. Ist der maximale Anlagebetrag 
jedoch zu niedrig angesetzt, leidet die Attraktivität des Anlageprodukts. 

Insgesamt zeigt sich, dass bei den betrachteten Finanzinstrumenten die Schwä-
chen und Hemmnisse weniger in der Problematik der Finanzierung selbst be-
gründet sind (bürgerseitig ist ausreichend anlagesuchendes Kapital vorhanden), 
sondern vor allem am hohen Aufwand bei der Projektentwicklung liegen. 

Abbildung 3: Projektentwicklung 

 
Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 

Darin spiegelt sich ein Grundproblem aller Geschäftsmodelle für dezentrale 
Energieerzeugung und Energieeffizienz; gemessen an ihrer Größe bzw. dem 
gelieferten Volumen ist sehr häufig der Anfangsaufwand hoch. Ist dieser An-
fangsaufwand jedoch einmal überwunden und das Projekt liegt mit allen Rah-
menbedingungen "fertig" vor, ist – je nach Voraussetzungen des Projektinhabers, 
sofern die geforderten Eigenkapitalvolumina, Sicherheiten und Bonität ausreichen 
und ein einfacher Zugang besteht (z. B. über einen Sparbrief der Hausbank) – die 
Akquisition von Kapital nicht das entscheidende Problem. Die Entwicklung de-
zentraler Projekte für Energieeffizienz und Erneuerbare Energien sind allein für 
sich genommen anspruchsvoll – auch ohne innovative Finanzierungsform.  

2.1.3 Risiken und Risikomanagement 
Seitens der Initiatoren ist ein zentrales Risiko der Ausfall der Anlage oder 
schwankende Einnahmen (sofern dieses Risiko nicht an die Investoren weiterge-
geben bzw. mit ihnen geteilt wird).  
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Weitere Risiken bestehen in Gesetzesänderungen, die Finanzgeschäfte behin-
dern könnten bzw. darin, ungewollt ein unerlaubtes Bankgeschäft getätigt zu 
haben. 

Für die Anleger ist das zentrale Risiko die Insolvenz des Projektinhabers. Je nach 
Ausgestaltung des Finanzinstruments besteht für die Investoren dann die Gefahr, 
dass sie ihre Investition nicht mehr rückgezahlt bekommen. 

Insgesamt lässt sich festhalten, dass die Risiken der betrachteten Finanzierungs-
instrumente überschaubar sind und im Wesentlichen im Ausfall von Anlagen oder 
Insolvenz der Projektinhaber begründet liegen. Rechtliche Vorschriften und Regu-
lierungen und mögliche Änderungen der Gesetzeslage werden als weitere Risi-
ken gesehen. 

2.1.4 Fazit 
In der Projektentwicklung werden für die betrachteten Finanzinstrumente die 
größten Hemmnisse festgestellt. Bestehende Regularien werden als deutliche 
Hürden erkannt und hemmen die Projektanbahnung. Daher würden bspw. Mus-
terverträge die Projektanbahnung erleichtern. Damit die Projektanbahnung er-
leichtert wird, bedarf es aktiver Ansprache und einer gezielten Unterstützung. 
Projektinhaber und Initiatoren sollten auf bestehende Möglichkeiten aufmerksam 
gemacht und ggf. auch konkret unterstützt werden.  

Die Phase der Finanzierung wird von den befragten Personen als weniger kritisch 
eingeschätzt. Wird den Anlegern ein fertiges, greifbares und leicht verständliches 
Produkt von einer vertrauenswürdigen Institution angeboten, bedarf es wenig 
Überzeugungsarbeit für die Investition. Privatpersonen verfügen über finanzielle 
Mittel und suchen risikoarme und zugleich relativ ertragreiche Anlagewege. Die 
Anleger müssen von der Möglichkeit der Geldanlage erfahren. Dies ist leicht zu 
realisieren, wenn der bestehende Kundenstamm als Anleger gesehen wird. 
Schwieriger ist die Information Unbeteiligter.  

In der Phase der Umsetzung und des Betriebs werden die Risiken als gering 
eingestuft. Lediglich die Änderung gesetzlicher Rahmenbedingungen wird kritisch 
gesehen. 

2.2 Beteiligungsmodelle 

Bürgerbeteiligung ist ein wesentlicher Schlüssel für die Akzeptanz und den Erfolg 
kommunaler Energieprojekte. Dabei ist zu unterscheiden zwischen der Realisie-
rung einzelner Projekte auf kommunaler Ebene und dem Zusammenschluss 
bereits realisierter Projekte bzw. Initiatoren und Genossenschaften im Rahmen 
einer Regionalentwicklungsgenossenschaft. 

In der Analyse wurden unterschiedliche Formen von Beteiligungsmodellen unter-
sucht. Grob lassen sich diese in solche einteilen, in denen eine sehr aktive Ein-
bindung der Bürger erfolgt, die oftmals deutlich über die Rolle als reiner Kapital-
geber hinausgeht. Dabei wurden Projekte untersucht, deren Spektrum von Bio-
energieparks und Bioenergiedörfern mit einem unterschiedlichen Mix an Energie-
erzeugungsarten reicht bis hin zu einem Projekt, in dem ausschließlich die Ener-
giegewinnung über Windkraft erfolgt. Die Projekte sind dabei in der Regel als 
Genossenschaften organisiert, in denen die Bürger als Genossenschafter auftre-
ten.  
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Da der Markt insgesamt heterogen ist und es unterschiedlichste Arten von Pro-
jekten gibt, stellt die im Rahmen der Analyse getroffene Auswahl keine repräsen-
tative bzw. vollständige Abbildung des Marktgeschehens dar. 

Die andere Form der analysierten Projekte fokussiert wie oben erwähnt auf eine 
„höhere Ebene“. Bereits realisierte Beteiligungsmodelle, die größere Projekte 
angehen wollen, schließen sich zusammen, um so die notwendige Größe zu 
erreichen. Hier steht weniger die Bürgerbeteiligung im Vordergrund als der Zu-
sammenschluss an sich.  

2.2.1 Stärken und Erfolgsfaktoren 

Die Initiative für Bürgerbeteiligungen kommt sehr häufig aus der Region. Bei 
vielen Projekten der dezentralen Energieversorgung spielt die Kommune eine 
entscheidende Rolle als Initiator bzw. Projektinhaber. Dabei spielen energie- und 
klimapolitische Zielsetzungen eine große Rolle, ferner können Kommunen durch 
die Re-alisierung eigener Projekte zur Energieerzeugung eine gewisse Unabhän-
gigkeit von steigenden Marktpreisen sowie zusätzliche Einnahmen erzielen. Vor 
allem fördert regional und nachhaltig erzeugter Strom die Akzeptanz und Identifi-
kation der Bürger mit solchen Projekten. Werden die Bürger beteiligt, so reicht 
dies oftmals weit über eine reine finanzielle Beteiligung hinaus. Eine Energieer-
zeugung vor Ort kann – wenn die Bürger intensiv eingebunden werden – dabei 
für den einzelnen Bürger eine so überzeugende Idee darstellen, dass dieser 
bereit ist, sich auch in nicht finanzieller Hinsicht zu engagieren. Ob dies gelingt, 
hängt dabei vor allem von der Art und Weise ab, wie die Bürger mit Informationen 
von Seiten der Verantwortlichen versorgt werden.  

Abbildung 4: Bürger-Beteiligung 

Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 

 

 

 



2  Analyse bestehender Finanzierungs- und Geschäftsmodelle  9 
 

 

Fast noch wichtiger bei der Identifikation und Entwicklung von Beteiligungsmodel-
len ist die Rolle externer, häufig vor Ort aktiver, Planungs- und Ingenieurbüros die 
zur Akquisition von Planungs- und Engineering-Leistungen häufig selber initiativ 
werden und innovative Lösungen in Vorleistung identifizieren und entwickeln. Bei 
größeren Projekten, vor allem im Windbereich, werden auch zunehmend die 
überregional tätigen Projektentwickler aktiv, die anstreben, sich auf der Beteili-
gungsbasis frühzeitig die Zusammenarbeit mit der Kommune und damit die Ak-
zeptanz und Zustimmung in der Region zu sichern (so z. B. die Stadtwerke Trier 
und JUWI zur Finanzierung eines Pumpspeicherkraftwerks). 

Sind Beteiligungsmodelle bereits realisiert und sollen größere bzw. große Projek-
te angegangen werden, so bietet sich in der Regel der Zusammenschluss in einer 
Regionalentwicklungsgenossenschaft an. Durch solche Kooperationen wird ge-
währleistet, dass auch größere Projekte durch die Beteiligten realisiert werden 
können. Entscheidend für den Erfolg ist dabei die schnelle Realisierung eines 
Leitprojekts. 

2.2.2 Schwächen und Hemmnisse 
Analog zu Contracting-Projekten und PPPs werden die Prioritäten durch die (poli-
tischen) Verantwortlichen oftmals in anderen (kommunalen) Bereichen gesetzt. 
Um Projekte dennoch realisieren zu können, ist ein hohes Engagement und 
Durchhaltevermögen notwendig, das nicht immer anzutreffen ist, zumal diese 
Projekte immer auch eine Vielzahl an Kritikern haben. Hinzu kommt, dass beim 
Aufbau einer eigenen Energieversorgung immer ein hohes Maß an rechtlicher 
Gestaltung und Feinplanung notwendig ist und damit ein hoher Anfangsaufwand 
entsteht, sich z. B. als Nahwärmeversorgungs- oder sogar als Elektrizitätsversor-
gungsunternehmen registrieren zu lassen. Um die Projektanbahnung zum Erfolg 
zu führen, wünschen sich die Gesprächspartner kompetente Unterstützung durch 
einen unabhängigen Ansprechpartner. Vergleichbar mit den Ergebnissen der 
Analyse der Finanzinstrumente wird auch im Bereich der Beteiligungsmodelle der 
Wunsch nach Musterverträgen, Checklisten und einer Plattform zum Erfahrungs-
austausch geäußert. 

Hinsichtlich der Regionalentwicklungsgenossenschaft besteht eine Vielzahl von 
Konfliktpotenzialen zwischen den sich zusammenschließenden Genossenschaf-
ten. Außerdem sind hohe (zeitliche/finanzielle) Vorleistungen der Beteiligten für 
den Aufbau einer Regionalentwicklungsgenossenschaft zu leisten. 

Je nach Ausgestaltung der Projekte wird oftmals in vielerlei Hinsicht (technisch, 
ökologisch, rechtlich etc.) Neuland betreten. Daraus ergibt sich ein vorab nicht zu 
kalkulierendes Entwicklungsrisiko und es müssen auftretende Probleme während 
der Umsetzung kurzfristig gelöst werden, um ein Scheitern des Projekts abzu-
wenden. Folglich bedarf es bis zum Betrieb hoher Vorleistungen, die bei einem 
Scheitern verloren sind. Auch bestehen Risiken durch nicht vorhersehbare Ge-
setzesänderungen, wie beispielsweise durch höhere Abgaben oder eine Verrin-
gerung der Förderung (wie aktuell im Fall des EEG diskutiert).  

2.2.3 Risiken und Risikomanagement 
Durch eine frühzeitige Einbindung der Kommunen und der interessierten Haus-
halte können grundsätzlich Akzeptanz und Planungssicherheit erhöht werden, 
insbesondere kann die Absatzbasis für "grünen Strom" oder "grüne Wärme" gesi-
chert werden.  
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Allerdings können durch die aufwändige Einbindung von Kommunen und Haus-
halten nicht alle Risiken der Projektentwicklung abgedeckt werden. Rechtliche, 
technische und erhebliche wirtschaftliche Risiken bleiben bestehen. 

Durch den Zusammenschluss in Regionalentwicklungsgenossenschaften können 
die Risiken für die einzelnen Energiegenossenschaften in der Regel reduziert 
werden und sind somit wesentlich beherrschbarer. 

2.2.4 Fazit 
Bürgerbeteiligung bedeutet vor allem einen hohen Anfangsaufwand, unabhängig 
davon welcher Akteur diesen Aufwand trägt: die Bürger selbst, regionale oder 
überregionale Planer/Investoren oder kommunale/regionale Entscheidungsträger. 
Angesichts der genannten Stärken und Schwächen sowie der Risiken und Chan-
cen steht beim Bürgerbeteiligungsmodell daher vor allem die Frage im Vorder-
grund, ob der hohe zusätzlich entstehende Anfangsaufwand bei der Einbindung 
mehrerer Interessenten und Stakeholder den Mehrwert bei der Risikominimierung 
oder bei der Absatzplanung übersteigt. Dies gilt insbesondere für Projekte, die 
grundsätzlich auch ohne Beteiligung realisiert werden können.  

Allerdings steht bei vielen Projekten die Option "ohne Bürger" oder die Option 
"ohne Kommune" gar nicht zur Wahl. Insbesondere dort, wo die Akzeptanz eine 
entscheidende Rolle spielt, ist die Beteiligung der Bürger eine notwendige Vo-
raussetzung für das Projekt. In der Phase der Projektanbahnung ist es dann von 
hoher Bedeutung, eine intensive und umfassende Beteiligung der Bürger zu ge-
währleisten. Diese erzeugt nicht nur eine höhere Akzeptanz und Identifikation, 
sondern kann auch dazu führen, dass sich die Bürger neben einer finanziellen 
Beteiligung auch darüber hinausgehend in Projekte einbringen. 

Da der Aufwand hoch und die technischen, ökonomischen und rechtlichen Rah-
mensetzungen komplex sind, ist ein Projektentwickler wichtig, der das notwendi-
ge Engagement und Durchhaltevermögen mitbringt und das Projekt auch gegen 
Widerstände durchsetzt. Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass Beteili-
gungsmodelle eher in Regionen mit günstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen angestoßen und umgesetzt werden. In strukturschwachen Regionen muss 
eine intensivere Begleitung schon in der Projektanbahnung erfolgen. Vor allem 
regional oder überregional tätige Entwicklungsgesellschaften und Planungsbüros 
sowie größere Initiativen liefern häufig den Auslöser für das Aufsetzen eines 
Beteiligungsmodells. Ferner dienen häufig auch Wettbewerbe (bspw. FNR Wett-
bewerb, Region Aktiv Wettbewerb), Exkursionen, Informationsveranstaltungen 
oder auch regional aktive Agenturen wie z. B. ein Netzwerkbüro für eine Region 
als Initiatoren. Es ist jedoch wichtig, dass diese Impulse von der Idee bis hin zur 
Projektumsetzung eine konkrete Unterstützung erfahren. 

Im Hinblick auf die Finanzierung bleibt festzuhalten, dass die Bürger ein hohes 
Interesse an einer Investition in die regionale Energieversorgung haben, um so 
eine gewisse Unabhängigkeit von den großen Energieversorgern zu erzeugen. 
Dabei sorgt die regionale Erzeugung und Vermarktung von Strom für eine hohe 
Identifikation und Akzeptanz unter den Bürgern und bietet außerdem attraktive 
Geldanlagemöglichkeiten. Hier kommt der umfassenden Information der Bürger 
eine hohe Bedeutung zu. 

In der Umsetzungs- und Betriebsphase ergeben sich Schwächen vor allem durch 
sich ändernde und unsichere Gesetzeslagen. Allerdings sind die Risiken, wenn 
Projekte erst einmal realisiert sind, insgesamt eher gering und werden als be-
herrschbar eingestuft.  
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Dabei zeigt sich, dass sich derartige Projekte für die meisten Kommunen eignen, 
da die Größe der Kommune ein eher zu vernachlässigender Faktor ist, wenn 
Projekte realistisch geplant werden. Sollten größere bzw. große Projekte ange-
gangen werden, bietet der Zusammenschluss in einer Regionalentwicklungsge-
nossenschaft den dazu besten Weg für einzelne Energiegenossenschaften. 
Wichtig ist, dass sich möglichst viele Genossenschaften zusammenschließen. 
Außerdem muss zeitnah die Realisierung eines Leitprojekts erfolgen. In der 
Gründungsphase kommt der Beratung der Energiegenossenschaften durch Ex-
perten eine hohe Bedeutung zu. 

2.3 Contracting und PPP 

Contracting-Lösungen und PPPs eignen sich für unterschiedlichste Bereiche wie 
beispielsweise die Lieferung von Wärme, Kälte, Strom oder Dampf sowie die 
Modernisierung und Optimierung der technischen Gebäudeausrüstung. Contrac-
ting kann sowohl für Kommunen als auch für Unternehmen bzw. Wirtschaftsbe-
triebe eine attraktive Möglichkeit darstellen, den Betrieb der Gebäude- und Anla-
geninfrastruktur an professionelle Dienstleister auszulagern. Die Dienstleister 
übernehmen die planerische und betriebliche Optimierung der Infrastrukturen, 
tragen dabei definierte technische und preisliche Risiken, z. T. tätigen sie auch 
erhebliche Investitionen auf eigene Rechnung und refinanzieren sich über ver-
traglich vereinbarte Entgelte. 

In die Analyse wurden Projekte einbezogen, die von einem reinen Beleuchtungs-
contracting in Städten über die umfassende energetische Sanierung der Gebäu-
detechnik von öffentlichen bzw. kommunalen Liegenschaften bis hin zum ener-
gieeffizienten Neubau öffentlicher Gebäude reichen. Auch hier zeigt sich, dass 
der Markt bereits eine Vielzahl unterschiedlicher Modelle anbietet; entsprechend 
sind die hier untersuchten Projekte als ein Marktausschnitt zu verstehen und 
bilden folglich nicht die gesamte Palette an Möglichkeiten ab. 

2.3.1 Stärken und Erfolgsfaktoren 
Contracting und PPPs haben insbesondere dann gute Erfolgsaussichten, wenn 
durch die technischen Gegebenheiten vor Ort hohe Einsparpotenziale zu erwar-
ten sind und sich in der Vergangenheit ein gewisser Instandhaltungsstau gebildet 
hat. Mit der Umsetzung der Projekte werden vorrangig Kostenvorteile (sekundär 
auch Umweltvorteile) generiert, die vertraglich zwischen den Vertragspartnern 
aufgeteilt werden. Hierzu bieten sich oftmals kommunale Liegenschaften an, die 
auf einem eher veralteten technischen Niveau (Beleuchtung, Heizung etc.) sind 
und bei denen umfangreiche Investitionen notwendig erscheinen. Werden ent-
sprechende Sanierungen gemeinsam mit privatwirtschaftlichen Unternehmen 
bzw. Contractoren angegangen, ermöglicht dies den Rückgriff auf spezifisches 
und umfangreiches Know-how. Ein wesentlicher Vorteil für die Contracting-
Nehmer besteht überdies darin, dass sie von notwendigen Investitionen und 
somit auch den damit einhergehenden Risiken teilweise oder sogar vollständig 
entlastet werden können. Hier bietet gerade im kommunalen Bereich die Forfai-
tierung (Forderungsabtretung) eine attraktive Möglichkeit der Finanzierung und 
darüber hinaus auch eine Entlastung der kommunalen Haushalte. 

Ein weiterer Erfolgsfaktor dieser Lösungen ist, dass bereits im Wettbewerb der 
Vergabe Qualitätskriterien und auch Nachhaltigkeitsstandards als Zielstellung 
definiert werden können.  
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Diese muss der private Partner dann eigenverantwortlich anbieten und leisten 
und trägt somit das Risiko, falls sich beispielsweise Einsparziele nicht realisieren 
lassen. 

Damit Projekte aber auch tatsächlich realisiert werden können und nicht in der 
Ideenphase verharren, ist es von entscheidender Bedeutung, die in der Regel 
komplexe Entscheiderstruktur beim Adressaten der Dienstleistung zu berücksich-
tigen. Um dies zu gewährleisten, bedarf es in aller Regel eines engagierten Pro-
jektentwicklers, der die Projekte vorantreibt und auch gegen etwaige Widerstände 
vertritt.  

In einzelnen Projekten, insbesondere mit hohem Öffentlichkeitsbezug wie etwa 
bei der energieeffizienten Sanierung von Schulen, geht die Initiative von Bürgern 
selber aus. In diesen Projekten entsteht auch der Wunsch einer Bürgerbeteili-
gung und somit die Möglichkeit einer hohen Identifikation mit dem Projekt (Bür-
ger-Contracting); die Bürger können sich als stille Gesellschafter an der Finanzie-
rung der Anlagen beteiligen. Grundsätzlich ist jedoch zu berücksichtigen, dass 
die Entwicklung von Contractingprojekten ganz überwiegend im B2B-Bereich 
(also von gewerblichen Anbietern für gewerbliche/institutionelle Adressaten) er-
folgt. Eine Bürgerbeteiligung ist dabei grundsätzlich zwar möglich, aber selten 
notwendig. 

2.3.2 Schwächen und Hemmnisse 
Insbesondere auf Seiten der potenziellen Adressaten (wie etwa in Kommunen 
und im Gewerbe) wird der Bedarf bzw. das hohe Potenzial der Projekte häufig 
nicht gesehen bzw. unterschätzt. Die Prioritäten werden demzufolge eher im 
Kerngeschäft bzw. in primären kommunalen Aufgabenbereichen gesehen. Ferner 
bestehen seitens der Adressaten häufig Unsicherheiten bzgl. der Auswahl eines 
geeigneten Dienstleisters und bzgl. des "Energieeinspar-Versprechens", auch 
wenn dieses in vertraglichen Regelungen fixiert wird. Daher muss zum Teil ein 
erheblicher (zeitlicher) Aufwand geleistet werden, um die relevanten Stakeholder 
von der Vorteilhaftigkeit zu überzeugen und die Umsetzung anzustoßen.  

Ein weiteres Hemmnis besteht darin, dass es durch Contracting zur Verlagerung 
oder zum Wegfall von Aufgaben kommen kann. Da dies häufig auch die Aufga-
ben des Stammpersonals tangiert, ergeben sich in der Phase der Projektanbah-
nung oftmals Widerstände. Diese Widerstände verstärken sich teilweise noch, da 
Contracting mit der Überlassung wesentlicher Faktoren der Energieversorgung 
an Dritte einhergeht. Oft wird eine solche Entscheidung mit Risiken in Verbindung 
gebracht und die Realisierung scheitert am mangelnden Vertrauen gegenüber 
den möglichen Vertragspartnern. Es bedarf also auf Seiten der Contracting-
Nehmer einer gewissen Entschlossenheit, die Hemmnisse einer Projektanbah-
nung zu überwinden. 

Hinsichtlich PPPs besteht ein weiteres Hemmnis darin, dass – je nach Modell – 
ein ständiger Aushandlungsprozess notwendig ist, der ohne eine vernünftige 
Verhandlungskultur und Auseinandersetzung mit den technischen, organisatori-
schen und kaufmännischen Zielen nicht erfolgreich gestaltet werden kann. Auch 
hier gilt: gerade in der Entstehungsphase der Projekte ist ein besonderer An-
fangsaufwand zu leisten. 

2.3.3 Risiken und Risikomanagement 
Eines der wesentlichsten Risiken besteht in der Unwissenheit über sich ändernde 
gesetzliche Rahmenbedingungen.  
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Je nach zukünftiger Gesetzeslage kann sich die Vorteilhaftigkeit der Investitionen 
in einem ungünstigen Verhältnis verschieben. So werden beispielsweise Contrac-
ting-Projekte mit Kraft-Wärme-Kopplung nur noch selten realisiert, da mittlerweile 
bei Beteiligung eines Contractors die EEG-Umlage fällig wird; dies mit gravieren-
den Auswirkungen auf die Rentabilität der Projekte. 

Insgesamt liegen die Risiken jedoch vor allem beim Contractor bzw. privatwirt-
schaftlichem Akteur, wie zum Beispiel wenn die prognostizierten Einsparungen 
nicht erreicht werden können. Aufgrund der spezifischen Vertragssituation ist das 
Risiko aus Sicht des Contracting-Nehmers hingegen eher gering. Insgesamt zeigt 
sich jedoch, dass die Risiken beherrschbar sind und vor dem Hintergrund der 
Einsparpotenziale in Kauf genommen werden können. 

2.3.4 Fazit 
In der Phase der Projektanbahnung ist es von entscheidender Bedeutung, einen 
engagierten Projektentwickler zu haben, der über entsprechenden Einfluss ver-
fügt bzw. eine akzeptierte Position in den Reihen der wichtigsten Stakeholder 
einnimmt. In diesem Zusammenhang ist die Schaffung einer breiten und fundier-
ten Informationsbasis für die relevanten Akteure von Bedeutung, anhand derer 
die Vorteilhaftigkeit – auch im Vergleich zu den eher geringen Risiken – heraus-
gestellt und mit Zahlenmaterial aus Best Practices untermauert werden kann. So 
kann dafür Sorge getragen werden, dass das fehlende Vertrauen zu potenziellen 
Vertragspartnern in der Anfangsphase überwunden werden kann und so die 
Projektrealisierung nicht negativ tangiert wird. 

Hinsichtlich der Finanzierung bieten Contracting-Projekte grundsätzlich die Mög-
lichkeit einer Bürgerbeteiligung. Auch eine Kombination mit Crowdinvestment ist 
eine denkbare Option. Oftmals erfolgt die Finanzierung der notwendigen Investiti-
onen über Forfaitierung. Dementsprechend ist die Bonität auf Kundenseite von 
hoher Bedeutung, um eine Banken-Finanzierung zu gewährleisten. Dies schränkt 
häufig den Kreis der potenziellen Kunden erheblich ein. Hier ist es vorstellbar, 
durch spezifisch ausgestaltete Förderprogramme die Kreditrisiken bzw. einen Teil 
dieser durch staatliche bzw. öffentliche Institutionen abzusichern (Bürgschaft, 
Garantie), um so den Kreis der potenziellen Kunden deutlich zu vergrößern. 

Für die Umsetzungs- und Betriebsphase ist besonders eine gewisse Planungssi-
cherheit wichtig. Sich ändernde gesetzliche Rahmenbedingungen können hier 
einem effektiven und effizienten Ablauf entgegenstehen. In diesem Zusammen-
hang ist es bezüglich der Umsetzung auch wichtig, die Risikoverteilung dahinge-
hend zu optimieren, dass der private Partner die Risiken trägt, die er auch selbst 
beeinflussen kann. So kann gewährleistet werden, dass sich die Vorteile von 
Contracting – eine relativ risikolose Möglichkeit, attraktive Einsparpotenziale zu 
realisieren – entfalten können und durch die Einbindung der Privatwirtschaft das 
(Investitions-)Risiko deutlich gesenkt und das zur Verfügung stehende Kapitalvo-
lumen deutlich erhöht wird. Auch gelingt so der Rückgriff auf umfassendes und 
praxiserprobtes Know-how. 
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3 Akteursanalyse 

3.1 Auswahl relevanter Akteursgruppen 

Für die Akteursanalyse wurde mit den Ressourcen von Prognos und svs Capital 
Partners zunächst eine Longlist von über 30 Akteursgruppen erarbeitet. In enger 
Abstimmung mit der EnergieAgentur.NRW wurden die fünfzehn wichtigsten Ak-
teursgruppen ausgewählt.  

Die vorliegende qualitativ-explorative Untersuchung umfasst im Einzelnen die 
folgenden Akteursgruppen:  

• Kommunen 

• Bürgerinitiativen 

• Genossenschaften 

• Contractoren 

• Leasinganbieter 

• Bankensektor 

- Genossenschaftsbanken (u. a. GLS Gruppe, Volksbanken) 
- Sparkassen 
- Privatbanken 

• Förderbanken  

- KfW 
- NRW.Bank 

• Beteiligungsgeber 

- Kapitalbeteiligungsgesellschaft NRW (MBG)  

• Stiftungen / Sonstige 

In enger Abstimmung mit der EnergieAgentur.NRW wurden für jede dieser Ak-
teursgruppen sieben Analysebereiche definiert: 

• Agenda und Handlungsmotive 

• Investitionskriterien 

• Skalierbarkeit des Finanzierungsmodells 

• Risiko-Rendite Profil 

• Handlungsanreize  

• verfügbare finanzielle Mittel und  

• institutionelle Begrenzungen  

 
Daraus wurde eine Akteursübersicht entwickelt, die die gegenseitige Beeinflus-
sung der Untersuchungsbereiche darstellt. Als Beispiel wird die Analyse der Ak-
teursgruppe „Bürgerinitiativen“ dargestellt, weitere Akteursübersichten finden sich 
im Anhang.  
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Abbildung 5: Analyse der Akteursgruppe „Bürgerinitiative“ 

 
Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 

3.2 Analyseergebnisse 

Im Rahmen der Akteursanalyse wurden insgesamt 15 Akteure bzw. Akteursgrup-
pen untersucht. Dabei stellt sich die Situation hinsichtlich des verfügbaren Finan-
zierungangebots für Eigenkapital (Finanzierung durch Investoren, keine Rückzah-
lung) und Fremdkapital (Finanzierung durch Banken, Rückzahlungsverpflichtung) 
deutlich unterschiedlich dar. 

 Abbildung 6: Akteurs- und Policyanalyse (Überblick) 

 
EK: Eigenkapital, MZ: Mezzanine-Kapital, FK: Fremdkapital 
Quelle: Eigene Darstellung Prognos AG und svs Capital Partners GmbH 2013 
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3.2.1 Eigenkapitalangebot 
Zahlreiche Gespräche im Rahmen der Studie haben ergeben, dass Bürger bei 
einer attraktiven Verzinsung zwischen 5 % und 7 % gerne in Erneuerbare Ener-
gien- und Energieeffizienz-Projekte investieren. Wird unterstellt, dass die jeweils 
10 % einkommensstärksten Haushalte in NRW (ca. 870.000) pro Jahr durch-
schnittlich 5.000 Euro jährlich in Erneuerbare Energien und Energieeffizienz-
Projekt investieren wollen, lässt sich daraus ein jährlich verfügbares Investitions-
kapital von ca. 4,35 Mrd. Euro ableiten.  

Nach einer Studie von trendresearch betrug 2012 das deutschlandweite Investiti-
onsvolumen in Erneuerbare Energien ca. 17 Mrd. Euro. Davon wurden gut 30 % 
oder 5 Mrd. Euro von Bürgern getätigt. Skaliert man diesen Wert in einer einfa-
chen Abschätzung auf den prozentualen Bevölkerungsanteil NRWs (ca. 22 % der 
Bevölkerung der Bundesrepublik Deutschland) ergibt sich ein bürgerseitiges 
jährliches Investitionsvolumen von mehr als 1 Mrd. Euro. Die Zahlen zeigen ei-
nerseits die große Bereitschaft der Bürger, sich bei der Energiewende finanziell 
zu engagieren und verweisen andererseits auf das bisher unerschlossene Poten-
zial. Die zusätzlichen, jährlich zu erwartenden Eigenkapitalinvestitionen – einen 
passenden Allokationsmechanismus vorausgesetzt – dürften daher bei mehreren 
hundert Millionen Euro liegen.  

Sieht man jedoch von der Finanzierung durch die Bürger ab, ist der Zugang zu 
Eigenkapital für Energiewende-Projekte in NRW nur eingeschränkt möglich. Bei-
spielsweise sind zahlreiche Stadtwerke bezüglich möglicher Eigenkapitalinvestiti-
onen eher (noch) zurückhaltend. Dies liegt u.a. in der regulatorischen Unsicher-
heit und den erheblichen Risiken hinsichtlich der Profitabilität der Stromerzeu-
gung durch (eigene) Kohle- und Gaskraftwerke begründet. Nur sehr sichere oder 
größere Investitionen werden getätigt (z. B. die gemeinsame Projektentwick-
lungsgesellschaft der Stadtwerke Trier und der JUWI AG zum Bau eines Pump-
speicherkraftwerkes). 

Zahlreiche Unternehmen, die vor einigen Jahren als Investoren infrage gekom-
men wären, kämpfen um ihr Überleben (speziell in der Solarindustrie) und müs-
sen auf Investitionen verzichten.  

Venture Capital Fonds (auch der HTGF) fallen als Geldgeber in den meisten 
Fällen aus, da diese (a) selten und (b) nur bei hartem technologischen Alleinstel-
lungsmerkmal finanzieren. Nichttechnologische Energiewende-Projekte werden 
weder von Venture Capitalisten noch dem HTGF finanziert. 

Auch die Beteiligungsgesellschaften der Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken – sofern noch aktiv am Markt tätig – agieren sehr selektiv und investieren aus 
grundsätzlichen Überlegungen in Unternehmen und nicht in einzelne Energie-
wende-Projekte. 

In Deutschland sind nur noch wenige auf Erneuerbare Energien spezialisierte 
Eigenkapitalinvestoren am Markt tätig (zwischen 10 und 15). Diese Eigenkapi-
talinvestoren sind überwiegend an größeren infrastrukturähnlichen Projekten, an 
erfahrenen Managementteams mit erheblichen Eigenmitteln und einem gut do-
kumentierten historischen Leistungsnachweis (“track record”) interessiert. Die 
Renditeerwartungen für das investierte Eigenkapital liegen bei 15 % bis 25 % 
p.a.. 
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3.2.2 Fremdkapitalangebot 
Das Angebot an Fremdkapital - insbesondere durch die KfW und NRW.Bank - ist 
prinzipiell in ausreichendem Volumen und genügender Flexibilität vorhanden.  
Bei guter Eigenkapitalausstattung, qualitativ hochwertigen Sicherheiten und pas-
sender Bonität des Kreditnehmers werden viele Energiewende-Projekte von den 
Banken, Sparkassen und Volksbanken finanziert. Gleiches trifft für die Leasing-
gesellschaften zu. Die zur Verfügung stehenden Bilanzsummen sind mehr als 
ausreichend. So beträgt alleine die für 2012 aggregierte Bilanzsumme der NRW-
Sparkassen 276,7 Mrd. Euro (RSGV, SVWL). Das jährlich in NRW benötigte 
Fremdkapitalvolumen zur Finanzierung der Energiewende beläuft sich auf einen 
geringen einstelligen Prozentsatz dieser Bilanzsumme. Rechnet man die Mög-
lichkeiten von KfW und NRW.Bank, den Geschäftsbanken und den Genossen-
schaftsbanken (mit entsprechender Möglichkeit der Einbindung der WGZ und DZ-
Bank) hinzu, bestehen für gute Projekte fremdkapitalseitig mehr als ausreichende 
Finanzierungsmöglichkeiten.  

Eine wesentliche Einschränkung der Finanzierungswilligkeit der Banken ergibt 
sich aus der Einführung von Basel III. Im Rahmen dieser Regulierung wird es für 
Banken zunehmend teurer, langfristige Kredite von mehr als zehn Jahren zu 
vergeben (eingeschränkte Fristentransformation). Dies gilt sogar für vergleichs-
weise risikoarme Erneuerbare Energien-, Energieeffizienz- und Infrastrukturinves-
titionen. Versicherer denken zunehmend über eine aktive Rolle bei der Übernah-
me dieser langfristigen Finanzierungen nach.  

3.2.3 Leasing und Contracting 
Interessante Möglichkeiten für eine deutliche Erweiterung des  
Finanzierungsvolumens bieten sowohl Leasinganbieter als auch Contractoren. 
Neben den in Kapitel 2 und im Anhang beschriebenen zahlreichen operativen 
Detailherausforderungen bei der Entwicklung und Umsetzung der Energiewende-
Projekte, stellen vor allem die nicht ausreichenden Bonitäten der Gegenparteien 
(Leasing- und Contractnehmer), insbesondere im nicht-öffentlichen Bereich, ein 
Finanzierungshindernis dar.  

So wurde im Rahmen der Interviews von wirtschaftlich attraktiven Finanzierungs-
anfragen berichtet, die aufgrund nicht ausreichender Bonität der Antragssteller 
negativ beschieden werden mussten. Sofern dieses Problem durch z. B. Bürg-
schaftsprogramme für Leasing- und Contractnehmer behoben wird, dürfte ein 
weiteres Finanzierungspotenzial erschlossen werden können. Die besondere 
Attraktivität dieses Vorgehens bestände darin, dass zur kurzfristigen Umsetzung 
auf bestehende vertriebliche, organisatorische und administrative Strukturen 
zurückgegriffen werden kann. Weitere Investitionen sind nur in geringem Maße 
notwendig. Eine Umsetzung kann rasch und kostengünstig erfolgen.  

Einen ersten Schritt stellt das vom Verband Deutscher Bürgschaftsbanken in 
Kooperation mit dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen entwi-
ckelte Bürgschaftsprogramm mit einem Zielfinanzierungsvolumen von rd. 400 
Mio. Euro dar. Das Programm ermöglicht ab Anfang 2014, eine Leasingfinanzie-
rung mit einer 30%igen oder 60%igen Bürgschaft der Bürgschaftsbanken zu 
hinterlegen. Die Bürgschaften der Bürgschaftsbank werden durch den European 
Investment Fund rückverbürgt. Das Programm soll gute, aber bonitätsschwache 
Projekte unterstützen (z. B. Existenzgründer). Allerdings werden auch hier um-
fangreiche Bonitätsdaten erhoben, so dass abzuwarten bleibt, welche Firmen 
bzw. Projekte in der Praxis finanziert werden. 
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3.3 Fazit 

Hinsichtlich der Finanzierung der Energiewende durch die Bürger besteht ein 
großes Potenzial. Die Bürger sind bereit, teilweise auch unter Renditeverzicht, 
Finanzierungsmittel zur Verfügung zu stellen. Die gewählten Durchführungsme-
chanismen sind sehr verschieden. Sie reichen vom Umweltsparbrief, der Grün-
dung von Genossenschaften bis hin zur unternehmerischen Gestaltung von 
Großprojekten (Saerbeck). Ein Beleg für die Bereitschaft und das stetig steigende 
Interesse an der Finanzierung der Energiewende durch die Bürger ist das Wachs-
tum der Energiegenossenschaften.  

Prinzipiell steht bürgerseitig genug Eigenkapital zur Verfügung, um auch größere 
Volumen finanzieren zu können. Zudem sind zahlreiche etablierte Projektstruktu-
ren (siehe Kapitel 2) am Markt vorhanden. Andererseits ermöglichen die beste-
henden Mechanismen nicht, die Energiewende in dem von der Landesregierung 
NRW gewünschten Tempo umzusetzen. Hier besteht eine Handlungsbedarf und 
gleichzeitig die Chance, durch geeignete Intermediäre (z. B. Bürgerfonds) Investi-
tionskapital für Energieeffizienz- und Erneuerbare Energien-Projekte zu erschlie-
ßen.  

Initiativprojekte (keine Historie, geringe Standardisierung, fehlende Sicherheiten, 
fehlendes oder geringes Eigenkapital, geringe Bonität trotz hoher Qualifikation) 
müssen überwiegend oder fast vollständig mit Eigenkapital finanziert werden. Für 
die Projektentwicklungsphase, speziell für den Beginn, stellt der Markt nur sehr 
eingeschränkt Mittel zur Verfügung. Die durch die Finanzmarktregulierung be-
grenzte Finanzierungsbereitschaft der Banken erfordert auch bei fortgeschritte-
nen Projekten hohe Eigenkapitalquoten und gute Bonitäten. 

Somit liegen zwei mögliche Ansatzpunkte nahe. Dies ist zum einen die systema-
tische Erschließung von Bürgerkapital zur Finanzierung der Energiewende, zum 
anderen die Bereitstellung von Eigenkapital für Initiativprojekte. Auch eine institu-
tionelle Verbindung beider Themen ist denkbar. 
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4 Die Finanzierung der Energiewende in 
NRW 

4.1 Finanzmarktregulierung und Eigenkapitallücke  

Im Rahmen der Untersuchungen der einzelnen Fallbeispiele (Kapitel 2) und der 
Akteursanalyse (Kapitel 3) wurde festgestellt, dass für Akteure mit ausreichen-
dem Eigenkapital und guter Bonität eine Finanzierung ohne größere Probleme 
möglich ist. Vor allem von Seiten der Bürger ist erhebliches (Eigen)Kapital für die 
Finanzierung der Energiewende vorhanden. Auf den ersten Blick scheint kein 
Finanzierungsproblem zu bestehen.  

Vor dem Hintergrund des politischen Willens in NRW, die Energiewende einer-
seits deutlich zu beschleunigen und andererseits auch lokal und kleinteilig umset-
zen zu lassen und die Bürger an den betriebswirtschaftlichen Erträgen zu beteili-
gen, stellt sich diese Frage jedoch anders und neu. 

Eine ausreichend schnelle, breite und dezentrale Umsetzung wird nur möglich 
sein, wenn zahlreiche neue, kleinere und lokale Projekte finanziert werden kön-
nen. Oft fehlt es den Initiatoren zu Projektbeginn jedoch an einer mehrjährigen 
Historie, Eigenkapital, ausreichender Bonität und werthaltigen Sicherheiten. Die 
heute zur Verfügung stehenden Finanzierungsmechanismen (einschließlich der 
allermeisten von der KfW und der NRW.Bank bereitgestellten Förderprogramme) 
setzen im Rahmen des Ratingprozesses jedoch genau das Vorhandensein von 
Historie, Eigenkapital, Bonität und Sicherheiten für eine Finanzierung voraus. 
Fehlen diese Elemente, ist eine Finanzierung sehr erschwert bzw. unmöglich. Die 
politisch gewünschte Form der Energiewende in NRW wird daher mit den beste-
henden Finanzierungsmechanismen mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht vollstän-
dig umzusetzen sein. 

Es besteht daher eine erhebliche Finanzierungslücke. Diese kann durch die Ent-
wicklung von Instrumenten der Eigenkapitalfinanzierung (z. B. Bürgerfonds) ge-
schlossen werden. Solche Instrumente würden dann in einem zweiten Schritt 
erlauben, das bestehende Finanzierungspotenzial für Fremdkapital effektiv und 
effizient zu nutzen.  

4.1.1 Finanzmarktregulierung 
Seit der Einführung von Basel II in 2004 hat sich die jahrzehntelang geübte Fi-
nanzierungspraxis der Banken grundlegend verändert. In der Vergangenheit 
wurden in Deutschland aufgrund des Hausbankprinzips und einer fehlenden 
Differenzierung sowie fehlender Vergleichbarkeit unterschiedlicher Risiken zahl-
reiche Projekte mit Fremdkapital (= Krediten) finanziert, die bei rein ökonomischer 
Analyse mit Eigenkapital zu finanzieren gewesen wären.  

Beispielsweise war es lange üblich, durch eine optimistische gutachterliche Ein-
schätzung des Erstellungswertes einer Immobilie gleichzeitig auch die Sicherheit 
für den an mit dem Objekt verbundenen Betriebsmittelkredit darzustellen. Dieser 
Kredit hatte – ökonomisch betrachtet – Eigenkapitalcharakter. Diese Praxis wird 
durch die neue Regulierung in Folge der Finanzmarktkrise bewusst erschwert 
bzw. unmöglich gemacht. Insbesondere Basel III zwingt die Banken zu einer 
(sehr) pessimistischen Bewertung der Sicherheiten. 
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In der Folge können heute sogenannte Initiativprojekte – (keine Historie, geringe 
Standardisierung, fehlende Sicherheiten, fehlendes oder geringes Eigenkapital, 
geringe Bonität trotz hoher Qualifikation) mit einem tatsächlichen Eigenkapitalbe-
darf zwischen 250 TE und 3 – 5 Mio. Euro nicht mehr durch z. B. optimistische 
Annahmen hinsichtlich des Werts der Sicherheiten finanziert werden. 

Deutlich sieht man diese Veränderung bei der Finanzierung von Solaranlagen. So 
wurden in den Jahren 2009 und 2010 – vor allem im Süden Deutschlands – teil-
weise 110 % Finanzierungen realisiert. Heute ist für größere Solar-Projekte ohne 
die Garantie eines bonitätsstarken Initiators die bankseitige Forderung nach  
30 % Eigenkapital, verbunden mit Auszahlungsverzichten teilweise bis zur Volltil-
gung, nicht ungewöhnlich. 

Bisher wurde auf das deutlich gesteigerte Risikobewusstsein der Banken von 
Seiten der Politik mit der Bereitstellung von Bürgschaften und Garantien sowie 
der Auflegung neuer Förder- und Refinanzierungsprogramm reagiert. Allerdings 
können diese Angebote bei Initiativprojekten nur einen sehr begrenzten Effekt 
erzielen. Zwar können mit einer Bürgschaft fehlende Sicherheiten 
(teil)kompensiert werden. Die Faktoren fehlenden Eigenkapitals, fehlender Histo-
rie und nicht ausreichender Bonität bleiben jedoch weiterhin bestehen. In der 
Logik des Ratings führt dies zu einer Negativbewertung, die eine Kreditvergabe 
oft unmöglich macht. 

Im Unterschied zu früher liegt die Entscheidung, was als ausreichende Historie, 
Eigenkapital und Bonität zählt, eher weniger im Ermessen des Entscheiders (Lei-
ter Firmenkundengeschäft, Bankvorstand) sondern wird regulatorisch und über 
die Risikomanagement- und Ratingsysteme (d.h. in mathematischen Modellen) 
festgelegt. So ist z.B. der rein kreditfinanzierte Kauf einer größeren werthaltigen 
Immobilie zu 70 % des tatsächlichen Marktwertes ohne angemessenes Eigenka-
pital kaum darstellbar. 

Dies gilt auch dann, wenn das Projekt in sich und auch ohne den Einsatz von 
Eigenkapital wirtschaftlich gut tragfähig ist (d.h. nachhaltig positive Cashflows 
erzielt). Die ab 2014 von den Bürgschaftsbanken zur Verfügung gestellten Lea-
singbürgschaften sind eine Reaktion auf diese Situation. 

Die Finanzmarktregulierung hat für Initiativprojekte der Energiewende mit einem 
Eigenkapitalbedarf von bis zu 5 Mio. Euro eine Eigenkapitallücke geschaffen, da 
Banken aufgrund der regulatorischen Rahmenbedingungen eher eine ergänzen-
de Finanzierungsfunktion übernehmen können. 

Diese Tatsachen sind trotz aller öffentlichen Diskussionen über die Finanzie-
rungsschwierigkeiten des deutschen Mittelstandes in den vergangenen zehn 
Jahren vielen politischen Entscheidungsträgern noch nicht in ausreichender Tiefe 
und Tragweite bekannt. 

Ohne dieses Wissen können jedoch keine zielführenden, effektiven und letztend-
lich erfolgreichen Entscheidungen hinsichtlich der Bereitstellung von Kapital für 
die Finanzierung der Energiewende getroffen werden. 

Daher sollten vor einer Entscheidung für einen umfassenden Förder- und Finan-
zierungsmechanismus die Implikationen der Finanzmarktregulierung zumindest 
überblicksweise nachvollzogen werden. 
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4.2 Regulierungsrahmen der Finanzmärkte 
Basel II und III, MARisk und Rating 

Die Finanzmarktregulierung hat in den vergangen Jahren erhebliche Änderungen 
erfahren. Als Ergebnis der Finanzkrise und der Eurokrise sowie zahlreicher 
Skandale um die Übervorteilung von Privatanlegern hat der europäische Gesetz-
geber ein umfassendes neues gesetzliches Rahmenwerk ausgearbeitet. 

Die für die Finanzierung der Energiewende wesentlichen Regulierungsvorschrif-
ten finden sich in den Richtlinien Basel II und Basel III. Die Umsetzung dieser 
Richtlinien wird durch die MARisk (Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment) auf Bankebene und die Ratingsysteme auf Ebene der Einzelkreditvergabe 
geregelt und umgesetzt. Innerhalb dieses Rechtsrahmens sind die Handlungs-
spielräume für Entscheider, auch die Vorstände der Banken, hinsichtlich der 
Vergabe von Krediten an Initiativprojekte, erheblich eingeschränkt. 

Zentral für die Finanzierung der Energiewende bei dieser Regulierung sind u. E. 
die folgenden Punkte: 

• Möglichst vollständige Erfassung aller Akteure und Produkte sowie Regu-
lierung derselben; dies bedeutet vor allem für KG-Fonds einen sehr viel 
höheren Organisations- und Strukturierungsaufwand 

• Deutlich höhere Eigenkapitalanforderungen, Einschränkung der kreditfi-
nanzierten Übernahme von Risiken und Erhöhung der Liquiditätsanforde-
rungen für Banken  

• Austrocknung des Vertriebs unregulierter Produkte an Endkunden („grauer 
Kapitalmarkt“) 

• Einschränkung der Fristentransformationsfunktion der Bank („langfristige 
Kredite werden kurzfristig refinanziert“) 

Dies führt in Summe zu einer deutlichen Verknappung des Kreditangebots für 
Initiativprojekte und zu einem „harten Wettbewerb um die guten Bonitäten“. 

4.2.1 Basel II 
Mitte der neunziger Jahre wurde von zahlreichen Marktteilnehmern eine deutliche 
Wandlung des Risikos im Bankgeschäft erkannt bzw. wahrgenommen. Als Ein-
zelrisiken wurden immer wieder die folgenden Themenbereiche genannt: 

• Zunahme der Risiken bei den Firmenkunden 

• Stetig zunehmende internationale Vernetzung (Globalisierung) 

• Steigende Volatilität der Kapitalmärkte 

• Die Tendenz zu immer höher Verschuldung der Unternehmen, deutlich 
schnellere Marktinteraktion durch moderne Technologien, eine permanen-
te Verschärfung des Haftungsrechts  

• Der Rückzug der Versicherer aus Absicherungsgeschäften 

• Eine rasante Volumenzunahme des Kapitalmarktgeschäfts der Banken, 
eine deutliche Risikoakkumulation durch Verbriefungen  

• Die von guten Bonitäten vorgetragene Beschwerde der ungerechten 
Preisfindung 
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Als Reaktion auf diese komplexen Entwicklungen, sollte durch Basel II die Kredit-
vergabe der Banken professionalisiert und das Gesamtrisiko der jeweiligen Bank 
verringert werden.  

Anstelle der zuvor üblichen, unterschiedslosen Eigenkapitalunterlegung von 8 % 
fordert Basel II die Unterscheidung nach Risikoklassen. Die bestehenden Risiken 
sollen möglichst vollständig erkannt, quantifiziert und bewertet werden. Der inter-
ne Risikomanagement- und Überprüfungsprozess innerhalb der Banken soll(te) 
auf eine neue Qualitätsstufe gehoben werden. Dazu werden unterschiedliche 
Risiken mit unterschiedlich hohen Eigenkapitalquoten unterlegt. Dabei sind so-
wohl harte, als auch weiche Faktoren zu berücksichtigen. Je höher das Risiko, 
desto höher die Eigenkapitalunterlegung und umso teurer der Kredit. 

Die Qualität der Kreditentscheidung hat sich grundlegend verändert. Wurden 
früher Entscheidungen durchaus in einem Verhandlungsprozess zwischen dem 
Firmenkundenberater (Markt) und der Kreditabteilung (Marktfolge) getroffen, 
dominiert heute faktisch die Marktfolge. Ein sehr bewusstes, aktives Management 
der eigenen Bonität ist sowohl für den Kreditnehmer (Unternehmer) als auch den 
Kreditgeber (die Bank) zwingend notwendig geworden. Dies steht teilweise der 
steuerlichen Optimierung entgegen. 

In die verwendeten Ratingsysteme fließen zahlreiche Einzelfaktoren wie z. B. 
Annahmen über die Branchenentwicklung, Wechselkurse etc. ein. In jüngster Zeit 
gilt dies auch für Annahmen über zukünftige Entwicklungen der Branchen. Durch 
diese Systeme werden statistische Korrelationen zwischen Einzelfaktoren herge-
stellt, die möglicherweise keinen kausalen Zusammenhang haben. Sie beeinflus-
sen jedoch das Risiko des Einzelengagements und damit die Kreditentscheidung 
mit. 

Auch werden in der Praxis weiche Faktoren wie z. B. Qualität des Managements, 
Vertriebsorientierung, nicht patentierbares, aber proprietäres Fertigungswissen – 
durchaus entgegen den Absichten der Entwickler der Risikomanagementsysteme 
– eher weniger berücksichtigt. 

Diese Handhabung führte regelmäßig zu einer Vermeidung von unquantifizierba-
ren guten Risiken (z. B. Kauf guter Firmen aus der Insolvenz oder Immobilien mit 
hohem Wertsteigerungspotenzial) und zur Übernahme von scheinbar korrekt 
quantifizierten, aber schlechten Risiken (z. B. Griechische Staatsanleihen). Hohe 
Risiken (z. B. Neugründung mit erheblichem Kapitalbedarf) wurden und werden 
vermieden. 

Entsprechend ist unter den Rahmenbedingungen eine Finanzierung von Initiativ-
projekten nur sehr eingeschränkt möglich. Zudem tun sich Initiatoren, die den 
Anforderungen des Ratings nicht entsprechen, sehr schwer neue Energiewende-
Projekte zu entwickeln.  

4.2.2 Basel III 
Wie die Finanzkrise ab 2008 zeigte, waren die unter Basel II realisierten Maß-
nahmen – wie schon früher von verschiedenen Kritikern befürchtet – bei weitem 
nicht ausreichend. Teilweise wirkten sie in der Krise sogar erheblich verschärfend 
(z. B. Prozyklik von Covenants).  

Als Konsequenz wurde Basel II um die Regeln von Basel III ergänzt. Basel III 
sieht neue Mindestkapitalanforderungen vor. Das von den Banken vorzuhaltende 
Eigenkapital steigt durchschnittlich um rund 30 %. 



4  Die Finanzierung der Energiewende in NRW  23 
 

 

Insbesondere die Eigenkapitalanforderungen für langfristige Risikokredite werden 
erhöht. Genau aber diese Regelung macht die Finanzierung der Energiewende 
durch die Banken für Initiativprojekte so schwierig. Dies gilt speziell für den Be-
reich der langfristigen Projektentwicklung und Projektfinanzierung. Die Initiatoren 
müssen deutlich höhere prozentuale Eigenkapitalbeiträge leisten. In der Folge 
entsteht eine Eigenkapitallücke. 

Basel III verlangt von den Banken zudem den Aufbau von Eigenkapitalpolstern. 
Dieses behördliche Verlangen zwingt die Banken, mehr oder bessere Sicherhei-
ten (als früher) einzufordern. Die Bewertung der Sicherheiten wird wesentlich 
kritischer vorgenommen. Beispielsweise wurden früher Immobilien nach Erstel-
lungswert bewertet. Heute zählt bankintern (und teilweise entgegen der öffentli-
chen Kommunikation) oft nur der nachhaltig erzielbare, kostenbereinigte Mieter-
trag. Mit der Einführung von Basel III wäre es denkbar, dass die Bewertung des 
Mietertrags weiter verringert werden muss. Beispielsweise wäre es möglich, ei-
nen Risikoabschlag mit Bezug auf den ungünstigsten Fall zu definieren (z. B. 70 
% des bisherigen Mietertrages) und diesen ungünstigsten Fall als Ausgangsbasis 
für die Bewertung der Sicherheiten zu nehmen. Dieser Risikoabschlag dient dann 
zum Aufbau der Eigenkapitalpolster. Faktisch stellen die Kreditnehmer den Ban-
ken zusätzliches Eigenkapital. Die Kosten dafür sind von dem finanzierten Unter-
nehmen bzw. den Eignern zu tragen. 

Diese Verringerung des Wertes der Sicherheiten hat oft wenig mit der tatsächli-
chen Situation vor Ort zu tun ist aber dennoch für Kreditentscheidungen maßge-
bend. Gleichzeitig wird in der Praxis (teilweise entgegen der Absicht der Regulie-
rer) versucht, Ausfallsicherheit auf Einzelfallbasis zu erreichen (“Jedes Engage-
ment muss möglichst zweifellos rückzahlbar sein”). 

Die erweiterten Liquiditätsvorschriften unter Basel III machen Langfristfinanzie-
rungen für Erneuerbare Energien- und Energieeffizienz-Projekte deutlich schwie-
riger. Die notwendige Unterlegung mit Eigenkapital wird erheblich steigen. Die 
typische Projektfinanzierung wird damit entweder höhere Eigenkapitalbeiträge der 
Sponsoren erfordern (damit werden kürzere Laufzeiten möglich) oder neue Fi-
nanzierungsquellen für langfristige Finanzierungen müssen erschlossen werden 
(z. B. Versicherungen und Pensionsfonds) oder die Sponsoren müssen deutliche 
höhere Zinssätze akzeptieren oder das Risiko einer Anschlussfinanzierung zu 
deutlich ungünstigeren Zinssätzen tragen. 

Der Kreditentscheidungsprozess wird noch komplizierter. Selbst Kleinstkredite 
von wenigen tausend Euro, die früher direkt vom Kundenbetreuer entschieden 
wurden, erfordern heute bei vielen Instituten einen aufwändigen Kreditantrag und 
ziehen entsprechende Dokumentationspflichten (und bankinterne Kosten) nach 
sich. 

Diese erhöhten Verwaltungskosten und die höheren Kapitalkosten der Banken 
bedeuten ceteris paribus auch steigende Kreditkosten. 

Durch die vorstehende Analyse ist deutlich geworden, dass die Banken keine 
echten Eigenkapitalrisiken mehr übernehmen können. Die Rolle der Banken hat 
und wird sich im Bereich der riskanteren Finanzierungen – damit auch für Initia-
tivprojekte der Energiewende – von einer Gestaltungsaufgabe zunehmend zu 
einer Ergänzungsaufgabe bzw. assistierenden Rolle verändern. 
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4.2.3 MARisk 
Um die praktischen Auswirkungen der Umsetzung von Basel II und Basel III bes-
ser nachvollziehbar zu machen, ist es hilfreich, die geänderte Rolle eine Bank-
vorstandes zu beschreiben. 

Bis Mitte/Ender der Neunziger Jahre verfügte ein Vorstand einer Bank im Rah-
men seiner Kreditkompetenz über einen vergleichsweise großen Entscheidungs- 
und Ermessensspielraum. Er war angestellter Unternehmer.  

Heute muss sich ein Bankvorstand zentral an den MARisk („Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement“) orientieren. Die MARisk sind eine Verwaltungs-
vorschrift mit faktischem Gesetzescharakter. Sie definieren die operative Umset-
zung von Basel II im deutschen Gesetzesrahmen. Eine Verletzung oder Nichtbe-
achtung der MARisk ist für den Vorstand mit einem hohen persönlichen Klage- 
und Haftungsrisiko bzw. dem möglichen Verlust der Vorstandsposition verbun-
den. Entsprechend normieren die MARisk in hohem Maße das Verhalten und den 
Handlungsspielraum der Entscheidungsträger. In der Konsequenz erfolgt eine 
entsprechende „Konditionierung“ der Mitarbeiter. 

Kern der MARisk ist der Aufbau einer risikoorientierten Gesamtbanksteuerung. 
D.h. sämtliche Prozesse und Geldbewegungen und deren jeweiliges Risiko sind 
unmittelbar nachvollziehbar zu machen. In den vergangenen zehn Jahren wurden 
zahlreiche Risikoarten identifiziert, definiert und über Modelle und Modellannah-
men in die IT-Systeme eingearbeitet. In den letzten Jahren sind umfangreiche 
zukunftsorientierte Frühwarnindikatoren hinzugekommen. Nicht unmittelbar rele-
vante Ereignisse (beispielsweise Dollarwechselkursänderungen) können sich, 
wenn auch nur in begrenztem Maße, direkt auf die Gesamtrisikobewertung und 
damit mittelbar auch auf die Bewertung von einzelnen Kreditrisiken (z. B. den 
lokalen Metzger) auswirken. Die Ermittlung der Risikotragfähigkeit ist zum Kern-
geschäft des Vorstandes bzw. der Bank geworden. 

Abbildung 7: Gesamtbanksteuerung 

 
Quelle: Ernst & Young 
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Neben diesen Faktoren wird im Nachgang zu der Finanzkrise ein neuer Schwer-
punkt auf die Compliance-Funktion („Sicherstellung der Einhaltung aller relevan-
ter Gesetze, Verordnungen etc.“) gelegt. Erhöhte Compliance-Anforderungen in 
Verbindung mit der verschärften Haftung der Aufsichtsorgane definieren heute 
die Grenzen der Geschäftsleiterverantwortung so eng, dass unternehmerisches 
Handeln nur noch eingeschränkt möglich ist. 

Lange galt die Regel, dass sich das Kreditportfolio aus sich selbst heraus rech-
nen sollte. Heute wird möglichst sichergestellt, dass (1) selbst im schlimmst-
möglichen Fall keine Verluste eintreten können, (2) bei jedem Engagement die 
von Basel III geforderten Eigenkapitalpolster aufgebaut werden können, (3) für 
jedes Engagement möglichst viel Eigenkapital, Sicherheiten und bonitätsstarke 
Schuldner eingeholt werden. 

Praktisch hat dies zur Folge, dass mit der Vermeidung von Risiken viel zu gewin-
nen und der Übernahme von höheren Risiken (selbst zu angemessenen Preisen) 
viel zu verlieren ist. Entsprechend besteht für einen Bankvorstand oder die Fir-
menkundenbetreuer weder die Möglichkeit, noch ein positiver Anreiz, risikorei-
chere Initiativprojekte zu finanzieren. 

Bis ca., 2002/03 konnte ein Bankenvorstand im Rahmen der eigenen Kreditkom-
petenz bewusst unternehmerische Risiken eingehen (100 %-Finanzierung des 
Kaufs einer Immobilie zu 70 % des tatsächlichen Marktpreises – die Differenz 
zum Marktpreis wurde als Eigenkapital angerechnet). Heute ist für den skizzierten 
Fall der Immobilie mindestens 30 % Eigenkapital zu stellen. 

Für Energiewende-Projekte gilt für die allermeisten Banken Ähnliches. Beispiels-
weise kann ein größeres Energieeffizienzprojekt „Beleuchtung“ bei fehlender 
Bonität des Initiators kaum noch ohne Eigenkapital finanziert werden. Dies gilt 
prinzipiell auch dann, wenn die notwendigen Kredite durch sicher kalkulierbare 
Ersparnisse bei den Stromkosten innerhalb von vier Jahren zurückgeführt werden 
(Tilgungsquote von 25 % p.a.) und alle anderen Risiken versichert werden kön-
nen. 

Für den Entscheider ist eine solche Transkation, sollten Probleme entstehen und 
eine entsprechende Eigenkapitalunterlegung fehlen, mit einem zu hohen persön-
lichen Risiko verbunden Die MARisk begünstigen durch die gesetzten Anreize ein 
geringe Risiken bevorzugendes Verhalten. 

4.2.4 Rating 
Auf der Ebene der individuellen Kreditentscheidung hat das Rating (grob gespro-
chen „die Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit“) erhebliche Konsequenzen. 

Im Positiven zwingt das Rating in vielen Fällen zu einer empirisch (relativ gut) 
abgesicherten systematischen Analyse und Bewertung des eigenen Unterneh-
mens. Der Unternehmer lernt, das statistische Risiko seines Unternehmens ein-
zuschätzen. Fehlentwicklungen und Risiken können im Vergleich mit dem Wett-
bewerb transparenter gemacht und früher erkannt werden. Für die Bank ermög-
licht das Rating eine risikoadäquate Bepreisung des jeweiligen Kredites. Eine 
Quersubventionierung innerhalb des Kreditportfolios wird vermieden. Das Risi-
komanagement innerhalb eines Kreditportfolios verbessert sich, da Risiken trans-
parenter sind und deren Vergleichbarkeit ermöglicht wird. Auch können die Ban-
ken von einzelnen Unternehmen abhängige Kumulrisiken besser erkennen. Im 
Idealfall führt das Rating zur Stärkung der Wettbewerbsposition von Bank und 
Unternehmen. 
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Aber auch die negativen Konsequenzen sind zahlreich. Gute Risiken, die den 
Kriterien des Risikomanagementsystems nicht entsprechen, werden nicht mehr 
finanziert. Risiken, die bisher unkorreliert waren, werden miteinander in Verbin-
dung gebracht. Auch vorübergehende schlechte Nachrichten führen zu einer 
Verminderung der Bonität („downgrade“), damit steigen die Kreditzinsen und die 
Wahrscheinlichkeit der Kreditkündigung („Prozyklik“). Der Aufwand für Verwal-
tung und Reporting speziell für kleinere Firmen steigt.  
Die bei kleineren Unternehmen oft erfolgsentscheidenden Faktoren (z. B. Ver-
triebsstärke des Unternehmensgründers) werden vom Rating nicht ausreichend 
erfasst.  

Vor diesem Hintergrund lauten die Kernfragen für ein Rating: 

• Ist das Projekt in der Lage, die Verbindlichkeiten aus dem Cash-Flow zu 
bedienen? 

• Können im Insolvenzfall die Sicherheiten schnell, mit geringen Kosten und 
geringem Aufwand sicherlich verkauft werden? 

• Verfügt der Kunde über eine ausreichende Bonität (d.h. die Fähigkeit, den 
Kredit aus laufendem Geschäft oder anderen Quellen auch bei erhebli-
chen Wertminderungen der Sicherheiten zurückzahlen zu können)? 

• Welche zusätzlichen Sicherheiten können eingeworben werden, die er-
möglichen, die aufsichtsrechtlich geforderten Puffer aufzubauen? 

• Kann der Kreditnehmer das Darlehen vollständig selbst zurückzahlen?  

Diese Fragen werden auch für Initiativprojekte der Energiewende gestellt. Sie 
haben sowohl für die Unternehmensführung als auch für die Kommunikation des 
Initiators/der Initiatoren mit der Bank erhebliche Konsequenzen. 

Betriebswirtschaftliches Know-how der Geschäftsführung, insbesondere hinsicht-
lich der Implementierung eines softwarebasierten, integrierten Controlling- und 
Reportingsystems, ist eine Notwendigkeit geworden. Banken erwarten heute, 
dass die systematische Verbesserung der Rentabilität und Liquidität, die Stär-
kung der Eigenkapitalbasis, die Sicherung der Marktposition und des Wettbe-
werbsvorteils, aktives Risikomanagement und Regelung der Nachfolge in kapi-
talmarktnaher Qualität bewältigt werden. Dies gilt auch für die Kommunikation 
über diese Tätigkeiten. Gelingt dies nicht, steigen nicht nur die Zinskosten, son-
dern – viel entscheidender und oft ignoriert – auch die Wahrscheinlichkeit einer 
Kreditkündigung und damit einer Unternehmenskrise. 

Zudem sollten die Firmen die Kontoführung ausschließlich im Rahmen der Ver-
einbarungen führen. Selbst kleinere Überziehungen des Kreditrahmens werden 
vom System als wichtige Negativmerkmale interpretiert. Die frühzeitige, kontinu-
ierliche und vollständige Bereitstellung von Bilanzen und von weiteren Informatio-
nen, eine gute Transparenz in Bewertungsfragen, eine offene Kommunikation, 
Zuverlässigkeit hinsichtlich des Einhaltens der vereinbarten Ziele und der syste-
matische Auf- und Ausbau des Vertrauensverhältnisses sind weitere wichtige 
Faktoren, die zu einer positiven Beurteilung führen. 

Dabei muss der Unternehmer mit dem Widerspruch umgehen, dass offene Kom-
munikation einerseits gefordert wird, schlechte Nachrichten aber immer wieder 
auch zu einer Verschlechterung des Ratings und in letzter Konsequenz zu einer 
Kreditkündigung führen können. 
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4.3 Förderprogramme 

Vor dem Hintergrund der vorangegangenen Analyse der Rahmenbedingungen 
der Finanzierung wurde eine Bestandsaufnahme der Förderprogramme durchge-
führt. Die Bestandsaufnahme hinsichtlich der in den jeweiligen Projektphasen 
verfügbaren Förderprogramme bezog sich im Rahmen einer Phasenanalyse auf 
Eigenkapital, Mezzaninekapital und Fremdkapital. 

Sofern es sich bei den umsetzenden Institutionen (z. B. Kommunen, Stadtwer-
ken, Genossenschaften etc.) um mehrjährig etablierte, bonitätsstarke Sponsoren 
handelt, die zumindest 20 % Eigenkapital und ausreichende Sicherheiten bieten 
können, ist die Finanzierung in aller Regel unproblematisch. Die Konditionen für 
Fremdkapital sind teilweise sehr günstig, Mezzaninekapital wird eher selten ein-
gesetzt. Auch stehen für Erneuerbare Energien- und Energieeffizienz-Projekte im 
eigenen Unternehmen – ausreichende Bonität vorausgesetzt – zahlreiche Finan-
zierungsmöglichkeiten zur Verfügung. 

Anders sieht die Situation bei Initiativprojekten aus. In der überwiegenden Mehr-
zahl sind die zur Verfügung stehenden Fördermittel eher auf (bestehende) (Tech-
nologie) Unternehmen und nicht auf die Finanzierung von Energiewende-
Projekten ausgerichtet. Oft ist eine Projektförderung in den Förderbedingungen 
ausgeschlossen. Zudem genügen die meisten Initiativprojekte nicht den Anforde-
rungen hinsichtlich Historie, Eigenkapital, Bonität und Sicherheiten. Entsprechend 
besteht für diese Art der Initiativprojekte eine Fördermittellücke. 

Die Phasenanalyse unterstellt, dass jedes Energiewende-Projekt generische 
Phasen durchläuft. In jeder dieser Phasen müssen bestimmte Aufgaben zum 
Erfolg geführt werden. Die Kosten für jede Phase fallen kumulativ an. 

4.4 Finanzierung über den Kapitalmarkt 

Gegenwärtig können langfristige Finanzierungen für Institutionen mit Landesga-
rantien an den Kapitalmärkten langfristig zu sehr günstigen Konditionen aufge-
nommen werden. Die NRW.Bank bzw. das Land NRW refinanzieren sich zum 
Zeitpunkt der Berichtserstellung zu ca. 1 % p.a.. Eine große Zahl von Investitio-
nen in Gebäude- und Anlageninfrastrukturen rentieren sich i. d. R. mit zwischen 4 
% und 12 % p.a. und sind meist gut kalkulierbar. Viele Projekte lassen sich dabei 
sogar unabhängig von Förderbedingungen, wie etwa einer Einspeisevergütung, 
rechnen und erfüllen damit die Anforderungen professioneller Investoren. 

Die aktuelle Situation für die Entwicklung eines Fondskonzepts bzw. anderer 
Kapitalmarktinstrumente zur Unterstützung der Energiewende erscheint damit 
günstig. Aus der Differenz zwischen den Refinanzierungskosten und den zu er-
wartenden Erträgen ergibt sich genügend Raum, um auch eine intensive Betreu-
ung der einzelnen Engagements bezahlen zu können und zugleich ein revolvie-
rendes Fondskonzept (und damit die Unabhängigkeit von Haushaltsmitteln) zu 
schaffen. 

In Gesprächen mit der regionalen Börse wurde berichtet, dass bei professioneller 
Strukturierung und vorsichtigem Markdesign (Vermeidung von Ausfällen) ein 
nachhaltiger Anlagebedarf von Investoren besteht. Die Begebung von Green 
Bonds durch die NRW.Bank und deren Vertrieb über die Sparkassen bestätigt 
diese Aussage. 
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Die Konzipierung eines eigenen Börsensegments für Energiewende-Projekte 
könnte technisch schnell realisiert werden. Am wichtigsten erscheint eine sorgfäl-
tige Abstimmung der Konditionen mit potenziellen Investoren. Beispielsweise 
sollte die Laufzeit zwischen sechs und zehn Jahren liegen, wobei sechs Jahre 
eine natürliche Obergrenze darstellen. Aufgrund dieser vergleichsweise kurzen 
Laufzeit stellen sich Fragen nach der Anschlussfinanzierung und der Tilgung, die 
speziell für Projekte vorab beantwortet werden sollten. Zudem muss mit dem 
Risiko umgegangen werden können, dass nicht alle Emissionen das angestrebte 
Volumen erreichen. Hilfreich wäre es jedenfalls, die Struktur z. B. einer kleinen 
Projektanleihe an einem anspruchsvollen (Anleihe) Rating2 auszurichten, um so 
Vertrauen zu schaffen. Auch müsste die Handelbarkeit solcher Energiewende-
Projektanleihen oder -Verbriefungen durch einen Emissionsbegleiter sicherge-
stellt werden. Für die vermutlich notwendigen Kapitalbedarfe ist zumindest zu 
einem Teil die Ansprache des institutionellen Teils der Investoren notwendig. 

Auch wäre zu überlegen, ob ein größerer, möglicherweise handelbarer Fonds für 
z. B. Projektanleihen mit 30 % Eigenkapital vom Land NRW ausgestattet werden 
könnte. Dieser Fonds würde die restlichen Gelder von privaten Investoren aus 
NRW (z. B. über die Sparkassen) einwerben und als Nachfrager nach diesen 
Anleihen am Markt auftreten. Dadurch könnte ein Leuchtturmprojekt geschaffen 
werden. 

Für die EnergieAgentur.NRW bietet sich an, den Diskussionsprozess innerhalb 
und zwischen den Akteursgruppen der Energiewende aktiv zu moderieren. Ziel 
sollte es sein, gemeinsam einen Weg zu definieren, um das jährlich für Energie-
wende-Projekte in NRW benötigte Eigenkapitalvolumen zugänglich zu machen. 

Konkret wären z. B. verschiedene Runde Tische für Entscheider der jeweiligen 
Akteursgruppe (siehe Kapitel 3 z. B. Stadtwerke, Kommunen, Vorstände ver-
schiedener Banken etc.) denkbar. Ein wichtiges Ziel sollte es dabei sein, ein 
Bewusstsein für das Finanzierungsvolumen und die Herausforderung der Umset-
zung der Energiewende zu schaffen und letztendlich die Bereitschaft für Eigen-
kapitalinvestitionen zu stärken. 

4.5 Fazit 

Sofern die ehrgeizigen Ziele der Energiewende in NRW bis 2020 – lokal und 
dezentral von Bürgern unterstützt – erreicht werden sollen und es zugleich zu 
einer breiten, regionalen Verteilung der Renditen kommen soll, ist es dringend 
notwendig die Bedingungen für die Eigenkapitalfinanzierung von Energiewende-
Projekten deutlich zu verbessern. 

Viele Initiativprojekte (keine Historie, fehlendes oder geringes Eigenkapital, gerin-
ge Bonität trotz hoher Qualifikation, fehlende Sicherheiten und geringe Standardi-
sierung) sehen sich den zuvor erläuterten prinzipiellen Schwierigkeiten bei der 
Bankenfinanzierung gegenüber. 

Die restriktiven Rahmenbedingungen für Entscheider in den Banken verhindern 
häufig (oft auch entgegen der persönlichen Einschätzung) die Finanzierung von 
wirtschaftlich tragfähigen Projekten.  

                                                
2  z. B. in Zusammenarbeit mit Euler Hermes oder Feri. 
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Das Rating stellt, wie weiter oben im Detail dargelegt, Ansprüche an die Professi-
onalität der Unternehmensführung, die nur wenige Initiativprojekte von Beginn an 
erfüllen können. 

Da ökonomisches Eigenkapital von Initiativprojekten aufgrund der Regulierung 
nicht mehr von Banken finanziert werden kann, besteht eine erhebliche Eigenka-
pitallücke. Weitere Fördermittel mit Fremdkapitalcharakter können diese Eigen-
kapitallücke für Initiativprojekte (sofern sie durch die Förderbanken ausgereicht 
werden) aus den genannten Gründen nicht schließen. 

Eine Institution, die außerhalb des Regulierungsrahmens von Basel II, Basel III, 
MARisk und dem daraus abgeleiteten Rating Eigenkapital für Energiewende-
Projekte zur Verfügung stellen kann, wird dringend benötigt. Darüber hinaus 
sollte diese Institution eine professionalisierende Unterstützung für Initiativprojek-
te ermöglichen, um – je nach Größe – über einen Zeitraum von einigen Monaten 
bis zu drei Jahren, ein Energiewende-Projekt für Banken und professionelle In-
vestoren finanzierbar zu machen. 
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5 Schlussfolgerungen  

5.1 Das Problem der Projektentwicklung 

Für die betrachteten Finanzinstrumente und innovativen Modelle wird in der auf-
wändigen Projektentwicklung das größte Hemmnis gesehen. Die technische, 
ökonomische und vor allem rechtliche Komplexität bedeutet einen hohen Trans-
aktionssaufwand und damit gerade ein Problem für die Realisierung kleinerer, 
dezentraler Projekte der Energieerzeugung oder der Energieeffizienz. 

Bürgerbeteiligung bedeutet auch einen hohen Transaktionsaufwand, unabhängig 
davon, welcher Akteur diesen Aufwand trägt: die Bürger selbst, regionale oder 
überregionale Planer/Investoren oder kommunale/regionale Entscheidungsträger. 
Beim Bürgerbeteiligungsmodell steht vor allem die Frage im Vordergrund, ob der 
hohe zusätzlich entstehende Anfangsaufwand bei der Einbindung mehrerer Inte-
ressenten und Stakeholder den Mehrwert bei der Risikominimierung oder bei der 
Absatzplanung übersteigt. 

Allerdings steht bei vielen Projekten die Option "ohne Bürger" oder die Option 
"ohne Kommune" gar nicht zur Wahl. Insbesondere dort, wo die Akzeptanz eine 
entscheidende Rolle spielt, ist die Beteiligung der Bürger eine notwendige Vo-
raussetzung für das Projekt. Bürgerbeteiligung erzeugt nicht nur eine höhere 
Identifikation, sondern führt auch dazu, dass sich die Bürger neben ihrer finanziel-
len Beteiligung auch darüber hinausgehend bei der Entwicklung der Projekte 
einbringen. 

5.2 Das Problem der Finanzierung 

Im Hinblick auf die Finanzierung bleibt festzuhalten, dass viele Bürger grundsätz-
lich ein hohes Interesse an einer Investition in die Energieversorgung oder in die 
Energieeinsparung haben, insbesondere wenn eine regionale Nähe gegeben ist. 
Dabei sorgt die regionale Erzeugung und Vermarktung von Strom für eine hohe 
Identifikation und Akzeptanz unter den Bürgern und bietet – aus Sicht der Privat-
anleger – ausreichend attraktive Kapitalanlagemöglichkeiten. 

Die Phase der Finanzierung wird von den befragten Personen als weniger kritisch 
eingeschätzt. Wird den Anlegern ein fertiges, greifbares und leicht verständliches 
Produkt in transparenter Weise angeboten, bedarf es wenig Überzeugungsarbeit 
für die Kapitalbeteiligung. Privatpersonen verfügen in der Regel über ausreichen-
de finanzielle Mittel und suchen risikoarme Anlagewege. Zwischen diesem Kapi-
tal und dem Bedarf der Energiewende-Projekte klafft jedoch eine institutionelle 
Lücke. Hier besteht dringender Handlungsbedarf. 

Bezogen auf die Initiativprojekte (keine Historie, fehlendes oder geringes Eigen-
kapital, geringe Bonität trotz hoher Qualifikation, fehlende Sicherheiten und ge-
ringe Standardisierung) in NRW sind die bestehenden Angebote im Bereich Ei-
genkapital nicht geeignet, um eine schnelle, skalierbare und effektive Förderung 
des Ausbaus der Erneuerbaren Energien zu erreichen. Die meisten Programme, 
die erste Projektphasen unterstützen (z.B. EXIST), sind an Hochschulausgrün-
dungen und Technologieunternehmen adressiert.  
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Zudem sind die zur Verfügung gestellten Beträge deutlich zu niedrig, um ein aus 
Investorensicht finanzierbares Vorhaben vorzubereiten (Mindestkosten 150 TE, 
teilweise deutlich höher). Diese Eigenkapitallücke sollte dringend geschlossen 
werden. 

Im Bereich der Mezzanine-Programme besteht prinzipiell ein gerade noch aus-
reichendes Angebot (überwiegend gebunden an die jeweiligen statutarischen 
Vorschriften der KfW und NRW.Bank). Dieses Angebot richtet sich allerdings 
überwiegend an Unternehmen und schließt meistenteils die Projektentwicklung 
aus. Da diese Fördermittel über die Banken vergeben werden, spielen Fragen 
des Hausbankprinzips, der Haftung der Initiatoren, der Bonität, fehlender Sicher-
heiten etc. die dominierende Rolle. Zahlreiche Banken (auch Sparkassen und 
Volksbanken) sind bei kleineren Initiativprojekten aufgrund mangelnder Rentabili-
tät für die Bank an einem Einsatz auf die von der KfW und der NRW.Bank zur 
Verfügung gestellten Mittel nicht interessiert. Deutlich höhere Volumina wären 
wünschenswert. 

Für die Finanzierung mit Fremdkapital gibt es bei ausreichendem Eigenkapital, 
ausreichender Bonität, mehrjähriger erfolgreicher Historie, geeigneten Sicherhei-
ten und einem wirtschaftlich sinnvollen Projekt zahlreiche Finanzierungsoptionen. 
Diese Bedingungen vorausgesetzt, sind die aktuellen Konditionen für Fremdkapi-
tal oft sehr attraktiv. Speziell für die Unterstützung der Energiewende haben die 
Förderbanken zahlreiche hilfreiche Programme aufgelegt. In der Praxis ist jedoch 
zu beobachten, dass viele Banken ungern nennenswerten Unternehmerlohn vor 
einer substanziellen Rückführung der Kredite freigeben; dies bedeutet, dass 
gerade qualifizierte Initiatoren auf die Umsetzung eines solchen Projektes ver-
zichten. 
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6 Anhang: Unterlagen Workshop vom 
19.11.2013 

6.1 Präsentation Projektsteckbriefe 
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6.2 Präsentation Akteurs- und Policyanalyse 
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Prognos berät europaweit Entscheidungsträger in Wirtschaft und Politik. Auf Basis neutraler Ana-
lysen und fundierter Prognosen werden praxisnahe Entscheidungsgrundlagen und Zukunftsstrate-
gien für Unternehmen, öffentliche Auftraggeber und internationale Organisationen entwickelt. 
       
Arbeitssprachen      
Deutsch, Englisch, Französisch     
      
Hauptsitz    Standort Berlin:  
Prognos AG 
Henric Petri-Str. 9 
CH-4010 Basel 
Telefon +41 61 3273-310 
Telefax +41 61 3273-300 
info@prognos.com 

 Prognos AG  
Goethestr. 85  
D-10623 Berlin  
Telefon +49 30 520059-210  
Telefax   +49 30 520059-201  

 
 

 
  
svs Capital Partners GmbH    
Geschäftsführer      
Sven-Roger von Schilling  
 
Rechtsform       
GmbH   
 
Gründungsjahr      
2010      
 
Tätigkeit  
svs Capital Partners berät mittelständische Technologieunternehmen in Strategie- und Finanzie-
rungsfragen. Die Partner verfügen über ausgewiesene Branchenexpertise in IT und Cleantech. Auf 
der Basis von einem Transaktionsvolumen von über 600 Mio. Euro, ca. 350 Mio. Euro eingewor-
benem Kapital, drei Börsengängen und über 40 Transaktionen bietet svs Problemlösungen für 
kritische Fragestellungen hinsichtlich Strategie, Kapitalbeschaffung, Finanzierung und Fondsstruk-
turierung. Dieses Know-how stellen wir seit vielen Jahren auch politischen Entscheidungsträgern - 
speziell im Kontext der deutschen und europäischen Innovationspolitik - zur Verfügung (EC, EIT).  
 
Arbeitssprachen      
Deutsch, Englisch  
 
Firmensitz svs Capital Partners GmbH, Vorderwart 31a, 65719 Hofheim 
 
Mail 
info@svs-capitalpartners.com 
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