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AUF EINEN BLICK

1. In einer Unternehmensbefragungzu Investitionen in die Transformation ihres Geschaftsmodells hin
zu Klimaneutralitat sieht sich eine Mehrheit von 60 Prozent der befragten Unternehmen nichtin der
Lage, Investitionen auf Basis der gegenwartig verfligbaren Finanzierungsquellen zu tatigen.

2. DieHalfte der befragten Unternehmen gibt den Mangel an notwendigem Eigenkapital fir die Trans-
formation als ein wichtiges Problem an und ein eigenkapitaldhnliches Hybridinstrument wird mehr -
heitlich beflirwortet.

3. DieBereitstellung von Mezzanine-Kapital durch die 6ffentliche Hand ware ein sinnvoller Ansatz,um
die Transformation vor allem auch in energieintensiven Unternehmen zu unterstiitzen.

Herausforderungen der Transformation der Wirtschaft zur Klimaneutralitat

Die Transformation der Wirtschaft zur Klimaneutralitat ist eine der groRen Herausforderungen unserer Zeit.
Zentral hierbei ist die Frage, wie diese Transformation finanziert werden kann. Ob esum den Aufbau von
benétigter Infrastruktur fiir Energietrager, den Ausbau der Erneuerbaren oder die Sanierung des Gebaude-
bestands geht - (iber alle Bereiche hinweg sind umfangreiche Investitionen zu tatigen. Auch Industrieunter-
nehmen werden gefordert sein, ihre Geschaftsmodelle klimaneutral auszurichten. Bereits ab 2039 werden im
europaischen Emissionshandel keine Zertifikate mehr ausgegeben, sodass die Industrie ihre Transformation
bis Ende der 2030er Jahre weitgehend abgeschlossen haben muss. Je nach Branche und Unternehmen wer-
den dafr teilweise radikale Veranderungen innerhalb der Produktpalette oder von Produktionsprozessen
vonnoten sein.

Diedamitverbundenen enormen Investitionen stellen die Industrie jedoch mitunter vor groe finan-
zielle Herausforderungen. Wie das Klimabarometer (KfW, 2023) zeigt, stellen die Unsicherheit in Bezug auf
die Wirtschaftlichkeit der Klimaschutzinvestitionen und fehlende finanzielle Ressourcen die dran-
gendsten Investitionshemmnisse dar. Letztere haben im Jahresvergleich sogar noch einen Bedeutungs-
zuwachserfahren. Ein verlassliches und ansteigendes CO,-Preissignal und die Bereitstellung eines ausrei-
chenden Finanzierungs-und Férderrahmens werden hierbei als wichtige Stellschrauben zur Erméglichung
der notwendigen Investitionen dargestellt.

Zur Beschleunigung dieser Transformation hat die Bundesregierung den Einsatz einer Vielzahl regulatori-
scher und politischer Instrumente (u. a. mit Klimaschutzvertragen, Forderprogrammen und Fremdkapital-
instrumenten) geplant oder schon umgesetzt, um Unternehmen auf dem Weg zur Klimaneutralitat zu
unterstitzen.

Eigenkapitalahnliche Hybridinstrumente zur Unterstiitzungbei
Klimaschutzinvestitionen

Das Spannungsfeld grofRer Investitionsbedarfe bei begrenzten Haushaltsmitteln und der gesetzlich veran-
kerten Schuldenbremseriicken jedoch die Frage in den Mittelpunkt, wie staatliche Finanzierungsinstru-
mente moglichst effektiv genutzt werden kénnen, um vor allem privates Kapital fiir Investitionen zu mobili-
sieren. Das Bundesministerium flir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) hat daher schonim Jahr 2022 die
Deutsche Energie-Agentur (dena) und die Frankfurt School of Finance & Management (FSFM) beauftragt,
mittels einer Unternehmensbefragung zu priifen, ob ein Instrument zur Starkung der Eigenkapitalbasis
von Unternehmen, ein sogenanntes eigenkapitaldhnliches Hybridinstrument (im Folgenden: ,,EK-Hybrid-




instrument®), dahingehend hilfreich sein kdnnte. Ziel der Befragung war es, den Bedarf fiir ein EK-Hybrid-
instrument und Hinweise auf die praferierten Ausgestaltungsmerkmale zu ermitteln.

Ein solches Instrument wiirde mithilfe von eigenkapitaldhnlicher staatlicher Finanzierung (z. B. stille
Einlagen, Nachrangdarlehen) gezielt Investitionen von Unternehmen zur Erreichung der Transformations-
ziele unterstilitzen. Mezzanine Instrumente unterscheiden sich nach ihren Ausgestaltungsmoéglichkeiten und
sind mitspezifischen Vor- und Nachteilen verbunden - unter anderem hinsichtlich des Grades des Eigen-
kapitalcharakters, der Kapitalkosten oder auch der Haftungsfragen. In Einzelfallen waren auch direkte
Beteiligungen moglich. DasInstrument sollte so ausgestaltet werden, dass die bereitgestellten Finanzmittel
alswirtschaftliches Eigenkapital angerechnet werden kénnen und somit die Eigenkapitalbasis der Unter-
nehmen gestarkt wiirde. In der Folge kénnten Unternehmen weitere Finanzmittel auf dem Markt einwerben -
es soll also eine Hebelwirkung erreicht werden. Zielgruppe waren Unternehmen, die Transformationsvor-
haben mithilfe der heute verfligbaren Finanzmittel nicht zeitnah bewaltigen oder sie aufgrund wirtschaft-
licher Risiken finanziell nicht umsetzen kdnnen. Grundsatzlich ware das Instrument technologieoffen sowie
grofenklassen- und brancheniibergreifend auszugestalten.

Finanzbedarfe in der Transformation und Einschatzung des
EK-Hybridinstruments

Eswurden insgesamt 82 Unternehmen befragt, wobei Unternehmen priorisiert wurden, bei denen ein
signifikantes Potenzial fiir die Senkung von Treibhausgasemissionen zu erwarten ist (66 Prozent der teil-
nehmenden Unternehmen sind dem verarbeitenden Gewerbe zuzuordnen, Schwerpunkte waren: Her stel-
lung von Glas, Glaswaren und Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden, Metallerzeugung und -bearbei-
tung sowie Maschinenbaul). 50 teilnehmende Unternehmen sind Groflunternehmen (61 Prozent), wahrend
32 Unternehmen (39 Prozent) als kleinere und mittlere Unternehmen (KMU) klassifiziert werden.!

Ergebnisse der schriftlichen Untemehmensbefragung

Die Ergebnisse zeigen, dass 66 Prozent der befragten Unternehmen planen, zur Finanzierungihres Investi-
tionsbedarfsfir die Klimaneutralitat staatliche Forderprogramme in Anspruch zu nehmen; 40 Prozent
planen, ihn tiber Eigenkapital zu finanzieren. Im Vergleich zu lediglich 32 Prozent der Groflunternehmen
planen 53 Prozent der KMU, Eigenkapital zur Finanzierung der Investitionen in Klimaschutz in Anspruch zu
nehmen (siehe Abbildung 1).

! Hierzu wurde die KMU-Definition des Instituts fiir Mittelstandsforschung (IfM) Bonn verwendet, wonach ab einem Schwellenwert von unter
500 Beschéftigten sowie zusatzlich bei einem Umsatz von héchstens 50 Millionen Euro ein Unternehmen als KMU definiert ist.
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Abbildung1  Wie planen Sie, diesen Investitionsbedarf hauptséchlich zu finanzieren? Eswird unterschieden zwischen &ffentlichen

Finanzierungsangeboten, zum Beispiel Forderkredite der KfW, und staatlichen Férderprogrammen, wie zum Beispiel

BAFA-Zuschisse oder das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG).

Die Befragungsergebnisse legen einen erheblichen Finanzierungsbedarf nahe: Eine Mehrheit von 60 Pro-
zent der befragten Unternehmen siehtsich nichtin der Lage, Investitionen in die Transformation ihres

Geschaftsmodells auf Basis der gegenwartig verflighbaren Finanzierungsquellen zu tatigen. Dies gilt

gleichermalen fiir GrofRunternehmen wie flir KMU. Der angegebene Umfang des Finanzierungsbedarfs

variiertdabei stark.
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Abbildung 2: Méglichkeit, die geplanten Investitionen auf Basis der bestehenden Finanzierungsquellen umzusetzen

Dabei wird der Mangel an Eigenkapital von etwa der Halfte der Unternehmen als ein wichtiges Problem
angegeben (46 Prozent der GroRunternehmen, 63 Prozent der KMU). Hier setzt auch die Idee des EK-Hybrid-

instruments an, weshalb die Umfrage eine klare Beflirwortung dieses Instruments zeigt: Eine Mehrheit der
Unternehmen halt das EK-Hybridinstrument fiir grundsatzlich geeignet, Investitionen in den Klimaschutz

zu unterstlitzen (38 Prozent haben dies bejaht, 44 Prozent mit ,, vielleicht“ geantwortet). Insbesondere inner-

halb der Gruppe der GroBunternehmen gibt es starken Zuspruch fiir das EK-Hybridinstrument: Lediglich
10 Prozent der Grofsunternehmen verneinen die Effektivitat kategorisch.
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Abbildung 3 Halten Sie ein solches Instrument grundsatzlich fiir geeignet, Investitionen zum Klimaschutz effektiv zu unterstiitzen?

Mehr als die Halfte der Unternehmen gibt zudem an, mit einem EK-Hybridinstrument zusatzliche Investi-
tionenin den Klimaschutz tatigen oder sie vorziehen zu kénnen (siehe Abbildung 5).
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Abbildung4 Wairde Ihr Unternehmen mit einer durch dieses Instrument gestarkten Eigenkapitalbasis zusétzliche Investitionen in den

Klimaschutz umsetzen oder fiir die Zukunft geplante Investitionen vorziehen kdnnen?

Die befragten Unternehmen beflirworten dariiber hinaus weitere Instrumente: 88 Prozent der Unternehmen

geben an, dass sie Betriebskostenforderungen wie etwa Klimaschutzvertrage als hilfreich oder notwendig
ansehen.

Beziiglich der Ausgestaltung eines EK-Hybridinstruments gibt es fiir die befragten Unternehmen drei
Prioritaten: die Anerkennung der Finanzmittel als bilanzielles Eigenkapital, eine einfache, moglichst wenig
burokratische Vergabe und Handhabung sowie attraktive Zinskonditionen.

Schlussfolgerungen aus der schriftlichen Befragung und den erganzenden Interviews

Neben der schriftlichen Befragung wurden in dem Projekt eine Reihe von Interviews mit Unternehmen sowie
Gesprache miteinzelnen Finanzinstitutionen gefiihrt. Die Erkenntnisse aus diesen Gesprachen und aus der
schriftlichen Befragunglassen die dena und die Frankfurt School of Finance & Management zu folgenden
Schliissen kommen:

= Die Bereitstellung eines EK-Hybridinstruments wire grundsatzlich sinnvoll. Die Befragungsergebnisse
zeigen auf, dass der Mangel an Eigenkapital fiir einen erheblichen Teil der deutschen energieintensiven
Unternehmen eine grof3e Hiirde bei der Tatigung von Investitionen in die Transformation darstellt. Insofern



erscheint die Bereitstellung von Mezzanine-Kapital durch die 6ffentliche Hand als ein sinnvoller Ansatz, um
die Transformation in energieintensiven Unternehmen unterstiitzen zu kdnnen.

= EinEK-Hybridinstrument sollte differenziert ausgestaltet werden. Die Befragung der Unternehmen
zeigt starke Unterschiede im Bedarf an Finanzierungsvolumen und Laufzeiten. Empfehlenswert ware daher
der Aufbau verschiedener Kategorien von EK-Hybridinstrumenten nach Gréfienklassen mit einer starkeren
Standardisierung bei kleineren Finanzierungsbedarfen und mehrFlexibilitat bei groReren.

= Bei der Ausgestaltung miissen Finanzierungsregeln beachtet werden und - nach Maglichkeit - auch
ESG-Kriterien. Um eine moglichst grolRe Hebelwirkung zu erzielen, miisste das Instrument mit regulatori-
schen Vorgaben fiir die Unternehmensfinanzierung abgestimmt werden: Bei einer Anrechnung als bilan-
zielles Eigenkapital wiirde das EK-Hybridinstrument die groRtmogliche Hebelwirkung in Bezug auf die
Bereitstellung von Fremdkapital durch private Finanzakteure erreichen. Ebenso sollten die Préaqualifika -
tionskriterien im Einklang mit gangigen ESG-Kriterien von Banken stehen, damit das bereitgestellte
Fremdkapitalim Bankportfolio als griin gekennzeichnet werden kénnte.

= Die Kombinierbarkeit des Instruments mit bestehenden staatlichen Forderinstrumenten ware
notwendig. Insgesamtist der Finanzierungsbedarf hoch und unabhangigvon der Form der Finanzierung
sind eine Reihe von griinen Geschaftsmodellen derzeit noch nicht marktfahig. Deshalb sind grundsatzlich
komplementare Instrumente sinnvoll bzw. notwendig, wie etwa Klimaschutzvertrage, Investitionszu-
schiisse oder Garantien. Dabei miissten allerdings die Vorgaben des EU-Beihilferechts eingehalten werden.

= Die Eigentiimerautonomie miisste erhalten bleiben. Die befragten Unternehmen zeigen die Bereit-
schaft, dem staatlichen Geldgeber umfangreiche Informationsrechte einzurdumen, jedoch keine Veto- oder
Mitbestimmungsrechte. Im Sinne der Effektivitdt des Instruments sollte dies bei der Ausgestaltung beach-
tet werden, um die Nachfrage nicht negativ zu beeinflussen.

= Das Klima-Monitoring des Unternehmens miisste addaquat sein, das heif3t, es misste an das jeweilige
Investitionsvorhaben angepasst werden. Die befragten Unternehmen zeigen eine hohe Bereitschaft zur
Transparenz, duflern jedoch teilweise Besorgnis beziiglich des mit dem Monitoring verbundenen Auf-
wands. In manchen Fallen - etwa bei der Elektrifizierung von zuvor fossil betriebenen Produktions-
prozessen - wiirde ein Nachweis tiber die Umsetzung des Investitionsvorhabens ausreichen. Bei anderen
Investitionen wiirden hingegen Messungen von Emissionen bzw. deren Minderung unvermeidlich sein.

Neben den genannten Schlussfolgerungen ware eine vertiefende Analyse zu moglichen Ausgestaltungs-
formen eines EK-Hybridinstruments sinnvoll. Dabei ware eine verstarkte Einbindung privater und 6ffentlicher
Finanzinstitutionen zentral, um mogliche Ausgestaltungen eines solchen Instruments zu konzipieren.
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