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POSITIONSPAPIER ZUR ENERGIE- UND WARMEWENDE

A. HINTERGRUND DER

IL.

FINANZIERUNGSUBERLEGUNGEN

HERAUSFORDERUNGEN DER ENERGIE-
UND KLIMAWENDE

Die Einhaltung der Nachhaltigkeits- und Klimaschutzziele stellt die Branche vor enorme Herausfor-
derungen. Bis 2045 soll Deutschland klimaneutral sein und 80 % der Stromerzeugung soll aus erneu-
erbaren Energien kommen.' Fir die Energieversorgung bedeutet dies eine zunehmende Elektrifizie-
rung. Im Strombereich bedeutet dies, erneuerbare Stromerzeugung auszuweiten und viele Sektoren
zu elektrifizieren. Die Folge fiir das Netz ist ein deutlich zu beschleunigender Stromnetzausbau, um
den geplanten Zubau von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien aufzunehmen. Dariiber hin-
aus ist die Dekarbonisierung der Warmeerzeugung und der Ausbau der Wasserstoffnetzinfrastruktur
zu bewaltigen.

In diesem Rahmen haben die Stadtwerke die Moglichkeit, den Transformationsprozess vor Ort, in der
Region, zu organisieren und umzusetzen. Mit dieser hoch komplexen Aufgabe geht eine grolRe gesell-
schaftsrechtliche Verantwortung einher, welche durch angemessene und verlassliche politische Rah-
menbedingungen unterstiitzt werden muss. Das von strengen regulatorischen Vorgaben gepragte
Marktumfeld erfordert neben der Gewdhrleistung der Daseinsvorsorge und des Verbraucherschut-
zes insbesondere eine wirtschaftliche Ausstattung, welche stabile Ertragslagen fir die nachhaltige
Bedienung des Kapitaldienstes zur Finanzierung der Energiewendemalnahmen erméglicht.

ANFORDERUNGEN DER VERBANDE AN DIE
POLITIK UND DIE REGULIERUNG

Stadtwerke werden kurzfristig weit hohere Investitionen tatigen missen, damit die Ziele der Energie-
und Warmewende zeitgerecht erreicht werden. Diese Volumina werden nicht wie in der Vergangenheit,
tiber die Innenfinanzierungskraft und die Aufnahme von Fremdkapital (klassische Bankkredite) finan-
ziert werden kdnnen. Die entsprechende Aufnahme von Fremdkapital wird mit bankeniiblichem Eigen-
kapital hinterlegt werden miissen, welches entweder durch den Gesellschafter zur Verfiigung gestellt
wird oder am Kapitalmarkt akquiriert werden muss. Dabei ist es entscheidend, den passenden Mix aus
verschiedenen Instrumenten fiir die individuellen und regionalen Gegebenheiten zu strukturieren.

Verbédnde wie der VKU, BDEW und der Bankenverband fordern ein Investitionsklima, gestiitzt durch
eine breite Unterstiitzung und Beteiligung von Politik und Gesellschaft, das die Akzeptanz von Inves-
titionen in die Transformation starkt, um das Tempo der Energiewende weiter zu beschleunigen. Dafir
ist es notwendig, dass zukiinftig insbesondere privates Kapital fir die Energiewende mobilisiert wird.
Demnach soll die Energiepolitik einen Investitionsrahmen fiir wirtschaftlich attraktive Energiewende-
projekte ermdglichen.

1 Vgl. BDEW/EY: Fortschrittsmonitor 2024 Energiewende, verfiigbar Online.
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Hierzu werden insbesondere gezielte Malknahmen zur Eigenkapitalstarkung, eine Anpassung des re-
gulatorischen Rahmens, ein Energiewende-Fonds, die Férderung von Biirgerbeteiligungen, der konse-
quente Abbau von Biirokratie, ein einfacherer Zugang zu Férdermitteln sowie Garantien von Bund und
Landern fiir kreditfinanzierte Transformationsprojekte gefordert.

ANALYSE DER ERTRAGSKRAFT VON ENERGIE-
VERSORGUNGSUNTERNEHMEN ZUR ERFULLUNG
DER RENDITEANFORDERUNGEN

Die mit der Energiewende einhergehenden Kapitalbedarfe werden jedoch nur finanziert werden kén-
nen, wenn die jeweiligen Unternehmen stabile Ertragslagen nachweisen kdnnen. Die Geschaftsbereiche
der Energieversorgung und damit auch die potenzielle Ertragskraft von Stadtwerken bzw. die Mdglich-
keiten, Renditeanforderungen von Investoren zu erfiillen, sind daher stark durch regulatorische Vorga-
ben beeinflusst. Insbesondere die Ertragskraft im Geschéftsmodell Netzwirtschaft, aus welchem ein
erheblicher Anteil der notwendigen Investitionen resultiert, ist durch einen engen Regulierungsrahmen
beziiglich der Eigenkapitalverzinsung limitiert. Daneben wird der Gesamtertrag von vielen Stadtwerken
durch Verlustbereiche wie den Baderbetrieb und den OPNV belastet. Der Ausstieg aus der fossilen
Energie- und Warmeversorgung wirft gleichzeitig Fragen tiber die Zukunft der Gasnetze und der auf Gas
basierenden Warmeerzeugung auf, aus welchen im Moment der maRgebliche Teil der Ertragskraft eines
regionalen Energieversorgers resultiert. Abschlieend sind die massiven Investitionen in ein technolo-
gieunabhdngiges und zukunftsfahiges Warmeversorgungssystem anzufiihren, beziiglich welchem die
kartellrechtliche Uberwachung den Verbraucherschutz héher wertet, als die Stabilisierung der Ertrags-
kraft zur Absicherung des fiir die Finanzierung notwendigen Kapitaldienstes.

Die grolse Herausforderung der Transformation bezieht sich demnach nicht allein auf die Fragestel-
lung, wie die Malnahmen im Rahmen der Energiewende finanziert werden kénnen. Vielmehr muss die
Frage nach der Absicherung der Ertragskraft der Stadtwerke in den Vordergrund treten, um damit die
Voraussetzung fir die Renditeanforderungen des Kapitalmarktes und die Bedienung der Kapitaldienste
sicherzustellen. Dies erfordert zum einen die Anpassung des regulatorischen Rahmens. Zum anderen
bedarf es der Fokussierung der Gesellschafter und Unternehmensleitungen auf die Einleitung ent-
sprechender MaRnahmen. Hierbei ist es wichtig, aus den Erfahrungen der Vergangenheit zu lernen. So
wurden in der Vergangenheit beispielsweise der Aufbau von Erzeugungsanlagen (z.B. Windkraft) durch
trage Entscheidungsprozesse, langwierige und birokratische Genehmigungsverfahren sowie interne
Abstimmungsprozesse verzégert. Projektverzogerungen fiihren zu steigenden Kosten, wodurch Inves-
titionen in die Energiewende aus Kapitalgebersicht unattraktiver werden, wahrend andere Investitions-
maglichkeiten (auBerhalb der Transformation) allein durch eine effizientere und schnellere Umsetzung
an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen.
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IV. GESCHAFTSFELDBEZOGENE INVESTITIONSBEDARFE

Das erforderliche Investitionsvolumen wird sich von 700 Milliarden Euro bis 2030 auf schatzungs-
weise 1,4 Billionen Euro bis 2045 verdoppeln.

Insgesamt werden bis 2035 rund 1.000 Milliarden Euro benétigt, um die Energiewende in Deutsch-
land zu finanzieren - eine immense Herausforderung fiir das Land und den Energiesektor. Der groRte
Teil der Investitionen entfallt dabei auf die Stromerzeugung. Etwa 570 Milliarden Euro werden fiir
den Ausbau sowohl erneuerbarer Energien als auch konventioneller Erzeugungsanlagen bendtigt.
Dazu zahlen Kraft-Warme-Kopplungs-Anlagen, Gaskraftwerke, Windenergie, Photovoltaik, Biomasse
sowie Wasserstoff- und Methankraftwerke?

Einen wesentlichen Anteil der Investitionen von etwa 250 Milliarden Euro wird in die Stromnetz-
infrastruktur flieRen. Zusatzlich werden rund 180 Milliarden Euro fiir den Betrieb und die Erweiterung
von Fernwarmesystemen, griinen Gasen, Energiespeichern und Wasserstoff-Kernnetzen veranschlagt.

Eine BBH-Analyse hat gezeigt, dass ein mittelgroles Stadtwerk rund 400 bis 500 Millionen Euro inves-
tieren muss. Der prognostizierte Finanzierungsbedarf ist damit so grol3, dass gangige Finanzierungsin-
strumente, wie beispielsweise Thesaurierung und Darlehensaufnahmen, nicht mehr ausreichen, um das
notwendige Investitionsvolumen zu finanzieren und eine stabile Kapitalstruktur zu erhalten.

© © 0 0 000000 0000000000 0000000000000 0000000000000 0000000000000 o

STADTWERKEBILANZ

Status Quo 2045

Eigen-
kapital

Eigen- Fremdkapital
kapital

Transformations-  \f e EEEEEE RS
bedingte Veranderung Investitionen | vollsténdige
einer durchschnittlichen in die Energie- | Fremdkapital-
Stadtwerke-Bilanz infrastruktur ' finanzierung der
Energiewende

Fremd-
kapital

100 Mio. € 1 100 Mio. €
| O Eigenkapital- 400 Mio. € 1 400 Mio. €
i quotevonrd.30 % E Eigenkapital-

quotevon 7,5 %
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2 Vgl.BDEW/EY: Fortschrittsmonitor 2024 Energiewende, verfiigbar Online.
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Eine vereinfachte Darstellung macht deutlich, dass ohne eine Starkung der Eigenkapitalausstattung,
aufgrund der instabilen Kapitalstruktur und des zu geringen Haftungskapitals, allein aus banken-
rechtlicher Sicht kein Fremdkapital fir die anstehenden Transformationsinvestitionen zur Verfiigung
stehen wird. In dem dargestellten Beispiel ist bis zum Jahr 2045 eine Eigenkapitalerhéhung von rund
90 Millionen Euro notwendig, um eine stabile Kapitalstruktur sicherzustellen. Die in der Regel kom-
munal gepragten Gesellschafterstrukturen werden aufgrund der eigenen angeschlagenen Finanzsi-
tuation weitestgehend nicht in der Lage sein, dieses enorme Volumen bereitzustellen.

© © 0 0 0 0 0 0000000000000 0000000000000 0000000000000 0000000000000 o

BEISPIELHAFTE ENTWICKLUNG DES KAPITALDIENSTBEDARFS

Renditeforderungen

Kapitalstruktur Kapitaldienst Kapitalstruktur Kapitaldienst

der Kapitalgeber

30Mio.€ | 36Mio.€ ! Eigenkapital 120Mi0.€ |  144Mio.€

: : 12% : :

70 Mio. € 2,8Mio. € Fremdkapital 280 Mio. € 11,2 Mio. €

: ! 4% : !

100 Mio. € : 6,4 Mio. € Bilanzsumme 400Mio.€ : 25,6 Mio. €
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Eine Fortsetzung des Beispiels soll zeigen, wie sich der zukiinftige Kapitaldienst, den ein mittelgro-
Res Stadtwerk aufbringen muss, bei unveranderten Renditeforderungen der Kapitalgeber und einer
konstanten Kapitalstruktur entwickeln kdnnte. Tendenziell wird der Kapitaldienst mit zunehmenden
Verbindlichkeiten auchrelativ in Form von hoheren Finanzierungskosten ansteigen.

Es wird entscheidend sein, ob die zukiinftige Ertragskraft der Stadtwerke ausreichen wird, um die
Renditeforderungen der Kapitalgeber zu bedienen. Hierbei wird es auch darauf ankommen, wie sich
die Gesamtstrategie und die einzelnen Geschaftsmodelle entwickeln werden.

Die beispielhafte Verteilung der Ertragskraft fir ein mittelgroRes Stadtwerk (rund 140 Mitarbeiten-
de), das in den klassischen Geschaftsbereichen Strom, Gas, Warme und Wasser tatig ist und daneben
den kommunalen Badertrieb und den lokalen OPNV iibernimmt, soll veranschaulichen, wo die Risiken
fur die Ertragskraft der einzelnen Geschaftsfelder liegen.

Seite 7



POSITIONSPAPIER ZUR ENERGIE- UND WARMEWENDE
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Die Finanzierung der Energiewende erfordert ein enormes Liquiditatsvolumen, das iber den Kapital-

BEISPIELHAFTE VERTEILUNG DER ERTRAGSKRAFT NACH SPARTEN markt beschafft werden kénnte. Die Liquiditatsbeschaffung iiber den Kapitalmarkt ist jedoch ins-
besondere fiir kleine und mittlere Stadtwerke mit groken administrativen Hiirden, personellen

Stromversorgung* 40% Regulatorisch niedrige und nicht beeinflussbare
Renditen im Stromnetz bei einem sehr hohen Am Ende wird die Finanzierung der Energiewende in der Region auf kommunaler Ebene umgesetzt

nvestitionsvolumen. werden. Deshalb ist es notwendig, sich auch mit der Frage zu beschéftigen, welche kommunalrecht-

Gasversorgung* 259% Riicklaufige Ertragskraft in der Gasversorgung lichen Optionen fiir alternative Finanzierungsformen bestehen und wie eine Finanzierung auch aus
muss kompensiert werden. Sicht der Kommune als Gesellschafter wirtschaftlich optimiert werden kann. Beispielsweise kénnten
""""" 2' O-‘; T -“-I-n-c-j;r-\;V;-rr;-e;a-r;i-s-k;l-k-uIa-t-ic;r: ;S;'Z;V'a'r;'“:g" T Kom.munalk.redite (sofernrechtlich %Jﬂd wirtschaftlich darstellbar) mit geringeren Finénzierungskosten
angemessene Kapitalverzinsung méglich, aber eine als eine Kapitalbeschaffung am Kapitalmarkt genutzt werden, um den Stadtwerken wirtschaft-
zukiinftige Kostenentwicklung kann nur indirekt liches Eigenkapital zu Verfiigung zu stellen und Liquiditatsriickflisse in die Haushalte zu optimieren.

(Preisanpassungsklauseln) weitergegeben werden
bei einem sehr hohen Investitionsvolumen.

Wasser 15% In der Wasserpreiskalkulation ist zwar eine V MANAGEMENT SUMMARY

angemessene Kapitalverzinsung moglich, aber eine

zukiinftige Kostenentwicklung kann nur schwierig Ertragskraft vor Finanzierung
(Politischer Wille) weitergegeben werden bei Das momentane Bild der Stadtwerkelandschaft suggeriert eine krisengeschwachte,
einem sehr hohen Investitionsvolumen. L o )
__________________________________________________________________ aber feste Ertragskraft. Im Detail ist jedoch zu sehen, dass ein wichtiger Bestandteil der
0% Der Baderbetrieb ist tendenziell ein Verlustbereich, Ertragskraft aus einem auslaufenden Geschéftsfeld, der Gasversorgung, kommt, der
der mit Gewinnen aus ertragsstarken Sparten langfristig kompensiert werden muss. Daneben ist die Ertragskraft von Stadtwerken

refinanziert werden muss.

durch starke regulatorische und sehr komplexe Regelungen limitiert, wéhrend ertrags-

0% Der lokale OPNVist tendenziell ein Verlustbereich, starke Sparten kommunale Verlustgeschéfte refinanzieren missen.
der mit Gewinnen aus ertragsstarken Sparten

refinanziert werden muss.
.................................................................. Ein Blick auf die Kapitalstruktur zeigt, dass die Eigenkapitalquoten auf einem stabilen

Gesamt 100% Querverbundunternehmen mit Ergebnisabfiihrungs- Niveau - im Status Quo - sind. Infolge der Transformationsfinanzierungen wird es je-
vertragen, unterschiedlichen Geschaftsmodellen

und Ertragsaussichten, doch zu groRRen Verwerfungen der Kapitalstrukturen kommen, wenn keine Starkung der

Eigenkapitalbasis erfolgt. Fraglich ist nur, wo das Eigenkapital herkommen sollen. Die

*Netz und Vertrieb . tiberwiegend kommunalen Gesellschafter haben typicherweise nicht die entsprechenden
**1.d.R. negativer Ertragsbeitrag

Mittel, um die notwendigen Einlagen zu leisten.

© © 0 0 0000000000000 00000 00000000000 0000000000000 0 000 e 00

Zur Finanzierung des anstehenden Investitionsvolumens werden Stadtwerke ihre Unternehmens- Fazit Risikostruktur

und Konzernstrukturen anpassen miissen. Aus Sicht der Kapitalgeber ist insbesondere die Mischung Kommunale Energieversorger iibernehmen neben der Energieversorgung eine Reihe von

der unterschiedlichen Geschaftsmodelle in einer Gesellschaft sowie die Gewinnabfiihrungs- und Aufgaben der kommunalen Daseinsvorsorge. Im Mittelpunkt der Energiewende stehen

Verlustausgleichverpflichtungen ein Hindernis, zu investieren: eine Restrukturierung der Unterneh- die kapitalintensiven Geschaftsmodelle Stromnetze und Warmeversorgung. Im Bereich

mensorganisation und eine gesellschaftsrechtliche Neuordnung der Geschaftsmodelle zur Starkung Stromnetze wird die Verzinsung des Eigenkapitals durch stabile und planbare Cashflows

der Ertragskraft, um die Renditeanforderungen der Investoren zu erfiillen. verdient. In der Warmeversorgung gibt es derzeit keine Regulierung, wodurch die Plan-
barkeit von Cashflows geringer ist. Die Rendite orientiert sich dabei am jeweiligen Reife-

Neben der Betrachtung privater Kapitalgeber sollte immer auch eine Abwagung gegeniiber den Finan- grad der Warmeversorgung.

zierungmdglichkeiten der &ffentlichen Hand bzw. durch die Kommune als Gesellschafter erfolgen. Dies

hat insbesondere vor dem Hintergrund der kommunalrechtlichen Rahmenbedingungen, beispielsweise Daneben dienen erwirtschaftete Gewinne der Finanzierung von Aufgaben der éffentlichen

dem Haushaltsrecht und der sogenannte ,Schuldenbremse” sowie der Rechtsform zu erfolgen. Daseinsvorsorge und dem Ausgleich von defizitaren Geschaftsfeldern (steuerlicher
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Querverbund und Ergebnisabfiihrungsvertrage). Die Organisation der Stadtwerke-
konzerne ist dabei sehr vielfaltig. Um als kommunaler Energieversorger fiir externes
Kapital investitionsfahig zu werden, muss jedoch eine transparente gesellschaftsrecht-
liche Organisation vorliegen.

Fazit Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingen sind komplex. Regulatorisch bestimmte Kapi-
tal-verzinsungen entsprechen nicht den geforderten Renditen am Kapitalmarkt. Fiir die
Einordnung ist jedoch auch wichtig zu berticksichtigen, dass die Refinanzierung von In-
vestitionen und Kapitalkostenin der regulierten Netzwirtschaft einem geringeren Risiko
unterliegen, da diese absatzunabhangig tiber die Netzentgelte verdient werden kdnnen.
Nichtsdestotrotz fordern Kapitalgeber auch bei Stromnetzinvestitionen wettbewerbs-
fahige Renditen. Diese sind in anderen Infrastrukturprojekten mit einer kostenbasierten
Preiskalkulation, beispielsweise im Bereich der Wéarme, zwar im Basispreis beriicksich-
tigungsfahig, aber zukiinftige Kostenentwicklungen kénnen nur indirekt bzw. mit hohen
Hirden weitergegeben werden. Aus Sicht der Kapitalgeber ist es neben der Rendite ent-
scheidend, ob sie ein Geschaftsmodell verstehen (Komplexitatsreduzierung) und dass
die Vorgaben zur Entgeltkontrolle einen verldsslichen rechtlichen Rahmen darstellen.

Fazit Governance

Die Ausgestaltung von Managementsystemen und die Einhaltung von Corporate Gover-
nance-Vorgaben weisen bei kleinen und mittleren Stadtwerken erhebliche Defizite auf.
Unternehmen, die sich iber den Kapitalmarkt refinanzieren, kénnen sich solche Méngel in
der Leitungs- und Uberwachungsstruktur nicht leisten. Die energiewirtschaftlichen Pro-
zesse stellen ohnehin schon eine erhdhte Komplexitat und dementsprechend umfang-
reiche Anforderungen an die Ausgestaltung von Managementsystemen. Diese werden
durch den Transformationsprozess vermutlich noch verstarkt. Stadtwerke aller GroRen
sind angehalten, mdglichst zeitnah entsprechende Systeme zu implementieren, damit
die Finanzierung der Energiewende nicht an der fehlenden Kapitalmarktféhigkeit der
Unternehmen scheitert.

B. FINANZIERUNGSFAHIGKEIT VON

ENERGIEVERSORGUNGS-
UNTERNEHMEN

Kommunale Energieversorger sind regelmafig in sogenannte Stadtwerkekonzerne eingegliedert.
Diese Stadtwerkekonzerne betreiben neben der Energieversorgung eine Reihe weiterer Geschéfts-
felder aus dem Umfeld der kommunalen Daseinsvorsorge. Es handelt sich dabeiinsbesondere um den
6ffentlichen Personennahverkehr und um den Betrieb von Schwimmbadern. Beide Geschaftsfelder
sind meist defizitar und werden von den Energieversorgungsunternehmen im Rahmen des steuerlichen
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Querverbunds finanziert. Die Organisation der Stadtwerkekonzerne ist sehr vielfaltig. Hdufig sind die
Geschaftsbereiche in eigenstandigen Kapitalgesellschaften unter einer Holding organisiert und mit
Ergebnisabfiihrungsvertragen an die Holding angebunden. Es gibt aber auch eine Reihe von Stadt-
werken, die samtliche Geschaftsbereiche in einer Gesellschaft fihrt.

RISIKOSTRUKTUR UND TRANSPARENZ EINES
ENERGIEVERSORGUNGSUNTERNEHMENS

Damit kommunale Energieversorger fir externes Kapital investitionsféhig werden, miissen diese
klare Geschaftsmodelle aufweisen. Dies kann nur durch eine transparente gesellschaftsrechtliche
Organisation erreicht werden. Gerade Stadtwerke werden die Energieversorgung in eigenstandigen
Kapitalgesellschaften organisieren miissen, welche keine Geschaftsbereiche enthalten diirfen, die
sich mit den iibrigen Aufgaben der Daseinsvorsorge (OPNV, Schwimmbéder, Wasserversorgung usw.)
beschaftigen.

Dariiber hinaus sollten Energieversorgungsunternehmen ihre Tatigkeiten aufteilen, um die Risiko-
strukturen der jeweiligen Geschaftsbereiche transparent zu machen. Die wesentlichen Tétigkeiten
eines Energieversorgers gliedern sich in die Hauptgruppen Elektrizitatsversorgung, Warmeversor-
gung und Gasversorgung. Beijeder Hauptgruppe sind weitere Geschaftsfelder zu unterscheiden,
die sich durch unterschiedliche Risikostrukturen auszeichnen:

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

TYPISCHE GESCHAFTSFELDER

Energieversorgungsunternehmen
Elektrizitatsversorgung Warmeversorgung

Gasversorgung
— Stromerzeugung Warmeerzeugung Gasvertrieb
|
——  Stromvertrieb Warmevertrieb Gasnetze
|
— Stromnetze Warmenetze
Sonstiges —

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Durch die Energiewende sind erhebliche Investitionen in die Stromnetze, in die Stromerzeugung, in
die Warmenetze und in die Warmeerzeugung notwendig. Im Geschaftsfeld Gasversorgung wird in den
nachsten Jahren nur noch in geringem Umfang investiert werden, es ist insgesamt mit einer erheblichen
Deinvestition zurechnen.
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POSITIONSPAPIER ZUR ENERGIE- UND WARMEWENDE

1. Organisation nach Geschaftsmodellen
Im Mittelpunkt der durch die Energiewende ausgeldsten erheblichen Investitionen stehen die Strom-
netze und die Warmeversorgung.

a) Stromnetz

Die Stromnetze werden durch die Bundesnetzagentur reguliert. Durch die Regulierung ist sicherge-
stellt, dass die Stromnetzbetreiber grundsétzlich, soweit sie einen Effizienzwert von 100 % aufweisen,
die aufgewendeten Kosten zuziiglich einer Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals erhalten. Die
Verzinsung des Eigenkapitals wird unter Berlcksichtigung des spezifischen Risikos ebenfalls durch
die Bundesnetzagentur festgelegt. Dies fiihrt zu stabilen und planbaren Cashflows.

Mit diesen Investitionen werden die bestehenden Verteilnetze ausgebaut und an die Erfordernisse
der Energiewende und des dadurch ausgeldsten, deutlich erhéhten Strombedarfs angepasst. Der
heute schon bestehende Cashflow wird sich durch die anstehenden Investitionen deutlich erhhen
und steht fir Investoren zur Verfiigung.

Um die Stromnetze fiir Investoren zu 6ffnen, miissen gerade bei Verteilnetzbetreibern verschiedene
Voraussetzungen erfillt werden. Die Stromnetze sollten aus Transparenzgriinden in eigenstandigen
Gesellschaften gefiihrt werden, damit einerseits die Risikoprofile fiir eine Investition klar erkennbar
sind und andererseits die Verwendung des zugefiihrten Kapitals sichergestellt wird. Zudem muss der
erwirtschaftete Cashflow den Eigen- und Fremdkapitalgebern vorrangig zur Verfiigung stehen und
sollte nicht fir die Quersubventionierung anderer Geschaftsbereiche verwendet werden.

b) Warmenetz (mit oder ohne Erzeugung)

Die Wérmeversorgung wird kiinftig durch Nah- und Fernwarmesysteme tiberall dort sichergestellt
werden missen, wo heute eine Gasversorgung besteht und eine strombasierte Warmeversorgung
aus technischen Griinden ausscheidet. Es kann daher gerade bei der Warmeversorgung von grund-
satzlich drei Szenarien ausgegangen werden. Alle drei Szenarien unterscheiden sich erheblich durch
die Cashflows und durch die zuzuordnenden Risiken.

In die Risikoklasse | fallen Versorger, die iiber eine umfangreiche Fernwarmeversorgung verfiigen
und eine langjdhrige Erfahrung mit dem Betrieb dieser Anlagen haben. Der Kapitalbedarf fir diese
Versorger ergibt sich aus der Verdichtung der bestehenden Netze und aus dem Ersatz der heute
bestehenden Warmeerzeugungsanlagen durch moderne Anlagen auf Basis von erneuerbarem Energie-
einsatz. Solche Versorger verfiigen iber einen stabilen Cashflow und iiber bestehende Kundenbezie-
hungen und bauen aus Sicht eines Investors ihr bestehendes Geschéft aus.

Die Risikoklasse Il besteht aus Versorgungsunternehmen, die schon iber bestehende Wérmeinfra-
strukturen verfiigen, diese aber aufgrund der kommunalen Warmeplanung deutlich ausbauen
missen. Zudem missen neue Erzeugungsanlagen aufgebaut und integriert werden. Bei diesen
Waérmeversorgern besteht seit Jahren Erfahrung mit dem Betrieb solcher Anlagen. Aus dem schon
bestehenden Warmenetz sind Kunden vorhanden; durch den deutlichen Ausbau der Versorgungs-
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infrastruktur miissen aber neue Kunden gewonnen werden. Bei diesen Unternehmen wird sich der
notwendige Cashflow fiir den Kaptaldienst erst langsam Giber mehrere Jahre aufbauen. Ein wirt-
schaftlicher Betrieb dieser Anlagen ist nicht von Beginn an gegeben. Eigenkapitalinvestitionenin
solche Unternehmen erfordern neben zusatzlichen Risikozuschldgen auch spezielle Ausgestaltungen
der Eigenkapitalfinanzierungen, um dem erst spater zu erwartenden Cashflow aus der Warmever-
sorgung gerecht zu werden.

In die Risikoklasse Il fallen insbesondere Gasversorger, die durch die Dekarbonisierung der Wérme-
versorgung kiinftig gezwungen sind, ihre Versorgungsgebiete zumindest teilweise auf Fernwarme
umzubauen. Diese Versorger miissen eine Fernwdrmeversorgung komplett neu aufbauen und kénnen
auf keine oder nur geringe Strukturen zuriickgreifen. Zudem steht die neue Fernwarmeversorgung
fir eine Ubergangszeit im Wettbewerb mit der bestehenden Gasversorgung. Fiir diese Versorger
muss ein staatliches Zuschusssystem entwickelt werden, das einerseits den Warmekunden bezahl-
bare Warmepreise und andererseits den Kapitalinvestoren marktgerechte Renditen ermdglicht.
Einreiner Investitionszuschuss ist fiir diese Gruppe von Unternehmen nicht ausreichend, da sich die
Wirtschaftlichkeitsliicke regelmaRig auf weit tiber 60 % belaufen dirfte. Eine Bepreisung des Risikos
ist erst moglich, wenn die Forderbedingungen sowohl fiir die zu tatigenden Investitionen als auch fiir
den Hochlauf (Betrieb) einer solchen Warmeversorgung absehbar sind.

Dabeiwerden sich die Zinssatze fir Eigenkapital und Fremdkapital am jeweiligen Reifegrad der
Warmeversorgung orientieren. Zudem kommt hinzu, dass es derzeit keine Regulierung der Warme-
versorgung gibt und damit die Planbarkeit solcher Versorgungsprojekte zusatzlich erschwert wird.
Dariiber hinaus beschrankt der in der Verordnung ber Allgemeine Bedingungen fir die Versorgung
mit Fernwarme (AVBFernwarmeV) hinterlegte Verbraucherschutzgedanke verlassliche Renditen
tiber die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer der Warmeversorgungsanlagen.

Aufgrund der Komplexitat der Warmeversorgung kann davon ausgegangen werden, dass solche Ge-
schaftsbereiche in Gesellschaften ausgegliedert werden, um eine eigenstandige Finanzierung durch
Investoren zu ermoglichen.

2. Gesellschaftsrechtliche und steuerliche Struktur
von Energieversorgungsunternehmen

Kommunale Energieversorgungsunternehmen sind regelmaRig in einen steuerlichen Querverbund
eingebunden. Die erwirtschafteten Gewinne dieser Unternehmen dienen somit der Finanzierung von
Aufgaben der &ffentlichen Daseinsvorsorge und werden mit Verlusten aus den Geschéaftsfeldern
6ffentlicher Personennahverkehr und 6ffentliche Schwimmbédder verrechnet. Dies geschieht meist
auf Ebene der Obergesellschaft (Holding). Die jeweiligen Geschaftsbereiche (Energieversorgung,
Verkehr und Schwimmbader), die in eigenstandigen Gesellschaften organisiert werden, sind durch
Ergebnisabfiihrungsvertrage angebunden, sodass eine Verrechnung der nicht versteuerten Gewinne
mit den Verlusten ermdglicht und erst dann ein noch bestehender Gewinn versteuert wird. Der steuer-
liche Effekt, der durch den Gesetzgeber ausdriicklich so gewollt ist, ist erheblich.
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I,

Dieser steuerliche Querverbund muss durch eine Neuordnung der Energieversorgungsaufgaben

bzw. durch eine Einbeziehung von privatem Kapital in die Finanzierung der Energiewendeaufgaben
erhalten bleiben. Durch einen intelligenten Einsatz der Eigenkapitalinstrumente kann dies ohne Wei-
teres erreicht werden. Dabei kdnnen auch die Interessen der Investoren ausreichend bertiicksichtigt
werden, ohne dass es zu Risikoaufschldgen kommen muss. Die Ausgliederung der zu finanzierenden
Geschéftsbereiche, Stromnetze und Wérmeversorgungsnetze in eigenstandige Gesellschaften dient
dazu, die Transparenz- und Risikoerfordernisse der Investoren zu beriicksichtigen und den notwendi-
gen Erhalt des steuerlichen Querverbunds sicherzustellen.

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN DER
GESCHAFTSMODELLE UND DEREN GESTALTUNG

Die Entwicklung neuer Geschaftsmodelle bzw. die Umsetzung von Transformationsprojekten werden
erheblich durch die rasant zunehmenden und sich stetig verandernden Herausforderungen? der
Energiewende beeinflusst. Die zunehmende Komplexitdt der Transformation wirkt dabei auch auf die
dkonomischen Rahmenbedingungen. Insbesondere die Einwerbung des notwendigen Finanzierungs-
volumens wird fiir die Umsetzung der notwendigen Transformationsprojekte von entscheidender
Bedeutung sein. Eine groRe Herausforderung ist dabei, dass aus Bankensicht viele Energieversorger
zunehmend ein kritisches Verhaltnis von Ertragskraft und Verschuldungsgrad aufweisen. Es sind
Rahmenbedingungen fir Investitionen zu schaffen, die die Finanzierung der Energiewende fiir
Kapitalgeber attraktiv gestalten.

1. Gestaltung der Ertragskraft der Geschaftsmodelle

In einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung sorgt ein wettbewerbliches Umfeld dafir, dass
sich am Markt langfristig nur Wettbewerber behaupten, die ein rentables Geschaftsmodell betreiben
und die Renditeanforderungen der Kapitalgeber erfiillen. Der Wettbewerb fiihrt (in der Theorie) zu einer
optimalen Kapitalallokation. Investitionsvorhaben stehen folglich in einem Wettbewerb mit anderen
Investitionsmdglichkeiten. Damit Kapitalgeber die notwendige Liquiditat zur Verfiigung stellen, muss
das Chancen-Risiko-Profil bzw. die prognostizierte Ertragskraft den Erwartungswert des Kapitalmarktes
erfiillen und gegeniiber alternativen Projekten ein attraktives Investment darstellen.

a) Netzentgeltregulierung

Waéhrend der Wettbewerb in Geschaftsmodellen wie der Energieerzeugung und dem Energiehandel*
funktioniert, sind in Geschéaftsmodellen mit sogenannten natirlichen Monopolen, wie der Netzinfra-
struktur, regulatorische Eingriffe notwendig, um Monopolgewinne zu vermeiden und trotzdem einen
kosteneffizienten Netzbetrieb zu ermdglichen. Im Rahmen der Anreizregulierung wird Netzbetreibern
eine Eigenkapitalverzinsung auf der Basis einer individuellen Verzinsungsbasis und allgemein gilti-

gen Zinssatzen fir das Eigenkapital zugestanden.

3 Dabeisind teilweise sehr unterschiedliche Entwicklungen im urbanen und landlichen Raum zu beobachten.

4 Energievertrieb an den Letztverbraucher und der Energiehandel im B2B-Segment.
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Kapitalgeber erwarten eine wettbewerbsfahige und dem Branchenrisiko entsprechende Kapital-
verzinsung, die sich im Wettbewerb iber den Kapitalmarkt bestimmt. Dabei investieren Kapitalgeber
nur, wenn das Chancen-Risiko-Profil einer Investition in einem richtigen Verhaltnis steht. In einem
natirlichen Monopol, wie dem Geschaftsmodell der Netzwirtschaft, sind diese Marktmechanismen
teilweise auRer Kraft gesetzt. Im Rahmen der Anreizregulierung soll eine sogenannte risiko- und
finanzmarktadaquate Verzinsung fir das eingesetzte Eigenkapital durch die Regulierungsbehérde
(Bundesnetzagentur) zugestanden werden.

Im aktuellen Regulierungssystem wird das eingesetzte Eigenkapital bis zu einer kalkulatorischen
Eigenkapitalquote in Hohe von 40 % mit dem sogenannten EK-I- Zinssatz, der eine risiko- und finanz-
marktadaquate Verzinsung fir das eingesetzte Eigenkapital reprasentieren soll, vergiitet. Dariiber
hinaus eingesetztes Eigenkapital wird mit dem EK-lI-Zinssatz, der sich an einem iiblichen Fremdka-
pitalzinssatz orientiert, vergiitet. Die zugestandene Refinanzierung von Fremdkapitalkosten erfolgt
dabeinach den tatsachlichen im Basisjahr beriicksichtigungsfahigen Fremdkapitalzinsen. Bei diesem
System spricht man auch von ,gespaltenen Zinssatzen".

Die Ermittlung des betriebsnotwendigen Vermogens erfolgt derzeit nach einem priifungsintensiven
und individuellen Verfahren, bei dem die individuellen kalkulatorischen Eigen- und Fremdkapital-
quoten sowie die individuellen tatsachlichen Fremdkapitalkosten regulatorisch bestimmt werden.”
Dieses regulatorische Verfahren motiviert zu Bilanzoptimierungen und geht fiir die Beteiligten des
Verfahrens mit einem erheblichen Aufwand einher.

Die Ertragskraft von Netzbetreibern ist damit direkt durch einen komplexen Regulierungsrahmen,
die von der Regulierungsbehérde zugestandenen Renditen, beeinflusst. Aus Sicht der Kapitalgeber
ist entscheidend, welche Rendite mit einem Geschadftsmodell bzw. Investitionsprojekt erwirtschaftet
werden kann und ob damit die Forderungen der Kapitalgeber bedient werden kénnen. Daneben werden
Kapitalgeber nur investieren, wenn sie ein Geschéftsmodell und die dahinterstehende Ertragskraft
verstehen.

aa) WACC vs. Gespaltene Zinssatze

Abweichend zum bestehenden Regulierungsrahmen wird seitens der Bundesnetzagentur zurzeit die
Diskussion gefiihrt, ob das System der Kapitalverzinsung von einem Modell mit gespaltenen Zinssatzen
in einen WACC-Ansatz (weighted average cost of capital) Giberfiihrt werden soll. International ist ein
stérker standardisierter WACC-Ansatz gangig und von den Investoren besser anerkannt.

Grundsatzlich ist eine 6konomisch angemessene und kapitalmarktaddquate Kapitalverzinsung modell-
unabhangig. Dennoch bietet die bisherige Form der Kapitalverzinsung einen groRen Bedarf, sich an
die zukiinftigen Finanzierungsbedingungen anzupassen. Die Regulierungsbehérde hat erkannt, dass
der Regulierungsrahmen, insbesondere die Ermittlung der kalkulatorischen Verzinsungsbasis, trans-
parenter und vor allem weniger birokratisch werden muss.

5 Vgl.BNetzA: Eckpunktepapier Netze. Effizient. Sicher. Transformiert. 2024, verfiigbar Online.
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Denkbar ist ein Modell®, bei dem die kalkulatorischen Restwerte des Anlagevermégens unter Abzug
der Baukostenzuschiisse, der Netzanschlusskostenbeitrage sowie der Investitionszuschiisse zuziig-
lich des betriebsnotwendigen Umlaufvermdgens bestimmt werden. Dieses Vermdgen wird in einem
WACC-Ansatz mit einem pauschalen Kapitalkostensatz verzinst. Dabei soll dem eigenverantwort-
lichen Netzbetreiber in der Frage, wie er sich finanziert, mehr Entscheidungsfreiheit zugestanden
werden. Insoweit wird die Méglichkeit gegeben, flexibel auf die Kapitalmarktanforderungen zur
Finanzierungstruktur einzugehen.

Fir diesen Kapitalkostensatz ist ein wettbewerbsfahiger und risikoadaquater Eigen- und Fremdkapi-
talzinssatz sowie eine fiir die Ermittlung des WACC-Zinssatzes zugrunde zu legende Kapitalstruktur
zu bestimmen. Dieses Zinsbudget steht dem Netzbetreiber dann zur Verfligung, sodass eine freie
Optimierung im Sinne einer méglichst effizienten Finanzierung maglich ist. Damit kdnnen auch Ren-
diteforderungen aus dem Kapitalmarkt an Eigen- oder Mezzaninekapital im Rahmen der Anforderun-
gen an die Finanzierungsfahigkeit auch durch Hebelung differenziert erfillt werden.

Der WACC-Ansatz bietet gegeniiber der sehr aufwendigen Kapitalkostenberechnung im aktuellen
Regulierungsrahmen’ eine alternative Kapitalkostenermittlung, die theoretisch eine weniger komplexe
Berechnungsmethodik und eine starkere Angleichung an internationale Standards® erméglicht und
somit mehr Sicherheit und Transparenz fiir Kapitalgeber und Ratingagenturen bietet.

bb) Hebel im bestehenden System mit Doppelstockstrukturen (Beispiel)

Im bestehenden Regulierungsrahmen kdnnen nur Gber sogenannten Doppelstockstrukturen Optimie-
rungen der Finanzierungsstrukturen (Leverage-Effekt) gehoben werden. Hierbei wird die Eigenkapi-
talausstattung der Netzgesellschaft bzw. Netzsparte auf die regulatorischen Finanzierungsquoten
(40 % Eigenkapital) gesteuert. Dies erfolgt durch gezielte Eigenkapitaleinlagen bzw. eine sparten-
scharfe Eigenkapitalzuordnung, um regulatorisch eine méglichst optimale Finanzierungsstruktur
abzubilden, die losgeldst von einer tatsdchlich effizienten Finanzierungsstruktur sein kann.

Auf der iibergeordneten Gesamtunternehmens- bzw. Konzernebene wird losgeldst von regulatorischen
Vorgaben eine betriebswirtschaftlich effiziente Finanzierungsstruktur gestaltet, um den sogenannten
Leverage-Effekt zu nutzen.

Das heil’t, die regulierte Netzsparte bzw. Netzgesellschaft wird mit einer Finanzierungsstruktur in
Hohe von 40 % Eigenkapital ausgestattet. Von der ibergeordneten Ebene wird die Eigenkapitalaus-
stattung jedoch nur zu einem betriebswirtschaftlich optimalen Anteil durch tatséchliches Eigenkapital
finanziert. Fur die restliche Eigenkapitaleinlage wird beispielsweise Fremdkapital (oder Mezzanine-
Kapital) aufgenommen. Hierdurch kann im aktuellen Regulierungssystem eine tatsachliche Rendite
dargestellt werden, die tiber dem von der Regulierungsbehdrde zugestandenen EK-I-Zinssatz liegt.

6 Vgl KPMG/ Frontier economics: Weiterentwicklung der Kapitalkostenvergiitung fir Betreiber von Strom- und Gasnetzen 2018,
verfligbar online.

7 Imaktuellen Regulierungsrahmen kommen in der Kostenpriifung, im Kapitalkostenaufschlag, Kapitalkostenabschlag sowie in der
Vergleichbarkeitsrechnung unterschiedliche Systeme fiir die Kapitalkostenbestimmung zum Einsatz.

8 Der WACC-Ansatz ist im europaischen Ausland state of the art.
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Dies ist jedoch mit einem zusatzlichen regulatorischen Anerkennungsrisiko und Unsicherheit fiir den
(Mezzanine-)Kapitalgeber verbunden.

© © 0 0 0 0000000000000 000000000000 0000000000000 0000000000000 0000 o

HEBEL IM SYSTEM MIT EINER DOPPELSTOCKSTRUKTUR

EVU (Mutterunternehmen) Netzgesellschaft

Kapitalstruktur auf AssetBase 350 Mio. €

Gesamtunternehmensebene 30/70

EK-Quote 30% EK-Quote 40%

Eigenkapitalanlage 140 Mio. € EK-Verzinsungsbasis 140 Mio. €

davon Fremdkapital (60%) 98 Mio. € regulatorischer EK-Zins 6,95%

Fremdkapitalzinssatz 35% regulatorischer 5,91%

EK-Zins nach KSt.

Fremdkapitalkosten 3,4 Mio. € regulatorische 8,3 Mio. €

Eigenkapitalverzinsung

davon Eigenkapital (40%)
-Mezzanine g42 Mio. €

residuale Eigenkapital-
verzinsung nach Unt.5t. 4,8 Mio. € D{
1

_
Rendite fiir
Mezzanine-Kapitalgeber 1,5%

I
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cc) Hebel innerhalb des Netzbetreibers bei WACC mit synthetischen Quoten
Sofern - wie derzeit erwartet - die Anwendung des WACC-Ansatzes von der tatsachlichen Kapital-

struktur abstrahiert, wiirde eine regulatorische Vergilitung unabhdngig von der tatsachlichen Finan-
zierungsstruktur zugestanden.

Ein WACC-Ansatz mit einer synthetischen Eigenkapitalquote ermdglicht es, die Kapitalstruktur
unabhéngig von regulatorischen Vorgaben nach betriebswirtschaftlich sinnvollen Grunds&tzen und
den Anforderungen aus dem Kapitalmarkt zu gestalten. Anreize zu rein regulatorisch optimierten
Finanzierungsstrukturen, die einen zusatzlichen Aufwand und Unsicherheiten verursachen, werden
dadurch vermieden. Die Bestimmung einer effizienten Finanzierungsstruktur wird in der Folge nicht
durch die Regulierungsbehdrde von oben fir alle Netzbetreiber vorgegeben, sondern durch den
Kapitalmarkt bestimmt und gibt den Kapitalgebern die notwendige Flexibilitat zur Optimierung des
eigenen Investments.
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Eine zu vermeidende 6konomische Einschrankung wére die regulatorische Vorgabe einer Mindest-
eigenkapitalquote. Diese wurde zwar im derzeitigen Anpassungsprozess diskutiert, wird aber
momentan nicht erwartet und wiirde die Komplexitat deutlich erhéhen und die Kapitalmarktfahigkeit
erheblich einschranken. Mit der Einfiihrung des WACC-Modells - mit einer unabhangig von den
Bedingungen im Einzelfall vorgegebenen Kapitalstruktur - wird eine Angleichung an den internatio-
nalen Standard mit einer Komplexitdtsreduktion sowie einer héheren Transparenz und Planbarkeit
fir Investoren erreicht. Ein weiterer zentraler Vorteil liegt in der Vermeidung sogenannter negativer
kalkulatorischer Eigenkapitalverzinsung.

dd) Stabilitdt des Regulierungsrahmens als Finanzierungsvoraussetzung/

Kontinuitat der Regulierungspraxis und der Festlegungen der Bundesnetzagentur

Die Stabilitat des Regulierungsrahmens ist von entscheidender Bedeutung fiir die Finanzierungsfahig-
keit von Transformationsprojekten. Ein stabiler Regulierungsrahmen schafft die notwendige Planungs-
sicherheit, die Netzbetreiber und Investoren bendtigen, um langfristige valide Entscheidungen zu
Investitionen und deren Finanzierung zu treffen.

Verlassliche und konsistente regulatorische Vorgaben reduzieren Unsicherheiten und fordern das
Vertrauen von Investoren und Kreditgebern. Insbesondere die methodische Ermittlung der kapital-
marktorientierten Verzinsung muss nach einer angemessenen und transparenten Methodik erfolgen,
um das Investitionsklima zu starken.

Esist entscheidend, dass in einem WACC-Ansatz marktgerechte und risikoaddquate Eigen- und Fremd-
kapitalzinssatze® sowie eine sachgerechte Definition der Verzinsungsbasis sichergestellt werden.
Eine Standardisierung und Pauschalierung der Verzinsungsbasis stellt sicher, dass das regulatorische
System weniger anfallig fir Sonderfalle ist, die unndtig Komplexitat erzeugen kénnten.

Gleichzeitig darf die Umstellung auf ein WACC-Modell keine strukturellen Nachteile fiir die Netzbe-
treiber zur Folge haben.

Die Komplexitdt und die Geschwindigkeit der Transformation werden die Skonomischen Rahmen-
bedingen kontinuierlich verandern. Die Moglichkeit, regulatorische Kostenanderungen zeitnah zu

beriicksichtigen, ohne die grundlegende Stabilitat des Systems zu geféhrden, ist ein wesentlicher
Faktor fur ein attraktives Investitionsklima und kalkulierbare Risiken auf allen Ebenen.

Grundsatzlich [&sst sich festhalten, dass im regulierten Geschaftsmodell des Stromnetzbetriebs
eine vollstandige Refinanzierung der Anschaffungs- und Herstellungskosten tiber die Netzentgelt-
systematik moglich sein sollte. Seitens der Regulierungsbehdérde ist dabei jedoch eine risiko- und
finanzmarktaddquate Verzinsung fir das eingesetzte Kapital sicherzustellen.

9 DerFremdkapitalzinssatz sollte méglichst nahe an den tatsachlichen Finanzierungskosten liegen und auch Nebenkosten beriicksichtigen.

Seite 18

b) Preiskontrolle (Kartellrecht, Kunden)

Die Fernwérmeversorgung ist wie die Strom- und Gasversorgung eine leitungsgebundene Versor-
gung. Gegeniiber der Strom- und Gasversorgung liegen in der Fernwarmeversorgung jedoch struk-
turelle Unterschiede vor. Fernwarmenetze sind wegen nicht zu vermeidenden Warmeverlusten iber
langere Strecken und hohen Investitionskosten fiir den Aufbau von Warmenetzen vielfach abge-
grenzte und geschlossene Systeme mit einer lokalen Warmeerzeugung und einer definierten Kunden-
anzahl.

aa) Kostenkontrolle/Vergleichsmarktkonzept vs. Rechtsprechung zu Preisgleitklauseln
Bedingt durch die lokalen Unterschiede beziiglich Wettbewerbssituation, Erzeugungsstruktur,
Netztopologie und Kundenstruktur ist ein hohes Mald Heterogenitat der einzelnen Warmenetze ge-
geben. Bisher ist der deutsche Warmemarkt nicht reguliert, wobei ein Warmeliefervertrag zwischen
Warmelieferant und Endkunden ein monopoldhnliches Abhangigkeitsverhaltnis darstellt. Die Fern-
warmeversorgung unterliegt keiner einheitlichen Preis- bzw. Kosten-

regulierung wie die Geschaftsmodelle der Strom- und Gasverteilung. Die Kalkulation von Warme-
lieferpreisen'® erfolgt im Einklang mit den allgemeinen kartellrechtlichen Regelungen und den in
der AVBFernwarmeV speziellen rechtlichen Anforderungen fiir die Fernwarmepreise.

Warmelieferanten kalkulieren mit der Geschaftsmodellaufnahme einer Wérmeversorgung auf Grund-
lage einer integrierten Planungsrechnung einen kostenbasierten Basispreis". Ublicherweise erfolgt
eine turnusmaRige Anpassung'? der Warmepreise auf Grundlage einer vertraglich vereinbarten
Preisanpassungsklausel.

Warmeversorgern ist es gestattet, Kostenentwicklungen und veranderte Marktbedingungen durch
Preisanpassungsklauseln weiterzugeben. Dabei sind die Vorgaben des § 24 Abs. 4 AVBFernwarmeV
und der entsprechenden Rechtsprechung zu beriicksichtigen. Nach der Rechtsprechung des Bundes-
gerichtshofes besteht im Rahmen einer leitungsgebundenen Warmeversorgung eine marktbeherr-
schende Stellung im Endkundengeschaft. Es ist daher kein einheitlicher Warmemarkt gegeben.
Endkunden konnen nicht ohne erheblichen finanziellen Aufwand zu einem alternativen Energietrager
wechseln. Fernwarmepreise unterliegen deshalb der Kartellaufsicht. Kartellbehérden tiberpriifen
regelmaRig in Verdachtsfallen die RechtmaRigkeit von Preisanpassungsklauseln. Die Kartellbehdrde
prift insbesondere, ob die Kostenentwicklung und die Marktentwicklung angemessen abgebildet
sind. Dabei kann die Kartellbehorde nach dem Vergleichsmarktprinzip die Angemessenheit der erho-
benen Preise iber einen simulierten Wettbewerb vergleichen oder mittels einer Kostenpriifung die
Preishéhe der Fernwdrme auswerten.

Insgesamt wird im Markt der leitungsgebundenen Warmeversorgung die mangelnde Transparenz
tber die Preishildung seit vielen Jahren immer wieder kritisiert. Eine aktuelle Verbandeinitiative

10 Preis fiir die Warmeerzeugung sowie das Netzentgelt fiir die Warmelieferung.
11 Grund-und Arbeitspreis-0 auf Basis der geplanten operativen Betriebs- und Kapitalkosten fiir Fremd- und Eigenkapitalgeber (OPEX + CAPEX).

12 i.d.R. einejahrliche Anpassung an die Kostenentwicklung auf Grundlage fester Indizes.
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hat eine Preistransparenzplattform® geschaffen, um Transparenz tiber lokale Fernwarmepreise'
zu bieten. Die Warmeversorgung ist durch groRe Unterschiede gekennzeichnet, weshalb ein reiner
Preisvergleich zwischen einzelnen Fernwarmenetzen wenig aussagekraftig ist.

bb) WACC vs. gespaltene Zinssatze und Hebemdglichkeiten

Fir die Finanzierung von Projekten in die Warmetransformation fordern Investoren und Kapitalgeber
eine angemessene Rendite. Im aktuellen System der Warmepreiskalkulation obliegt es dem Warme-
lieferanten, nach welcher Methodik und in welcher Hohe Kapitalkosten beriicksichtigt werden.
Grundsatzlich fiihren der WACC-Ansatz als auch die Kapitalkostenermittlung mit gespaltenen Zins-
satzen ebenfalls zu einem Zinsbudget. Abweichend zu den netzentgeltkalkulatorischen Vorgaben

fur Stromnetze (und Gasnetze) konnen im Rahmen der Basispreiskalkulation der Warmeversorgung
(modellunabhéngig) ckonomisch angemessene und kapitalmarktadaquate Kapitalrenditen individuell
festgelegt und in der Preiskalkulation beriicksichtigt werden.

Im Gegensatz zur Strom- und Gasnetzwirtschaft, ist im Geschaftsmodell der Warmeversorgung jedoch
das Refinanzierungsrisiko zu beriicksichtigen. Aus preispolitischen Griinden kénnen vielfach die sehr
hohen Fixkosten (Investitionskosten) insbesondere in Phasen des intensiven Ausbaus oder hoher Er-
satzinvestitionen nicht vollstandig Giber den sogenannten Grundpreis weitergegeben werden. Dem-
entsprechend sind im mengenabhangigen Arbeitspreis auch Fixkostenbestandteile enthalten. Kann
in einem Worst-Case-Szenario beispielsweise witterungsbedingt oder aufgrund einer abweichenden
Mengenentwicklung nur eine geringere Warmemenge als prognostiziert verkauft werden, so kénnen
Fixkosten nur tiber einen langeren Zeitraum (als in der Preiskalkulation angenommen) refinanziert
werden. In einem gegenldaufigen Best-Case-Szenario kann natirlich auch eine schnellere Refinanzie-
rung eintreten. Es ist zu vermuten, dass tendenziell ein Mischszenario der beschriebenen Extremfalle
realistisch ist und mengenabhangige Schwankungen sich im Zeitablauf ausgleichen werden.

Dieses zusétzliche Risiko werden Kapitalgeber von Eigen- oder Mezzaninekapital in einer hdheren
Renditeforderung ausdriicken.

In der aktuellen &ffentlichen Diskussion dominiert die Frage, ob Preisanpassungsklauseln Anderun-
gender Erzeugungs- sowie Verteilungskosten und Marktentwicklungen angemessen beriicksichtigen.
Das enorme Investitionsvolumen, bedingt durch den Um-und Ausbau der leitungsgebundenen War-
meversorgung, wird dazu flihren, dass alternative Eigenkapitalbeschaffungsmafknahmen, insbeson-
dere Mezzaninekapital, in Betracht gezogen werden missen. In der Folge werden sich die Finanzie-
rungskonditionen und die zu refinanzierenden Kapitalkosten verandern. Aus Sicht der Kapitalgeber
stellt sich die wesentliche Frage, wie zukiinftige Kapitalkosten der langfristigen Investitionen in die
leitungsgebundene Warmeversorgung refinanziert werden kénnen.

Aus Sicht der Warmeversorger als auch aus der Sicht der Kapitalgeber sind kalkulierbare 6konomi-
sche Rahmenbedingungen erforderlich, um eine Wirtschaftlichkeitsbeurteilung durchzufiihren und

13 Ubersicht iiber die Fernwérmepreise in Deutschland mit Stand April 2024.

14 Aufgrund der Heterogenitat hat die Plattform nicht das Ziel, einen Preisvergleich, sondern eine Preistransparenz zu bieten.
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Investitions- bzw. Finanzierungsrisiken einschdtzen zu kénnen. Um diesen Anforderungen gerecht zu
werden und die Risiken beherrschbar zu halten, sind staatliche Zuschiisse ein addquates Mittel zur
Unterstiitzung.

2. Exitszenarien fiir den Kapitalgeber in den
verschiedenen Geschaftsmodellen

Die Transformation der Energieversorgung benétigt langfristige und sehr grole Investitionsvolumina
in die Infrastruktur. Stadtwerke brauchen hierzu insbesondere eigenkapitalstarkende Finanzierungs-
partner (beispielsweise Mezzanine-Kapitalgeber), um das notwendige Fremdkapital aufnehmen zu
kdnnen. Refinanzierungszeitraume von 30 bis 50 Jahren sind dabei die Regel. Entsprechende Refi-
nanzierungszeitraume werden tblicherweise nicht mit dem Investitionshorizont von Kapitalgebern
tibereinstimmen. Folglich wird ein entscheidender Faktor sein, wie mégliche Exitszenarien fiir den
Kapitalgeber, das heilt zu welchem Wert kann eine Beteiligung bzw. die Assets verkauft werden,
aussehen kdnnen.

Im Geschaftsmodell der Stromverteilung liegt grundsatzlich im Rahmen der Netzentgeltregulierung
mit dem kalkulatorischen Restwert, als zentraler Werttreiber, eine dufRerst transparente Grundlage
vor. Uber die Netzentgeltsystematik ist sichergestellt, dass Investitionskosten (Anschaffungs- und
Herstellungskosten) sowie eine Eigenkapitalverzinsung im Rahmen einer angemessenen Unterneh-
menserhaltungskonzeption vollsténdig refinanziert werden. Mogliche Unsicherheiten aus dem Regu-
lierungsmechanismus (Stabilitat des Regulierungsrahmens und die Hohe der Eigenkapitalverzinsung)
sind seitens der Regulierungsbehdrde gering zu halten, um das notwendige Investorenvertrauen zu
starken.

Im Rahmen der Warmeversorgung besteht beziiglich der theoretischen Wertbasis eine gréfiere Un-
sicherheit, da die Refinanzierung der Investitionen unter anderem einem signifikanten mengenmaRigen
Abnahmerisiko unterliegt. Dieses Risiko wird durch eine entsprechende Anpassung der Rendite-
forderung durch den Kapitalgeber mit eingepreist. Dementsprechend wird im aktuellen System der
Warmepreiskalkulation und Preisfortschreibungssystematik die Wertbasis in einem Exitszenario
durch den Exitzeitpunkt und den bisherigen Geschéftsverlauf der individuellen Warmeversorgung
bedingt. Entscheidend sind auch hier klare und stabile Rahmenbedingungen fiir die Preisbildung und
-fortentwicklung

Seite 21



POSITIONSPAPIER ZUR ENERGIE- UND WARMEWENDE

III. ANFORDERUNG AN DIE GOVERNANCE DER

UNTERNEHMEN (BERICHTERSTATTUNG,
RISIKOMANAGEMENT, INTERNE KONTROLL-
SYSTEME, NACHHALTIGKEIT)

1. Anforderungen an die Corporate Governance

Die Corporate Governance ist das System aus Regeln und Strukturen, durch das ein Unternehmen
geflihrt und gesteuert wird. Im Fokus stehen insbesondere die Transparenz und die Beglinstigung der
Interessen der Stakeholder. Energieversorgungsunternehmen stehen im Rahmen der Energiewende
vor beispiellosen finanziellen Herausforderungen, die eine Anpassung der bestehenden Corporate
Governance erfordern.

Um die Wettbewerbsfahigkeit und insbesondere die Kreditwiirdigkeit sicherzustellen, ist eine
Anpassung der Governance' in verschiedenen Bereichen erforderlich. Dabei sind insbesondere die
erweiterte Berichterstattung und ein angemessenes und wirksames Risikomanagementsystem im
Hinblick auf zusatzliche Informationsbediirfnisse des Kapitalmarktes eine zentrale Anforderung.

Im Folgenden wird vor allem mit Blick auf die Sicherung der Bonitat erértert, welche Anforderungen
die einzelnen Unternehmensbereiche an eine zeitgemake Unternehmensfiihrung stellen. Abschlieend
werden konkrete Handlungsempfehlungen fiir tatige Unternehmen formuliert.

a) Berichterstattung

Die Energiewende stellt Stadtwerke im Rahmen der Kapitalbeschaffung vor neue Berichterstattungs-
anforderungen. Kapitalgeber und Investoren fordern regelmaRige und transparente Informationen
iber Rentabilitdt und Nachhaltigkeit, laufende Risikoeinschdtzungen und Projektfortschritte.

Besonders kleinen und mittleren Stadtwerken fehlt es tiblicherweise an Know-how und Ressourcen,
um die Anforderungen des Kapitalmarktes zu erfiillen.

Um die Anforderungen der gegebenenfalls neuen Kapitalgeber an die Berichtserstattung zu erfillen,
missen Stadtwerke ihre Prozesse und IT-Systeme anpassen. Softwareldsungen und vordefinierte
KPI's automatisieren die Erfassung und Auswertung von Finanz- und Risikodaten, standardisieren die
Kennzahlenberichterstattung und reduzieren den personellen Aufwand.

Uber diese Effizienzsteigerungen miissen sodann die zusétzlichen Anforderungen an die turnusge-
male Berichterstattung gewdhrleistet werden und gemafk den Anforderungen Monats-, Quartals-
bzw. Halbjahresberichte aufgestellt, gepriift und verdffentlicht werden.

15 Vgl. Deloitte/bdew: Kapital fir die Energiewende 2023, verfiigbar Online.
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Die Einbindung externer Expertise und Kooperationen mit Spezialisten der Finanzbranche helfen, um
die Anforderungen der Kapitalgeber besser zu verstehen und fehlende Ressourcen und Know-how

zu kompensieren. Finanzierungsexperten verfiigen dariiber hinaus regelmaRig tiber ein Netzwerk an
Investoren, welches weit iber die Grenzen der klassischen Darlehensfinanzierung bei einer Hausbank
hinaus reicht. Damit iibernehmen diese Experten die Mittlerrolle und vermitteln zwischen Stadt-
werken und (institutionalisierten) Kapitalgebern, wenn Transformationsprojekte beispielsweise ,zu
grol” fir eine klassische Kreditfinanzierung sind oder wenn der Kapitalmarkt giinstigere Konditionen
ermoglicht.

Gesetzliche Vorgaben und branchenspezifische Standards, die einheitliche Anforderungen an die Be-
richterstattung und notwendigen Informationen fiir Finanzierungsprojekte der Energiewende festlegen,
konnten den Aufwand fiir Stadtwerke erheblich verringern. Dies wiirde nicht nur die Transparenz und
Vergleichbarkeit von Investitionsprojekten fiir Kapitalgeber erhéhen, sondern auch den Zugang zu In-
vestoren und Finanzierungsquellen erleichtern. Durch Kooperationen zwischen Stadtwerken konnten
zudem Ressourcen auf verschiedenen Ebenen gemeinsam genutzt und Synergien, etwa im Bereich
der Berichterstattung, besser ausgeschépft werden.

b) Risikomanagement

Risikomanagementsysteme sind nicht nur eine Pflicht im Rahmen einer ordnungsgemalen Corporate
Governance. Integrierte und gelebte Risikomanagementsysteme sollen auf allen Unternehmens-
ebenen helfen, Risiken zu begrenzen und Chancen aufzuspiiren. Die Intention von Risikomanagement-
systemen ist denkbar einfach: Krisen sollen rechtzeitig erkannt, vermeidbare Risiken verhindert und
nicht vermeidbare Risiken gemanagt werden.

Die gesetzliche Grundlage ist fiir alle Kapitalgesellschaften in § 1 StaRUG und in § 91 Abs. 2 AktG
enthalten. Sowohl Vorsténde einer AG als auch die Geschéftsfiihrer einer GmbH haben ein Uberwa-
chungssystem zu fiihren, um bestandsgefahrdende Risiken friihzeitig zu erkennen. Daneben bestehen
weitere Regelungen fiir Unternehmen, die mehrheitlich in kommunaler Hand sind (§ 53 HGrG), Giber
das eingerichtete Risikofriiherkennungssystem zu berichten.

In der Praxis wird der Kapitalmarkt in Energiewendeprojekte investieren, wenn bestehende Risiken
identifiziert, quantifiziert und gemanagt werden kdnnen. Hierzu stellen Kapitalgeber Anforderungen
an ein Risikomanagementsystem, die weit Uber die regelmafig implementierten Systeme beikleinen
und mittleren Unternehmen hinausgehen. Dazu gehdrt unter anderem die regelméRige Uberwachung
von identifizieren Risiken und die Ableitung von Malknahmen, die dazu beitragen, dass das Eintreten
von Risiken im operativen Geschédftsbetrieb reduziert bzw. verhindert wird. Die Einrichtung eines
angemessenen und wirksamen Risikomanagementsystems hat damit nicht nur Auswirkungen auf die
Krisenfestigkeit eines Stadtwerks; es ist auch entscheidend fiir die Beurteilung der Bonitat, den
Zugang zum Kapitalmarkt und die Finanzierungskosten. Folglich sollte auch auf der Seite der Kapital-
nehmer ein grofRes Interesse an einem addaquaten Risikomanagementsystem bestehen.
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Viele kleine und mittlere Stadtwerke verfiigen derzeit iber kein addquates Risikomanagementsystem
und miissen dieses, um den Anforderungen des Kapitalmarktes gerecht zu werden, erweitern. Ein
funktionierendes Risikomanagementsystem ist aus Sicht der Kapitalgeber mitentscheidend fir die
Finanzierungsfahigkeit.

Die Ausgestaltung eines angemessenen und wirksamen Managementsystems beinhaltet auch ein
funktionierendes internes Kontrollsystem. Interne Kontrollsysteme sollen sicherstellen, dass alle
Prozesse in der Rechnungslegung richtig verarbeitet sind. Problematisch ist, dass Stadtwerke oft
Defizite in diesem Bereich haben und die Energiewende wird dazu fiihren, dass energiewirtschaft-
liche Prozesse noch komplexer und damit auch die Anforderungen an die internen Kontrollsysteme
zunehmen werden. Daneben sind Compliance Management Systeme notwendig, damit entsprechende
Unternehmensrichtlinien und die Einhaltung gesetzlicher Vorgaben befolgt werden.

Ein wirksames Managementsystem erméglicht eine transparente Risikoidentifikation und
-beurteilung, unterstiitzt damit die Unternehmensfiihrung in der Entscheidungsfindung und erhéht
das Vertrauen von Investoren. Durch die Harmonisierung der Kontrollprozesse und die Einfiihrung
digitaler Systeme konnen Stadtwerke ihre Effizienz steigern und Kosten senken. Zukiinftig wird es
auch entscheidend sein, die Uberwachung der Einhaltung von ESG-Kriterien in die Managementsys-
teme zu integrieren. Diese werden eine zunehmend wichtige Rolle spielen, da Investoren verstarkt
nachhaltige Geschaftsmodelle bevorzugen.

Neben den Pflichten der Geschaftsfiihrung sind auch die Pflichten der Aufsichtsgremien beziiglich
der Managementsysteme zu beachten. Um sicherzustellen, dass eine deutsche borsennotierte
Gesellschaft im Einklang mit den Unternehmensinteressen gefiihrt wird, legt der ,Deutsche Corporate
Governance Kodex" grundlegende Prinzipien, Empfehlungen und Leitlinien fest’®. Der “Public Corporate
Governance Kodex" verfolgt ahnliche Ziele, wie etwa die Férderung von Transparenz und die Vermei-
dung von Interessenskonflikten, richtet sich jedoch an 6ffentliche Unternehmen und verfolgt zusatz-
lich die Zielsetzung, einen sparsamen Umgang mit 6ffentlichen Mitteln zu gewahrleisten, um das
Vertrauen der Offentlichkeit zu starken und gemeinwohlorientierte Ziele zu férdern. Beide Kodizes
richten sich primar an den Aufsichtsrat.

Der Aufsichtsrat tragt eine entscheidende Verantwortung bei der Uberwachung des Risikomanage-
ments, der internen Revision und des Compliance Management Systems. Zu den Uberwachungs-
pflichten” des Aufsichtsrats gemaR § 111 AktG gehort die Sicherstellung, dass das Geschaftsfiih-
rungsorgan geeignete Malnahmen zur Risikobegrenzung implementiert. Dies schlielt die Kontrolle
von finanziellen und regulatorischen Risiken ein, die sich unmittelbar auf die Kreditwiirdigkeit des
Unternehmens auswirken. Ein robustes Risikomanagement und interne Kontrollsysteme tragen zur
Erhohung der Transparenz und Verlasslichkeit der Unternehmensprozesse bei.

16 Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex S. 3.
17 Deutscher Public Corporate Governance Kodex S. 31 ff.
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Dabei sind die angemessene Einrichtung, Ausgestaltung, Uberwachung und Dokumentation dieser
Systeme eine Leitungsaufgabe und die gesetzliche Sorgfaltspflicht der gesetzlichen Vertreter des
Unternehmens. Die Compliance-Pflicht umfasst die Legalitatskontrollpflicht sowie die Pflicht zur
sorgfaltigen'® und gewissenhaften Geschaftsfiihrung. Es besteht jedoch keine Pflicht zur Einrichtung
eines umfassenden, standardisierten oder institutionalisierten Risikomanagement- oder Compliance-
Management-Systems. Die Ausgestaltung, Einrichtung und Fortentwicklung geeigneter Compliance-
MaRnahmen erfolgt eigenverantwortlich in Abhangigkeit von der Unternehmensgrofe und dem
Risikoprofil, mit dem Ziel, Haftungsrisiken zu senken.

Der Aufsichtsrat kann einen Priifungsausschuss bestellen, der die Wirksamkeit des Risikomanage-
ments und des internen Kontrollsystems tiberwacht und sicherstellt, dass die Risikostruktur des
Unternehmens den Anforderungen externer Kapitalgeber entspricht. RegelméRige Berichte des
Geschaftsfiihrungsorgans tiber die Wirksamkeit dieser Systeme sind dabei unerlasslich, um die
finanzielle Stabilitdt und Finanzierungsméglichkeiten des Unternehmens zu starken.

Im Bereich des Compliance-Managements hat der Aufsichtsrat die Sicherstellung der Einhaltung
gesetzlicher Vorschriften und interner Richtlinien zu unterstiitzen. Diese MaRnahmen sind entschei-
dend fir die Vermeidung rechtlicher Risiken, die das Unternehmen in seiner Finanzierung gefahrden
konnten. Ein funktionierendes Compliance Management System verringert die Haftungsrisiken und
verbessert die Reputation des Unternehmens.

c) Nachhaltigkeit

Ab dem Geschaftsjahr 2025 miissen alle groken Kapitalgesellschaften einen Nachhaltigkeitsbericht
nach der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ver6ffentlichen. Beziiglich der Umset-
zung der Nachhaltigkeitsberichterstattung nach CSRD liegt mittlerweile der Regierungsentwurf vor,
welcher die Standards der European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), die im Auftrag der
Europédischen Kommission Standards entwickelt hat, als verbindlich erklart. Damit entfalten diese
Standards unmittelbare Wirkung auf die betroffenen Unternehmen beziiglich der Ausgestaltung
ihres Nachhaltigkeitskonzepts.

Durch diese Standards wird deutlich, dass es sich bei der CSRD nicht nur um eine Verschérfung der
Berichtspflichten und eine Erweiterung des Anwenderkreises der Nachhaltigkeitsberichterstattung
handelt. Vielmehr schreiben diese Standards die Implementierung eines Nachhaltigkeitskonzepts
vor, mittels welchem Nachhaltigkeitsziele in einem bestimmten Zeitraum erreicht werden sollen. In
den Nachhaltigkeitsberichten der einzelnen Unternehmen sind zu den Nachhaltigkeitszielen sodann
Umsetzungsplane offenzulegen bzw. darzustellen, warum das Unternehmen gegebenenfalls die Auf-
fassung vertritt, dass ein bestimmtes Nachhaltigkeitsziel nicht einschldgig ist und entsprechend kein
Umsetzungsplan offengelegt werden muss.

18 §43 Abs.1GmbHG; § 76 AktG; §9 3 Abs.15. 1 AktG.
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Die Implementierung eines solchen Nachhaltigkeitskonzeptes greift tief in die Aufbau- und Ab-
lauforganisation der Unternehmen ein. Beispielsweise schreibt die CSRD die Einfiihrung eines
nachhaltigkeitsbezogenen internen Kontrollsystems vor. Wéhrend in der Vergangenheit Risikoma-
nagement- und interne Kontrollsysteme lediglich aus den Regeln tiber die Ordnungsmaligkeit der
Geschaftsleitung abzuleiten waren und den gesetzlichen Vertretern ein weitreichender Ermessens-
spielraum beziiglich der Ausgestaltung solcher Systeme zukam, wird durch die CSRD erstmals ge-
setzlich geregelt, welche Mindestanforderungen und Systeme einzufiihren sind.

Neben der CSRD qualifiziert die EU-Taxonomie-Verordnung ausgewahlte Wirtschaftsaktivitdten von
Unternehmen in taxonomiefahig und taxonomiekonform. Uber die Aggregation der taxonomiekonfor-
men Umsatzerldse, OPEX und CAPEX und dem Verhaltnis dieser zu den nicht-taxonomiekonformen
Umsatzerlsen, OPEX und CAPEX werden die Stakeholder in die Lage versetzt, den Grad der Nach-
haltigkeit eines Unternehmens einfach abzulesen und mit anderen Unternehmen zu vergleichen.

Beide Regelwerke schaffen demnach Anreize, um Kapitalstréme starker auf nachhaltige Projekte
bzw. Investitionen auszurichten und die Integration von Nachhaltigkeits- und Klimazielen in unter-
nehmerischen und finanziellen Entscheidungen zu férdern. Darliber hinaus wird der Aufbau eines
resilienten, ressourceneffizienten Wirtschaftssystems, das Wettbewerbsfahigkeit und Nachhaltig-
keit miteinander vereint, unterstiitzt. Die CSRD und die TaxVO sind zentrale Instrumente der
Ubergeordneten europdischen Strategie zur Transformation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft.

Sie stehen im Kontext des Europaischen Green Deals, dessen Ziel es ist, die EU bis 2050 klimaneutral
zu machen und dabei 6kologische, soziale und 6konomische Nachhaltigkeit miteinander zu verbinden.
Gleichzeitig starken sie das Vertrauen in nachhaltige Finanzierungen und tragen zur strategischen
Positionierung Europas als Vorreiter fiir eine globale nachhaltige Entwicklung bei.

Die Reaktion der Kapitalmarkte auf diese regulatorischen MaRnahmen zeigt eine zunehmende
Dynamik in Richtung nachhaltiger Investitionen. Viele institutionelle Anleger und Finanzmarktakteure
haben begonnen, ihre Portfolios starker an den Kriterien der TaxVO und den Berichtsanforderungen
der CSRD auszurichten, um sowohl regulatorischen Anforderungen zu geniigen als auch Wettbe-
werbsvorteile durch eine entsprechende Positionierung zu sichern. Gleichzeitig hat die Einfiihrung
dieser Rahmenwerke das Bewusstsein fiir die finanziellen Risiken durch Klimawandel, Umweltzerstd-
rung und soziale Instabilitat gescharft, wodurch Nachhaltigkeitsaspekte zunehmend als integraler
Bestandteil der Risikobewertung gelten. Dies hat zu einem verstarkten Wachstum nachhaltiger
Finanzprodukte wie Green Bonds, ESG-Fonds und Impact Investments gefihrt.

Unternehmen, die nachhaltige Geschéftspraktiken verfolgen und transparente, verlassliche Nachhal-
tigkeitsberichte vorlegen kénnen, profitieren zunehmend von giinstigeren Finanzierungskonditionen.
Kapitalgeber bewerten diese Unternehmen als weniger risikobehaftet, wodurch diese hdufig auf ein
breiteres Spektrum an Investoren zugreifen und bevorzugt Zugang zu Finanzierungsinstrumenten
erhalten, wie beispielsweise Kreditlinien mit Zinserleichterungen. Umgekehrt geraten Unternehmen,
die den Anforderungen an Nachhaltigkeit und Transparenz nicht nachkommen, zunehmend unter
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Druck. Sie sehen sich hoheren Kapitalkosten ausgesetzt, da Investoren und Kreditgeber potenzielle
Risiken in Form von Zinsen und Renditeanforderungen einpreisen. Langfristig droht solchen Unter-
nehmen der Ausschluss aus Kapitalmarkten. Dies verstarkt den Lenkungseffekt der europaischen
Regulierungen, da Unternehmen einen wirtschaftlichen Anreiz erhalten, ihre Geschaftsmodelle an
den Zielen des Europaischen Green Deals auszurichten.

Dementsprechend wird deutlich, dass die Nachhaltigkeitsberichterstattung zukiinftig als weitere
Entscheidungsgrundlage fiir den Kapitalmarkt fungiert, die nicht nur Auswirkungen auf die Kapital-
bzw. Finanzierungskosten eines Stadtwerkes, sondern vielmehr auf die Beurteilung der Bonitat und
somit fir den Zugang zum Kapitalmarkt hat.

2. Ableitungen aus den Anforderungen

Zundchst ldsst sich festhalten, dass die Corporate Governance von Stadtwerken und Energieversor-
gern in Anbetracht der Anforderungen der Kapitalgeber vor hohem Handlungsbedarf steht.

Eine zentrale Anforderung ist die erweiterte Berichterstattung an Investoren und Kapitalgebern,
insbesondere im Hinblick auf Nachhaltigkeitskriterien. Um diesen Anforderungen gerecht zu werden,
missen die Prozesse des Reportings angepasst und das entsprechende Know-How aufgebaut werden.
Mit externen Experten kénnen gegebenenfalls anfangs fehlende Ressourcen kompensiert und der
Zugang zu Investoren erleichtert werden.

Fir Energiewendeprojekte ist ein funktionierendes Risikomanagement entscheidend, da Kapitalge-
ber nur investieren, wenn Risiken bewertet und gemanagt werden kénnen. Insbesondere kleinere und
mittlere Stadtwerke haben oft Defizite in diesem Bereich und kénnen die vom Bundesgerichtshof
entwickelten Anforderungen an die Managementsysteme nicht erfiillen.

In vielen Stadtwerken sind interne Kontrollsysteme unzureichend, was Investoren zunehmend
kritisch sehen. Um die Anforderungen des Kapitalmarktes zu erfillen und um den Zugang zu Finan-
zierungsinstrumenten sicherzustellen, miissen Stadtwerke die internen Kontrollprozesse auf die
Herausforderungen der Energiewende und nachhaltige Geschaftspraktiken ausrichten. Kapital- bzw.
Finanzierungskosten, die Beurteilung der Bonitat und der Zugang zum Kapitalmarkt werden zukiinftig
vermehrt durch das Risikomanagement der Transformation festgelegt.

Die Anforderungen des Kapitalmarktes wurden im Rahmen einer jahrzehntelangen Fortentwicklung
durch die Aufsichtsbehdrden, die Rechtsprechung und die Investoren selbst entwickelt. Daher
kann nicht damit gerechnet werden, dass diese Anforderungen durch die kurzfristige Anderung von
Gesetzen abbedungen werden. Vielmehr wird der Kapitalmarkt dahingehend ausgestaltet werden,
dass Investitionen zunehmend in nachhaltigere und risikoarmere Projekte flieBen. Die Einhaltung
dieser Anforderungen ist daher existenziell fiir die Unternehmen, welche auf entsprechende Mittel
angewiesen sind.
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