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1. Wieso ein Transformationsfonds?

Die Emissionsliicke

In Deutschland stagnieren die Treibhausgasemissionen (THG-Emissionen) in allen
bedeutenden Sektoren bis auf den Energiesektor seit 2010. Zuletzt sind 2021 die
THG-Emissionen im Vergleich zum Pandemiejahr 2020 wieder um 4.5 Prozent
angestiegen (Umweltbundesamt, 2022). Um die Ziele im deutschen
Klimaschutzgesetz flir 2030 noch zu erreichen, missen THG Emissionen stark sinken
(Abbildung 1), es besteht somit ein groBer Handlungsbedarf.
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Abbildung 1: Entwicklung der Treibhausgasemissionen in Deutschland
Quelle: Umweltbundesamt, 2022.

Die Investitionslicke

Der grof3e Handlungsbedarf geht Hand in Hand mit der groBen Investitionslicke, die
geschlossen werden muss, um die 2030 Ziele noch zu erreichen. So schatzt zum
Beispiel die Studie “Klimapfade 2.0" die Mehrinvestitionen zur Umsetzung der
KlimaschutzmaRnahmen auf rund 860 Mrd. Euro bis 2030, also ca. 100 Mrd. Euro
pro Jahr zwischen 2021-2030 (BCG, 2021). Prognos et al. (2021) schatzen in einer
Studie im Auftrag der KfW die Klimaschutzinvestitionen zwischen 2020 und 2050
auf insgesamt 4,5 Billionen Euro, um eine Reduktion der Treibhausgasemissionen
von 87 Prozent gegenlber 1990 zu erreichen. Dies bedeutet rund 144 Mrd. Euro pro
Jahr fur den Zeitraum 2020-2050. Zur Erreichung einer 100-prozentigen Reduktion
in allen Sektoren in 2050 sind zus&tzliche Klimaschutzinvestitionen in einer
GroRenordnung von insgesamt schatzungsweise 506 Mrd. Euro erforderlich
(Prognos et al. 2021).



Um die Klima- und Nachhaltigkeitsziele noch zu erreichen, mussen Investitionen mit
Hochstgeschwindigkeit auf geeignete Projekte treffen. Wesentlich ist hier die
Differenzierung nach offentlicher und privater Finanzierung und nach den
unterschiedlichen Wirtschaftsbereichen, in denen Finanzierung nachhaltiger
Investitionen eine Rolle spielt. Klar ist, die transformativen Herausforderungen kann
der Staat nicht allein durch 6ffentliche Finanzierung stemmen. Daher muss er seine
Rolle klar definieren und Anreize fur den Einsatz notwendigen Privatkapitals
schaffen.

WELCHE ROLLE SPIELT OFFENTLICHE FINANZIERUNG?
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Abbildung 2: Rolle 6ffentlicher Finanzierung fur die Transformation
Quelle: Climate & Company

Erfasst man Investitionsbedarf, Barrieren und Erfolgserfahrungen, lassen sich die
richtigen Finanzierungsoptionen entwickeln und die Rolle offentlicher und privater
Finanzierung definieren (Abbildung 2).
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Abbildun? 3: Zentrale Fragen fur die Entwicklung geeigneter Finanzierungsinstrumente
Quelle: Climate & Company



Abbildung 3 listet erste Fragen auf, die beantwortet werden mussen, um geeignete
Finanzierungsinstrumente zu entwickeln. Die Investitionslicke muss so schnell wie
moglich geschlossen werden, um die Klimaziele noch zu erreichen. Das erfordert
schnelles und gezieltes Handeln, um geeignete Forderinstrumente bereitzustellen
und Rahmenbedingungen anzupassen. Trotzdem ist es wichtig, genau zu
analysieren, welche o6ffentliche Foérderinstrumente geeignet sind, um privates
Kapital effizient zu hebeln. Hier muss so sektorspezifisch wie moglich vorgegangen
werden, da jeder Wirtschaftsbereich vor anderen Herausforderungen steht. Auch
muss genau analysiert werden, welche Forderprogramme bereits bestehen und wo
genau Forderltcken liegen.

Rolle von privaten Investitionen und des Staates

Bei diesen gigantischen Summen stellt sich die Frage, welche Rollen Staat und
Privatsektor bei der Transformationsfinanzierung spielen. Wie unterschiedliche
nationale Studien zeigen (vgl. z.B. Juergens et al. 2012; Novikova et al. 2019¢; fur
Deutschland; Hainaut et al. 2019, fur Frankreich; Valentova et al. 2019, fur Tschechien;
Kamenders et al. 2019 fur Lettland), spielen private Investitionen in der Finanzierung
von Klimaschutz die zentrale Rolle. Der Grofteil der Transformationsinvestitionen
muss aus privater Hand kommen (Abbildung 2). Der Staat kann und sollte nicht
private Investitionen durch langfristig angelegte Forderungs- und Zuschussmodelle
kompensieren. Dies sollte nur in Ausnahmesituationen der Fall sein, wenn
Marktversagen und offentliche Guter ein Eingreifen der Politik erfordern, um ein
gesellschaftlich optimales Niveau und Allokation von Kapital zu erreichen.

Allerdings ist dieses Bild insofern irrefuhrend, als dass es eine geringe Rolle des
Staates in der Klima- und Nachhaltigkeitstransformation suggeriert. Einerseits
kommt dem Staat jedoch eine wichtige Rolle bei der Hebelung von privatem Kapital
zu (zum Beispiel durch Instrumente zu Risikominderung oder Investitionen in
klimagerechte Infrastruktur), andererseits ist der Staat zentral fur die Schaffung von
geeigneten Rahmenbedingungen und dem Abbau von Investitionsbarrieren. Nicht
nur mussen hohe Summen fur moderne und nachhaltige Infrastruktur, Kompetenzen
und Technologieentwicklung gehebelt werden, auch muss der Regulierungs- und
Anreizrahmen fur nachhaltige Finanzierung angepasst werden, damit Investitionen
auch langfristig in nachhaltige Projekte flieRen.

2. Blended Finance nutzen als ,Win-Win-Win“ fur
offentliche Hand, Real- und Finanzwirtschaft

Institutionelle Investoren, die in der Regel Anbieter kapitalgedeckter Altersvorsorge
sind, sind langfristige Investoren, die ein inhdrentes Interesse an der Nachhaltigkeit
ihrer Kapitalanlagen und der Vermeidung von ,stranded assets® haben. Im Sinne
ihrer Kunden mussen sie ihren Investitionsentscheidungen ein wettbewerbsfahiges
Risiko-Rendite-Verhdaltnis zu Grunde legen. Im Transformationskontext sind sie u.a.
mit Technologierisiken, Marktrisiken, Preisrisiken, Mengenrisiken und Zeitrisiken
konfrontiert. Bei gegebener Rendite kdnnen diese prohibitiv hoch sei, wenn die
Risiken nicht durch eine entsprechende Rendite kompensiert werden kdnnen. Durch
den strategischen Einsatz von Geldern der 6ffentlichen Hand als ,Blended Finance”
lassen sich Risiko-Rendite-Verhdltnisse verdndern, so dass private Investitionen
erst moglich werden. Blended Finance erlaubt es, viele dieser oben genannten



Risiken ,herauszustrukturieren®. Bezogen auf die Transformation der Realwirtschaft
kann dies bedeuten, dass auch Technologiespringe mit erheblichen Marktrisiken
finanzierbar werden.

Fur die offentliche Hand ist der Vorteil der effiziente Einsatz ihrer knappen Mittel:
Offentliches Kapital wird ,gehebelt’, so dass im Ergebnis wesentlich mehr Eigen-
und Fremdkapital zur Erreichung eines z.B. transformationspolitischen Ziels zur
Verflgung steht. Fur die 6ffentliche Hand besteht durch die Nachrangigkeit der
Bedienung einerseits ein erhdhtes Ausfall-Risiko, dem aber zusatzlich zur
realwirtschaftlichen Lenkungsmoglichkeit eine Chance auf ein ,Rendite-Upside”
gegenUbersteht. Grundsatzlich sind Uber den Zeitablauf Lerneffekte moglich, so
dass in der Folge zundchst der Anteil der staatlichen Investition reduziert werden
kann und idedaliter in Zukunft génzlich privat investiert werden kann.

Im  Vergleich zu dem alternativen Finanzierungsinstrument der  sog.
,Superabschreibungen” entfallt bei einem Blended Finance Ansatz der Fehlanreiz,
dass Unternehmen infolge der steuerlich verkirzten Amortisationsrate in Aktivit&ten
investieren, die nicht nachhaltig sind.

Uber das Angebot kapitalgedeckter Altersvorsorge-Produkte ist die Teilhabe breiter
Bevolkerungskreise an den Chancen der Transformation sichergestellt.
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Abbildung 4: Funktionsweise des Transformationsfonds zum Fullen der Forderlucke
bei Eigenkapitaldhnlichen Instrumenten
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Hebelungsbeispiel

Ein Blended Finance Fonds besteht aus zwei Tranchen: Tranche A fur 6ffentliche
Investoren und Tranche B fur private Investoren. Ziel des Fonds ware es in ein
Portfolio von Transformationsprojekte investieren. Hierfur wirden durch den Fonds
in die zugrunde liegenden Projekte — vorzugsweise in Kooperation mit einem
staatlichen Spieler wie der KfW investiert. Wahrend einer Investition wirden die
Mittel aus Tranche A und B zusammen investiert werden, wobei es dann in einem
Auszahlungsszenario zundchst Auszahlungen an den privaten Investor inklusive
eines zu definierenden Returns geben wirde, bevor an den staatlichen Investor der
Tranche A gezahlt werden wirde. Hierdurch wird das Risiko fur die privaten
Investoren beschrankt. Diese helfen aber dabei, das gesamte Volumen zu hebeln:
wenn z. B. auf einen &ffentlichen Eigenkapital-Euro drei private Eigenkapital-Euros
investiert werden und das Eigenkapital-Fremdkapital-Verhdaltnis 1:4 betragt, wirden
aus einem offentlichen Euro bereits insgesamt 16 Euro.

Eine Vielzahl von Ausgestaltungsvarianten ist denkbar

Grundsatzlich kann ein Blended Finance-Fonds in samtliche Sektoren investieren,
die einen Cashflow generieren. Die zugrunde liegenden Projekte kénnen im
Realwerte-Bereich liegen, wie etwa Gebdudesanierung, oder aber auch z. B. im

Bereich der Carbon Contracts for Difference (CCFDs).

In der Praxis werden Blended Finance Ansdtze sowohl fur die Finanzierung einzelner
Projekte als auch fur sektoral und regional diversifizierter Portfolios (Blended
Finance-Fonds bzw. Dachfonds) angewandt.

e Ein Portfolio-Ansatz innerhalb eines Sektors hat den Vorteil mit einem Sektor
bzw. einer Technologie klein zu starten und bei der Skalierung zu
unterstitzen. Wenn allerdings dessen Dekarbonisierungsstrategie nicht
erfolgreich ist, wird sich die Ruckzahlung schwierig gestalten.

e FEin sektorlbergreifender Portfolio-Ansatz hat den Vorteil, die Risiken breiter
zu streuen. Aus den Sektoren, die den Sprung in Richtung Nachhaltigkeit
erfolgreich vollzogen haben, fliet Kapital zurtick. Der Nachteil ist, dass das
erforderliche Volumen gréf3er ist.

Erfahrungen fur Blended-Finance-Ansdtze sind sowohl auf Fremd- als auch
Eigenkapitalseite vorhanden. Die Rendite-Erwartungen fur einen solchen Fonds
kdnnen vorab nicht serios spezifiziert werden ohne Kenntnis des Projekts und seiner
Markt-, Preis-, Mengen-, Technologie- und Zeitrisiken, der Diversifizierung (Projekt-
oder Portfolio-Ansatz) und der Kenntnis der Hohe der Tranche der Klasse A. Die
Hohe hangt auch davon ab, ob es sich um Eigen- oder um Fremdkapital handelt.
Ziel ist eine risikogerechte Vergltung und keine Subvention institutioneller
Investoren, die auch nicht zuletzt beihilferechtlich bedenklich ware.

N&chste Schritte: Festlegung der Ziele des Fonds und seiner Governance
Damit ein solcher Fonds aufgesetzt werden kann, sollte u.a. geklart bzw.

konkretisiert werden, was genau die Geschafte sind, die der Fonds finanzieren wird.
im Fall von CCFDs wdaren es die investierbaren Sektoren, die Subsektoren, der




regionale Fokus (Deutschland bzw. Europa?), das Timing, das Volumen, Preis,
Kontraktpartner, beihilferechtliche Themen, das Risikoprofil, die Laufzeiten,
Steuerthemen wie Mehrwertsteuer, Derivate Regulierung, Standort, Verhdltnis von
staatlichem zu privatem Kapital. Passende Kontraktpartner fur diesen Fokus missen
identifiziert und erste Gesprache gefuhrt werden.

Erfolgskritisch ist, dass die Selektion der Projekte streng nach wirtschaftlichen
Kriterien erfolgt, entsprechend ist die Governance aufzusetzen. Gerade private
Investoren werden darauf achten, dass die Investitionen eines solchen Vehikels
dann im Rahmen der Fondsdokumentation erfolgen und nach Auflage eines
Blended Finance Vehikels die Entscheidungsfindung bei einem privaten
Fondsmanager liegt

3. Transformationsfonds als Enabler-Instrument fur
nachhaltige Geschaftsmodelle im Mittelstand

Kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) sind vom Strukturwandel
besonders betroffen und haben oft Schwierigkeiten ihre wirtschaftliche Stabilitat
zu erhalten und gleichzeitig das Unternehmensportfolio auf neue Technologien und
Produkte umzustellen. Aufgrund der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und des
Krieges in der Ukraine gibt es fehlende Eigenkapitalreserven fur zeitnahe grofe
Investitionen in nachhaltige Produkte, Prozesse und Anlagen. Das stellt
insbesondere KMU vor groBe Herausforderungen, weil sie weit mehr in die
Transformation investieren mussen, als sie aktuell davon profitieren wirden. Ein
Transformationsfonds kénnte diese Finanzierungslicke schlieBen, nicht zuletzt, weil
die Mittel aus dem Emissionshandel und dem sozialen Klimafonds nicht ausreichen.

Im Rahmen einer sozialen und 6kologischen Marktwirtschaft sollte der Staat dieses
Marktversagen erkennen und Anreize fur private Investitionen zur nachhaltigen
Transformation schaffen. Einerseits missen die Rahmenbedingungen fur private
Investitionen verbessert werden. Zum Beispiel kdnnen Steuervorteile und
vereinfachte Genehmigungsverfahren, die innovations- und mittelstandsfreundlich
ausgestaltet sind, Investitionen in neue Technologien, Anlagen und Produkte fordern.

Andererseits mussen Unternehmen auf Eigen- und Fremdkapital zurlckgreifen
kdnnen, um diese Investitionen zeitnah zu tatigen. Eine Blended Finance-Struktur
des Transformationsfonds wurde hierbei helfen, um das notige Kapitalvolumen zu
hebeln und eine nachhaltige Transformationsskalierung in den Sektoren anzureizen.
Staatliche Beihilfen jeglicher Art sollten aber, soweit haushaltsrechtlich zulassig,
private Kapitalinvestitionen nur ergdnzen und nur an KMU vergeben werden, die
Uber ein funktionierendes Geschdftsmodell verfugen. Eine Erweiterung der
europdischen KMU-Definition auf groBere mittelsténdische Unternehmen in der
Regional- und Investitionsforderung sollte zudem gepruft werden.

Einbettung in die bestehende Férderlandschaft
In diesem Zusammenhang sollte der Transformationsfonds noch besser mit

bestehenden FordermaBnahmen abgestimmt werden, um Uberschneidungen zu
vermeiden. So hat eine Studie im Auftrag des BMWi (Ardillo et al, 2021) auf die



wirtschaftliche Bedeutung regionaler Automobilnetzwerke in  Deutschland
hingewiesen mit dem Vorschlag, mittels ldnderubergreifender und Uberregionaler
Initiativen,  strukturschwachere  Automobil-  und  Industrieregionen  mit
Uberregionalen Clustern zu vernetzen.

Die Einbindung der KfW kann zudem eine antragsbasierte und technologieoffene
Mittelvergabe auf Grundlage einheitlicher Kriterien zur Koordination des
Transformationsfonds erleichtern. Dabei ist gerade die Expertise der Unternehmen,
auch im Innovationsnetzwerk, fur den Staat und die Akteure aus dem Finanzsektor
von Bedeutung, um in einen rendite-orientierten Transformationsfonds zu
investieren (Upside-Beteiligung). Nicht zuletzt sollten aber die Unternehmen und
Innovationsnetzwerke Uber die Verwendung der technologieoffenen Mittel aus dem
Transformationsfonds selbst entscheiden kénnen.

Strategische Kooperationen mit neuen industriellen Geschdaftspartnern und der
Eintritt in  neue Absatzmarkte sind von groBer Bedeutung, um das
Unternehmenswachstum und den Kompetenzaufbau zu beschleunigen. Allerdings
kann eine hohe  finanzielle Eigenbeteiligung zur  Teilnohme  an
,Innovationsnetzwerken® ein Hemmnis fur Unternehmen darstellen. Ein moglicher
Vorschlag  wdre, wenn die Innovationsnetzwerke  die  erforderliche
unternehmerische Eigenbeteiligung intern unterschiedlich aufteilen kénnen, um
insbesondere kleinen, jungen oder vom Strukturwandel stark betroffenen
Unternehmen eine Teilhabe in den Innovationsnetzwerken zu erleichtern.

Forderlandschaft und Anwendungsbereich von Blended Finance
Instrumenten in den Technologie-Reifegraden
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Abbildung S: Foérderlandschaft und Anwendungsbereich von Blended Finance
Instrumenten



Gleichzeitig wird deutlich, dass staatliche Forderung aufgrund beihilferechtlicher
Restriktionen, die sich aus geltendem Europarecht (z.B. KUEBLL, AGVO) ergeben, bei
der Skalierung und Umsetzung sektorkoppelnder, transformativer Technologien und
Geschaftsmodelle im Bereich der Kreislaufwirtschaft (z.B. chemisches Recycling
oder CCU/S) an lhre Grenzen stoft, weil die Emissionsminderung erst im
Zusammenspiel von Wertschopfungsketten erfolgt und dies im aktuellen
Instrumentarium nicht abbildbar ist. Ferner sind Fordermoglichkeiten fur
Technologien und Geschaftsmodelle, die den LabormaBstab bereits verlassen
haben, aber die Skalierung auf den grotechnischen MaRstab noch vor sich haben,
insbesondere im Vergleich zur Grundlagenforschung unterentwickelt. (Abbildung S)
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