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Crowdfunding als

Finanzierungalternative kommunaler
Energieinfrastruktur zur Sicherung
einer nachhaltigen Energieversorgung

René Réthig

Abstract

Aus der Endlichkeit der fossilen Ressourcen leitet sich die grundsdtz-
liche Notwendigkeit ab, die Umgestaltung der Energieversorgung
zu initiieren. Aus dem Erfordernis, Emissionen in hohem Mafe sehr
kurzfristig zu vermeiden, resultiert, dass dieser Technologietransfer-
prozess in grofSer Breite und in kurzer Zeit Wirkkraft gewinnen muss.
Dieser umfassende Transformationsprozess erfordert erhebliche In-
vestitionen, insbesondere in Energieerzeugungsanlagen, Leitungs-
infrastruktur und IT-Systeme. Die gesicherte Finanzierung dieser
Investitionen stellt somit einen obligatorischen Erfolgsfaktor fiir das
Gelingen des Transformationsprozesses dar. Dies gilt umso mehr, da
insbesondere die Auswirkungen der internationalen Energiemarkt-
entwicklungen im Jahr 2022 verdeutlicht haben, dass die Wertschop-
fung der deutschen Energieversorgungsbranche und damit deren
Innenfinanzierungskraft allein nicht ausreichen wird, um der ge-
samtgesellschaftlichen Herausforderung beziiglich der Realisierung
des Transformationsprozesses gerecht werden zu kénnen. Dabei sind
neue Finanzierungsmodelle wie z.B. das Crowdfunding auch fiir den

kommunalen Energiebereich in Erwdgung zu ziehen.

The finite nature of fossil resources creates a fundamental need to
initiate the transformation of energy supply. The necessity to avoid
a large amount of emissions in the very short term means that this
technology transfer process must have a broad impact in a short pe-
riod of time.

This extensive transformation process requires significant invest-
ments, particularly in power generation assets, pipeline infrastruc-
ture, and IT systems. Reliable financing of these investments is there-
fore a critical success factor for this transformation process. This is
all the more true as the effects of international energy market deve-
lopments in 2022 have made it clear that the value creation of the
German energy supply industry and thus its internal financing power
alone will not be sufficient to meet the challenge of implementing the
transformation process for society as a whole. New financing models
such as crowdfunding should also be considered for the municipal

energy sector.
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1 Einleitung

Die Energieversorgung langfristig unter Einbindung fossiler Energie-
trager, wie Braun- und Steinkohle oder Erdgas zu gestalten, erweist
sich allein aus der faktischen Endlichkeit der jeweiligen Ressourcen
als nicht nachhaltig tragféhig. Darliber hinaus sind den Technologien
zur Energieerzeugung aus Kohle bzw. Erdgas Emissionen immanent,
die dem Erreichen der nationalen und internationalen Klimaschutz-

ziele entgegenwirken.

Aus der Endlichkeit der fossilen Ressourcen leitet sich die grundsatz-
liche Notwendigkeit ab, die Umgestaltung der Energieversorgung
zu initiieren. Aus dem Erfordernis, Emissionen in hohem MaRe sehr
kurzfristig zu vermeiden, resultiert, dass dieser Technologietransfer-

prozess in grofRer Breite und in kurzer Zeit Wirkkraft gewinnen muss.

»Mit der Energiewende hat die Bundesregierung die Weichen fiir ei-
nen grundlegenden Umbau unserer Energieversorgung gestellt. ...
Energie wird in wachsendem Male aus erneuerbaren Energietragern
bereitgestellt. Wirtschaftlichkeit und Sicherheit der Energieversor-
gung sind Rahmenbedingungen fiir diese Umgestaltung.“ (Bundes-
umweltamt 2022)

Die Umstellung der Energieversorgung auf erneuerbare Energien,
insbesondere im Strom-, Warme- und Verkehrssektor ist nicht nur
ein anspruchsvolles, komplexes technisches Unterfangen. Es gilt
dariiber hinaus auch die weiterhin sichere und gleichzeitig bezahl-
bare Energieversorgung zu gewahrleisten. (vgl. Die Bundesregierung
2022)

Dieser umfassende Transformationsprozess erfordert erhebliche
Investitionen, insbesondere in Energieerzeugungsanlagen, Lei-
tungsinfrastruktur und IT-Systeme. Die gesicherte Finanzierung
dieser Investitionen stellt somit einen obligatorischen Erfolgsfaktor
fiir das Gelingen des Transformationsprozesses dar. Dies gilt umso
mehr, da insbesondere die Auswirkungen der internationalen Ener-
giemarktentwicklungen im Jahr 2022 verdeutlicht haben, dass die
Wertschopfung der deutschen Energieversorgungsbranche und da-
mit deren Innenfinanzierungskraft allein nicht ausreichen wird, um
der gesamtgesellschaftlichen Herausforderung beziiglich der Reali-

sierung des Transformationsprozesses gerecht werden zu kénnen.

2 Branchenumfeld fiir kommunale Energieversorgungsunter-
nehmen

Den Investitionsbedarf aus der Wertschopfungskraft des Leistungs-
erstellungsprozesses zu finanzieren, ist in der Energiewirtschaft ein
liber viele Jahre praktiziertes weithin erfolgreiches Prinzip. Dabei
umfasst dies sowohl die Innen- bzw. Cashflow-Finanzierung, als auch
das Einbinden von klassischer Fremdfinanzierung, wie z. B. Darle-
hen von Kreditinstituten. Ausschlaggebend bei der Nutzung von

Bankdarlehen ist, dass die Wertschépfung aus dem Energiegeschaft

den Kapitaldienst deutlich Gberdeckt und alle Risikoparameter fiir
Bankfinanzierungen eingehalten werden. Den Turbolenzen der Ver-
gangenheit, z. B. der Bankenkrise 2008/2023 bzw. der Energiekrise
2022 geschuldet ist die Finanzwirtschaft gehalten, zunehmend res-
triktivere BeurteilungsmaRstabe bei der Bewilligung von Krediten
anzusetzen. Der Prdsident der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) beschrieb die Situation im November 2022 so:
~Angesichts der dynamischen Rahmenbedingungen achte die BaFin
besonders auf die robuste Ausstattung der Banken mit Kapital und
Liquiditat und auf ein erstklassiges Risikomanagement.“ (Bundesan-

stalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht 2022)

Diese Auspragung gilt unabhangig davon, ob ein Marktakteur einen
privatwirtschaftlichen oder kommunalen Gesellschafterhintergrund
besitzt. Kommunale Unternehmen sind zudem durch landesrecht-
liche Reglungen in den jeweiligen Gemeindeordnungen gehalten,
einen Ertrag fiir den Haushalt der Gemeinde abzuwerfen. (vgl. Sach-
sische Gemeindeordnung 2022, §94a (4))

Wird ein Blick in die Zukunft gewagt, so liegt nahe, dass das Span-
nungsfeld zwischen betriebswirtschaftlichen Zwéangen und Da-
seinsvorsorgebeitrdgen durch sich in der Tendenz verschlechternde
Rahmenbedingungen, deutlich gréRer wird. Die Kostenimpulse, die
beispielsweise aus dem Wandlungsprozess zur Klimaneutralitat, zur
Digitalisierung, aber auch zur Bindung von qualifiziertem Personal
resultieren, belasten tendenziell die Wertschopfungserfolge der
Energiewirtschaft und wirken gleichzeitig grundsétzlich bedarfser-
héhend beziiglich der Zuschiisse, welche zur Gewahrleistung der
dauerdefizitdren Daseinsvorsorgeaufgaben, wie offentlicher Perso-
nennahverkehr, Baderbetrieb u.a. notwendig sind. Dabei steht die
steuerliche Verrechnungsfahigkeit (Querverbund) der energiewirt-
schaftlichen Gewinne mit z. B. den Verlusten aus dem Betreiben von
Badern zunehmend in der Kritik. Der Bundesfinanzhof hat mit der
EuGH-Vorlage vom 13. Méarz 2019, | R 18/19 dem Europdischen Ge-
richtshof (EuGH) eine diesbeziigliche Rechtsfrage zur Entscheidung
vorgelegt, ob der steuerliche Querverbund als staatliche Beihilfe mit
den entsprechenden Rechtsfolgen zu sehen ist. (Bundesfinanzhof
2019) Die durch diesen Sachverhalt drohende Erhéhung der Steu-
erlasten und damit die Verschlechterung der Rahmenbedingungen
wiirden sich in den Fallen bzw. Zeitrdumen, fiir die noch kein be-
standskréftiger Steuerbescheid vorliegt bzw. die Verfristung einge-

treten ist, vergangenheitsbezogen auswirken.

Ergebnisbeitrage zur Stabilisierung der kommunalen Haushalte wer-
den durch kommunale Unternehmen der Energiewirtschaft nicht
mehr in dem bisherigen MalRe realisiert werden. (vgl. Schafer 2014,
S. 269) Dariiber hinaus stellen die Verwerfungen an den internatio-
nalen Energiehandelsmarkten, die im Jahr 2022 im Zusammenhang
mit dem Ukrainekrieg zu verzeichnen waren, den betriebswirtschaft-
lichen Erfolg vieler Energieversorgungsunternehmen im engeren

Sinne in Frage. Damit sind nicht nur negative Folgen beziiglich der



Stutzungsmafnahmen fiir die kommunalen Haushalte, sondern
ganz direkt auch negative Eigenkapitalentwicklungen der kommu-
nalen Energieversorgungsunternehmen nicht auszuschlieen. Die
mogliche Brisanz einer solchen Entwicklung wird beispielhaft an der
grundsatzlichen Notwendigkeit und dem Umfang von staatlichen
Stiitzungsmafnahmen im Jahr 2022 fiir Unternehmen der Energie-
versorgungsbranche deutlich. Im Falle des Erdgashandlers Uniper
SE waren zur Verhinderung der Insolvenz mehrmalige staatliche
Stiitzungsmafnahmen, jeweils in Hohe 2-stelliger Milliarden Euro-
Betrége notig. (vgl. Handelsblatt 2022)

Diese dufleren Rahmenbedingungen stellen das Umfeld fiir kommu-
nale Unternehmen der Energieversorgungsbranche dar, unter wel-
chem die Transformationsprozesse, die dafiir nétigen Investitionen
und die wiederum dafiir erforderlichen Finanzierungen realisiert

werden missen.

3 Klassische Finanzierungsalternativen fiir kommunale Ener-
gieinfrastruktur
Kommunale Energieversorgungsunternehmen nutzen in der Praxis

ein breites Spektrum an klassischen Finanzierungsinstrumenten.

g

Je nach der Auspragung der konkreten Rahmenumstande werden
Investitionsmalinahmen regelmafRig durch eine Kombination von
Eigenmitteln aus dem laufenden Cashflow, Krediten von Banken und

ggf. Férdermitteln finanziert.

3.1 Finanzierung mittels Darlehen von Kreditinstituten

Das historisch niedrige Zinsniveau (siehe Abb. 1) fiir die Aufnahme
von Fremdkapital hatte zur Folge, dass die Unternehmen bei durch
ihren Wertschopfungsprozess vorgegebener Kapitaldienstfahigkeit
tendenziell sehr hohe Kreditbetrdge realisieren konnten. Da die
Gesamtkapitalrentabilitdt der Investitionsprojekte (blicherweise
deutlich Uber dem zu dieser Zeit bestehenden Kreditzinsniveau pro-
gnostiziert und auch realisiert wurde, konnte durch die Maximierung
des Fremdkapitalanteils gleichermalRen die Maximierung der Eigen-
kapitalrendite erreicht werden. Die als , Leverage-Effekt” bekannte
Hebelwirkung bewirkt unter den gegebenen Pramissen des Fremd-
kapitalzinssatzes im Vergleich zur Gesamtkapitalrentabilitat, dass je
hoher der Verschuldungsgrad ist, je hoher auch die Eigenkapitalren-
dite ausfallt. (Vgl. Gabler 2018)
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Abb 1: Historische Euribor Werte (Euribor rates 2018)
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Bei der Gestaltung der Laufzeiten besteht bei klassischen Kreditfi-
nanzierungen eine groRe Bandbreite von Méglichkeiten, die verein-
bart werden kénnen. Neben 5- und 10-jahrigen Laufzeiten, erschei-
nen PV-Investoren auch 20-jahrige Riickzahlungszeitraume attraktiv,
da hierdurch die nicht zahlungswirksame Abschreibung und die
zahlungswirksame Tilgung bei gleichermafen linearem Verlaufiden-

tisch sind.

Neben der linearen Tilgung sind in der Praxis sehr haufig Annuitats-
darlehen anzutreffen. Dabei bleibt die Summe aus Tilgung und Zins
Uber die Laufzeit gleich, bei sich verschiebendem Verhaltnis zu Guns-
ten der Tilgung. Aber auch endféllige Darlehen sind verhandelbar,
wenn die Gesamtschau der konkreten Umstande dies sinnvoll und
vertretbar erscheinen lassen. Fiir groRere Investitionsprojekte ist die
Kombination mehrerer Darlehen mit verschiedenen Auspragungen
beziiglich Laufzeit und Tilgung realisierbar. Dadurch kann eine bes-
sere Chancen-/Risikenstreuung erreicht werden, die z. B. mit Zins-

entwicklungen einhergehen.

Als Sicherheiten kommen bei dieser Form der Fremdfinanzierung
je nach konkreter Auspragung des Einzelfalls beispielsweise Grund-
schuldeintragungen in Frage. Allerdings sind bei langjahrig erfolgrei-
chen Geschéftsbeziehungen und positivem Ergebnis der Bilanz- und
GuV-Analysen auch Darlehensvergaben ohne besondere Sicherhei-
ten moglich. Bei Projektfinanzierungen, insbesondere in PV- bzw.
Windenergieerzeugungsanlagen, kann die Sicherheit auch durch Ab-
tretung von gesetzlichen Anspriichen auf Einspeisevergiitung nach

dem Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) erfolgen.

Das seit dem Jahr 2022 steigende Zinsniveau beeinflusst die Kapital-
dienstfahigkeit der Unternehmen, so dass restriktivere Kreditverga-
beentscheidungen die Folge sind. Zudem bewirkt die gesamtgesell-
schaftliche Transformation mit dem Ziel der Dekarbonisierung, dass
so genannte Klumpenrisiken (sehr hohe Konzentration auf wenige
Branchen bzw. Technologien) in den Bilanzen der Kreditinstitute
beziiglich Branchen und Technologien entstehen. Auch dies fiihrt zu
einer zunehmend restriktiven Kreditvergabe an diese Branchenver-
treter bzw. fiir so geartete Technologieprojekte. Diese Restriktionen
finden zunehmend in den Nebenbedingungen der Kreditvertrage
Niederschlag. So wird beispielsweise dem Kreditnehmer das Bei-
bringen von kosten- und zeitintensiven Gutachten lber Projektfort-
schrittsentwicklungen von speziell zertifizierten Gutachtern aufer-
legt. Das Risiko der Verfligbarkeit dieser Ressourcen und die Kosten

werden vertraglich zu Lasten des Kreditnehmers ausgepragt.

Je nach konkreter Ausgestaltung der Kreditkonditionen, einschlieR-
lich aller Nebenpflichten werden fiir Investoren durch die beschrie-
benen Entwicklungen zunehmend andere Finanzierungsinstrumen-

te interessant bzw. zur Investitionsrealisierung unerldsslich.

3.2 Finanzierung mittels Gesellschafterdarlehen

Das Nutzen von Gesellschafterdarlehen zur Finanzierung von In-
vestitionsmalinahmen ist ebenfalls eine von kommunalen Versor-
gungsunternehmen in der Praxis gelegentlich gewahlte Alternative.
Dies setzt naturgemal voraus, dass die Gesellschafterin des Unter-
nehmens die benétigten Finanzierungsmittel verflighar hat und bis
zum Riickfluss durch Tilgungszahlungen entbehren kann. Wenn
als Gesellschafterin direkt eine Kommune fungiert, pragen deren
Haushaltssituation und die haushaltsrechtlichen Pramissen diese
Finanzierungsoption mafigeblich. Handelt es sich bei dem kommu-
nalen Versorgungsunternehmen um eine mittelbare Beteiligung der
Kommune, dann liegt die Gesellschafterfunktion tiblicher Weise bei
einer kommunalen Holdinggesellschaft. Die Optimierung kommu-
nalwirtschaftlicher Tatigkeiten, insbesondere im Bereich der Ener-
gieversorgung durch die Nutzung von Holdingstrukturen, ist in un-
terschiedlich konkreter Auspragung in Deutschland weit verbreitete
Praxis. Im Gegensatz zur Privatwirtschaft unterliegen diese jedoch
erheblichen Einschrénkungen beziiglich ihrer Entfaltungsmoglich-
keiten. (vgl. RGthig, S. 44) Diese Einschrankungen werden durch die
konkrete Auspragung des Gemeindewirtschaftsrechtes des jewei-
ligen Bundeslandes nadher bestimmt. Beispielsweise leiten sich aus
dem Ortlichkeits- und dem Subsidiaritdtsprinzip ausschlieRlich fiir
kommunal gepragte Unternehmen Beschrankungen ihrer Entwick-
lungsmoglichkeiten ab. (vgl. Sdchsische Gemeindeordnung 2022,
§94a (1) Pkt. 1, Pkt. 3)

Trotz der haushalts- bzw. gemeindewirtschaftsrechtlichen Restrik-
tionen kann die Finanzierung mittels Gesellschafterdarlehen eine
interessante Alternative darstellen. So steht fiir die Gesellschafte-
rin eine im Vergleich zu den Guthabenverzinsungen an den Finanz-
markten attraktive Verzinsung in Aussicht. Dabei sind Ausfallrisiken
bzw. Nachschusspflichten und die Nachrangigkeit der Forderung im
Insolvenzfall mit in die Abwagung einzubeziehen. Diese mogliche at-
traktive Verzinsung resultiert aus dem Verzicht, ein Kreditinstitut mit
eigener Margeerwartung involvieren zu miissen. An dieser Stelle sei
darauf hingewiesen, dass die Verzinsungsvereinbarung zwischen Ge-
sellschafterin und Gesellschaft marktangemessen sein muss, so dass
keine Implikationen verdeckter Ausschiittung von Gewinnen und die
daraus resultierenden steuerlichen Konsequenzen beinhaltet sein

dirfen.

Fiir die Gesellschaft, die das Darlehen erhalt, konnen, im Vergleich
zu der Fremdkapitalbeschaffung an den Finanzmérkten, niedrigere
Finanzierungskosten in Aussicht stehen. Im Weiteren starkt ein Ge-
sellschafterdarlehen das Ranking der Gesellschaft im Vergleich zur
Darlehensaufnahme bei einem Kreditinstitut, da im Insolvenzfall
Gesellschafter nachrangig bedient werden. (vgl. Insolvenzordnung
2022)



4 Crowdfunding als Finanzierungsalternative fiir kommunale
Energieinfrastruktur

Bei der als Crowdfunding bezeichneten Finanzierungsform wird
durch eine Menge (engl. ,crowd*) von Investitionswilligen in Summe
die Finanzierung (engl. ,funding®) bereitgestellt, um ein bestimmtes
Projekt zu realisieren. Im deutschen Sprachraum ist auch der Begriff

»Schwarmfinanzierung® bekannt. (vgl. Gabler 2021)

4.1 Historie des Crowdfundings

Das Prinzip, dass eine Interessentengruppe ein Projekt gemeinsam
finanziert, ist nicht neu. Die Finanzierung des Sockels der Freiheits-
statue von New York steht beispielhaft fiir einen bekannten Vorlaufer
des Crowdfundings. Als 1885 der Baustopp aufgrund des Kapital-
mangels drohte, rief der Herausgeber der Zeitung New York World
seine Leser zur Unterstiitzung des Projektes auf. Durch diese Initi-
ative konnten 100.000 US-Dollar von knapp 120.000 Unterstiitzern
gesammelt und zum Projekt beigesteuert werden. (vgl. Schneider
2014, S.24)

Den Begriff ,Crowdfunding® fiihrte Michael Sullivan, Griinder der
nicht mehr existierenden Internetplattform fundavog.com, als erster
ein und machte diesen im Sprachgebrauch bekannt. (vgl. Sterblich
2015, S. 11) In einem Interview Sullivans mit dem Magazin Crowd-
funding wird diese Begriffseinfiihrung auf das Jahr 2006 datiert. (vgl.

Sullivan im Interview 2015)

Auch in Deutschland hielt Crowdfunding als Finanzierungsprinzip
Einzug. Im Jahr 2007 wurde der Kreditmarktplatz smava gegriindet,
bei dem ausgegebene Kredite durch die Crowd gedeckt wurden. (vgl.
Schmid 2015, S. 16) Seither nutzen etablierte, auch in Deutschland
aktive Unternehmen wie z. B. Bose, Coca Cola, Gillette und Sony
Crowdfunding flir ihre Produkte. (crowdfunding.de 2021)

4.2 Arten des Crowdfundings
Die Beteiligungsmoglichkeiten, die im Rahmen des Crowdfundings

realisiert werden kénnen, sind sehr vielfaltig ausgestaltet.

In der Praxis wird vor allem zwischen vier verschiedenen Arten des
Crowdfundings unterschieden, dem investitions-, dem kredit-, dem
spenden- und dem gegenleistungsbasierten Crowdfunding. (Assen-
macher 2017,S.7)

Eine Kategorisierung kann wie folgt vorgenommen werden (vgl. Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2017):

« Crowdinvesting

« Crowdlending (kreditbasiertes Crowdfunding)

« Spendenbasiertes Crowdfunding (Crowddonating)

« Gegenleistungsbasiertes Crowdfunding (Crowdsupporting)

17

Beim Crowdinvesting erhalt der Geldgeber entweder eine Beteili-
gung an zukiinftigen Gewinnen oder Anteile bzw. Schuldinstrumente.
Ublicherweise wird Crowdinvesting durch nachrangige partiarische
Darlehen realisiert. Das Crowinvesting kann somit als Alternative zur

Cashflow-Finanzierung eingesetzt werden.

Beim Crowdlending wird der Abschluss eines nicht nachrangigen
Kreditvertragesi.d.R. Uiber eine Internetplattform vermittelt. Das Kre-
ditinstitut wiederum veraufert den Riickzahlungsanspruch aus dem
Kreditvertrag, ggf. unter Nutzung einer Internetplattform, an einzel-
ne Anleger (die Crowd). Das Crowdlending kann somit als Alternative

zur Kreditfinanzierung durch Banken eingesetzt werden.

Beim spendenbasierten Crowdfunding stellt das Publikum Geld fiir
ein konkretes Projekt bereit, ohne hierfiir eine Gegenleistung zu er-

halten.

Beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding erhalten die Geldgeber
eine symbolische, nicht-monetdre Gegenleistung, beispielsweise die
Namensnennung im Zusammenhang mit dem finanzierten Projekt.

(vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2017)

4.3 Crowdfunding im kommunalen Umfeld

Im kommunalen Umfeld ist Crowdfunding als Finanzierungsinstru-
ment inzwischen mit zahlreichen Beispielen vertreten. Dabei belauft
sich die durchschnittliche Projektsumme auf rund 4.250,- Euro bei ei-
ner durchschnittlichen Spendensumme von 71,- Euro je Teilnehmer.
Es wurden 1.200 Projekte von 79.600 Unterstiitzern erfolgreich finan-
ziert. (Stand 01.08.2022) (vgl. Wagner 2022, S. 194)

Diese Werte zeigen, dass dabei der Fokus bislang auf dem Bereich
der ideellen Daseinsvorsorge, nicht aber auf dem Bereich der ener-

giewirtschaftlichen Infrastrukturprojekte liegt.

Dennoch spricht, bezogen auf den Charakter und die Eigenschaften,
grundsatzlich nichts dagegen, Crowdfunding als Finanzierungsinst-
rument fiir energiewirtschaftliche Projekte in die Betrachtung mit
einzubeziehen. Durch die Skalierbarkeit, welche durch die internet-
basierte Akquise gegeben ist, konnen auch mit kleineren Einzelbetra-
gen in entsprechend hoher Anzahl Projektvolumina erreicht werden,

die energiewirtschaftliche Investitionen erméglichen.

Durch das Setzen von zielgruppenaddquaten Anreizen bei der Ge-
staltung der Crowdfunding-Kampagne kann das Zielbild der poten-
tiellen Kapitalgeber unterstiitzt und so der Kampagnenerfolg wahr-
scheinlicher werden. (Giinther et al. 2020, S. 52)
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Energiewirtschaftliche Projekte zur Férderung der Dekarbonisierung
kdnnen als Zielbild fiir Kapitalgeber auf Grund ihres nachhaltigen
Charakters und der entsprechenden Imageauspragung, als attraktiv
bewertet werden.

Das schnelle Erreichen von einer groRen Anzahl von Kapitalgebern
und einem hohen Anteil am Zielkapital ist fiir den Gesamterfolg der
Kampagne von grofier Bedeutung. Kapitalmarkttheoretisch handelt

es sich dabei um eine Form des Signaling. (Glinther et al. 2020, S. 52)

Die Besonderheit gegeniiber den klassischen Finanzierungsformen,
dass eine grofe Anzahl von Finanzmittelgebern in die Kommunikati-
on beziiglich des Projektnutzens mit einbezogen werden muss, kann

auch als Vorteil ausgestaltet werden.

Wenn es in der frithen Projektplanungsphase, in der die Finanzie-
rungsoptionen iiblicherweise Abwagung finden, gelingt, viele mog-
licherweise betroffene Menschen von der Sinnhaftigkeit eines ener-
giewirtschaftlichen Infrastrukturprojektes zu iiberzeugen, ist dies
auch als Mehrwert fiir die grundsatzliche Akzeptanz des Projektes
zu betrachten. Somit kdnnten die je nach Ausgestaltung moglichen
potentiellen Vorteile des Crowdfundings als Finanzierungsform wie
folgt beschrieben werden:
» beidseitiger Zinsvorteil
« Ratingvorteile fiir die Projektgesellschaft durch

vereinbarte Nachrangigkeit
« hohe Identifikation der Kapitalgeber mit dem Projekt
» Multiplikatorenfunktion der Kapitalgeber zur Imagebildung

pro Projekt

Durch die in der Regel hohe Anzahl der Kapitalgeber (Crowd) mit,
gemessen am Projektvolumen und der Wertschépfungskraft der
Kapitalgeber, eher geringfiigigen Einzelbetragen, wird die Risikoab-
wagung im Einzelnen entsprechend geprégt. Der im Extremfall zu
betrachtende Totalverlust der Anlagebetrage stellt i.d.R. fiir die ein-
zelnen Crowd-Mitglieder selbst kein existentielles Risiko dar. Zudem
bieten Projekte, die beispielsweise einen Beitrag zur nachhaltigen
Energieversorgung beinhalten, neben Renditeaspekten auch altruis-

tische Investitionsmotivationen.

Daraus ist abzuleiten, dass im Vergleich zu von Kreditinstituten an-
gebotenen Projektfinanzierungen beim Crowdfunding geringere Ri-
sikoaufschldge die Konditionen préagen. Auch sind Vereinbarungen
wie Nachrangigkeit der Darlehensbetrage in der Praxis durchsetzbar.
Zudem konnen nur kostenintensiv zu erfiillende Nebenbedingun-
gen, die Kreditinstitute zunehmend zur Minimierung von zum Teil
auch nur tempordren Risiken zur Vertragsbedingung erheben, beim
Crowdfunding vermieden werden. Beispielhaft seien hierfiir ange-

fiihrt, dass Kreditinstitute Baufortschrittsberichte als Voraussetzung

fiir eine Tranchenauszahlung zunehmend nur akzeptieren wollen,
wenn externe zertifizierte Gutachter ein entsprechendes Exposé
zu jedem Zwischenstandsbericht fertigen. Die daraus resultieren-
den Kreditnebenkosten schmélern die Rendite des Projektes. Die
ebenfalls daraus resultierenden zeitlichen Verzégerungen zwischen
dinglicher Leistung und darauffolgender Rechnungslegung und der
zur fristgerechten Zahlung nétigen Tranchenfreigabe des Kredites er-
fordern ggf. wiederum kostenintensive Zwischenfinanzierungsmaf3-
nahmen. Die Kosten fiir die Erfiillung der Nebenbedingungen sind
sehr projektspezifisch. Beispielsweise kalkulieren die zertifizierten
Gutachter ihre Honorare insbesondere unter Beriicksichtigung der
Komplexitat des Investitionsprojektes, der Anzahl der geforderten
Zwischenberichte und der Anzahl der nétigen Besichtigungstermine.
Die daraus resultierende spezifische Kostenbelastung je Kilowatt-
stunde ist z. B bei kleineren Photovoltaik-Anlagen hoher als bei
GroRprojekten. Durch das i.d.R. permanente Fortschreiten der
Projektrealisierung sind Baufortschrittsbewertungen naturgemaf
vergangenheitsbezogen und spatestens mit der erfolgreichen Inbe-
triebnahme des Investitionsprojektes durch die bestehende Funkti-
onalitdt der Anlage als Nachweisinstrument ersetzt. Diese nur sehr
beschrankt temporare Sinnhaftigkeit von Baufortschrittsbeurteilun-
gen sollte sich in deren Kosten verursachende Auspragung nieder-

schlagen.

Die insbesondere durch die Entwicklungen an den Energiemarkten
zu verzeichnende Steigerung der Restriktionen, welche den kommu-
nalen Versorgern durch die Kreditinstitute auferlegt werden, befor-
dern den Bedarf beziiglich alternativer Finanzierungsinstrumente
wie dem Crowdfunding, um weiterhin Manahmen im Sinne einer
nachhaltigen Energieversorgung zu angemessenen Finanzierungs-

kosten realisieren zu kdnnen.

Hierzu sei die These gewagt, dass die stetige Verscharfung von Re-
striktionen zur Risikominimierung seitens der Kreditinstitute sich
nicht nur selbst zu einem Risiko fiir deren Geschaftsmodell entwi-
ckeln kdnnte, sondern zunehmend dem Erreichen der gesamtgesell-
schaftlichen Ziele beziiglich des Klimaschutzes entgegensteht. Dem
konnte eventuell durch staatliche Risikolibernahmen entgegenge-
wirkt werden. Dazu waren mit der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) bzw. der Sachsischen Aufbaubank (SAB) geeignete Strukturen

auf Bundes- und Landesebene fiir die Umsetzung vorhanden.

Da Risikominimierung durch Restriktionsmaximierung grundsatz-
lich relevant zur Verhinderung von Finanzierungsgeschéften fiihren
kann, sollten Kreditinstitute ihre Restriktionsgestaltung in die Risi-
koidentifikation und -liberwachung im Risikomanagementsystem
integrieren, um Fehlentwicklungen friihzeitig zu erkennen und MaR-

nahmen zur Gegensteuerung ergreifen zu konnen.



Zum Gewdhrleisten einer sicheren, nachhaltigen und bezahlbaren
Energieversorgung kann das Einbinden von Crowdfunding ein ge-
eignetes Mittel sein, insbesondere wenn die klassischen Finanzie-
rungsformen ihre Nachteile fiir die Projektrealisierung systematisch
ausbauen. Damit die kommunale Energiewirtschaft auch unter den
beschriebenen Rahmenbedingungen weiterhin ihren Beitrag zur
Gewabhrleistung ihrer Daseinsvorsorgeaufgabe hinsichtlich der Ener-
gieversorgung leisten kann, ist es erforderlich, dass auch die gemein-
dewirtschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen, verankert in den
jeweiligen Gemeindeordnungen der Lénder, das Nutzen von alterna-

tiven Finanzierungsformen unbiirokratisch zulassen.

Um hierzu gleichartige Voraussetzung innerhalb des Geltungsberei-
ches der landesrechtlichen Vorgaben zu gewahrleisten, wird emp-
fohlen, dass die Landesinnenministerien als Oberbehorden den
Landesdirektionen bzw. den bei den Landratsamtern angesiedelten
Rechts- und Kommunalaufsichtsbehdrden Anwendungshinweise an
die Hand geben, die konkret auf die Zulassigkeit von Crowdfunding
im kommunalen Umfeld abstellen. Dadurch kdnnte sichergestellt
werden, dass die bestehenden allgemeinen gesetzlichen Regelun-
gen landesweit einheitlich und diskriminierungsfrei die Nutzung von
alternativen Finanzierungsformen im kommunalwirtschaftlichen
Umfeld gleichermalen ermdglichen bzw. aus kommunalrechtlichen
Griinden untersagen. Im Rahmen des ,Deutschen Kdmmerertages
2019% der am 26. September 2019 in Berlin stattfand, wurde vom
Deutschen Institut fiir Urbanistik die Kommunikation mit der jewei-
ligen Rechtsaufsicht als Nachteil des Crowdfundings eingeordnet.
(vgl. Scheller 2019)

Von einem generellen Verbot der Nutzung von alternativen Finanzie-
rungsformen in der daseinsvorsorgegepragten Kommunalwirtschaft
ist dringend abzuraten. Dies wiirde mit Blick auf die nicht dem Ge-
meindewirtschaftsrecht unterliegenden Branchenakteure mit priva-
tem Gesellschafterhintergrund auf Kommunalunternehmen diskri-
minierend und somit wettbewerbsverzerrend wirken. Das Erreichen
der ambitionierten energiewirtschaftlichen Ziele der Gesellschaft,
insbesondere der Dekarbonisierung, erfordert die gleichberechtigte

Mitwirkung aller, auch der kommunalen Branchenakteure.

5 Zusammenfassung
Die intensiven Bemiihungen, um moglichst kurzfristig relevante
Fortschritte beziiglich der Dekarbonisierung zu erreichen, erfordern,

neben Veranderungen von Einstellungen und Verhaltensweisen
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auch erhebliche Investitionen, insbesondere im Bereich der Ener-
gieversorgung. Fir die Finanzierung dieser Investitionen auch im
Bereich der kommunalen energiewirtschaftlichen, infrastrukturellen
Daseinsvorsorge ist das Einbinden von modernen Finanzierungsfor-
men, wie z. B. dem Crowdfunding, nicht nur aus Akzeptanzgriinden
geboten. Es besteht vielmehr das Erfordernis, die zunehmend restrik-
tiven Rahmenbedingungen klassischer Darlehen von Kreditinstituten
durch praktikable Alternativen zu ergdnzen. Abhangig von der weite-
ren Entwicklung, wie die klassische Kreditwirtschaft hinsichtlich von
Risikorestriktionen und Kostenstruktur zukiinftig in den Markt tritt,
wird die Marktdurchdringung von alternativen Finanzierungsinstru-
menten, wie dem Crowdfunding, erfolgen. Somit konnte sich eine
aus den bestehenden Marktunsicherheiten gespeiste sehr restriktive
Risikoabwehr beziiglich der Kreditvergabe fiir die Kreditinstitute zu
einem eigenstandigen strategischen Risiko entwickeln. Das weitere
Maximieren der Anforderungen an Kreditnehmer bei gleichzeitiger
Abwélzung der diesbeziiglichen Kostenlasten auf die Kunden aus der
Versorgungswirtschaft, wird seine Akzeptanzgrenzen finden. In der
Folge dessen werden alternative Wege zur Fremdkapitalbeschaffung

fiir Investoren besonders attraktiv.

Alternative Finanzierungsformen wie das Crowdfunding kénnen
auch auf Grund ihrer besonderen Eigenschaften fiir Investoren von
Interesse sein. Dies gilt auch, wenn klassische Finanzierungsfor-
men fiir das konkrete Projekt verfligbar sind. In der grundsétzlichen
Marktchance von alternativen Finanzierungsformen liegt wiederum
Potential fiir die klassische Kreditwirtschaft, Dienstleistungen fiir die
Abwicklung solcher Finanzierungsvorhaben anzubieten und so wirt-
schaftliche Teilhabe zu sichern. Die Erfolgsaussichten fiir diese Op-
tion werden wesentlich bestimmt von der Fahigkeit der Kreditwirt-
schaft, flexibel geeignete Dienstleistungsangebote mittels schlanker

Prozesse und geringen Restriktionen anzubieten.

Der von der Kommunalwirtschaft verantwortete Teil der energeti-
schen Infrastruktur muss in gleicher Weise Zugang zu Finanzierungs-
instrumenten erhalten, wie alle anderen Marktteilnehmer auch. Die
besonderen Herausforderungen, die der schnellstmoglichen Dekar-
bonisierung der Energieversorgung innewohnt, erfordert das Mit-
wirken aller Akteure und in diesem Sinne auch den Zugang selbiger
zu den nétigen Finanzierungsinstrumenten. Fiir den Teil, fiir den die
Kreditwirtschaft keine praxistauglichen Angebote gestaltet, kann
sich z. B. das Crowdfunding als unabdingbare Alternative zur Zieler-

reichung entwickeln bzw. den Finanzierungsmarkt wertig erganzen.
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