1.

Systemische Anforderungen: Wie wir privates Kapital fiir die
Transformation hebeln

These 1: Reine Garantieinstrumente losen den Knoten nicht — der Hebel liegt
im vorgeschalteten De-risking. Garantien setzen oft erst an, wenn ein Projekt
bereits finanzierungsfahig ist und sichern klassischerweise den Zahlungsausfall
ab. Der entscheidende Hebel zur Mobilisierung von privatem Kapital liegt jedoch
in der Reduzierung vorgelagerter oder zusammenwirkender Systemrisiken (wie
Strom-, CO2- und Wasserstoff-Preisrisiken sowie Infrastruktur- und
Technologierisiken), um Projekte Uberhaupt erst bankable zu machen.

These 2: Die Natur von Transformationsprojekten erfordert vollig neue
MaBstabe bei der Risiko- und Absicherungsbewertung. Klassische
Finanzierungsmodelle greifen zu kurz, da Transformationsprojekte durch hohe
Komplexitat, immense Kapitalintensitat, Performance-Risiken neuer
Technologien und oft geringere unmittelbare, bzw. stark von historisch nicht
gelernten Renditeperspektiven gepragt sind. Der Staat muss hier neue,
angepasste BewertungsmafBstabe etablieren.

These 3: Gezieltes staatliches De-risking muss unternehmerisches Risiko
erganzen, nicht ersetzen. Es ist nicht Aufgabe des Staates, jedes Risiko
komplett zu Ubernehmen; ein unternehmerisches Restrisiko bleibt zumutbar. Die
offentliche Hand muss vielmehr dort strategisch absichern, wo private Akteure
allein blockiert sind — etwa bei der Netzinfrastruktur, komplexen Konsortien oder
der langfristigen Stabilisierung von Strompreisen.

Das bestehende Instrumentarium: Modifikation statt neuer
Formate

These 4: Kapital und Garantien sind ausreichend vorhanden, verfehlen aber
die Realitat des Marktes. Es mangelt im Finanzsektor grundséatzlich nicht an
verfigbarem Kapital oder Absicherungsinstrumenten, sondern an der
tatsachlichen Nachfrage in Form finanzierungsreifer Projekte.

These 5: Regulatorischer Druck und Stigmatisierung hemmen die Nutzung
bestehender Burgschaften. Attraktive Landes- und Bundesburgschaften
werden in der Praxis zu selten genutzt. Zum einen treibt der hohe administrative
Aufwand im Ernstfall Banken (auch getrieben durch BaFin-Regulierungen) in die
Zuruckhaltung; zum anderen furchten Unternehmen die Stigmatisierung einer
»Burgschaft® als Signal einer Schieflage.

These 6: Flexibilisierung und Entburokratisierung schlagen das Neuerfinden
von Instrumenten. Statt neue blrokratische Konstrukte zu schaffen, muss das
bestehende Setup flexibler auf die unternehmerische Realitat ausgerichtet sein
(z. B. durch flexiblere Wahl der Option tilgungsfreie Jahre in Krisen). Auf der
politischen Gestaltungsebene missen Freigabeprozesse in den Ausschuissen
entkoppelt von Wahlzyklen beschleunigt werden, um Investitionsverzdgerungen
zu verhindern.



3. Der Praxis-Check: Skalierbarkeit durch konkrete
Anwendungsfalle

e These 7: Ein effektiver ,,Instrumenten Mix“ ist erforderlich - ein starres,
zentrales Allheilmittel gibt es nicht. Um Planbarkeit und Investitionssicherheit
in der Breite zu erhdhen, braucht es ein aufeinander abgestimmtes Blndel an
praxisnahen MaBnahmen (wie etwa Contracts for Difference fur Preisrisiken mit
bedingt riickzahlbare Zuschussen fur Machbarkeitsstudien und inlandische
Ausfallabsicherungen zusammenwirken) anstelle eines einzelnen, zentralen
Riesen-Instruments.

e These 8: Branchenspezifische Losungen schlagen pauschale Standard-
Instrumente. Die Risikoprofile und der Finanzierungsbedarf zwischen Branchen
wie Stahl, Chemie, Zement oder aber Stadtwerken driften massiv
auseinander. Erfolgreiche, maBgeschneiderte Branchen-Mixe (z. B.
Kombinationen aus Zuschussen, Garantien) sollten gezielt als Blaupause fur
andere Branchen adaptiert werden.

¢ These 9: Die Praxis braucht kalkulierbare Rahmenbedingungen bei
Infrastruktur und Betriebskosten. Skalierbare Projekte entstehen erst, wenn
die fundamentale Basis der Praxis gesichert ist: Das bedeutet eine verlassliche
Absicherung beim Hochlauf der Wasserstoff- und CO2-Netze sowie eine
planbare, langfristige Stabilisierung der Strompreise (auf Sicht von 10-15
Jahren), um die Dekarbonisierung via Elektrifizierung uberhaupt wirtschaftlich
darstellbar zu machen.
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