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Ein Grof3teil der Endenergie wird in Deutschland im Ge-
baudesektor verbraucht. Energetische Sanierung und
Umstellung auf Erneuerbare Energien kénnen maf3geblich
zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen beitragen.
In diesem Kontext kann Energiespar-Contracting ein at-
traktives Modell darstellen. Beim Energiespar-Contracting
Ubernimmt ein Energie-Service Unternehmen die Rolle
des Contracting-Gebers, der die Sanierung durchflhrt,
plant und gegebenenfalls auch finanziert. Zusatzlich tber-
nimmt das Energie-Service Unternehmen auch das Risi-
ko, dass nicht die gewtiinschte Energieeinsparung erzielt
wird. Insgesamt ermdglicht Energiespar-Contracting dem
Immobilieneigentiimer somit, von der Sanierungsmali-
nahme zu profitieren, ohne Anfangsinvestitionen leisten zu
mussen. Dennoch wird Energiespar-Contracting im
Wohnimmobilienbereich kaum genutzt. Die Reduzierung
von Transaktionskosten kann ein wichtiger Schritt sein,
um den Markt zu beleben. Hierbei kénnten verschiedene
Forderansétze helfen.

Hoher Energieverbrauch im Gebaudesektor

Um den Klimawandel zu bekampfen, ist eine Reduzierung
der Treibhausgasemissionen des Gebaudesektors notwen-
dig. In Deutschland entfallen 35 % des Endenergiever-
brauchs auf Gebaude (Grafik 1). Der grof3te Teil der Energie
wird fiir die Beheizung aufgewandt.1 Die Bundesregierung
verfolgt das Ziel eines nahezu klimaneutralen Gebaudebe-
stands im Jahr 2050. Sanierungen zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz und Umstellung auf Erneuerbare Energien kon-
nen zur Zielerreichung beitragen. Die aktuelle Sanierungs-
quote liegt jedoch deutlich unterhalb des Zielwerts der Bun-

Grafik 1: Anteil des gebauderelevanten Endenergiever-
brauchs am gesamten Endenergieverbrauch (2014)
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Quelle: BMWi, Vierter Monitoringbericht zur Energiewende (November 2015)

desregierung. Energiespar-Contracting kdnnte ein wirksames
Instrument sein, um die Attraktivitat von Sanierungsmal3-
nahmen bei Wohnimmobilien zu erhéhen.

Energiespar-Contracting fur Wohnimmobilien
Energiespar-Contracting ist eine vertraglich befristete Uber-
tragung von Aufgaben der Verbrauchsoptimierung durch den
Immobilienbesitzer (,Contracting-Nehmer*) auf ein Energie-
Service Unternehmen (,Contracting-Geber”). Das Energie-
Service Unternehmen tbernimmt die Planung, die Durchfuh-
rung und das Monitoring der Sanierungsmaf3nahme und ggf.
die Umstellung auf Erneuerbare Energien. Die kinftigen
Energieeinsparungen werden anschlie3end zur Erbringung
des Kapitaldiensts genutzt.

Es gibt drei verschiedene Finanzierungsformen:

1. Finanzierung durch das Energie-Service Unternehmen:
Die Finanzierung erfolgt durch Eigenmittel des Energie-
Service Unternehmens oder durch Leasing. Der Immobilien-
eigentimer hat lediglich die Pflicht zur Weitergabe eines
Teils der Energieeinsparung (,Shared Savings Model*). W&h-
rend der Laufzeit des Contracting-Vertrags teilen sich
Contracting-Geber und -Nehmer die Energieeinsparung. Da-
nach profitiert allein der Contracting-Nehmer (Grafik 2).

Grafik 2: Beispielhafte Verteilung der Energieeinsparung
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2. Finanzierung durch den Immobilieneigentiimer: Der Im-
mobilieneigentiimer finanziert die Investition aus eigenen Mit-
teln. Er erhélt jedoch vom Energie-Service Unternehmen ei-
ne Garantie Uber die vereinbarte Energieeinsparung (,Gua-
ranteed Savings Model").

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.
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3. Drittfinanzierung: Die Finanzierung der Investition erfolgt
durch einen Kredit, der entweder durch den Immobilieneigen-
tumer oder das Energie-Service Unternehmen arrangiert
wird. In diesem Rahmen ist eine Nutzung von KfW-Fdrder-
Programmen mdglich. Auch wenn die Drittfinanzierung ge-
wahlt wird, garantiert das Energie-Service Unternehmen eine
bestimmte Energieeinsparung (,Guaranteed Savings Mo-
del”). Gegebenenfalls kann die Einspar-Garantie als Sicher-
heit fir die Finanzierung verwendet werden.’

Wesentliches Merkmal von allen drei Finanzierungsmodellen
ist die Ubernahme des Projektrisikos durch das Energie-
Service-Unternehmen. Der Immobilieneigentimer tragt so
nicht das Risiko, dass die Investition nicht die gewiinschte
Energieeinsparung erzielt oder sogar einen wirtschaftlichen
Verlust darstellt. Im Ergebnis kann er von den Vorteilen einer
Sanierung profitieren, ohne dass er technisches Knowhow
bendtigt, finanzielle Mittel aufbringen muss oder das Risiko
einer unrentablen Investition eingeht. Darin liegt das gro3e
Potenzial von Contracting fir den Immobilieneigentiimer. Fur
die offentliche Hand liegt es in den Effizienzsteigerungen
durch den Beitrag von Contracting zur Steigerung der Sanie-
rungsquote.

Risiken im Wesentlichen aufseiten des Contracting-
Gebers

Die genaue Risikoverteilung ist abhangig von den vereinbar-
ten Vertragsbedingungen. Nachfolgend wird die grundsétzli-
che Risikoverteilung bei Energiespar-Contracting beschrie-
ben (Grafik 3).

Grafik 3: Risikoverteilung beim Energiespar-Contracting
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Projektrisiken ergeben sich unter anderem aus unzureichen-
den Projektdaten und Unsicherheiten Uber die Rahmenbe-
dingungen des Projekts. Beides kann zu einer fehlerhaften
Projektkalkulation oder Wahl des falschen Equipments fih-
ren. Zeitverzégerungen und unrentable Projekte kénnen die
Folge sein. Da der Contracting-Geber die Energieeinsparung
garantiert, tragt er wesentliche Teile der Projektrisiken. Sind
die fehlerhaften Daten oder die Zeitverzégerung allerdings
durch den Immobilienbesitzer verschuldet, tragt dieser i. d. R.
die entstehenden Kosten. Er ist somit meist nicht géanzlich ri-
sikofrei. Au3erdem ist der Immobilieneigentiimer dem Risiko
ausgesetzt, dass aufwendige und sich verzégernde Bau-
mafnahmen den Wohnkomfort fir eine gewisse Zeit schma-
lern.

Sich verandernde Material- und Lohnkosten sind ein Teil der
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Preisrisiken, die durch den Contracting-Geber getragen wer-
den. Ein weiterer wesentlicher Faktor, der die Profitabilitat
der Sanierungsmaf3inahme bestimmt, ist der Energiepreis.
Bei sinkenden Energiepreisen bleibt die tatsdchliche moneté-
re Einsparung der Sanierungsmafinahme bzw. der Umstel-
lung auf Erneuerbare Energien hinter der kalkulierten Einspa-
rung zuruck. In vielen Standardvertragen teilen sich Contrac-
ting-Geber und -Nehmer dieses Risiko. Beim Guaranteed
Savings-Model ubernimmt jedoch h&ufig das Energie-
Service-Unternehmen dieses Risiko.* Ebenso sind Immobi-
lien und die Zahlungsbereitschaft von Mietern mit Preisrisi-
ken verbunden. Diese werden in der Regel vom Immobilien-
eigentumer getragen.

Operationelle Risiken ergeben sich unter anderem aus dem
Verhalten des Contracting-Nehmers nach Durchfiihrung der
Sanierungsmafinahme (beispielsweise Anstieg des Energie-
verbrauchs oder schlechte Instandhaltung), der Veranderung
der Basisbedingungen (z. B. Wetter, Anzahl der Bewohner in
der Immobilie), Rechtsstreitigkeiten oder nicht ausreichender
Maoglichkeit fir den Contracting-Geber die Energieeinsparung
zu Uberwachen. Der Grof3teil dieser Risiken ist aufseiten des
Contracting-Gebers anzusiedeln, der in Bezug auf das Ver-
halten des Contracting-Nehmers im Informationsnachteil ist.

Schlief3lich bestehen Bonitéts- und Finanzierungsrisiken.
Diese werden je nach Wahl der Finanzierungsform entweder
durch Contracting-Geber oder -Nehmer getragen.

Hat das Energie-Service Unternehmen die Finanzierung der
Investition aus Eigenmitteln, durch Abschluss von Leasing-
vertrégen oder durch Arrangement eines Kredits mit einem
Dritten gestellt, trAgt es das Finanzierungsrisiko und das Bo-
nitatsrisiko des Contracting-Nehmers. Fallt dieser aus, muss
der Contracting-Geber bestehende Sicherheiten verwerten,
um die eingegangene Finanzierung zu bedienen.

Da die meiste Energie in deutschen Geb&uden zum Heizen
verwendet wird, liegt hier auch der Fokus vieler Sanierungs-
mafnahmen. Um die Effizienz der Beheizung zu erhéhen,
sind haufig feste Verankerungen am Geb&ude nétig (zum
Beispiel durch Dammung der AuRenwande oder Einbau
neuer Heizungsanlagen). Hier besteht fir das Energie-
Service-Unternehmen das Risiko, dass entweder das Eigen-
tum an den installierten Anlagen auf den Immobilienbesitzer
Ubergeht bevor die volle Finanzierung erfolgt oder eine sinn-
volle Demontage und Alternativhutzung nicht mehr méglich
ist. Dies kann zu Rechtstreitigkeiten tGber die Eigentumsver-
haltnisse flihren. Der Wert der installierten Anlagen als Si-
cherheit muss daher ebenso sorgfaltig gepriift werden, wie
die Bonitat des Contracting-Nehmers.

Hat hingegen der Contracting-Nehmer die Finanzierung ar-
rangiert, erhalt er im Fall von unter den Erwartungen liegen-
den Energieeinsparungen Zahlungen des Contracting-
Gebers, um diese an die arrangierte Finanzierung durchzu-
leiten. In diesem Fall liegt das Finanzierungs- und Bonitatsri-
siko nicht beim Contracting-Geber sondern beim Contracting-
Nehmer. Der Wert der Energiespar-Garantie ist dann u. a.
von der Bonitat des Energie-Service Unternehmens abhan-



gig. Auch der Contracting-Nehmer sollte daher vor Vertrags-
abschluss die Bonitéat des Contracting-Gebers sorgféltig pri-
fen.

Insgesamt wird beim Energiespar-Contracting ein Grof3teil
der Risiken in der Regel durch die Contracting-Geber getra-
gen. Fur diese kann daher die Weitergabe eines Teils der Ri-
siken (zum Beispiel Risiko sinkender Energiepreise oder
Ausfallrisiko des Contracting-Gebers) an einen Ruckversi-
cherer sinnvoll sein. Einzelne Rickversicherer bieten ent-
sprechende Produkte fuir Contracting-Geber an.

Wohnimmobilienmarkt bislang verhalten

Wahrend Energiespar-Contracting von Kommunen und Un-
ternehmen bereits genutzt wird, ist der Einsatz des Instru-
ments bei Wohnimmobilien bislang uniiblich.® Von den knapp
20 am Markt aktiven Contracting-Gebern bieten nur eine
Hand voll Unternehmen auch Vertrage fur Wohnimmobilien
an. Das geringe Angebot ist vor allem auf die verhaltnisma-
Big hohen Transaktionskosten im kleinteiligen Wohnimmobi-
lienbereich zurtickzufiihren. Transaktionskosten entstehen
beispielsweise durch die Planung der SanierungsmafRnahme,
die aufgrund von diversen Unterschieden in Architektur, Ma-
terialzusammensetzung, Ausrichtung des Gebaudes sowie
regionaler Spezifika individuell durchgefiihrt werden muss.
Auch die Uberwachung der Energieeinsparung ist im
Wohnimmobilienbereich aufwendig und verursacht hohe
Transaktionskosten.® Wenn die tatsachliche Energieeinspa-
rung hinter der erwarteten zurtickbleibt, muss der Contrac-
ting-Geber beispielsweise Uberpriifen, ob Verhaltensénde-
rungen der Immobilienbewohner oder Veranderungen der
Personenanzahl im Haushalt aufgetreten sind. Dabei hat er
jedoch einen Informationsnachteil gegentiber dem Contrac-
ting-Nehmer. Diese Informationsasymmetrie kann dazu fuh-
ren, dass Contracting-Geber von vornherein Abstand von ei-
ner Transaktion nehmen oder eine hohe Risikopramie vom
Contracting-Nehmer fordern.

Zusatzlich kénnen umfangreiche rechtliche Regelungen die
Transaktionskosten erhéhen, vor allem bei Vertragsverhalt-
nissen mit Eigent(]mergemeinschaften.7 Insgesamt reichen
die Ertrage aufgrund der oftmals geringen Projektgrof3e im
Wohnimmobilienbereich nicht aus, um die hohen Transakti-
onskosten und die mit der Energieeinspargarantie verknipf-
ten Risiken (siehe oben) zu decken, was dazu fuhrt, dass
viele Contracting-Geber Abstand von Wohnimmobilien neh-
men. Aufgrund des geringen Angebots an Energiespar-
Contracting ist auch die Bekanntheit des Produkts im
Wohnimmobilienbereich gering. Oft mangelt es an Vertrauen
in Contracting-Geber und Verstandnis fur das Produkt.®

Reduzierung der Transaktionskosten notwendig
Informationsasymmetrie, Risikoverteilung, ein geringer Stan-
dardisierungsgrad sowie die Kleinteiligkeit des Marktes ha-
ben bislang dazu gefiihrt, dass Transaktionskosten hoch und
somit der Contracting Markt fur Wohnimmobilien nicht funkti-
onsfahig waren. Um eine Belebung des Energiespar-
Contracting Marktes fur den Wohnimmobilienbereich zu er-
zielen, wird eine Reduzierung der Transaktionskosten not-

Fokus Volkswirtschaft

wendig sein. Hier gibt es viele Ansatzpunkte fur die Férde-
rung (Grafik 4).°

Grafik 4: Bausteine zur Reduzierung der Transaktions-
kosten und Ansétze zur Férderung
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Transaktionskosten kénnten im ersten Schritt eine ver-
lassliche und unabhéangige Zertifizierung von Contracting-
Gebern gesenkt werden. Dies kdnnte die Transparenz des
Marktes mafgeblich steigern. Da der Wert der Energiespar-
Garantie von der Bonitat des Energie-Service Unternehmens
abhangt, kdnnte auch eine Beurteilung der Unternehmens-
bonitat dazu beitragen, das Vertrauen in die Branche zu er-
héhen.

Fihrt die hdhere Attraktivitat des Marktes zu einer Steige-
rung der Nachfrage nach Energiespar-Contracting, kann dies
zu einer Belebung des Angebots fuhren. Bislang ist ein po-
tenziell groBer Markt von den Contracting-Gebern uner-
schlossen. Die Attraktivitat des Marktes kdnnte sich durch
Senkung der Transaktionskosten deutlich erhéhen. Das oft-
mals geringe technische Knowhow der Immobilienbesitzer
und die Komplexitat von Sanierungsprojekten kénnten wirk-
same Argumente flir Contracting-Geber sein, um den
Wohnimmobilienmarkt zu erschlieBen. Kommt es im Ergeb-
nis zu einer Belebung des Marktes, durfte dies wiederum da-
zu beitragen, durch Produktinnovationen und weitere Stan-
dardisierungen von Prozessen und Vertragen die Transakti-
onskosten weiter zu reduzieren.®

Wiirden Vertrage durch eine zentrale und neutrale Stelle
standardisiert, konnte dies beispielsweise Nutzern die Angst
nehmen, eventuelle Fallstricke in den Vertragen zu Uberse-
hen. So kénnte das Vertrauen der Contracting-Nehmer in
das Produkt erhéht werden und zusétzlich wirden die Kosten
des einzelnen Vertrags sinken. Diese Stelle kdnnte zudem
den Erstkontakt zwischen den einzelnen Parteien (Contrac-
ting-Geber und -Nehmer (insb. Wohnungsbauunternehmen,
Grol3eigentiimern, Sozialbauanlagen) und Kreditinstituten
(sowie ggf. Rickversicherern) herstellen und gegebenenfalls
die unabhangige Beratung der einzelnen Akteure tberneh-
men. Nahmen Immobilienbesitzer diese zentrale Stelle als
verlasslichen Partner war, kénnte dies das Vertrauen in den
Markt erhéhen und so auch zu einer Belebung der Nachfrage
fuhren.

Eine weitere Reduzierung von Transaktionskosten kdnnte
durch die Minimierung der Risiken fiir den Contracting-Geber
erzielt werden. So kénnten beispielsweise Contracting-
Vertrage angeboten werden, die die Erzielung eines be-
stimmten Effizienzniveaus der Immobilie statt einer bestimm-
ten Energieeinsparung garantieren. Dies wiirde den Uberwa-
chungsaufwand des Contracting-Gebers wesentlich reduzie-
ren.® Er wiirde vermeiden, die Energiekosten der Immobilie
vor Projektdurchfiihrung genau bestimmen zu missen. Zu-
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dem wirde die Notwendigkeit entfallen, nach der Sanierung
bzw. der Umstellung auf Erneuerbare Energien die Energie-
einsparung zu Uberprufen und eventuelle Verhaltensénde-
rungen oder Veranderungen der Anzahl der Personen im
Haushalt zu identifizieren, was aufgrund der herrschenden
Informationsasymmetrie stets schwierig ist. Da in diesem
Modell Verhaltensanderungen unmittelbar zu Kosten fir den
Immobilienbesitzer fuhren und nicht zunéachst durch den
Contracting-Geber identifiziert werden muissten, haben die
Immobilienbesitzer ebenfalls einen héheren Anreiz auf die
Energieeinsparung nach der Sanierung zu achten als beim
klassischen Energieeinspar-Contracting. Allerdings wirde
beim Contracting, das lediglich die Effizienzstufe eines Ge-
baudes garantiert wahrscheinlich die Méglichkeit der Finan-
zierung Uber die Energie-Service-Gesellschaft wegfallen, da
eine Vertragsbeziehung uber die Fertigstellung des Sanie-
rungsprojektes hinaus schwierig sein kénnte. Ebenso gehen
in diesem Modell Teile der 6konomischen Risiken (z. B.
Preis- oder operationelle Risiken) wieder auf den Immobili-
eneigentimer Uber. Ein unabhangiger Energieberater, der
die Sanierung begleitet, konnte das Risikomanagement fur
den Immobilieneigentiimer vereinfachen. Er kdnnte den Ei-
gentimer sowohl beratend beim Vertragsabschluss unter-
stiitzen, als auch nach Abschluss der Sanierungsarbeiten die
technische Einstellung der Anlagen optimieren und Schulun-
gen zum sachgerechten Verhalten durchfihren. So kénnte
die Energieeinsparung zuséatzlich erhéht werden.

Auch die Bindelung von Sanierungsprojekten oder grof3-
raumigere Umstellung auf Erneuerbare Energien kann einen
wertvollen Beitrag zur Reduzierung der Transaktionskosten
leisten. So kdnnten beispielsweise groRere Mehrfamilienh&u-
ser oder auch ganze Quartiere gemeinsam Sanierungsvor-
haben durchfuhren. Insgesamt mag die Attraktivitat bei der
Sanierung vermieteter Mehrfamilienhauser mit einem Eigen-
tumer am grof3ten sein, da hier Skalenertrage genutzt wer-
den kdnnen. Beispielsweise entstehen Kosten fiir Vertrags-

' Vgl. BWMi (2014), Nationaler Aktionsplan Energieeffizienz, Stand 2014.

abschluss und Planung nur einmal, was die Effizienz der Sa-
nierungsprojekte erhoht. Bei Projekten mit einem Eigentimer
ist die rechtliche Struktur zudem einfacher, als wenn bei-
spielsweise Eigentimergemeinschaften involviert sind.

Die Umsetzung einer einzelnen hier beschriebenen MalRk-
nahme wird voraussichtlich nicht ausreichen, um die Trans-
aktionskosten fur den Contracting-Geber in ausreichender
Hohe zu reduzieren und so den Markt zu beleben. Daher
sind wohl ein MaRhahmenmix sowie eine sorgféltige Ab-
stimmung der einzelnen Maflinahmen notwendig.

Fazit

Energiespar-Contracting hat das Potenzial sowohl fur
Contracting-Geber als auch -Nehmer ein attraktives Modell
zur Sanierung von Wohnimmobilien zu sein. Da dieses Mo-
dell Immobilienbesitzern die Mdglichkeit bietet, ohne hohe
Anfangsinvestitionen, technisches Knowhow und Projektrisi-
ken ganzheitlich energetisch sanieren zu kénnen, kann es
dazu beitragen die Sanierungsquote in Deutschland zu erho-
hen und das Ziel eines nahezu klimaneutralen Gebaudebe-
stand bis 2050 zu erreichen. Jedoch tragen insbesondere die
derzeit noch sehr hohen Transaktionskosten dazu bei, dass
der Contracting-Markt im Wohnimmobilienbereich bislang
klein ist. Das kann verbessert werden: Werden Transaktions-
kosten zum Beispiel durch Standardisierung, innovative neue
Vertragsformen, Risikodiversifizierung und Blindelung ge-
schmaélert, erhéht sich auch die Attraktivitét fur die Contrac-
ting-Geber.

Insgesamt zeigen die Ausfiihrungen, dass zur Erhéhung der
Attraktivitat von Einspar-Contracting umfangreiche Maf3nah-
men umgesetzt werden mussen und daher ein hohes Maf3
an Engagement aller Beteiligten erfordern. Ansonsten

bleibt die Erschlielung des Energiespar-Contracting Marktes
fur den Wohnimmobilienbereich eine grol3e Herausforde-
rung. m

2 Vgl. Shang, T., Zhang, K., Liu, P., Chen, Z., Li, X. and X. Wu (2015). What to allocate and how to allocate?—Benefit allocation in Shared Savings Energy Performance Contracting Projects.
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