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INNOVATIONEN

Reinhard Madlener, Peter Zweifel

Investitionen in neue Energietechnologien:
Hemmnisfaktor Finanzierung

Probleme der Finanzierung sind fir die Marktdiffusion innovativer Energietechnologien
ebenso wichtig wie ihre technischen Eigenschaften oder der erwartete Nutzen aus der
Technologieanwendung. Welche Rolle spielt dabei die Eigentliimerstruktur des Innovators?
Welchen Einfluss hat die Finanzierungsform des Investitionsvorhabens — und damit das
finanzielle Risiko — auf die Attraktivitdt einer Energieinvestition?

Die Energiemarkte sind in den vergangenen Jah-
ren stark in Bewegung geraten und haben neue
Dynamik entwickelt. Einerseits schafft die Marktlibe-
ralisierung die Voraussetzungen fur Marktzutritt und
Wettbewerb, andererseits versucht die 06ffentliche
Hand vielerorts, mit Steuern und Abgaben (allen voran
auf Strom und fossile Energietrdger), Subventionen
sowie Verlust- und Exportgarantien, innovative Ener-
gietechnologien zu forcieren. Ein dritter wichtiger
Faktor im Marktgeschehen ist die Tatsache, dass in
den vergangenen 20 Jahren eine ganze Reihe von
marktfahigen Energietechnologien dramatisch weiter-
entwickelt (z.B. Solarzellen, Warmepumpen, moderne
Holzheizungen) oder an die Marktreife herangefihrt
werden konnten (z.B. bestimmte Typen von Brenn-
stoffzellen). Diese Neuerungen werden zu massiven
Strukturveranderungen der Energiemarkte filhren oder
tun dies in bestimmten Anwendungsgebieten bzw.
Marktnischen bereits heute (Stichworte wie ,dezentra-
le Energieversorgung”, ,virtuelle Kraftwerke®).

Staatliche Férderungen und offentlich-rechtliche
Energieversorger aus Investorensicht

Im Falle Deutschlands sind in diesem Zusammen-
hang zwei Besonderheiten hervorzuheben:

(1) die seit Jahren praktizierte substantielle Férderung
der Stromeinspeisung aus erneuerbaren Energie-
trédgern nach dem Prinzip der Kostendeckung und

(2) die Rolle offentlich-rechtlicher — und damit in be-
stimmten Aspekten bevorzugter — Energieversor-
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gungsunternehmen (EVU) im Strommarkt. Diese
beiden Punkte sollen nachfolgend genauer erlautert
werden.

(1) In Deutschland férdert das Energieeinspeisungs-
gesetz (EEG) die Einspeisung von Okostrom in das
offentliche Stromnetz mit auf 20 Jahre hinaus gesi-
cherten Abnahmeverpflichtungen und garantierten
Einspeisetarifen. Wichtig dabei ist, dass Techniken zur
Nutzung erneuerbarer Energien ein spezielles Risiko-
profil aufweisen: sie sind zumeist relativ kapitalintensiv
und versprechen einen vergleichsweise langsamen
Kapitalriickfluss. AuBerdem verfiigen viele Finanzge-
ber (z.B. Banken, Investmentgesellschaften, private
Investoren) (ber zu wenig standardisierte bzw. detail-
lierte Informationen, um die Projekte mit genligender
Genauigkeit bewerten zu kénnen. Die Bereitstellung
dieser Informationen kann unter Umsténden die mit ei-
ner Finanzierung Uber den Kapitalmarkt verbundenen
Transaktionskosten prohibitiv hoch werden lassen.
Dies bedeutet, dass Investitionen in erneuerbare Ener-
gietechnologien vielfach nur Uiber (teures) Risikokapital
und kaum Uber (glinstigeres) Anleihekapital finanziert
werden kénnen. Ein weiterer Nachteil der erneuer-
baren Energietechnologien aus der Finanzierungs-
perspektive ist die in vielen Fallen gegebene relative
Kleinheit der Projekte sowie die von den Finanzgebern
haufig eingeforderte hohere Eigenkapitalunterlegung
im Vergleich zu konventionellen Projekten.

(2) Offentlich-rechtliche Energieversorgungsunter-
nehmen genieBen gegenlber ihren privatwirtschaftli-
chen Konkurrenten gewisse Vorteile. Zum einen redu-
zieren Staatsgarantien fur Anleihen die Notwendigkeit
der (teureren) Finanzierung durch Aktienemissionen.
Zum anderen muss kein Risikoaufschlag fir die Kapi-
talgeber einkalkuliert werden, da die Kredite durch den
Staat gedeckt sind. Diese Faktoren haben zur Folge,
dass die in 6ffentlichem Besitz stehenden Energiever-
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sorgungsunternehmen vom Zwang befreit sind, eine
branchenubliche Rendite zu erzielen. Dadurch kommt
es zu einer Diskrepanz zwischen den in Rechnung
gestellten und den effektiven gesamtwirtschaftlichen
Kosten der Kapitalnutzung — mit der Konsequenz,
dass die Energieversorgungsunternehmen zu viel Ka-
pital binden.

Konsequenzen falscher Kapitalbewertung
offentlicher Stromversorger

Jenkins' untersuchte die wohlfahrts6konomischen
Konsequenzen falscher Kapitalbewertung von Ener-
gieversorgungsunternehmen in Kanada. Er kam zu
dem Schluss, dass bei entsprechend hohem Staats-
anteil an der Stromversorgung die volkswirtschaftli-
chen Verluste, welche aus einer — im Vergleich mit der
branchenlblichen Eigenkapitalrendite — zu geringen
geforderten Eigenkapitalrendite resultieren, jdhrlich bis
zu 1% des BIP betragen kénnen. Diese Verluste sind
im Sinne von Opportunitétskosten des eingesetzten
Kapitals zu verstehen. Neben staatlichen Garantien flr
Anleihen und das Fehlen eines Risikoaufschlages fiir
die Kapitalgeber waren die kanadischen Energiever-
sorgungsunternehmen zum Untersuchungszeitpunkt
von der Einkommensteuer befreit, wodurch sie gleich
in dreifacher Hinsicht gegentber privatwirtschaftli-
chen Energieversorgungsunternehmen beglnstigt
waren. Jenkins weist nach, dass es wegen der zu
gering ausgewiesenen Durchschnittskosten zu einem
Mehrverbrauch an Elektrizitdt im Inland kommt und
der Strom direkt — oder indirekt in Form von Produkten
(Strom als Inputfaktor der Produktion) — zu billig im Ex-
port ans Ausland abgegeben wird.

Die Ergebnisse von Jenkins blieben nicht unwider-
sprochen. Kritiker? seiner Studie haben unter anderem
damit argumentiert, dass

(1) als Basis fur Preisvergleiche wegen der damals
vorhandenen Uberkapazitdten nicht die Durch-
schnittskosten, sondern die (niedrigeren) kurzfris-
tigen Grenzkosten herangezogen hatten werden
mdissen,

(2) die Resultate sehr sensitiv auf die gewéhlte soziale
Diskontierungsrate (Opportunitdtskosten fir den
Einsatz 6ffentlicher Gelder) reagieren, und

"Vgl. G.P. Jenkins: Public utility finance and economic waste, in:
The Canadian Journal of Economics, Vol. 18 (1985), Nr. 3, S. 484-498.

2Vgl. J.-T.Bernard, R.D. Cairns: On public utility pricing and fore-
gone economic benefits, in: The Canadian Journal of Economics, Vol.
20 (1987), Nr. 1, S. 152-163; sowie P.S. Spiro: Public utility finance
and the cost of capital: comments on Jenkins, in: The Canadian Jour-
nal of Economics, Vol. 20 (1987), Nr. 1, S. 164-171.

Wirtschaftsdienst 2006 ¢ 5

(3) die entstandenen Uberkapazitaten vor allem auf
Fehler in den Nachfrageprognosen (und weniger
auf zu glinstiges Kapital) zurlickzufihren gewesen
seien.

Einfluss der Eigentiimerstruktur auf die
Rentabilitat von Energieprojekten

Wiser® zeigt anhand von Barwert-Modellrechnun-
gen fUr Windkraftprojekte in den USA auf, dass die
Gestehungskosten fiir Strom aus erneuerbaren Ener-
gietrédgern stark von der Finanzierungsform bzw. der
Eigentimerstruktur abhangig sind. Er weist nach, dass
Windstrom von 6ffentlich-rechtlichen Eigentlimern um
bis zu 40% glnstiger erzeugt werden konnte. Fir 6f-
fentlich-rechtliche  Energieversorgungsunternehmen
ist es deshalb attraktiver, selbst derartige Anlagen zu
errichten statt langfristige Liefervertrdge mit unabhan-
gigen privaten Erzeugern (so genannte independent
power producers — IPP) abzuschlieBen. Fir die Steu-
erzahler entsteht damit aber im Vergleich zu privaten
Investitionen ein erhdhtes Risiko.

Eine weitere Mdglichkeit der Finanzierung von
Energieinvestitionen ist jene Uber vermdgende Pri-
vatpersonen (business angels) oder typischerweise
hauptberuflich tétige Risikokapital-Anleger (venture
capitalists). Diese Varianten kommen jedoch nur dann
in Frage, wenn die Renditeerwartungen ausreichend
hoch sind. Wahrend Risikokapitalgeber primér an der
Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals interessiert
sind, suchen die vermbgenden Privatinvestoren meist
Unternehmen, die verldssliche Einkommensquellen
darstellen.

Technologie-Finanzierung tiber Fremdmittel und
konfliktére Interessen

Fir kleine und mittlere Unternehmen ist es oft
schwierig, ausreichende externe Finanzmittel fir ihre
Investitionen in neue Technologien zu bekommen.
Umgekehrt kann eine UbermaBige Inanspruchnahme
externer Finanzmittel das Wachstum eines Unterneh-
mens beeintrachtigen, da die fur Kredite zu leistenden
Rickzahlungen fir die Selbstfinanzierung fehlen.
Im Falle der Fremdfinanzierung besteht erhebliches
Konfliktpotential zwischen Unternehmen und Kredit-
gebern. Die Optionspreis-Theorie zeigt, dass die Akti-
onére eine Call-Option haben, da ihr Anteil nicht unter
Null fallen kann, wahrend sie unbeschriankt am Gewinn
partizipieren. Sind sie genligend diversifiziert, liegen
risikoreiche, hoch rentable Projekte in ihrem Interesse.

3Vgl. R.H. Wiser: Renewable energy finance and project ownership,
in: Energy Policy, Vol. 25 (1997), Nr. 1, S. 15-27.
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Externe Kapitalgeber (hamentlich die Banken) kénnen
dagegen von der Wertsteigerung des Unternehmens
nicht unmittelbar profitieren, sind jedoch grundséatzlich
den gleichen Verlustrisiken ausgesetzt wie die Eigen-
timer des Unternehmens. Bei jungen Unternehmen,
die sich auf den Einsatz innovativer Energietechnolo-
gien in neuen Energiemérkten spezialisieren (z.B. Be-
treiber von Windparks oder groBen Biomasseanlagen),
ist dieser Konflikt besonders ausgepragt. Sie streben
meist eine Verschiebung des Cash Flows zugunsten
langfristigen Wachstums an, wahrend die Banken auf
eine schnelle Rickzahlung der Kredite drédngen, um
ihr (im Vergleich zu konventionellen Projekten etab-
lierter Unternehmen groBeres) Risiko zu minimieren.
Insgesamt hangt die Wachstumskapazitat eines kre-
ditfinanzierten Unternehmens also vom Risiko des
innovativen Projektes (subjektive Einschatzung der
Bank), der Fahigkeit des Unternehmens, kurzfristig
einen adaquaten Cash Flow zu erzeugen, sowie vom
Verschuldungsgrad des Unternehmens ab.

Scandizzo* unterscheidet drei wichtige Griinde, wa-
rum die Finanzierung Uber externe Quellen erschwert
sein kann:

(1) Der diskontierte Wert des erwarteten Cash Flows
eines Unternehmens wird dadurch reduziert, dass
gewisse Aktiva zur Sicherung der Kredite gehalten
werden mussen (collateral hypothesis);

(2) eine restriktive Kreditpolitik der Banken wirkt auf
kreditabh&ngige Investoren besonders wachstums-
hemmend (bank lending hypothesis) und

(3) unvollkommene Finanzmarkte flhren dazu, dass
interne Kapitalgeber, welche die erwarteten Ge-
winne aus Investitionen abschatzen kénnen, eine
wichtigere Rolle spielen als externe, welche eher
das zukunftige Unternehmenswachstums beurtei-
len kénnen (internal finance hypothesis).

Bankinstitute und sonstige externe Kreditgeber
haben — abhéngig von ihrem Grad der Risikoaversion
und der vorhandenen Finanzierungskapazitat — einen
Grenzwert bezliglich des Risikos einer Innovation.
Wird der Grenzwert Uberschritten, so kommt es zur
Rationierung von Krediten, so dass entweder die
Kreditnehmer einen geringeren als den gewlinschten
Kredit bekommen, oder aber jenen Kreditwerbern der
Kredit verweigert wird, welche die geringste Kredit-
wiurdigkeit genieBen. Zu letzteren z&hlen insbesondere

4 Vgl. PL. Scandizzo: Financing technology: an assessment of
theory and practice, CEIS Tor Vergata Research Paper Series, Vol. 15,
Working Paper Nr. 43, Centre for International Studies on Economic
Growth (CEIS), Rome, ltaly, January 2004.
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kleine Start-up-Unternehmen, die in besonders inno-
vative und entsprechend risikoreiche Hightech-Berei-
che investieren méchten, aber noch keinen entspre-
chenden Leistungsausweis besitzen. Diese Aspekte
der Finanzierung finden in Diskussionen Uber die
adaquate Forderung innovativer Energietechnologien
vielfach zuwenig Beachtung.

Hedging-Politik von Unternehmungen

Im Gegensatz zu Start-ups haben etablierte Un-
ternehmen die Mdglichkeit, internes Hedging zu
betreiben, d.h. durch ein Portfolio von Innovationen
das damit verbundene finanzielle Risiko zu vermin-
dern. Haushalter® untersuchte die Hedging-Politik von
hundert OI- und Gasproduzenten in den USA in den
Jahren 1992-1994. Er unterscheidet dabei drei Motive
fiir das Hedging:

(1) die Verminderung der Finanzierungskosten (Hed-
ging macht einen Bankrott des Unternehmens un-
wahrscheinlicher),

(2) die Reduktion der Steuerlast (volatile Ertrage brin-
gen das Unternehmen in hohe Steuerprogressions-
stufen), und

(3) die Reduktion des personlichen Risikos des Ma-
nagements (risikoaverse Manager wollen Einkom-
mensschwankungen infolge volatiler Gewinnbetei-
ligungen und Bonuszahlungen vermeiden).

Zwischen dem Anteil der Produktion, der gegen
Preisrisiken geschutzt (auf gut Neudeutsch ,gehedgt®)
wird, und der Art der Finanzierung, dem Steuersatz,
der Vergitung der Manager und der Eigentiimerstruk-
tur misste ein Zusammenhang bestehen.

Tatséchlich lassen sich aus den 6konometrischen
Untersuchungen drei zentrale Schlussfolgerungen
Ziehen:

Erstens, Unternehmen mit hohem Fremdkapital-
anteil und solche, die sich in finanziellen Engpassen
befinden, betreiben mehr Hedging (Bestatigung der
Hypothese, dass Hedging zu einer Verminderung der
Finanzierungskosten fiihrt).

Zweitens, das Basisrisiko® hat einen signifikanten
Einfluss auf das Risikomanagement (je geringer das

5Vgl. G.D. Haushalter: Financing policy, basis risk, and corporate
hedging: evidence from oil and gas producers, in: The Journal of Fi-
nance, Vol. 55 (2000), Nr. 1, S. 107-152.

¢ Der Begriff Basisrisiko bezeichnet das Risiko, dass die abzusichern-
de Preisentwicklung des so genannten ,Underlyings“ (im genannten
Fall also des produzierten Mineraldls bzw. Erdgases) am Produkti-
onsort nicht mit jener der zugehdrigen (bérsengehandelten) Derivate
Ubereinstimmt.
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Basisrisiko bzw. je geeignetere Derivate vorhanden
sind, desto eher wird Hedging betrieben).

Drittens, der Produktionsmix spielt ebenfalls eine
Rolle (je starker der Diversifikationseffekt der Ge-
schéftstatigkeiten, desto weniger wird finanzielles
Hedging betrieben).

Dieser letzte Punkt spielt zu Gunsten der erneu-
erbaren Energien, deren Preise nicht bzw. nur wenig
mit derjenigen der fossilen Energiepreise korrelieren.
Durch Investition in derartige Projekte l&sst sich somit
ein ,natlrliches* Hedging erzielen. Awerbuch und
Berger” sowie Zweifel und Krey® beispielsweise haben
gezeigt, dass sich durch die Steigerung des Anteils
erneuerbarer Energietechnologien am gesamten Ener-
gieportfolio eines Energieversorgungsunternehmens,
Landes oder einer Staatengemeinschaft (z.B. der EU)
das Risiko reduzieren lasst, ohne die durchschnittliche
Rendite aus Energieinvestitionen zu schmalern. Um-
gekehrt darf die Rendite des erneuerbaren Energiepro-
jektes fur sich alleine betrachtet geringer ausfallen als
die flr ein konventionelles Energieprojekt, solange es
gentigend zur Risikodiversifikation beitragt.

CAPM und Realoptionen-Theorie — noch wenig
verbreitet in der Energiewirtschaft

Wie stark ein bestimmtes Investitionsprojekt zur
Risikodiversifikation beitragt, 1&sst sich mit Hilfe des
Capital Asset Pricing Models (CAPM) bestimmen. Das
CAPM zahlt in der Kapitalmarkt-Literatur zum Stan-
dard-Repertoire.® Im Gegensatz dazu scheint es in
der Energiewirtschaft nach wie vor wenig bekannt zu
sein bzw. wird seine Relevanz fiir die Bewertung von
Investitionsprojekten bislang kaum wahrgenommen.
Durch die Anwendung héatte das Energieversorgungs-
unternehmen die Gewahr, dass es mit seinen Projek-
ten fir die Investoren auf dem Kapitalmarkt gentigend
attraktiv ist, um sich finanzieren zu kénnen. Denn sein
erwarteter Gewinn muss die Investoren fiir das einge-
gangene Risiko entschadigen (risikoadaquate Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals), wobei als Vergleichs-

“Vgl. S. Awerbuch, M. Berger: Applying Portfolio Theory to
EU Electricity Planning and Policy-Making, IEA/EET Working Paper
EET/2003/03, February; S. Awerbuch: Portfolio-based electricity
generation planning: implications for renewables and energy security.
REEEP and UNEP, May 2003.

8Vgl. P. Zweifel, B. Krey: Efficient electricity portfolios for Swit-
zerland and the USA, Sol Working Paper Nr. 0602, Universitat Zurich,
Februar 2006.

9Vgl. J. Lintner: The valuation of risky assets and the selection of
risky investments in stock portfolios and capital budgets, in: Review of
Economics and Statistics, Vol. 47 (1965), Nr. 1, S. 13-37; W.F. Shar-
pe: Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditi-
ons of risk, in: Journal of Finance, Vol. 19 (1964), Nr. 3, S. 425-442.
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basis jeweils die erzielbare Rendite am Gesamtmarkt
herangezogen wird.

Solche portfolio-orientierten  Analysemethoden
bieten eine wichtige Ergdnzung zu traditionellen Stra-
tegieplanungs-Ansatzen nach dem Prinzip der Kos-
tenminimierung (least-cost planning), die sich relativ
schwer tun, mit finanziellen Risiken umzugehen. Gera-
de bei Investitionen in neue Energietechnologien bildet
jedoch das CAPM (das fur Wertpapiere entwickelt
wurde, die leicht auch wieder verkauft werden kénnen)
die Realitat nicht gentigend genau ab. Hat ein Ener-
gieversorgungsunternehmen eine solche Investition
einmal getétigt, kann es sie nicht wieder riickgéngig
machen. Diese Tatsache bedeutet ein zusétzliches Ri-
siko, das von der Realoptionen-Theorie erfasst wird.'"
Es geht dabei im Wesentlichen um den ,Wert des War-
tens” (value of waiting) im Zusammenhang mit irrever-
siblen Anlagen-Investitionen unter Unsicherheit, der
dadurch entsteht, dass man durch ein Hinausschieben
der Investition bessere Informationen gewinnen und
so gewisse Unsicherheiten reduzieren kann. So kén-
nen sich die Anschaffungs- oder Betriebskosten der
betreffenden Anlage unglnstig entwickeln; anderer-
seits kdnnten die Absatzpreise plétzlich sinken. Um-
gekehrt kbnnen durch das Warten aber auch wertvolle
Wettbewerbsvorteile (z.B. First-mover advantages)
verloren gehen. Im Gegensatz zur traditionellen Inves-
titionsrechnung muss eine Investition nicht nur einen
positiven Netto-Barwert abwerfen, sondern zusatzlich
diesen Wert des Wartens abdecken, der gewisserma-
Ben die ,,Opportunitatskosten des Nicht-Warten-Wol-
lens” darstellt.

Energie-Contracting - ein niitzliches Bindeglied

Contracting-Unternehmen (im angelséachsischen
Raum auch als ,,ESCOs*“ — energy service companies
bezeichnet) planen und finanzieren Energieprojekte
und wickeln diese ab. Dabei tragen diese spezialisier-
ten Unternehmen das technische und das Erfillungs-
risiko und ermdglichen es so, den auftraggebenden
Unternehmen, sich auf ihre Kernkompetenzen zu kon-
zentrieren. In den meisten Féllen handelt es sich dabei
um leistungs- bzw. erfolgsabhéngiges Contracting,
d.h. die Entschadigung des Contractors hangt von
den tatséchlich erzielten Vorteilen (z.B. Kosteneinspa-
rungen im Falle von Energieeffizienz-MaBnahmen) ab.
Analysen bisheriger Erfahrungen mit Contracting im
Energiebereich zeigen, dass anfangs einfache Projekte
angeboten werden sollten, um die Kunden erst einmal

© Vgl. AK. Dixit, R.S. Pindyck: Investment under Uncertainty,
Princeton University Press, Princeton 1994.
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an die Arbeit des Contracting-Unternehmens zu ge-
woéhnen und sie fir die Méglichkeiten und Potentiale
des Contractings entsprechend zu sensibilisieren.

Fazit

Viele Menschen, die sich um die Umwelt sorgen,
kénnen nur schwer begreifen, warum sich neue Ener-
gietechnologien, die so vielversprechend erscheinen,
nicht rascher durchsetzen. Gerade auch die Praktiker
der Energiewirtschaft mit Ingenieurausbildung gehen
oft davon aus, dass sich eine Investition mit hoher
Energieeffizienz ohne weiteres rechnet. Sie Ubersehen
dabei, dass in einer Zeit volatiler Beschaffungs- und
Absatzpreise nicht bzw. nur teilweise reversible Pro-
jekte (wie sie kapitalintensive Investitionen in Ener-
gietechnologien meist darstellen) gemaB der Realop-
tionen-Theorie der Wirtschaftswissenschaften eine
besonders hohe Rendite erwirtschaften missen, um
flir Investoren attraktiv zu sein.

Vor diesem Hintergrund erscheint die deutsche Po-
litik, mit garantierten Einspeiseverglitungen neue En-
ergietrager und -technologien zu férdern, zielfihrend
zu sein. Nur falls diese Vergltungen unverhofft nach
unten angepasst werden, sind die Investoren doch
wieder einem gewissen (politischen) Risiko aussetzt
mit der Folge, dass die verlangte Rendite wieder ge-
gen den urspriinglichen Wert hin ansteigt.

Immerhin kénnte dieser Trend zumindest abge-
bremst werden, wenn die Entscheidungstrager in der
Energiewirtschaft vermehrt in ganzen Portefeuilles
denken wirden. Dann wirde sich ndmlich herausstel-
len, dass sie ihren Investoren — Uber die Gesamtheit
inrer Projekte gesehen — durchaus eine gentigende
Rendite anbieten kdnnen, falls sie die Projekte zu
Gunsten erneuerbarer Energien so auswahlen, dass
ein moglichst groBer Risikodiversifikations-Effekt re-
sultiert. Dies bedingt, dass die Preise dieser Energie-
tradger mit denjenigen der konventionellen Alternativen
mdglichst wenig (oder sogar negativ) korrelieren. Und
dafiir stehen die Chancen in vielen Fallen gar nicht
schlecht. Es kann sich also durchaus lohnen, der
zweckmaBigen Finanzierung von Energieprojekten
in Zukunft vermehrt Beachtung zu schenken, um so
manchen Innovationen im Energiebereich mit giinsti-
gen Umweltwirkungen den Weg zu ebnen.

"Vgl. M.-K. Lee,H. Park, J.Noh, J.P. Painuly: Promoting energy
efficiency financing and ESCOs in developing countries: experiences
from Korean ESCO business, in: Journal of Cleaner Production, Vol.
11 (2003), Nr. 6, S. 651-657; E. Vine: An international survey of the
energy service company (ESCO) industry, in: Energy Policy, Vol. 33
(2005), Nr. 5, S. 691-704
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