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Was macht zirkulare Geschaftsmodelle kapitalfahig?
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Die Transformation zur Kreislaufwirtschaft ist langst nicht mehr nur eine Frage technologischer
Machbarkeit. Viele zirkulare Losungen existieren bereits. Die zentrale Herausforderung liegt
zunehmend darin, diese Losungen so zu strukturieren, nachzuweisen und zu skalieren, dass sie
fiir Forderstellen, Banken, Finanzierungspartner und Investoren attraktiv werden.

Genau dieser Frage widmete sich die Deep Dive Session Financing Circularity: Was braucht ein
zirkulares Geschéaftsmodell in unterschiedlichen Entwicklungsphasen, damit Kapital Vertrauen
fasst?

Im Mittelpunkt standen drei Modelltypen: Product-as-a-Service am Beispiel Signify, Reuse und
Refurbishment am Beispiel refurbed sowie industrielle Symbiose am Beispiel Kalundborg
Symbiosis. Die Teilnehmer:innen arbeiteten in der Session mit dem im Circular Economy Forum
Austria entwickelten Circular Finance Journey Canvas.

Circular Financing Journey Canvas
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Gemeinsam zeigten diese Fille:

Es gibt keine einheitliche Finanzierungslogik fiir Kreislaufwirtschaft. Jedes Modell schafft
Wert anders, verschiebt Risiken anders und benétigt daher andere Nachweise.

Vom zirkuldren Versprechen zur finanziellen Vertrauenswiirdigkeit



Eine zentrale Erkenntnis der Session war: Zirkularitat allein macht ein Geschaftsmodell noch
nicht finanzierbar. Finanzakteure miissen verstehen kénnen, wie sich zirkuldare Wertschopfung in
planbare Cashflows, reduzierte Risiken, messbare Einsparungen und skalierbare Markte
Ubersetzt.

Bei Product-as-a-Service-Modellen geht es nicht nur darum, dass ein Produkt nachhaltiger
genutzt wird. Entscheidend ist, ob Eigentum, Nutzung, Wartung, Performance, Restwerte und
langfristige Zahlungsstrome verlasslich kalkuliert werden kdnnen. Beim Beispiel Light-as-a-
Service verschiebt sich die Investition vom Kunden weg; Erlése flieBen liber die Vertragslaufzeit.
Damit verandern sich die zentralen Risiken: Auslastung, Asset-Eigentum, Wartung, Reparatur,
Performance und Restwert werden zu finanzierungsrelevanten Faktoren.

Bei Refurbishment-Modellen steht Vertrauen im Zentrum: Vertrauen in die Qualitat
wiederaufbereiteter Produkte, in stabile Produktzufliisse, in realistische Margen und in die
Zahlungsbereitschaft der Kund:innen. Die Diskussion zeigte, dass Qualitdtssicherung kein
technisches Detail ist, sondern ein zentraler wirtschaftlicher Erfolgsfaktor liber alle
Entwicklungsphasen hinweg.

Bei industrieller Symbiose wird die Finanzierungsfrage noch komplexer. Hier hangt die
Investierbarkeit nicht nur von einem einzelnen Unternehmen ab, sondern von einem Netzwerk.
Stabilitat der Stoffstrome, gemeinsame Infrastruktur, langfristige Liefer- und Abnahmevertrage,
Partnerabhéngigkeiten, Governance und Preisrelationen zu Primarrohstoffen bestimmen, ob ein
solches Modell finanzierbar wird.

Erkenntnisse fiir Finanzakteure

Fiur Banken, Investoren und Finanzierungspartner ergibt sich aus der Session ein klarer Auftrag:
Klassische Bewertungslogiken miissen erweitert werden. Zirkulare Geschaftsmodelle schaffen
Wert haufig nicht nur Gber Produktverkaufe, sondern Uber vermiedene Kosten, langere
Nutzungsdauer, geringere Materialabhangigkeit, Serviceerlose, Restwerte, niedrigere
Umweltrisiken oder gemeinsame Infrastruktur.

Diese Wertstrome sind real, werden aber in traditionellen Finanzierungsentscheidungen oft noch
nicht ausreichend sichtbar. Finanzakteure miissen daher neue Due-Diligence-Fragen stellen:
Welche Annahme ist im Geschéftsmodell am riskantesten? Wie kann diese Annahme in einem
Pilot getestet werden? Handelt es sich um ein Problem des Geschaftsmodells, der Datenlage
oder der Finanzierungslogik?

Fur Product-as-a-Service bedeutet das: Finanzakteure sollten Vertragsqualitat,
Auslastungsrisiken, Kundenbindung, Produktlebensdauer, Servicefahigkeit und
Restwertannahmen prifen.

Fur Refurbishment stehen Kennzahlen wie Retourenquoten, Garantiekosten, Qualitatsstandards,
Kundengewinnungskosten, Lieferstabilitat und Markenvertrauen im Vordergrund.

Fir industrielle Symbiose sind technische Machbarkeit, Stoffstromdaten, Abnahmebereitschaft,
langfristige Vertrage, Governance-Strukturen und Infrastrukturkosten entscheidend.

Die gréBere Schlussfolgerung lautet: Circular Finance braucht die Fahigkeit, zirkuldre Risiken zu
bewerten und zirkularen Wert anzuerkennen. Dazu gehéren Total Cost of Ownership, Product
Carbon Footprint, Ressourceneinsparungen, Lebenszyklusperformance und Restwerte.

Erkenntnisse fiir Unternehmen



Fur Unternehmen ist die wichtigste Lehre: Zirkuldre Geschaftsmodelle miissen friihzeitig in die
Sprache der Finanzierung ubersetzt werden. Eine liberzeugende Nachhaltigkeitsgeschichte
reicht nicht aus. Unternehmen miissen zeigen, wie ihr Modell wirtschaftlich funktioniert — tber
den gesamten Lebenszyklus hinweg.

Bei Product-as-a-Service-Modellen miissen Unternehmen nachweisen, dass
Lebenszykluskostenvorteile real sind, dass Produkte langlebig und standardisiert genug sind,
um Finanzierungsrisiken zu reduzieren, und dass serviceintensive Vertriebs- und
Betriebsstrukturen aufgebaut wurden. Auch der Vertrieb muss neu gedacht werden: Eine
Leistung oder Verfiigbarkeit zu verkaufen, unterscheidet sich grundlegend vom klassischen
Produktverkauf.

Bei Refurbishment-Modellen miissen Unternehmen Marktakzeptanz, Zahlungsbereitschaft und
Vertrauen nachweisen. In friihen Phasen kann eine Mischfinanzierung aus 6ffentlicher Forderung
und privatem Kapital sinnvoll sein. In der Proof-of-Concept-Phase sind Marketing und
Markenaufbau oft zentrale Kostenblocke, weil refurbished Produkte aktiv gegen Vorbehalte
positioniert werden miissen. In der Skalierung stellen sich neue Herausforderungen: der
Ubergang von B2C zu B2B, wachsender Wettbewerb, Kundenbindung und die Sicherung stabiler
Produktzufiiisse.

Bei industrieller Symbiose miissen Unternehmen bereit sein, Beschaffung, Entsorgung und
Materialfliisse grundsétzlich neu zu denken. Es braucht Ankerunternehmen, klare
Verantwortlichkeiten und Leadership. Gleichzeitig miissen Ressourceneinsparungen,
Kosteneinsparungen und potenzielle Umsatze quantifiziert und fiir Finanzierungspartner
nachvollziehbar gemacht werden.

Erkenntnisse fiir die 6ffentliche Verwaltung

Die offentliche Verwaltung hat eine wichtige Rolle — nicht nur als Férdergeberin, sondern als
Marktentwicklerin, Risikoreduziererin und Koordinatorin. Offentliche Hebel kdnnen zirkuldre
Geschaftsmodelle finanzierungsfahiger machen: Beschaffung, Infrastruktur, Garantien, Daten,
Standards, Koordination und regulatorische Planbarkeit.

Bei Product-as-a-Service kdnnte die 6ffentliche Beschaffung von einer produktorientierten zu
einer leistungsorientierten Logik wechseln. Statt Leuchten zu kaufen, kdnnte Lichtleistung
beschafft werden. Dafiir miissten Lebenszykluskosten, Energieeffizienz, Wartung, Riicknahme,
Transparenz und Eigentumsfragen in Ausschreibungen berticksichtigt werden.

Bei Refurbishment konnte die 6ffentliche IT-Beschaffung eine wichtige Rolle spielen. Wenn
offentliche Einrichtungen refurbished Geréte als vollwertige Beschaffungsoption akzeptieren,
kann das Vertrauen in solche Produkte starken. Voraussetzung sind klare Anforderungen an
Qualitat, Garantie, Datensicherheit, Zuverlassigkeit und Transparenz.

Bei industrieller Symbiose kann Verwaltung regionale Koordination, Standortentwicklung,
Dateninfrastruktur, Raumplanung, Wirtschaftsférderung und gemeinsame Infrastruktur
unterstiitzen. Die zentrale Frage lautet: Wie kann 6ffentliche Standortpolitik industrielle
Symbiose investierbar machen?

Wichtig ist jedoch: Die Rolle der 6ffentlichen Hand sollte nicht automatisch mit ,mehr
Férderung” gleichgesetzt werden. Die entscheidende Frage lautet vielmehr: Welcher 6ffentliche
Hebel macht ein bestimmtes zirkuldares Geschaftsmodell in seiner jeweiligen Entwicklungsphase
finanzierungsfahiger? Manchmal ist das Férderung. In anderen Fallen sind es Nachfrage,
Infrastruktur, Standards, Garantien oder Koordination.

Die ,,Economics of Circularity"



Die Deep Dive Session verweist auf eine groBere Entwicklungsaufgabe: Die Economics of
Circularity mussen als praktische Briicke zwischen zirkularer Wertschépfung und finanzieller
Entscheidungslogik weiterentwickelt werden. Es braucht eine gemeinsame wirtschaftliche
Sprache, mit der Unternehmen, Banken, Investoren und 6ffentliche Institutionen verstehen
koénnen, wie zirkulare Strategien Wert schaffen, sichern und verteilen.

Dafiir sind mehrere néachste Schritte notwendig:

Erstens braucht es bessere Kennzahlen fiir zirkuldre Geschaftsmodelle. Dazu gehoren
finanzielle Indikatoren wie Lebenszykluskosten, Auslastungsraten, Restwerte, Reparaturkosten,
Retourenquoten, Garantierisiken, Materialpreisrisiken und Umsatzstabilitat. Gleichzeitig braucht
es zirkulare und okologische Indikatoren wie vermiedenen Priméarrohstoffeinsatz, vermiedene
Emissionen, verlangerte Produktlebensdauer, Wiederverwendungsraten und
Ressourcenproduktivitat.

Zweitens mussen diese Kennzahlen mit passenden Finanzierungsinstrumenten verkniipft
werden. Friihe zirkuldre Geschaftsmodelle bendtigen oft Férderungen, Blended Finance oder
geduldiges Kapital. Modelle mit stabilen Vertragen konnen fiir Fremdkapital, Asset Finance oder
Leasingstrukturen geeignet sein. Netzwerkbasierte Modelle wie industrielle Symbiose brauchen
moglicherweise Projektfinanzierung, Infrastrukturfinanzierung, éffentliche Co-Finanzierung,
strategische Partnerschaften oder langfristige Abnahmevertrage.

Drittens sollten Pilotprojekte starker als Investierbarkeitstests konzipiert werden. Ein Pilot
sollte nicht nur zeigen, dass eine zirkulare L6sung technisch funktioniert. Er sollte jene
Annahmen testen, die aus Finanzierungssicht am kritischsten sind: Nachfrage,
Zahlungsbereitschaft, Kostenstruktur, operative Zuverlassigkeit, Stoffstromstabilitat, Governance,
Vertragsdesign und Skalierbarkeit.

Viertens sollte 6ffentliche Beschaffung strategischer genutzt werden, um Referenzmarkte zu
schaffen. Gerade bei Product-as-a-Service und Refurbishment kann &ffentliche Nachfrage helfen,
Zuverlassigkeit zu demonstrieren, Vertrauen aufzubauen und bankfahige Umsatze zu erzeugen.
Dafiir braucht es Beschaffungsregeln, die Lebenszykluswert, Performance und Zirkularitat
beriicksichtigen.

Finftens braucht industrielle Symbiose regionale Intermedidre und Koordinationsstrukturen.
Clusterorganisationen, Netzwerke und vermittelnde Institutionen kdnnen Transaktionskosten
senken, Daten verfiigbar machen, Partner zusammenbringen und aus einzelnen
Austauschbeziehungen investierbare Ressourcensysteme entwickeln.

SchlieBlich missen die Economics of Circularity auch Preisverzerrungen adressieren. Solange
Primarrohstoffe haufig glinstiger sind als Sekundarrohstoffe, geraten viele zirkulare Modelle
unter Druck. Deshalb missen Ressourcensicherheit, externe Kosten, CO,-Wirkungen,
Lieferkettenrisiken und langfristige Resilienz starker in wirtschaftliche Entscheidungen einflieBen.

Fazit

Die Deep Dive Session machte deutlich: Finanzierung der Kreislaufwirtschaft bedeutet nicht, fiir
jedes Modell einfach das passende Finanzprodukt zu finden. Es geht darum, zirkulare
Geschéftsmodelle so zu entwickeln, dass sie fiir unterschiedliche Kapitalgeber in
unterschiedlichen Entwicklungsphasen verstandlich, messbar und vertrauenswiirdig werden.

Fir Finanzakteure heiBt das, zirkulare Risiken und zirkuldren Wert besser einschatzen zu lernen.
Fir Unternehmen bedeutet es, die wirtschaftliche Evidenz ihrer Modelle konsequent aufzubauen.
Fur die o6ffentliche Verwaltung heiBt es, Beschaffung, Infrastruktur, Koordination und
regulatorische Klarheit gezielt als Hebel zur Marktentwicklung einzusetzen.

Die nachste Phase der Kreislaufwirtschaft wird davon abhangen, ob es gelingt, die Economics of
Circularity von einem konzeptionellen Anspruch zu einem robusten Entscheidungsrahmen
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weiterzuentwickeln. Die zentrale Aufgabe besteht darin, zirkularen Wert finanziell sichtbar zu
machen — ohne Kreislaufwirtschaft auf kurzfristige Rentabilitdt zu reduzieren. Genau dort
beginnt die eigentliche Arbeit der Transformationsfinanzierung.

Dieser Artikel basiert auf einer Deep-Dive-Session im Mai 2026 im Rahmen des Circular Economy Summit
Austria 2026, an der Akteur:innen aus den Bereichen Finanzen, Wirtschaft und 6ffentliche Verwaltung in
Osterreich und den nordischen Léndern teilnahmen. Die Session von Karin Huber-Heim und Verena
Krassnig geleitet.
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