
 

Investeringen in de 
energie- en klimaat
transitie verdienen zich 
vaak slechts op lange 
termijn terug. De energe
tische renovatie van 
gebouwen is hiervan het 
voorbeeld bij uitstek. 
Hoewel dergelijke 
investeringen noodzakelijk 
zijn om de klimaatdoel
stellingen te realiseren, is 
ons economische systeem 
niet gericht op het stimu
leren ervan. Gelukkig 
bestaan er tal van moge
lijkheden om het tij te 
keren.

Het bestaande gebouwenpatrimonium 
energetisch renoveren, is een belang­
rijke stap in het tegengaan van de 
klimaatopwarming. Deze ambitie gaat 
gepaard met heel wat uitdagingen. Zo 
kenmerkt ons land zich door een 
gefragmenteerde eigendomsstructuur 
(voornamelijk private woningen en 
verenigingen van mede-eigenaars), wat 
tot specifieke barrières in het beslis­
singsproces en de financiering van 
renovatieprojecten leidt. Bovendien is 
energie-efficiëntie zelden een prioriteit 
voor gebouweigenaars. Welke maat­
regelen in dit kader worden genomen, 
wordt in sterke mate bepaald door 
leeftijd, eigendomsstructuur (eigenaar/
huurder) en financiële capaciteit. De 
retrofit van een gebouwschil vraagt 
immers hoge voorinvesteringen die 
zich enkel op (zeer) lange termijn 
terugverdienen (vaak dertig à vijftig jaar 
of meer). 

Nog meer barrières
Om de EU-klimaatdoelstellingen te 
halen, zou de renovatiegraad aan­
zienlijk moeten stijgen. Dit brengt een 
ongekende uitdaging op investerings­
vlak met zich mee. Daarnaast zal de 
bouwsector in toenemende mate 
worden geconfronteerd met een 
capaciteit die (zowel kwantitatief als 
kwalitatief) wel eens het kritische 
niveau zou kunnen bereiken. Verder 
moet de gemiddelde renovatiediepte 
omhoog om hernieuwbare energie­
bronnen en lagetemperatuur­
verwarming te kunnen toepassen.  
Een heikel punt is de diversiteit van het 
Belgische woonpatrimonium. Precies 
dit kenmerk staat de toepassing van 
gestandaardiseerde en geïndustriali­
seerde processen in de weg. Toch is 
deze aanpak nodig om tot opge­
schaalde of collectieve renovatie (en 
dus ook kostenbesparing) te komen. 

Last but not least: de financiële wereld 
is onvoldoende voorbereid om de 
gepaste financieringsvormen te 
voorzien. Zeker als deze een antwoord 
moeten bieden op de problematiek 
van gefragmenteerde doelgroepen, het 
correct beoordelen van projectrisico’s 
en de (zeer) lange terugverdientijden.

Energie-efficiëntie weinig 
populair
De uitdagingen bij de renovatie van het 
gebouwenbestand zijn moeilijker dan 
die voor nieuwbouw of de uitrol van 
infrastructuur voor hernieuwbare 
energie. Alle nieuwe gebouwen in de 
EU moeten aan de aangescherpte 
EPBD-vereisten voldoen en zullen 
vanaf 2021 bijna-energieneutraal zijn. 
Ondertussen kunnen veel hernieuw­
bare energiebronnen de financiële 
concurrentie met hun fossiele tegen­
hangers doorstaan. Het is dus niet 
verrassend dat beleggers zich op de 
opkomende markt van hernieuwbare 
energie hebben gericht. De investe­
ringen in energie-efficiënte scoren 
echter wereldwijd ondermaats, zeker 
wat gebouwen betreft. Dergelijke 
investeringen bevinden zich dus aan 
de onpopulaire kant van de markt, 
ondanks hun enorme potentieel voor 
energie- en CO2-besparing.

Financieringsvraagstuk met 
uitdagingen
Het financieren van energie-efficiëntie­
projecten kampt op verschillende 
niveaus met diverse uitdagingen. 
Sommige vallen enkel met beleids­
aanpassingen of een wijziging van de 
marktregels aan te pakken. Bij andere 
kunnen slimme marktgebaseerde 
oplossingen soelaas bieden. Het (her)
verdelen van de kosten en baten van 
de energietransitie over de verschil­
lende maatschappelijke actoren vereist 
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politieke interventie. Op het lagere 
schaalniveau van het individuele project 
vallen vier extra uitdagingen te 
identificeren:
•	 Hoe kunnen projectrisico’s 

voldoende worden beperkt om 
investeerders te motiveren om 
middelen in te zetten? 

•	 Hoe kan een langetermijn­
financiering worden bekomen die 
rekening houdt met een investe­
ringshorizon van tientallen jaren 
(doorgaans tot dertig à vijftig jaar)? 

•	 Welke businessmodellen herver­
delen de cashflows en risico’s 
correct onder de betrokken 
partijen? (Knelpunten in de regel­
geving kunnen de introductie van 
innovatieve bedrijfsmodellen 
belemmeren).

•	 Hoe kunnen beleggers ervan 
worden overtuigd om lage rende­
menten te accepteren? Het rende­
ment op energiegerelateerde 

investeringen bedraagt gemiddeld  
4 à 8%, wat flink lager is dan de 
normen die veel professionele 
financiers doorgaans hanteren.

Om de klimaatdoelstellingen te halen, 
zijn twee belangrijke soorten investe­
ringen nodig: het upgraden van de 
gebouwenvoorraad en een transitie van 
de energie-infrastructuur in termen van 
productie en distributie. Het indirect 
winstgevende, risicovolle, multi-actor en 
daardoor complexe karakter van veel 
energie-efficiënte investeringen verklaart 
waarom de markt weinig zin heeft om ze 
te financieren. Het is belangrijk om daar 
rekening mee te houden bij het identifi­
ceren van alternatieve oplossingen. 
Ofwel moet het project voldoende 
risicovrij en gestructureerd zijn tot een 
niveau waarop de markt het oppikt. 
Ofwel wordt het gefinancierd op een 
andere basis dan de typische markt­
benadering.

Projectfinanciering vereist 
risicobeheer 
Het lagere aantal investeringen in 
energie-efficiëntie wordt vaak verklaard 
door een gebrek aan adequate business­
modellen, effectieve communicatie en 
goede risicobeheerstrategieën. Toch 
kunnen verschillende factoren bijdragen 
tot risicovrije investeringen en daardoor 
als hefboom fungeren. Enkele voor­
beelden:
•	 Aangezien een groot deel van het 

risico verband houdt met onzeker­
heid over de verwachte prestaties 
van de oplossingen (en dus ook de 
resulterende terugverdientijden), 
moeten deze goed worden voor­
speld door vertrouwde en neutrale 
experts die performante model­
lering gebruiken.

•	 Waar mogelijk dient naar normali­
satie, industrialisatie en opschaling/
groepering van retrofitprojecten te 
worden gestreefd. 

•	 Klassieke renovatieprojecten 
hebben vaak een gefragmenteerde 
contractstructuur waarbij de 
gebouweigenaar zowel de finan­
ciering als de uitvoering contracteert 
via een veelvoud aan afzonderlijke 
opdrachten. Deze acties oplijnen in 
een duidelijk schema, zorgt voor een 
helder proces qua organisatie en 
timing, verantwoordelijkheden, 
workflow en kwaliteit van uitvoering.

•	 Alle voorgaande aspecten dragen bij 
aan het verlagen van transactie­
kosten, evenals de juiste capaciteits­
opbouw bij alle betrokken partijen: 
uitvoerders, adviseurs, opdracht­
gevers, financiers en overheden 
(deze laatste vaak in een faciliteren­
de rol door bijvoorbeeld een 
‘one-stop-shop’ set-up). 

•	 Ontzorging is essentieel om met 
name de individuele gebouw­
eigenaar te helpen. Door de last van 
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beoordelen, beslissen, financieren 
en opvolgen van de schouders van 
de gebouweigenaar te nemen, zal 
hij/zij er meer voor open staan om 
de gewenste oplossingen te ac- 
cepteren. Deze aanpak vereist 
echter de creatie van nieuwe 
waardeketens en samenwerkings-
schema’s die het projectproces 
vertalen naar gestandaardiseerde 
en risicovrije workflows. One-stop-
shops vallen onder dit concept. 

Ook secundaire voordelen 
Bepaalde investeringen en subsidies 
kunnen aantrekkelijker worden gemaakt 
door secundaire voordelen mee in 
beschouwing te nemen. Vanuit het 
perspectief van de particuliere gebouw­
eigenaar spreken we over meer comfort, 
een betere binnenluchtkwaliteit en 
gezondheid, een toegenomen produc­
tiviteit, een verhoogde waarde en 
toekomstbestendigheid van het 
onroerend goed, een verminderde 
energieafhankelijkheid en een geredu­

ceerd risico op energiearmoede. Vanuit 
het oogpunt van openbare investeerders 
zijn lagere sociale en gezondheidsuit­
gaven interessant, alsook meer lokale 
werkgelegenheid voor zowel laag- als 
hooggeschoolde arbeidskrachten, ver- 
minderde afhankelijkheid van energie, 
het benutten van de lokale economie 
door gereduceerde uitgaande kapitaal­
stromen, verbeterde milieukwaliteit, 
toegenomen veerkracht en afgenomen 
milieuschade (inclusief effecten van 
klimaatverandering). Deze extra inkom-
sten (of kostenreducties) meenemen in 
de risicobeheersing kan het oplossen 
van het financieringsvraagstuk ten goede 
komen. 

Aangezien het investeringsprobleem 
vooral bij een gebrek aan adequate 
businessmodellen in plaats van 
beschikbare middelen ligt, is het 
aangewezen om te starten met het 
ontwerpen van de benodigde finan­
cieringsdynamieken, eerder dan naar 
fondsen te zoeken.

Bankoplossingen en 
financieringsregelingen
Uiteraard is het op dit moment mogelijk 
om projecten op middellange tot lange 
termijn te financieren door bij een bank 
een lening of hypotheek af te sluiten. 
Toch investeren mensen niet massaal in 
renovatieprojecten. Het blijft moeilijk om 
huiseigenaars daartoe te overtuigen 
omdat energieverbruik en CO2-uitstoot 
onzichtbare effecten zijn. Om het tij te 
keren, kunnen alternatieve financierings­
schema’s interessant zijn. Denk maar 
aan:
•	 Specifieke financiering via stimule­

rings-, ontwikkelings- of groene 
investeringsbanken. Door het 
overwinnen van specifieke barrières 
of marktfouten zijn deze actief in 
gebieden waar de klassieke banken 
(meestal) niet investeren. Voorbeel­
den zijn KfW (Duitsland) of KredEx 
(Estland). 

•	 Specifieke kredietlijnen (‘soft loans’) 
die overheidsinstellingen aan 
interessante voorwaarden 
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aanbieden. Idealiter kunnen deze 
één op één door private bank­
financieringen worden geher­
financierd. Garantiefondsen zijn 
essentieel ter ondersteuning. Een 
voorbeeld is het Nationaal 
Energiebespaarfonds Nederland.

•	 Lokale of regionale financierings­
vehikels en -fondsen die volgens 
hetzelfde principe als de speciale 
banken functioneren. Het verschil is 
dat het (conglomeraten van) lokale 
en/of regionale overheden zijn die 
een specifieke financiering opzetten. 
Ze kunnen uitgebreide diensten 
leveren en zelfs als complete one- 
stop-shop fungeren. Voorbeelden 
zijn Picardie Pass Rénovation 
(Frankrijk) en Kommuninvest 
(Zweden).

•	 Het principe van een ESCO (energie­
dienstenbedrijf) en de daarmee 
samenhangende EPC’s (energie­
prestatiecontracten) is eenvoudig en 
aantrekkelijk. Keerzijde van de 
medaille is dat de huidige ESCO’s/
EPC’s momenteel slechts opereren 
voor ingrepen met terugverdien­
tijden tot tien à vijftien jaar.

•	 Bij fiscale financiering (on-tax) en 
on-bill programma’s gebeurt de 
terugbetaling van de investering via 
een bijkomende onroerende voor- 
heffing of nutsrekening. Spilfiguur is 
dus een (lokale) overheid of nuts­
bedrijf. Het publieke karakter van de 
regeling vermindert de risico’s en 
bevordert het vertrouwen. On-billing 
is voorgesteld als een oplossing om 

het ‘split incentive’-probleem van 
huurwoningen te doorbreken. Een 
voorbeeld is EuroPACE.

•	 Leningen of hypotheken gekoppeld 
aan het gebouw, kunnen als een 
variant van de on-bill of on-tax 
formule worden beschouwd. Het 
voordeel is dat de eigenaar geen 
financiële lasten draagt voor een 
gebouw dat niet meer van hem/haar 
is, wat voor extra flexibiliteit op de 
woningmarkt zorgt.

Nog meer mogelijkheden
Er bestaan ook ‘special purpose vehicles’ 
die een breder doel kunnen nastreven. 
Naast investeringen in energie-efficiëntie 
en/of hernieuwbare energie, beogen ze 
huisvesting, energie-infrastructuur of 
andere projecten met een maatschap­
pelijk oogmerk. Bij dergelijke concepten 
wordt dus verder gekeken dan het pure 
financieringsaspect. Enkele voorbeelden:
•	 Klimaat- of rollende fondsen laten 

toe om investeringen te groeperen 
en risico’s te reduceren door middel 
van een gestructureerde en neutraal 
gecontroleerde pool van middelen. 
Omdat de opbrengsten van winst­
gevende projecten binnen dezelfde 
pool van middelen worden herver­
deeld, wordt de financiering van 
onrendabele, maar maatschappelijk 
belangrijke projecten mogelijk 
gemaakt. 

•	 Publiek-private samenwerkingen 
(PPS) zijn een beproefd concept om 
zowel publiek als privaat kapitaal te 
mobiliseren voor investeringen van 

publiek of gemengd publiek-privaat 
karakter. Een voorbeeld is Project 
Zero in Sønderborg (Denemarken).

•	 Een eenvoudige versie van Urban 
Densification Special Purpose 
Vehicles (SPV) bestaat uit het ‘op- 
hogen’ van appartementsgebouwen 
(voor zover de structuur dit toelaat). 
De energie-retrofit van de bestaan­
de appartementen wordt vervolgens 
gefinancierd door het vastgoed­
voordeel van de toegevoegde units 
bovenop het gebouw.

Differentiatie als sleutel tot 
succes
Uit bovenstaand overzicht blijkt duidelijk 
dat de financiering van renovatie­
projecten in de residentiële gebouwen­
markt een gedifferentieerde aanpak 
vraagt. Sensibilisering en ondersteuning 
spelen een belangrijke rol als dit gericht 
gebeurt in functie van de beoogde 
doelgroep. Specifieke financiering via 
banken, de overheid of fondsen, fiscale 
instrumenten, gebouw-gekoppelde 
leningen of SPV’s zijn maar enkele 
voorbeelden uit het financiële 
instrumentarium die het potentieel 
hebben om de renovatie-intensiteit te 
verhogen en de milieudoelstellingen te 
verwezenlijken.

http://citynvest.eu/content/kredex-revolving-fund-energy-efficiency-apartment-buildings

https://www.energiebespaarlening.nl/ 

www.pass-renovation.picardie.fr

https://kommuninvest.se/en/funding-and-funding-need/greenbonds/

https://www.europace2020.eu/

http://www.projectzero.dk


