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Einleitung Über die Studie

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

Die Energiewende tritt in eine neue Phase ein: Aufbauend  
auf bereits verwirklichten Maßnahmen wird die konkrete Um-
setzung vor Ort nun intensiviert. Für Stadtwerke bedeutet 
dies einen massiven Investitionshochlauf, insbesondere in 
Netzinfrastruktur, Wärmeversorgung, Erzeugungskapazitä-
ten und Digitalisierung. Der Umbau der Energieinfrastruktur 
ist damit nicht mehr nur eine technische, personelle oder  
regulatorische Herausforderung, sondern vor allem eine 
Finanzierungsfrage.

Gleichzeitig wird das wirtschaftliche Umfeld schwieriger 
und dämpft die Erwartungen für den Geschäftserfolg der 
kommenden Jahre. Hohe Energiebezugskosten, zuneh-
mender Druck auf Verkaufserlöse und damit sinkende 
Margen sowie wachsende Investitionsrisiken belasten die 
wirtschaftliche Basis vieler Stadtwerke.

Vor diesem Hintergrund rückt die Finanzierung der  
Energiewende-Infrastruktur in den Fokus der Stadt- 
werkestudie 2026. Die Studie untersucht, wie Stadtwerke 
ihre aktuelle wirtschaftliche Lage einschätzen, welche  
Investitionsbedarfe sie in den kommenden Jahren erwarten 
und welchen Herausforderungen sie bei der Finanzierung  
gegenüberstehen. Darüber hinaus beleuchtet die Studie,  
welche Finanzierungsinstrumente heute tatsächlich genutzt 
werden, wodurch der Zugang zu Kapital erschwert wird und 
welche Rahmenbedingungen aus Sicht der Stadtwerke erfor-
derlich sind, um die notwendigen Investitionen zu tätigen.

Die Studie verfolgt dabei einen praxisorientierten Ansatz: 
Sie beschreibt nicht nur den Status quo, sondern zeigt auch 
konkrete Finanzierungswege und Praxisbeispiele bzw. Use 
Cases von Stadtwerken auf. Ziel ist es, Transparenz über 
die finanziellen Rahmenbedingungen der Energiewende zu 
schaffen und eine strategische Orientierung zu geben.

In der 24. Stadtwerkestudie, die in Kooperation zwischen EY 
und dem Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft 
(BDEW) durchgeführt wird, beleuchten wir die Finanzierungs-
landschaft der Stadtwerke im Kontext der Energiewende.

Für die Studie wurden wie in den Vorjahren die Geschäftslei-
tungen und Vorstände von 100 Stadtwerken und regionalen 
Energieversorgern in ganz Deutschland befragt. Die Befra-
gungen fanden im Zeitraum von Januar bis März 2026 statt 
und wurden in Form computergestützter Telefoninterviews 
(CATI) anhand eines standardisierten Fragebogens durch- 
geführt. Jedes Interview dauerte im Durchschnitt etwa 
50 Minuten und ermöglichte damit eine detaillierte und  
differenzierte Erhebung der Einschätzungen der Teilneh- 
menden. Diese methodische Vorgehensweise trägt wesent-
lich zur Validität der Studienergebnisse bei und stellt sicher, 
dass die Perspektiven der befragten Stadtwerke umfassend 
und fundiert abgebildet werden.

Ergänzend zur quantitativen Befragung umfasst die Studie 
vertiefende Use Cases, die Beispiele von Finanzierungspro- 
jekten von Stadtwerken veranschaulichen. Ziel dieser Use 
Cases ist es, erfolgreiche Beispiele aus der Stadtwerkeland-
schaft aufzuzeigen und eine konkrete Orientierung für die  
Finanzierung der Energiewende zu geben. Die Use Cases 
wurden auf der Basis öffentlich verfügbarer Informationen  
erstellt und mit den jeweiligen Stadtwerken validiert und  
verfeinert. Durch diese praxisnahen Einblicke können kon-
krete, übertragbare Erkenntnisse und Handlungsempfehlun-
gen für die Umsetzung der Energiewende abgeleitet werden.

Die Zusammenarbeit zwischen EY und dem BDEW ist ent-
scheidend für den Erfolg dieser Studie. Die Synergien aus  
Expertise und einem breiten Netzwerk ermöglichen eine  
fundierte Analyse der theoretischen und praktischen Heraus-
forderungen der Stadtwerke. Zusätzlich werden aktuelle  
politische Entwicklungen in der Untersuchung berücksichtigt, 
um ein umfassendes Bild der Situation zu zeichnen.
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Management Summary

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

Die Stadtwerkestudie 2026 macht deutlich, dass sich Stadt-
werke in einer Phase zunehmender struktureller Herausfor-
derungen befinden. Der Umbau der Energieinfrastruktur 
tritt in eine Umsetzungsphase ein, die durch einen histo-
risch hohen Investitionsbedarf, insbesondere in den Berei-
chen Stromnetze, Wärmewende und Erneuerbare Energien, 
geprägt ist. Für neun von zehn der befragten Stadtwerke 
bedeutet dies einen Investitionshochlauf, der deutlich über 
das bisherige Niveau hinausgeht — ein Viertel rechnet sogar 
mit einem Anstieg von mehr als 200 % — und sich zeitlich 
vor allem auf die kommenden Jahre konzentriert.

Diese Entwicklung trifft auf ein anspruchsvolles wirt-
schaftliches und regulatorisches Umfeld. Die (welt)wirt-
schaftliche Lage bleibt auch für Stadtwerke angespannt: 
Lediglich 43 % blicken positiv in die Zukunft. Regulatori-
sche Veränderungen, politische Entscheidungen und 
sich wandelnde Rahmenbedingungen wirken zunehmend 
direkt auf die Wirtschaftlichkeit und damit auch auf Inves-
titionsvorhaben. Die Ergebnisse der Studie unterstreichen 
die hohe Bedeutung verlässlicher und investitionsfördern-
der Rahmenbedingungen als Voraussetzung für die erfolg-
reiche Umsetzung der Energiewende.

Vor diesem Hintergrund verschärft sich der (internatio-
nale) Wettbewerb um Kapital, in welchem der steigende 
Finanzierungsbedarf der Stadtwerke auf begrenzte Finan-
zierungsressourcen trifft. Für Stadtwerke gewinnt damit 
die Frage an Bedeutung, unter welchen Bedingungen  
Investitionen aus Sicht von Kapitalgebern als planbar,  
risikoangemessen und durchführbar gelten. Die Verfüg-
barkeit von Kapital ist nicht mehr allein eine Frage des  
Bedarfs, sondern auch der Struktur, Verlässlichkeit und 
Transparenz von Investitionsvorhaben.

Gleichzeitig zeigt die Studie, dass Stadtwerke ihre finanzi-
elle Leistungsfähigkeit bereits gezielt über eine Stabilisie-
rung der Innenfinanzierung stärken. Angesichts der Höhe, 
Dauer und Gleichzeitigkeit der anstehenden Investitionen 
stoßen die Stadtwerke jedoch an strukturelle Grenzen. 92 % 
der befragten Stadtwerke sehen sich nur eingeschränkt 
bis gar nicht in der Lage, die notwendigen Investitionen 
aus eigenen Mitteln zu stemmen.

Die Festlegung der geeigneten Finanzierungsstrukturen 
schließt an eine systematische Überprüfung der Unter- 
nehmensstrategie hinsichtlich des Dienstleistungs- und Ge-
schäftsportfolios im Hinblick auf Risiko, Rendite sowie der 
Erwartungen der (kommunalen) Anteilseigner an. Hierbei 
ist insbesondere zu klären, welche Geschäftsfelder eigen-
ständig betrieben, gemeinsam mit Partnern entwickelt, 
extern bezogen oder bewusst nicht verfolgt werden sollen. 

Die Energiewende kann entsprechend nur im Zusammen-
spiel unterschiedlicher Finanzierungsquellen und -instru-
mente gelingen. Neben klassischem Fremdkapital gewinnen 
eigenkapitalnahe Instrumente, projektbezogene Finanzierun-
gen, Fördermittel sowie kooperative Modelle an Bedeutung. 
Entscheidend ist dabei weniger die isolierte Nutzung einzel-
ner Instrumente als vielmehr deren gezielte Kombination. 
Eine ganzheitliche Finanzierungsstrategie muss zeitliche 
Investitionsverläufe, bilanzielle Effekte, steuerliche Rah-
menbedingungen und die Erwartungen der Gesellschafter 
gleichermaßen berücksichtigen.

Dies bedarf neben der Stärkung der finanziellen Leistungs- 
fähigkeit des Stadtwerks, etwa durch eine robuste Kapital-
struktur und professionelle Finanzsteuerung, auch der  
projektbezogenen Einbindung externer Partner auf Ebene  
einzelner Investitionsvorhaben und der Nutzung zusätz- 
licher, ggf. neuer Finanzierungsinstrumente, wie z. B. der 
Mezzanine-Finanzierung. 

Insgesamt wird deutlich: Die Finanzierung der Infra-
struktur der Energiewende ist keine Einzelentschei-
dung, sondern eine strategische Daueraufgabe. Stadt-
werke sind gefordert, Finanzierung frühzeitig mitzu- 
denken, Investitionen und Desinvestitionen bzw. Portfolio-
maßnahmen sind vorausschauend zu planen und gegebe-
nenfalls zu priorisieren sowie die verfügbaren Instrumente 
gezielt aufeinander abzustimmen. Gelingt dies, können 
Stadtwerke ihre Rolle als zentrale Akteure der Energie-
wende vor Ort auch unter erschwerten Rahmenbedingun-
gen erfüllen — wirtschaftlich tragfähig, innovativ und im 
Einklang mit den Erwartungen ihrer kommunalen Träger.
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Kapitel 1

Energiewirtschaft  
im Jahr 2026

Die Energiewende vor Ort erhöht die regulären  
Investitionssummen der Stadtwerke um ein Vielfaches. 
Neue Finanzierungskonzepte müssen gefunden werden. 
Gleichzeitig brauchen Stadtwerke verlässliche und  
investitionsfördernde Rahmenbedingungen sowie  
langfristige Planungssicherheit.

Kerstin Andreae 
Vorsitzende der Hauptgeschäftsführung und Mitglied des Präsidiums,  
BDEW Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e. V.

“
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Ein Blick auf die Antworten der befragten Stadtwerke zur 
Frage nach den aktuellen und anstehenden Top-Themen der 
kommenden zwei bis drei Jahre zeigt, dass die Themen und 
die damit verbundenen Herausforderungen der Branche 
über die Jahre weitgehend konstant geblieben sind. Beson-
ders im Fokus stehen dabei weiterhin die Optimierung der 
internen Prozesse sowie die Stärkung durch Kooperatio-
nen und strategische Allianzen. Die Zusammenarbeit mit 
Partnern aus unterschiedlichen Bereichen wird als entschei-
dender Erfolgsfaktor gesehen, um Synergien zu nutzen und 
gemeinsam innovative Lösungen für die Energiewirtschaft 
zu entwickeln. Auch die Gewinnung von qualifizierten Mit- 
arbeitenden bleibt eine der größten Herausforderungen. Der 
Fachkräftemangel wirkt sich zunehmend auf die Umsetzung 
wichtiger Projekte aus und erschwert die Entwicklung und 
den Betrieb neuer Technologien und Infrastrukturen.

Der Ausbau der Erneuerbaren Energien sowie die Weiter-
entwicklung und Modernisierung der Stromnetze sind eben-
falls zentrale Themen. Abschließend nimmt die physische 

1.1
Aktuelle Themenschwerpunkte  
und Herausforderungen

und digitale Sicherung der kritischen Infrastruktur einen 
hohen Stellenwert ein. Die fortschreitende Digitalisierung 
und die steigende Bedrohung durch Cyberangriffe machen  
es notwendig, bestehende Strukturen zu schützen und wider-
standsfähig gegen äußere Einflüsse zu gestalten.

Im Gegensatz dazu hat die Bedeutung bei Themen wie dem 
Wasserstoffhochlauf und dem Rückbau der Gasnetze stark 
abgenommen und spiegelt damit die veränderte Fokussie-
rung der Stadtwerke wider. Im vergangenen Jahr trat außer-
dem das Thema Nachhaltigkeitsberichterstattung deutlich  
in den Hintergrund. Diese Entwicklung ist auf gesetzliche Än-
derungen zurückzuführen, infolge derer ein Teil der befrag-
ten Stadtwerke nicht mehr unter die Berichtspflichten fällt.

Ein vertiefter Blick auf die Herausforderungen — insbeson-
dere beim Ausbau Erneuerbarer Energien und beim Schutz 
kritischer Infrastrukturen — macht deutlich, welche Faktoren 
die weitere Entwicklung erschweren. Diese sind zum einen 
der Fachkräftemangel, aber deutlicher noch die Beschrän- 

89 % der befragten Stadtwerke haben Sorge um die  
Wirtschaftlichkeit ihres Kerngeschäfts.

90 % der befragten Stadtwerke sehen politische Entscheidungen  
als entscheidenden Risikofaktor.

89%90%



79 % 9 %Aufbau/Betrieb von Rechenzentren

5 % 83 %Cybersecurity in Prozessen und Anlagen

16 % 62 %Asset Security/KRITIS

1 % 89 %Digitalisierung der Prozesse im Allgemeinen

57 % 19 %Telekommunikation (inkl. Glasfaser)

12 % 52 %Künstliche Intelligenz

47 % 16 %Nachhaltigkeitsberichterstattung

15 % 61 %Stromspeichertechnologien

35 % 34 %Ladeinfrastruktur

13 % 75 %Wärmewende

5 % 73 %Smart Metering/Smart Grids/Netzintegration

47 % 16 %Erneuerung/Rückbau Gasnetz

12 % 75 %Erneuerung/Ausbau Stromnetz

76 % 7 %Aufbau Wasserstoffnetz

33 % 35 %Dekarbonisierung als Geschäftsfeld für Kunden

3 % 64 %Ausbau Erneuerbarer Energien

6 % 66 %Absatz/Marketing/Kundenbetreuung/CRM

5 % 69 %Gewinnung von qualifizierten Mitarbeitern und Personalentwicklung

5 % 78 %Optimierung interner Prozesse und betriebliche Reorganisation

76 %8 %Kooperationen, strategische Allianzen, Fusionen
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Kapitel 1

 Top-2-BoxesBottom-2-Boxes 

A b b il  d u n g  1

Wichtige Themen und Fragestellungen
Ich nenne Ihnen nun einige Themenbereiche, die in den nächsten 2 bis 3 Jahren für Stadtwerke besondere Bedeutung besitzen könnten.  
In welchem Maße werden sich Ihrer Meinung nach Stadtwerke, [...], mit diesen Themen auseinandersetzen?

100 % 100 %80 %60 %40 %20 %0 %80 % 60 % 40 % 20 %

  Bottom-2-Boxes (Note 5 = „gar nicht auseinandersetzen“ | Note 4)      Top-2-Boxes (Note 2 | Note 1 = „sehr stark auseinandersetzen“)

n = 100� Quelle: EY



62 %

61 %

75 %
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Kapitel 1

A b b il  d u n g  2

Strategische Risiken für die zukünftige  
Entwicklung der Stadtwerke
Welche der folgenden strategischen Risiken stellen aus Ihrer Sicht die 
größte Bedrohung für die Zukunft ihres Unternehmens dar?

kungen aufgrund von Genehmigungen und Regulierung,  
wodurch Entscheidungen und Investitionen gebremst wer-
den. Auffällig ist, dass Finanzierungsfähigkeit und -umfeld  
im Vergleich zu den zuvor genannten Themen als weniger  
hemmend gelten, gleichwohl aber wesentlich bleiben.

Die Einschätzungen der befragten Stadtwerke verdeutlichen, 
welche strategischen Risiken derzeit die größte Bedrohung 
für die künftige Entwicklung der Stadtwerke darstellen. Be-
sonders hervorgehoben werden dabei die politischen Ent-
scheidungen, die von 90 % der befragten Stadtwerke als 
entscheidender Risikofaktor gesehen werden, sowie die 
Sorge um die Wirtschaftlichkeit des Kerngeschäfts, die 
von 89 % als hinderlich beurteilt wird. Beide Aspekte werden 
von der regulatorischen Unsicherheit ergänzt, die mit 86 % 
ebenfalls in den Top 3 der genannten Risiken landet.

0 % 100 %80 %60 %40 %20 %

Politische Entscheidungen� 90 %

Wirtschaftlichkeit/Marge im Kerngeschäft� 89 %

Fachkräftemangel� 58 %

Konkurrenz durch neue Marktteilnehmer� 52 %

Geringe Kundenakzeptanz� 25 %

Technologierisiken� 45 %

Sonstige� 6 %

Zusätzliche Aufgaben zur Daseinsvorsorge (z. B. Bäder, ÖPNV)� 29 %

Keine Angabe� 1 %

Regulatorische Unsicherheit� 86 %

Finanzierungslücke für Transformationsinvestitionen� 73 %

n = 100� Quelle: EY



0 %0 % 2 %2 % 1 %1 %
6 %6 % 8 %8 %

5 %5 % 6 %6 % 6 %6 % 6 %6 % 5 %5 % 4 %4 %4 %4 % 3 %3 %
6 %6 %

3 %3 %
7 %7 % 8 %8 %

3 %3 %
9 %9 % 7 %7 % 8 %8 % 8 %8 %

10 Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

Der wirtschaftliche und geschäftliche Erfolg im Jahr  
2025 wird lediglich von 47 % der befragten Stadtwerke  
mit „gut“ oder „sehr gut“ bewertet. Dieser Wert unter- 
bietet den historischen Tiefstand des Vorjahres nochmals  
um einen Prozentpunkt und bleibt zudem leicht hinter  
den Erwartungen für das Jahr 2025 zurück, die in der  

1.2
Der Geschäftsklimaindex: ein Indikator  
für die Branche

letztjährigen Studie zu 51 % mit „gut“ oder „sehr gut“  
angesetzt waren. Damit setzt sich der Abwärtstrend  
des Geschäftsklimaindex nun bereits im vierten Jahr  
in Folge fort. Die erhoffte Trendumkehr sowie die posi- 
tive Grundstimmung aus dem Vorjahr konnten nicht  
realisiert werden.

A b b il  d u n g  3

Geschäftlicher Erfolg im abgelaufenen Jahr
Wie schätzen Sie den geschäftlichen Erfolg Ihres Unternehmens im Jahr 2025 ein?

  Top-2-Boxes (Note 2 | Note 1 = „sehr gut“)      Bottom-2-Boxes (Note 5 = „schlecht“ | Note 4)� Quelle: EY (Abgleich mit historischem Stichprobenumfang)
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n=100
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n=100

2008
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100

75 %75 %
80 %80 %

71 %71 %

56 %56 % 58 %58 %
61 %61 %

67 %67 % 68 %68 %

60 %60 %

69 %69 %

59 %59 %

67 %67 %
61 %61 %

72 %72 % 74 %74 % 75 %75 %

66 %66 %

75 %75 %
68 %68 %

64 %64 %

48 %48 % 47 %47 %

60 %
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0 %
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Als Hauptursachen für diese Entwicklung werden insbeson-
dere die Herausforderungen bei den Verkaufserlösen 
(68 %) bzw. der Preisgestaltung, hohe Bezugskosten für 
Energie (66 %) sowie das Management bzw. die Organisa-
tion (63 %) der jeweiligen Stadtwerke genannt. Dies ver-
deutlicht, dass neben externen Einflussfaktoren auch interne 
Strukturen und Abläufe maßgeblich zur aktuellen Lage der 
Stadtwerke beitragen. Der Fokus liegt daher zunehmend  
auf der Optimierung interner Prozesse, um effizienter und 
flexibler auf Veränderungen reagieren zu können.

Darüber hinaus wird die Stärkung des Unternehmens durch 
Kooperationen und strategische Allianzen als besonders 
große Herausforderung gesehen. Die Zusammenarbeit mit 
anderen Unternehmen und Partnern bietet die Möglichkeit, 
Synergien zu nutzen und gemeinsam Lösungen für die  
komplexen Anforderungen der Branche zu entwickeln. Ins- 
gesamt zeigt sich, dass die Weiterentwicklung des Manage-
ments und der Organisationsstrukturen entscheidend ist,  
um die Wettbewerbsfähigkeit zu sichern und zukünftige  
Herausforderungen erfolgreich zu bewältigen.

A b b il  d u n g  4

Einflussfaktoren auf den Geschäftserfolg im  
abgelaufenen Geschäftsjahr
Welche Faktoren/Entwicklungen haben dazu beigetragen?

0 % 100 %80 %60 %40 %20 %

Verkaufserlöse/Preisgestaltung� 68 %

Bezugskosten für Energie� 66 %

Investitionsausgaben� 51 %

Sonstige Kosten (Personal/Material/Zinsen)� 48 %

Finanzierungsumfeld� 34 %

Wirtschaftliche/politische Situation� 43 %

Zusätzliche Einnahmen in anderen Bereichen� 27 %

Gesetzliche Vorgaben� 41 %

Sonstige� 9 %

Management/Organisation� 63 %

Absatzmenge� 60 %

n = 100� Quelle: EY

Kapitel 1
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A b b il  d u n g  5

Erwarteter geschäftlicher Erfolg für das laufende Jahr — Blick in die Zukunft
Und welchen geschäftlichen Erfolg erwarten Sie für das Jahr 2004–2012/2014–2026?

  Top-2-Boxes (Note 2 | Note 1 = „sehr gut“)      Bottom-2-Boxes (Note 5 = „schlecht“ | Note 4)� Quelle: EY (Abgleich mit historischem Stichprobenumfang)
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n=102
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n=100
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n=100
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n=105
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100
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n=100
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n=111

2022
n=100
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n=100

2015
n=100
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n=100
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n=100
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n=100

2026
n=100

2024
n=100

58 %58 %
65 %65 %

39 %39 %

30 %30 %
37 %37 %

53 %53 % 53 %53 %

45 %45 %

58 %58 %
62 %62 %

59 %59 %
56 %56 %

60 %60 %

71 %71 %

52 %52 %
49 %49 %

60 %60 %

44 %44 %

37 %37 %

51 %51 %

36 %36 %

22 %22 %

2 %2 % 4 %4 %
11 %11 %

18 %18 % 16 %16 %
11 %11 %

1 %1 %
5 %5 %

8 %8 % 7 %7 %
2 %2 %

7 %7 %
4 %4 % 4 %4 %

15 %15 %

6 %6 % 8 %8 %
13 %13 % 14 %14 %

7 %7 %

43 %43 %

13 %13 %

Die positive Grundstimmung für die Zukunft, wie sie An-
fang des letzten Jahres noch vorherrschte, ist derzeit nicht 
mehr gegeben. Lediglich 43 % der Befragten bewerten 
den Ausblick für das kommende Geschäftsjahr mit 
„gut“ oder „sehr gut“. Damit liegt der Ausblick auf 2026 
deutlich unter dem des Vorjahres (51 %) und unter der 
ebenfalls bereits rückläufigen Zufriedenheit für das  
vergangene Jahr 2025 (47 %).

Kapitel 1

2004
n=100
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Bei der Analyse der Ursachen für die zurückhaltende  
Zukunftseinschätzung werden insbesondere drei wesent- 
liche Faktoren genannt: 

1.	 Die Herausforderungen bei Verkaufserlösen bzw.  
der Preisgestaltung stellen mit 75 % einen bedeutenden  
Einflussfaktor dar. 

2.	 Die Bezugskosten für Energie sind mit 68 % nach  
wie vor ein zentrales Problem. 

3.	 Die hohen Investitionskosten und die damit ver- 
bundenen Risiken, die von 55 % der Befragten genannt 
werden, belasten die Branche zusätzlich. 

Das damit einhergehende Risiko, im Kerngeschäft nicht  
mehr ausreichende Margen zu erzielen, wird deutlich und ist 
ein zentrales Thema für die Unternehmen.

A b b il  d u n g  6

Einflussfaktoren auf die Entwicklung des  
Geschäftserfolgs 2026
Welche Faktoren/Entwicklungen werden zur Entwicklung des  
Geschäftserfolgs beitragen?

0 % 100 %80 %60 %40 %20 %

Verkaufserlöse/Preisgestaltung� 75 %

Bezugskosten für Energie� 68 %

Investitionsausgaben� 55 %

Sonstige Kosten (Personal/Material/Zinsen)� 53 %

Finanzierungsumfeld� 46 %

Wirtschaftliche/politische Situation� 47 %

Zusätzliche Einnahmen in anderen Bereichen� 41 %

Gesetzliche Vorgaben� 45 %

Sonstige� 6 %

Keine Angaben� 0 %

Management/Organisation� 50 %

Absatzmenge� 51 %

n = 100� Quelle: EY

Als Konsequenz aus dieser Entwicklung ergibt sich die klare 
Forderung nach verlässlichen Rahmenbedingungen sowie  
einer klaren politischen Orientierung. Nur unter solchen  
Voraussetzungen können die Unternehmen langfristig planen 
und durch ein stabiles Kerngeschäft die erforderlichen Inves-
titionen tätigen sowie die anstehenden Herausforderungen 
erfolgreich bewältigen.

Kapitel 1
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Finanzierungs- 
instrumente für 
Stadtwerke

Gerade für kleine und mittlere Unternehmen der  
Energiewirtschaft ist entscheidend, dass Finanzierungs‑
spielräume erhalten und Investitionen wirtschaftlich  
tragfähig bleiben. Unsere Studie zeigt, wo die größten  
Herausforderungen liegen – und welche Lösungen jetzt  
gebraucht werden, damit die Energiewende vor Ort  
erfolgreich umgesetzt werden kann.

Martin Müller 
Leiter der KMU-Vertretung,  
BDEW Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e. V.

“
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Der Investitionshochlauf ist im Markt breit angelegt, gleich-
zeitig reicht die Innenfinanzierungskraft vieler Stadtwerke  
in der Regel nicht aus, um die notwendigen Infrastruktur-
maßnahmen eigenständig zu finanzieren. Zwar stärken Stadt- 
werke ihre Innenfinanzierung gezielt, etwa durch Gewinn-
thesaurierung, den Verkauf nicht strategischer Ver- 
mögenswerte und die Reduzierung des Betriebskapitals;  
jedoch bleiben die Spielräume insbesondere bei hohen  
Transformationsinvestitionen, volatilen Ergebnislagen,  
kommunalen Ausschüttungsanforderungen und politischen 
Zielsetzungen begrenzt. 

Eine robuste Kapitalstruktur und eine strategisch aus- 
balancierte Finanzierungsarchitektur sind daher entschei-
dend, um die Herausforderungen der Energiewende zu 
meistern. Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden 
Finanzierungsinstrumente (Abbildung 7) dargestellt, die 
insbesondere dann sinnvoll sein können, wenn die Innen- 
finanzierung die Investitionsbedarfe nicht mehr vollstän-
dig abdecken kann. Hierunter werden neben Eigenkapital-, 
Fremdkapital- und Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten 
auch Fördermittel verstanden, die als Darlehen oder  
Zuschuss ausgestaltet sein können.

A b b il  d u n g  7

Übersicht Finanzierungsinstrumente

Eigenkapital

Außenfinanzierung Innenfinanzierung

Fremdkapital Mezzanine-Finanzierung Sonderformen

	1	 IPO

	9	 High Yield Bonds

	2	 Kapitalerhöhung

	3	� Gesellschafterdarlehen

	4	� Private Equity/ 
Kooperationen/ 
Joint Ventures

	8	� Unternehmens- 
anleihen

	5	 Bilaterale Kredite 	10	 Nachrangdarlehen 	14	 Projektfinanzierungen

	15	 Fördermittel-Darlehen

	16	� Fördermittel- 
Zuschüsse

	11	 Stille Beteiligung

	12	 Genussscheine

	13	� Options-/Wandel- 
anleihen

	6	� Konsortialkredite/ 
Club Deals

	7	� Schuldscheindarlehen

	■ Operative Ertrags- 
verbesserungen

	■ Gewinnthesaurierung

	■ Verkauf von Vermögens- 
anteilen

	■ Reduzierung Working 
Capital

Non-Investment Grade:
Unternehmen mit niedrigerer Bonität (BB+ und schlechter), 
mit höherem Ausfallrisiko und entsprechend höheren Zinsen 
als Risikoaufschlag
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Eigenkapital ist ein wichtiger Indikator für die Bonität und 
damit die Finanzierungsfähigkeit von Stadtwerken. Eine 
Obergrenze für Verschuldungen, die maßgeblich durch An-
forderungen der Kapitalgeber sowie durch Vorgaben der 
kommunalen Eigentümer geprägt sind, steht im Zielkon-
flikt mit dem steigenden Finanzierungsbedarf. Vor diesem 
Hintergrund streben Stadtwerke vermehrt an, ihre Eigen-
kapitalbasis zu stärken, um die für die Gewährung von 
Krediten erforderlichen Eigenkapitalquoten weiterhin zu 
gewährleisten. Für die Deckung des Finanzierungsbedarfs 
wird Eigenkapital oft als Grundbaustein oder Stabilitäts-
faktor gesehen und repräsentiert auch in Ratingsystemen 
von Banken eine wesentliche Bonitätskennzahl. 

In der Praxis bedeutet dies, dass Stadtwerke das Eigen- 
kapital stärken und/oder durch eigenkapitalnahe Instru-
mente ergänzen müssen, um eine Fremdfinanzierung im 
größeren Umfang zu ermöglichen. Für die Aufnahme von 
zusätzlichem Eigenkapital kommen für Stadtwerke unter 
anderem die nachfolgenden Optionen in Betracht.

2.1
Eigenkapital 

// �Kapitalerhöhungen

Kapitalerhöhungen 	2  sind der klassische Weg, das Eigen-
kapital zu stärken. Bei kommunal geprägten Stadtwerken 
erfolgt dies häufig durch Einlagen der Trägerkommune 
oder kommunaler Beteiligungsgesellschaften. In bestimm-
ten Konstellationen kann dies auch durch die Aufnahme 
neuer Anteilseigner geschehen. Ist dies mit einer erst- 
maligen Notiz an einer Börse verbunden, spricht man von 
einem IPO 	1  (Initial Public Offering). Der IPO ist in der 
Stadtwerkelandschaft eher unüblich, soll aber der Voll- 
ständigkeit halber erwähnt werden.

Durch eine Kapitalerhöhung steigen Stamm- bzw. Grund- 
kapital sowie die Kapitalrücklagen und die Eigenkapitalquote, 
während sich der Verschuldungsgrad verringert. Im Ergebnis 
verbessert sich die Finanzierungsfähigkeit. Kapitalerhöhun-
gen eignen sich besonders zur Finanzierung von Trans- 
formationsphasen mit langen Anlaufkurven, da sie nicht  
an feste Rückzahlungspläne gebunden sind und deshalb  
einen größeren finanziellen Spielraum ermöglichen. So kön-
nen beispielsweise Wärmenetze, Großwärmepumpen oder 
der Netzausbau (mit)finanziert werden.

Je nach Gestaltung der Kapitalerhöhung müssen Eigen- 
tümerinteressen berücksichtigt werden. Bei kommunalen 
Eigentümern kann dies zu haushaltsrechtlichen, aufsichts-
rechtlichen und politischen Abstimmungsbedarfen füh-
ren. Bei der Aufnahme externer Investoren stellen sich 
zudem Fragen hinsichtlich der Mitspracherechte, Dividen-
denpolitik und Renditeerwartungen. Klar definierte Ge-
sellschaftervereinbarungen können hier Abhilfe schaffen.
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// �Gesellschafterdarlehen als eigen- 
kapitalnahe Komponente

Ein weiteres Instrument zur Finanzierung mit Eigenkapital 
sind Gesellschafterdarlehen 	3 . Grundsätzlich schaffen 
Gesellschafterdarlehen Liquidität, erhöhen jedoch gleich-
zeitig die Verschuldung und müssen wie andere Finanz- 
verbindlichkeiten bedient werden. Je nach Ausgestaltung  
können sie jedoch auch einen eigenkapitalnahen Charakter 
aufweisen. Insbesondere durch Nachrangigkeit bzw. Rang-
rücktritt kann erreicht werden, dass sie nicht wie vorrangi-
ges Fremdkapital bedient werden. Dies erhöht die Sicher-
heit für andere Kapitalgeber, die diese Mittel dann als 
wirtschaftliches Eigenkapital betrachten.

Für Stadtwerke sind Gesellschafterdarlehen dann attrak-
tiv, wenn die Kommune finanzielle Mittel bereitstellen 
kann, ohne unmittelbar eine formale Kapitalerhöhung  
umzusetzen. Dabei kann eine geeignete Strukturierung so-
wohl für das Stadtwerk als auch die Kommune zum Vorteil 
werden. Beispielsweise bringt das Gesellschafterdarlehen 
der Landeshauptstadt Hannover der enercity umfang- 
reiches Eigenkapital zu attraktiven Konditionen, während  
die Landeshauptstadt von Zinseinnahmen profitiert. Zu 
beachten sind dabei u. a. die Zinsgestaltung und beihilfe-
rechtliche Fragestellungen. Daher sind ein fundierter 
Marktvergleich, die Dokumentation der Konditionen, eine 
saubere Begründung des Finanzierungsbedarfs und eine 
klare Einbettung in eine Gesamtfinanzierungsstrategie 
wichtige Grundbausteine für die erfolgreiche Umsetzung.

// �Private Equity, Kooperationen und  
Joint Ventures

Private Equity-Investoren sowie Kooperationen und  
Joint Ventures (jeweils 	4 ) erweitern das Eigenkapital- 
spektrum — neben der reinen Finanzierungskomponente — 
um strategische Überlegungen. Die Wirkung geht dabei über 
die reine Bereitstellung von Kapital hinaus. Externe Partner 
bringen in der Regel zusätzlich Kompetenzen und häufig 
auch Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen ein. Diese Art 
der Finanzierung eignet sich oft, wenn Investitionen in neue 
Technologien oder Geschäftsfelder erfolgen sollen, in denen 
die unternehmenseigene Expertise begrenzt ist, die ge-
wünschte Geschwindigkeit allein nicht erreicht werden  
kann oder das Risikoprofil zu hoch erscheint.

Private Equity-Investoren zeichnen sich durch eine rendite-
orientierte Beteiligung mit Mitspracherechten aus. Oft sind 
diese auch durch höhere Reporting-Anforderungen sowie 
eine zeitlich oder inhaltlich definierte Partnerschaft gekenn-
zeichnet. Private Equity-Beteiligungen können mittels 
Projektgesellschaften themenspezifisch — wie bspw. im Use 
Case der Mainova zur Errichtung von Rechenzentren — um-
gesetzt werden, um den Kernauftrag und die kommunalen 
Aufgaben nicht zu belasten, oder in Einzelfällen auch auf 
Ebene des Stadtwerks genutzt werden. 

Joint Ventures und Kooperationen bieten in der Regel den 
Vorteil einer partnerschaftlichen Risikoteilung. Typische An
wendungsfälle sind Erneuerbare Energien-Anlagen, Wärme-
erzeugung und -netze sowie Ladeinfrastruktur. Auch die 
Stadtwerke Konstanz nutzen Kooperationen, um die Trans-
formation der Wärmeversorgung vor Ort zu finanzieren. 

In der Praxis zeigt sich, dass die Governance der Joint 
Ventures bzw. Projektgesellschaften frühzeitig zwischen den 
Partnern abgestimmt und festgelegt werden sollte, da die 
konkrete Ausgestaltung u. a. Einfluss darauf hat, wer die 
Gesellschaft konsolidiert (Kontrolle). Ferner sollte bei den 
(teilweise hybriden) Investitions- bzw. Finanzierungsinstru-
menten der Partner auf die gewünschte Ausgestaltung als 
Eigen- oder Fremdkapital geachtet werden.
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enercity AG

Gesellschafterdarlehen der  
Landeshauptstadt Hannover

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
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1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

enercity steht vor umfangreichen Investitionen in erneu- 
erbare Energien, Speichertechnologien, Netzinfrastruktur,  
Digitalisierung und die grüne Wärmewende. Die geplanten 
Maßnahmen umfassen bis 2035 u. a. rund 1,5 Mrd. Euro für 
die Wärmewende und rund 2 Mrd. Euro für den Netzausbau, 
wofür zusätzliche finanzielle Mittel benötigt werden. Ins- 
gesamt rechnet enercity bis 2035 mit Investitionen von  
bis zu 8,6 Mrd. Euro.

2.	 Finanzierungsmodell

Die Landeshauptstadt Hannover unterstützt enercity  
über ein Gesellschafterdarlehen in Höhe von 700 Mio. Euro, 
das auf Basis eines kommunalen Konzernkredits nach § 121a 
NKomVG bereitgestellt wird. Die Auszahlung erfolgt in  
zwei Tranchen. 

Der Konzernkredit wird von der Stadt aufgenommen und  
mit einem marktgerechten Zinsaufschlag als Gesellschafter-
darlehen an enercity weitergeleitet. Dabei profitiert der  
kommunale Haushalt der Stadt von einem jährlichen Zins- 
ertrag, während die insgesamt attraktive Verzinsung des  
Darlehens zur Bezahlbarkeit der Energiewende für die  
Verbraucher:innen beiträgt. 

Der Zinsaufschlag wurde anhand der „modifizierten Re- 
ferenzzinsmethode“ der EU-Kommission (vom 19.01.2008,  
Amtsblattveröffentlichung 2008/C 14/02) ermittelt und 
durch ein Gutachten einer externen, auf Beihilfenrecht  
spezialisierten Anwaltskanzlei abgesichert.

US  E  C AS  E

Das Gesellschafterdarlehen ist eine echte Win‑Win‑ 
Win‑Situation: Wir stärken enercity finanziell für die Um‑
setzung der Energie‑ und Wärmewende, der kommunale 
Haushalt profitiert von den Zinseinnahmen – und zugleich 
bleibt die Transformation für die Bürgerinnen und Bürger 
bezahlbar. Genauso stellen wir uns moderne kommunale 
Finanzierung vor.

Prof. Dr. Marc Hansmann
Mitglied des Vorstands, enercity AG

“
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3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Bei der gewählten Struktur waren beihilfe-, haushalts- und  
bilanzrechtliche Vorgaben zu berücksichtigen. Insbesondere 
die Ausgestaltung als Nachrangdarlehen mit finanzwirt-
schaftlichem Eigenkapitalcharakter erforderte eine präzise 
rechtliche und finanzielle Strukturierung, um sowohl markt-
übliche Konditionen als auch die kommunalrechtlichen  
Anforderungen sicherzustellen. 

enercity hat sich bei der Strukturierung der für den  
Eigenkapitalcharakter wichtigen Darlehensmerkmale an  
den marktüblichen Anforderungen der Banken und  
Ratingagenturen orientiert. 

Zu den wesentlichen Merkmalen des Vertrages gehören  
dabei ein vertraglich erklärter Rangrücktritt, eine sehr lange 
Laufzeit von 20 Jahren, ein Verfügungsverbot während der 
gesamten Laufzeit, der Ausschluss einer vorzeitigen Rück-
zahlung sowie die vertragliche Fälligkeit der Zinszahlungen 
am Ende der Darlehenslaufzeit. 

Auf Basis dieser vertraglichen Ausgestaltung haben be- 
reits nach kurzer Zeit mehr als drei Viertel der finanzieren-
den Banken gegenüber enercity die Anerkennung als  
finanzwirtschaftliches Eigenkapital bestätigt.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für enercity:
	■ Planungssichere und vergleichsweise günstige Eigen- 
kapitalfinanzierung. Beitrag zur Bezahlbarkeit der Energie- 
und Wärmewende für die Verbraucher:innen

	■ Stärkung der finanzwirtschaftlichen Eigenkapitalbasis
	■ Beschleunigung zentraler Investitionsprojekte
	■ Wichtiger Hebel für die Aufnahme weiteren Fremdkapitals

Für die Stadt Hannover:
	■ Stärkung des kommunalen Energieversorgers
	■ Beitrag zur lokalen Energiewende
	■ Attraktive Zinseinnahmen durch marktgerechten Aufschlag
	■ Vorreiterrolle in der kommunalen Peer Group bei der  
Einführung dieser Finanzinnovation
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Stadtwerke Konstanz GmbH

Projektgesellschaften für  
die Wärmewende

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
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1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Konstanz wollen die Wärmeversorgung bis 
2035 weitestgehend klimaneutral gestalten. Die kommunale 
Wärmeplanung erfordert neue Wärmenetze und Investitio-
nen in mittlerer dreistelliger Millionenhöhe. Da die Gesamt- 
investitionen nicht allein getragen werden können, wurde mit 
dem Gemeinderat die Einbindung erfahrener Partner über 
gemeinsame Projektgesellschaften vorbereitet.

2.	 Finanzierungsmodell

Für zentrale Wärmenetzprojekte sollen 50/50-Projektgesell-
schaften mit externen Energiepartnern gegründet werden. 
Als Partner für die ersten beiden Projekte wurden die Iqony 
Energies GmbH und die Solarcomplex AG ausgewählt. 

Beide Unternehmen bringen zusätzliches Kapital und Um- 
setzungs-Know-how ein, die Stadtwerke ihre lokale Netz- und 
Marktkompetenz. Die Finanzierung erfolgt jeweils projekt- 
bezogen auf Ebene der Gesellschaft. 

Investitionen werden bilanziell vom Kerngeschäft abge-
grenzt, Risiken geteilt und die Eigenkapitalbasis der Stadt-
werke geschont.

US  E  C AS  E

Die Wärmewende wird dort erfolgreich sein, wo wir  
Finanzierung und Zusammenarbeit strategisch neu denken. 
Indem wir Kompetenzen zielgerichtet bündeln und partner‑
schaftlich in regenerative Wärmenetze investieren, schaffen 
wir nicht nur Infrastruktur – wir stärken unsere Position  
als verlässlicher Akteur der Energiezukunft und legen die 
Grundlage für eine klimaneutrale, resiliente und langfristig 
wettbewerbsfähige Wärmeversorgung.

Gordon Appel
Geschäftsführer, Stadtwerke Konstanz GmbH

“
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3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Wärmeinfrastruktur ist langfristig gebunden und kapital- 
intensiv. Das Kooperationsmodell ermöglicht Risikoteilung 
und Eigenkapitalschonung, erfordert jedoch sorgfältige  
gesellschafts- und kommunalrechtliche Strukturierung.

Aufgrund unserer strategischen Ausrichtung war von  
Beginn an klar, dass wir Wärmeverbünde gemeinsam mit 
Partnern in eigenen Projektgesellschaften realisieren wollen. 
Entsprechend haben wir den Prozess von der Partnersuche 
bis hin zur Gründung der Projektgesellschaft klar strukturiert 
und weitgehend standardisiert. Der initiale Aufwand — ins- 
besondere für Abstimmungen zu den Kernkompetenzen der 
jeweiligen Partner (kompetenzbasierte Aufgabenteilung),  
zur Einhaltung der vergaberechtlichen Rahmenbedingungen 
und für die Vertragsentwicklung — ist spürbar, aber gut 
beherrschbar.

Insgesamt stehen Aufwand und Nutzen in einem sehr  
guten Verhältnis: Die gemeinsamen Projektgesellschaften 
bündeln Know-how, teilen Risiken, verbessern die Finanzier-
barkeit und Akzeptanz vor Ort und erleichtern den weiteren 
Ausbau der Wärmeversorgung auf erneuerbarer Basis. Vor 
diesem Hintergrund würden wir diesen Weg jederzeit wieder 
wählen und sehen die gewählte Struktur als Blaupause für 
weitere Wärmenetzprojekte in Konstanz.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Konstanz:
	■ Reduzierte Kapitalbindung
	■ Geteiltes Investitionsrisiko
	■ Beschleunigte Umsetzung der Wärmewende

Für die Region:
	■ Strukturierte Realisierung klimafreundlicher Wärmenetze
	■ Bündelung externer und kommunaler Expertise
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Durch den Investitionsdruck und die damit verbundene Not-
wendigkeit, externes Kapital aufzunehmen, bleibt die Finan-
zierung mithilfe von Fremdkapital ein Grundpfeiler, ist aber — 
vor dem Hintergrund der in Rede stehenden Investitions- 
volumina, der wirtschaftlichen Nutzungsdauern und der teil-
weise regulatorisch begrenzten Vergütungen — als alleinige 
Lösung begrenzt. Auch für Fremdkapital stehen mehrere  
Instrumente zur Verfügung:

// �Bilaterale Kredite

Bilaterale Kredite 	5  sind Darlehen zwischen einem Kredit-
geber, typischerweise einer Bank, und dem Kreditnehmer. 
Sie sind häufig die pragmatischste Lösung für kleine bis  
mittlere Volumina, da sie schneller umsetzbar sind und ge-
ringeren Dokumentationserfordernissen unterliegen als 
strukturierte oder kapitalmarktnahe Instrumente. Zudem  
erlauben sie maßgeschneiderte Kreditauflagen. Typische  
Anwendungsfälle sind die Finanzierung von Investitionen  
mit hoher Planbarkeit, Betriebsmittelfinanzierungen (ein-
schließlich Bürgschaftsrahmen) oder projektbezogene 
Finanzierungen.

Die Konditionen werden typischerweise durch Bonität, 
Sicherheiten, Laufzeit, Zinsbindung und Kreditauflagen 
bestimmt. Für Stadtwerke kann ein Vorteil darin liegen, 
dass kommunale Eigentümerstrukturen positiv in der 
Bonitätsbeurteilung gesehen und langfristige Infrastruk-
tur-Assets (insbesondere bei regulierten Assets) von 
Banken oft als stabilisierend bewertet werden. Außer-
dem kann das Darlehen auch im Rahmen eines regiona-
len Anlageprodukts durch die Bank an die Stadtwerke 
weitergegeben werden, wie dies zum Beispiel bei den 
Stadtwerken Hanau der Fall war. Über einen „Solar-
sparkassenbrief“ hat die Sparkasse Hanau Geld bei den 
Bürger:innen eingesammelt und dieses den Stadtwer-
ken Hanau zweckgebunden für die Finanzierung von  
PV-Projekten zur Verfügung gestellt.

2.2
Fremdkapital 

// �Konsortialkredite und Club Deals

Konsortialkredite 	6  bündeln mehrere Banken in einem  
Kreditvertrag. Neben der einheitlichen Kreditvertrags- 
dokumentation ergeben sich weitere positive Effekte, bei-
spielsweise durch einheitliche Konditionen und Reporting- 
Verpflichtungen sowie Verlängerungs- und Erhöhungs- 
optionen. Positiv ist auch die hierdurch geschaffene  
Transparenz in der Finanzierungsstruktur für alle be- 
teiligten Kreditgeber. Öffentliche Förderdarlehen lassen  
sich ebenfalls in eine konsortiale Struktur einbinden.

Häufig werden Konsortialkredite an Kennzahlen wie Ver-
schuldungsquote, Zinsdeckungskennzahlen oder Mindest- 
Eigenkapitalquoten gekoppelt. Kreditauflagen sind auch  
bei Konsortialkrediten ein zentrales Element.

Kapitel 2



// �Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen 	7  sind ein kapitalmarktnahes, 
aber im Kern darlehensbasiertes Instrument. Sie ermög- 
lichen die Aufnahme von Fremdkapital bei institutionellen 
Investoren, ohne die Prospekt- und Veröffentlichungs-
pflichten einer Anleihe zu erfüllen. Schuldscheine sind in 
Deutschland insbesondere bei guten Bonitäten und auch 
im Stadtwerkebereich etabliert, wie der Use Case der 
SachsenEnergie zeigt, die auf diese Weise insgesamt 
200 Mio. Euro einsammeln konnte. Typischerweise werden 
Schuldscheine als private Platzierung strukturiert. Das  
Finanzierungsinstrument ist deshalb attraktiv, weil es häu-
fig längere Laufzeiten und größere Volumina ermöglicht 
als bilaterale Kredite, während die Dokumentation deutlich 
weniger aufwendig ist als bei klassischen Anleihen.

Schuldscheine können fest oder variabel verzinst sein und 
werden häufig in mehreren Tranchen mit unterschiedlichen 
Laufzeiten platziert. Auch hier können Auflagen vorgesehen 
sein, jedoch sind diese meist weniger umfangreich als bei 
klassischen Bankkrediten.

// �Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen 	8  sind Wertpapiere, die am Kapi-
talmarkt emittiert werden und eine breite Investorenbasis 
adressieren. Der Vorteil besteht in der Standardisierung und 
der Möglichkeit, die Anleihen am Kapitalmarkt zu handeln. 
Investoren stellen Kapital bereit, das über Kuponzahlungen 
vergütet wird und am Laufzeitende zurückgezahlt wird. Im 
Unterschied zu Schuldscheinen erfordern öffentliche An- 
leihen in der Regel eine umfassendere Dokumentation,  
gegebenenfalls ein externes Rating, regelmäßige Berichter-
stattung und häufig ein Emissionsprospekt. Der Vorteil liegt 
in der potenziell sehr großen Volumenfähigkeit und Investo-
renbreite sowie der Möglichkeit, Laufzeiten zu erweitern.

// �High Yield Bonds

High Yield Bonds 	9  sind Unternehmensanleihen bei  
Unternehmen mit bonitätsmäßig schwächerem Rating, 
die typischerweise mit einer höheren Verzinsung und 
strengeren Vertragsauflagen verbunden sind und sich an 
stärker risikoorientierte Investoren wenden. In der Praxis 
ist diese Art der Finanzierung nur in Ausnahmefällen  
relevant, etwa bei sehr großen Transformationsvorhaben 
oder in Restrukturierungsnähe.
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Stadtwerke Hanau GmbH

Solarsparkassenbrief

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Hanau investieren in den Ausbau von  
Photovoltaikanlagen auf Dach- und Freiflächen zur Errei-
chung der kommunalen Klimaziele. Vor dem Hintergrund 
steigender Investitionsbedarfe sollte eine ergänzende Finan-
zierungsform entwickelt werden, die zusätzliche Kapital- 
quellen erschließt und regionale Akzeptanz stärkt.

2.	 Finanzierungsmodell

Gemeinsam mit der Sparkasse Hanau wurde der „Solar- 
sparkassenbrief“ als festverzinsliches, regionales Anlage-
produkt aufgelegt. Die Sparkasse bietet einen Sparbrief  
mit definierter Laufzeit und fester Verzinsung an. 

Die Kundeneinlagen werden gebündelt und den Stadt- 
werken zweckgebunden als Bankdarlehen zur Finanzierung 
von PV-Projekten zur Verfügung gestellt. Wirtschaftlich  
entspricht die Finanzierung einem Bankdarlehen mit regional 
strukturierter Einlagenrefinanzierung, ohne dass die Stadt-
werke selbst als Emittent eines Kapitalmarktprodukts  
auftreten müssen.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Erneuerbare-Projekte erfordern langfristig planbare  
Finanzierung. Gleichzeitig sind Zinsniveau sowie bank- und 
kommunalrechtliche Vorgaben zu berücksichtigen. Die Struk-
tur erweitert die Refinanzierungsbasis und verbindet Fremd-
kapitalaufnahme mit regionaler Einbindung.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Hanau:
	■ Diversifizierung der Finanzierungsquellen
	■ Stärkung von Kundenbindung und Akzeptanz

Für die Region:
	■ Beteiligungsmöglichkeit an der Energiewende
	■ Regionale Kapitalbindung und Wertschöpfung

US  E  C AS  E

Die Kooperation mit der Sparkasse Hanau hat uns die  
wunderbare Möglichkeit eröffnet, sowohl unsere Kunden  
als auch die der Sparkasse exklusiv und unmittelbar an  
der Energiewende teilhaben zu lassen. Davon profitieren  
am Ende alle.

Martina Butz
Geschäftsführerin, Stadtwerke Hanau GmbH

“
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Mezzanine-Finanzierungen schließen die Lücke zwischen  
Eigenkapital und klassischem Fremdkapital und werden auf-
grund des großen Investitionsbedarfs der Energiewende  
zunehmend interessanter und bedeutender für Stadtwerke.  
Ihr Wirkungsmechanismus beruht typischerweise auf Nach-
rangigkeit, langen Laufzeiten, flexibler bzw. ergebnisab- 
hängiger Vergütung und in vielen Fällen auf einer gewissen 
Verlustteilnahme. 

Mezzanine-Finanzierungen als hybride Instrumente wirken 
bei richtiger Ausgestaltung bilanziell eigenkapitalähnlich und 
stärken damit die Eigenkapitalquote, ohne zwingend Stimm-
rechte und eine dauerhafte Veränderung der Eigentümer-
struktur auszulösen. Sie sind nachrangig strukturiert und 
weisen aufgrund der Risikoübernahme regelmäßig eine  
höhere Verzinsung auf. Für Stadtwerke folgt daraus eine 
klare Bewertungslogik: Eine Mezzanine-Finanzierung ist ins-
besondere dann sinnvoll, wenn der bilanzielle Eigenkapital
effekt einen messbaren Fremdkapitalhebel ermöglicht und 
die Gesamtfinanzierung im Mischzins tragfähig bleibt.

2.3
Mezzanine-Finanzierungen  
(eigenkapitalähnliche Instrumente)

// �Nachrangdarlehen

Nachrangdarlehen 	10 sind Darlehen, die nachrangig zu 
erstrangigen Verbindlichkeiten bedient werden. Sie sind 
(mit Ausnahme des Gläubigers) mit nachrangigen Gesell-
schafterdarlehen vergleichbar. Insofern verweisen wir auf 
die vorstehenden Ausführungen. Die Ideenstadtwerke 
Neustadt haben über ihre eigene Plattform „Crowdwerk“ 
bereits die Refinanzierung einer bestehenden PV-Anlage 
möglich gemacht und planen, darüber hinaus weitere  
Investitionen im Rahmen von Bürgerbeteiligungen zu  
finanzieren und umzusetzen. Das eingeworbene Kapital 
hat dabei aufgrund der Nachrangigkeit eigenkapital- 
ähnlichen Charakter. In einzelnen Fällen wurden auch  
Bürgerbeteiligungen durch Banken oder Sparkassen  
ermöglicht, indem das — im Auftrag der jeweiligen Stadt-
werke — gesammelte Kapital als Nachrangdarlehen an die 
Stadtwerke weitergeleitet wurde (z. B. für Erneuerbare 
Energie-Projekte). 

Kapitel 2



26 Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

// �Stille Beteiligungen

Stille Beteiligungen 	11 sind Beteiligungsformen, bei denen 
der Kapitalgeber eine Einlage leistet und im Gegenzug typi-
scherweise eine Gewinnbeteiligung erhält, ohne nach außen 
als Gesellschafter aufzutreten. Der Wirkungsmechanismus 
besteht darin, dass Kapital zufließt, die wirtschaftliche  
Eigenkapitalbasis gestärkt wird und je nach Ausgestaltung 
auch Verlustbeteiligungen möglich sind, während formale 
Einflussrechte im Gegensatz zur Gesellschafterposition  
begrenzt bleiben.

// �Genussscheine

Eine weitere Option für die Kapitalaufnahme bietet die Aus-
gabe von Genussscheinen 	12 (oder auch Genussrechten), 
beispielsweise bei Bürgerbeteiligungen. So können gezielt 
Projekte wie der Ausbau von erneuerbaren Energieerzeu-
gungsanlagen finanziert werden. Durch eine gezielte Aus- 
gestaltung der Risikostruktur des Genussscheins wirkt die-
ser im Ergebnis als eigenkapitalähnlicher Finanzierungsbau-
stein. Diesen Weg haben auch die Stadtwerke Hennigsdorf 
gewählt, um mittels Bürgerbeteiligung einen Multifunktions-
wärmespeicher teilweise zu finanzieren. Dazu haben die 
Stadtwerke den Bürger:innen der Stadt Hennigsdorf für  
einen Anlagebetrag zwischen 250 und 25.000 Euro eine 
Verzinsung von 5,5 % p. a. angeboten. Nach zweimonatiger 
Vorzeichnungsphase wurde die Anlageoption zudem auch 
bundesweit angeboten (Verzinsung 4,5 % p. a.).

// �Options- bzw. Wandelanleihen

Options- bzw. Wandelanleihen 	13 sind Kapitalmarkt- 
instrumente, die von Kapitalgesellschaften begeben werden  
können (in der Regel Aktiengesellschaften, KGaA oder SEs) 
und das Recht (oder in selteneren Fällen die Pflicht) auf 
Wandlung von Fremd- in Eigenkapital unter bestimmten  
Umständen beinhalten.

Konkret erhalten die Investoren zunächst eine Anleihe und 
zusätzlich das Recht, diese in Eigenkapital zu wandeln oder 
eine Option auszuüben. Dadurch können die laufenden Zins-
kosten im Vergleich zu einer reinen Anleihe sinken, weil In-
vestoren den potenziellen Wertzuwachs des Eigenkapitals 
mitbewerten. Eine Wandlung oder Optionsausübung verän-
dert die Eigentumsverhältnisse, was bei einer kommunalen 
Trägerschaft politisch und rechtlich sensibel sein kann.

// �Sonderformen

Projektfinanzierungen 	14 erfolgen in einer wirtschaftlich 
und rechtlich abgegrenzten Projektgesellschaft z. B. zur  
Finanzierung eines Erneuerbare Energien-Projektes.  
Voraussetzung ist ein wirtschaftlich tragfähiger Business 
Case mit klarem Ertrags- und Cashflow-Profil. Projekt- 
finanzierungen stellen ein etabliertes Instrument dar, das 
sich besonders für großvolumige und langfristige Projekte 
eignet. Die Finanzierung wird an die Einhaltung vorab ver-
einbarter Kennzahlen gekoppelt (vergleichbar mit dem Kon-
sortialkredit). Projektfinanzierungen können risikoangepasst  
strukturiert werden, und in der Praxis ist es möglich, die  
Haftung der Eigentümer:innen der Projektgesellschaft auf 
die Eigenkapitaleinlage zu begrenzen. Ein gutes Ertrags- und 
Cashflow-Profil ermöglicht hohe Fremdfinanzierungsquoten. 
Da die Rückzahlung der Finanzierung aus den abgegrenzten 
Erlösen des Projekts erfolgt, können Stadtwerke mit diesem 
Instrument ihre Haftung begrenzen, ihr Eigenkapital  
„schonen“ und anderweitig einsetzen.

Im nächsten Kapitel werden die Fördermittel wie Förder- 
mittel-Darlehen 	15 und Fördermittel-Zuschüsse 	16 im 
Detail beschrieben.

Kapitel 2
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Zur Finanzierung der Infrastruktur der Energiewende dienen 
neben den bereits beschriebenen Finanzierungsinstrumenten 
auch unterschiedliche Zuwendungs- und Fördermechanismen, 
und zwar sowohl auf nationaler als auch auf EU-Ebene. Hier-
bei ist zwischen gesetzlichen Förderansprüchen (z. B. EEG, 

KWKG) einerseits und Förderprogrammen (z. B. BEW,  
EU Innovation Fund, BIK) andererseits zu unterscheiden. 
Diese Fördermittel können als Darlehen oder als Zuschuss 
ausgestaltet sein.

2.4
Fördermittel 

Kapitel 2
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// �EEG und KWKG

Auf nationaler Ebene sind im Rahmen der Finanzierung der 
Infrastruktur der Energiewende insbesondere die gesetz- 
lichen Förderansprüche des Erneuerbare-Energien-Gesetzes 
(EEG) und des Kraft-Wärme-Kopplungsgesetzes (KWKG)  
relevant. Die Förderung nach dem EEG und dem KWKG 
dient primär dazu, den Ausbau von Anlagen zur Erzeugung 
von Strom aus Erneuerbaren Energien und in Kraft-Wärme-
Kopplung in Deutschland voranzutreiben. 

Aktuell ist bei der Finanzierung der Infrastruktur der  
Energiewende einiges in Bewegung. Dies betrifft auch die 
EEG-Förderung. Wie sich zudem aus einem im Februar 2026  
bekannt gewordenen, inoffiziellen Leak zu einem Referen-
tenentwurf des BMWE — dem sogenannten Netzpaket — 

2.4.1  Gesetzliche Förderansprüche

ergibt, wird für kapazitätslimitierte Netzgebiete ein soge-
nannter Redispatch-Vorbehalt diskutiert. Danach soll in Fäl-
len einer nachzuweisenden Kapazitätslimitierung bei Abre-
gelungen im Redispatch an den entsprechenden Standorten 
für Neuanschlüsse von Erneuerbaren Energieanlagen keine  
Entschädigung mehr gezahlt werden müssen. Im politischen 
Zielbild soll die Energiewende konsequent an der Kosten- 
und Systemeffizienz ausgerichtet werden. Erneuerbare 
Energien, Netze, Speicher und Verbrauch müssen dafür  
systemisch zusammengedacht werden.

Die Verlängerung der Förderung nach dem Kraft-Wärme-
Kopplungsgesetz über die bislang beihilferechtliche Geneh-
migungsdauer des 31. Dezember 2026 hinaus bis Ende 2030 
wird derzeit politisch diskutiert, wobei die konkrete Ausge-
staltung noch offen ist.

A b b il  d u n g  8

Vergleich der EEG- und KWKG-Förderung

� Quelle: EY
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Neben den zuvor dargestellten gesetzlichen Förder- 
ansprüchen stehen Stadtwerken weitere Fördermöglich-
keiten als wirksame Kofinanzierung, unter anderem für In-
novations- und Dekarbonisierungsaktivitäten, zur Ver- 
fügung. Förderfähige Aktivitäten können sich zudem von 
der Entwicklung von Prototypen oder Pilotanlagen bis hin 
zum Bau neuer Anlagen erstrecken. Da die verschiede-
nen Förderprogramme unterschiedliche Schwerpunkte 
setzen, ist die Auswahl des passenden Förderinstruments 
entscheidend. Im Folgenden werden wesentliche aktuelle 
Instrumente dargestellt. Die aufgeführten Förderpro-
gramme bilden dabei eine indikative Auswahl, es existie-
ren darüber hinaus noch weitere relevante Förderpro-
gramme. Zusätzlich unterliegt die gesamte Förderland- 
schaft einem kontinuierlichen Wandel.

2.4.2  Förderprogramme

// �Bundesförderung für effiziente  
Wärmenetze (BEW)

Die Bundesförderung für effiziente Wärmenetze ist ein 
nationales Förderprogramm, das vom Bundesamt für Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) und der Kreditanstalt 
für Wiederaufbau (KfW) umgesetzt wird. Gefördert werden 
der Auf- und Ausbau effizienter, klimafreundlicher Wärme-
netze. Hierbei unterliegt das Fördervolumen seit einigen 
Jahren einer gewissen Dynamik. Nach dem Klimaschutz-
programm 2026 soll das Fördervolumen um 400 Mio. Euro 
auf 2,7 Mrd. Euro im Jahr 2030 erhöht werden. Allerdings 
gilt der Vorbehalt der Verfügbarkeit von Haushaltsmitteln. 
Die BEW-Förderung ist modular aufgebaut und besteht aus 
vier Modulen:

A b b il  d u n g  9

BEW-Förderung

� Quelle: EY
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Anzumerken ist, dass die BEW-Förderrichtlinie explizite 
Regelungen zur Kumulierung mit anderen Förderpro-
grammen enthält. Hierbei gilt grundsätzlich — aber nicht 
ausnahmslos — das sogenannte Kumulierungsverbot,  
daher ist eine Doppelförderung für denselben Förder
gegenstand ausgeschlossen.

// �Europäische Investitionsbank (EIB)

Die Europäische Investitionsbank übernimmt eine zent-
rale Rolle bei der Umsetzung der europäischen Klima- und 
Nachhaltigkeitsziele. Sie stellt unter anderem zinsgünstige 
Darlehen für den öffentlichen Sektor zur Finanzierung  
einzelner Großprojekte oder umfassender Investitions- 
programme bereit. Voraussetzung ist, dass das Vorhaben 
einem der Förderbereiche der EIB zugeordnet werden 
kann. Dazu zählen unter anderem: „Klimaschutz und öko-
logische Nachhaltigkeit“, „Innovation, Digitalisierung und 
Humankapital“, „Nachhaltige Energie und natürliche  
Ressourcen“ sowie „Nachhaltige Städte und Regionen“. 
Die Stadtwerke Reutlingen haben beispielsweise einen 
langfristigen Kredit über 70 Mio. Euro im Rahmen eines  
Investitionsprogramms für Energieinfrastruktur und  
Klimaschutz erhalten. Antragsberechtigt sind Staaten, 
staatliche Behörden, Ministerien, kommunale oder regio-
nale Gebietskörperschaften sowie öffentliche Unterneh-
men (z. B. Versorger). Die EIB finanziert in der Regel bis  
zu 50 % der förderfähigen Projektkosten über einen Zeit-
raum von bis zu drei Jahren — bei Bedarf auch länger.  
Die Mindestdarlehenssumme beträgt 25 Mio. Euro.

// �Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)

Die Kreditanstalt für Wiederaufbau bietet Stadtwerken zur 
Unterstützung der Energiewende verschiedene Förderpro-
gramme an, insbesondere um Investitionen in eine klima-
freundliche Energieversorgung zu unterstützen. Gefördert 
werden unter anderem der Ausbau Erneuerbarer Energien, 
moderne Strom- und Wärmenetze, energieeffiziente Tech-
nologien sowie Infrastruktur für Wasserstoff und Elektro-
mobilität. Ein zentrales Förderinstrument sind dabei zins-
günstige Darlehen mit gegenüber dem Markt niedrigeren 
Zinssätzen, langen Laufzeiten und teilweise tilgungsfreien 
Anlaufjahren. Diese Darlehen werden in der Regel über die 
Hausbank beantragt und nach Genehmigung in den Konditi-
onen des Darlehens berücksichtigt.

// �EU Innovation Fund

Der EU Innovation Fund ist eines der weltweit größten 
Förderprogramme zur Demonstration innovativer CO2- 
armer Technologien. Das Programm gewährt Zuschüsse 
für Projekte, die auf die kommerzielle Einführung innovati-
ver CO2-armer Technologien abzielen, mit dem Ziel, indus-
trielle Lösungen zur Dekarbonisierung der europäischen 
Wirtschaft auf den Markt zu bringen und den Übergang 
zur Klimaneutralität zu unterstützen.

Hierbei liegt der Fokus hauptsächlich auf der Gewinnung 
erneuerbarer Energien, der Wasserstoffproduktion und 
-speicherung sowie auf der Abscheidung und dauerhaften 
Speicherung (Carbon Capture and Storage — CCS) bzw. in-
dustriellen Nutzung von Kohlenstoffdioxid (Carbon Capture 
and Utilization — CCU). Förderaufrufe des Innovation Fund 
formulieren meist individuelle Anforderungen an Reifegrad 
und Projektfortschritt in den unterschiedlichen Ausschrei-
bungen, in denen sich Projekte bzw. Antragsteller wett- 
bewerblich in Europa um die Förderung bewerben.

Kapitel 2
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Stadtwerke Reutlingen GmbH

EIB-Kredit und Eigenkapital  
in Form von Gesellschafter- 
darlehen

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Reutlingen benötigen insbesondere finanzi-
elle Mittel für die Modernisierung und Digitalisierung der 
Stromverteilnetze sowie den Ausbau und die Dekarbonisie-
rung des Fernwärmenetzes. Innerhalb von zehn Jahren  
gehen die Stadtwerke Reutlingen derzeit von einem Investi-
tionsvolumen von über 1 Mrd. Euro aus.

2.	 Finanzierungsmodell

Die Finanzierung erfolgt über einen langfristigen Kredit  
der Europäischen Investitionsbank (EIB) in Höhe von 70 Mio. 
Euro. Die Kreditvergabe erfolgt im Rahmen eines definierten 
Investitionsprogramms im Bereich Energieinfrastruktur  
und Klimaschutz. 

Die Eigenkapitalausstattung wird gestärkt über die Ge- 
währung von Gesellschafterdarlehen, einem Rangrücktritt  
in Höhe von 180 Mio. Euro innerhalb der nächsten zehn 
Jahre, um weitere Kreditaufnahme zu ermöglichen.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Insbesondere die Anforderungen der Anreizregulierung  
im Strombereich und haushaltsrechtliche Genehmigungs-
pflichten sind zu berücksichtigen, genauso wie langfristige 
Amortisationszeiträume und Kapitalmarktbedingungen.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Reutlingen:
	■ Planungssichere Finanzierung zentraler 
Investitionsprojekte

	■ Stärkung der Finanzierungs- und Investitionsfähigkeit
	■ Modernisierung und Digitalisierung der Netzinfrastruktur

Für die Region:
	■ Sicherung einer leistungsfähigen Energieinfrastruktur
	■ Beitrag zur lokalen Energie- und Wärmewende
	■ Stabilisierung des kommunalen Versorgungsunternehmens

US  E  C AS  E Kapitel 2

Zur Bewältigung der Finanzierung der  
Energiewende ist ein Mix an Finanzierungs- 
instrumenten unerlässlich.

Jens Balcerek
Geschäftsführer, Stadtwerke Reutlingen GmbH

“
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// �Reallabore der Energiewende

Das Förderformat „Reallabore der Energiewende“  
als Säule des 8. Energieforschungsprogramms (8. EFP)  
setzt sich in den Schwerpunkten unter anderem mit der 
Forschung für eine klimaneutrale Wärme- und Kälte- 
versorgung sowie der Forschung für die Umstellung der 
Stromversorgung auf Erneuerbare Energien auseinander. 
Das Format dient dabei der Entwicklung innovativer Tech-
nologien und der systemischen Demonstration unter Real-
bedingungen, etwa in Quartieren, bei der Sektorenkopp-
lung, bei Großwärmepumpen sowie bei der Speicherung 
und Integration von Wasserstoff. Für Reallabore liegen die  
Zuwendungen im 8. EFP typischerweise bei 5 bis 25 Mio. 
Euro. Sehr große Vorhaben über 15 Mio. Euro je Partner 
bzw. über 25 Mio. Euro Gesamtfördervolumen stehen  
in diesem Aufruf nicht im Fokus. 

// �Bundesförderung Industrie und  
Klimaschutz (BIK)

Die Bundesförderung Industrie und Klimaschutz (BIK) un-
terstützt zum einen in Modul 1 die Dekarbonisierung entlang 
der Kette von Forschung und Entwicklung bis hin zur Investi-
tion und zum anderen in Modul 2 CCU/CCS für schwer ver-
meidbare Emissionen (einschließlich Anwendungen in der 
Abfallwirtschaft). Die Bundesförderung kann im Rahmen des 
BIK je nach Teilmodul bzw. Aufruf bis zu 30 % der förderfähi-
gen Kosten betragen. Ab einem Fördervolumen von mehr 
als 15 Mio. Euro erfolgt die Förderung zudem auf der Basis 
einer Kofinanzierung durch die jeweiligen Bundesländer.

Für Stadtwerke ergeben die Programme zusammen ein  
praxisnahes Gesamtpaket: Reallabore ermöglichen etwa  
integrierte Strom‑/Wärme‑/Speicher‑ und Sektorenkopp-
lungslösungen in Quartieren unter Realbedingungen. Die 
Wasserstoff‑Systemintegration und -Elektrolyse können über 
großskalige Demonstratoren, u. a. über den EU Innovation 
Fund, vorangetrieben werden. Skalierungsvorhaben mit  
signifikanter Innovationskraft und deutlicher Treibhausgas‑ 
Minderung passen ebenfalls zum EU Innovation Fund. Für  
die Abscheidung von Kohlenstoffdioxid (CCU/CCS), z. B.  
bei Müllverbrennungsanlagen, kann das BIK-Modul 2 den  
passenden Förderrahmen bilden.

Die Stadtwerke können auch die gesetzlichen Förderan- 
sprüche und das BEW-Förderprogramm auch intelligent kom-
binieren: EEG für erneuerbare Stromerzeugung, KWKG für 
flexible, hocheffiziente Übergangskapazitäten und BEW für 
die langfristige Dekarbonisierung der Wärmeversorgung.

Insgesamt leisten die dargestellten Zuwendungs- und För-
dermechanismen einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung 
der Infrastruktur der Energiewende, insbesondere in Be-
reichen, in denen entsprechende Märkte noch fehlen oder 
etablierte Marktmechanismen noch nicht funktionieren.

Kapitel 2
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A b b il  d u n g  1 0

Übersicht weiterer Förderprogramme

� Quelle: EY

Kapitel 2
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innovativer Netto- 
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Der notwendige Umbau von Netzen, Erzeugungskapazitä-
ten, Speichern, Wärmeinfrastrukturen und digitalen Syste-
men wird wie beschrieben bis zum Ende dieses Jahrzehnts 
Investitionen im dreistelligen Milliardenbereich erfordern. 
Für viele Stadtwerke führt dies zu einem strukturellen  
Dilemma: Der Investitionsbedarf wächst vielfach schneller,  
als Eigenkapital aufgebaut werden kann. Gleichzeitig stehen 
diese im Zentrum der Energie- und Wärmewende und tra-
gen einen großen Teil der Transformationslast. Lösungsan-
sätze sind bislang nur begrenzt erkennbar. 

Die derzeit bekannten Überlegungen der Bundesregierung 
im Rahmen des Deutschlandfonds enthalten zwar Vor-
schläge, die die Fremdkapitalaufnahme erleichtern sollen, 
sehen jedoch nach aktuellem Stand keine Instrumente  
vor, die das erforderliche Eigenkapital für konkrete 
Transformationsprojekte bereitstellen. Vielmehr wird  
angedeutet, dass die Stärkung kommunaler Eigenkapital-
strukturen Aufgabe der Länder und Kommunen sei — ohne 
konkrete Mechanismen zu benennen, wie dies in einer  
belastbaren, kapitalmarktfähigen Form geschehen könnte.

Vor diesem Hintergrund gewinnt die Idee eines Energie-
wende‑Fonds als Teil des Deutschlandfonds an Bedeutung. 
Ein solcher Fonds ist kein klassisches Förderinstrument, 
sondern ein strukturiertes, langfristig angelegtes  
Finanzierungsinstrument, das die Transformation der 
Energieinfrastruktur systematisch unterstützen soll. 
Seine besondere Stärke liegt nicht allein in der Bereit- 
stellung von Kapital, sondern in seiner Fähigkeit, Projekte 
in eine Form zu bringen, die für institutionelle Investoren 
attraktiv, nachvollziehbar und umsetzbar ist. Während 
Stadtwerke heute oft auf einzelne Projekte angewiesen 
sind, denen es an Standardisierung, Skalierung oder Risiko-
diversifikation fehlt, könnte ein Energiewende‑Fonds genau 
jene strukturellen Voraussetzungen schaffen, die den  
Zugang zu privatem Kapital erleichtern.

In diesem Modell kann ein Energiewende‑Fonds einen integ-
rierten Ansatz verfolgen: Er verbindet öffentliche Mittel mit 
privatem Kapital und nutzt die jeweilige Rolle beider Seiten 
so, dass eine effiziente Risikoteilung entsteht und die Investi-
tionsbereitschaft privater Akteure erhöht wird. Die öffent- 
liche Hand gibt über eine begrenzte Ankerbeteiligung ein Sig-

2.5  Exkurs:
Energiewende‑Fonds — ein neues 
Finanzierungsinstrument

nal der Stabilität und schafft Vertrauen in die Grund- 
struktur des Fonds, ohne operative Entscheidungen zu beein-
flussen. Zugleich werden institutionelle Investoren angespro-
chen, die langfristig orientiertes Kapital bereitstellen können 
und ein ausgeprägtes Interesse an stabilen, planbaren Cash-
flows besitzen — eine Charakteristik, die viele Energiewende-
projekte aufgrund ihrer langfristigen Erlösmechanik grund-
sätzlich erfüllen.

Ziel des Fonds ist es jedoch nicht, die Eigenkapitalbasis 
kommunaler Unternehmen pauschal zu stärken oder deren 
Bilanzstrukturen grundlegend zu verändern. Der Fonds soll 
projektbezogen in Spezial- bzw. Projektgesellschaften  
investieren, nicht in die Stadtwerke selbst. Dadurch bleibt  
die Steuerungsfähigkeit der kommunalen Unternehmen  
erhalten, während die Projekte eigenständig kapitalisiert 
werden und so die Grundlage für zusätzliche Fremdfinan-
zierung geschaffen wird.

Dieses konzeptionelle Vorgehen verdeutlicht, dass ein 
Energiewende‑Fonds nicht als Ersatz für klassische  
Finanzierungswege gedacht ist, sondern als strukturie-
render Hebel, der die Lücke zwischen Investitions-
notwendigkeit und kapitalmarktfähiger Projekt- 
struktur schließen kann. 

Insgesamt zeigt sich, dass ein Energiewende‑Fonds dann 
seine volle Wirkung entfalten kann, wenn er nicht als  
Finanzierungstopf, sondern als strategisches Struktu-
rierungsinstrument verstanden wird. Er ermöglicht eine 
Mobilisierung privaten Kapitals, die über herkömmliche 
Förderlogiken hinausgeht, und stärkt projektbezogen jene 
Einheiten bzw. Projektgesellschaften, die für die Umset-
zung der Energiewende verantwortlich sind. Durch die 
Kombination aus Dachfondsstruktur, klarer Governance, 
regionaler Verankerung und professioneller Umsetzung 
entsteht ein langfristig tragfähiger Rahmen, der kommu-
nale Akteure stärkt, Investitionen beschleunigt und den 
Kapitalmarkt gezielt für die Energiewende öffnet. Die  
Politik kann die notwendigen Hebel zur Umsetzung eines 
entsprechenden Energiewende-Fonds umlegen.

Kapitel 2



Die von unseren Energie- und Financial Services 
Expert:innen gemeinsam entwickelte Fondslösung 
schafft die Voraussetzung, Investitionen im notwendi‑
gen Umfang und Tempo zu realisieren – etwas, das 
einzelne Akteure allein kaum leisten können.

Dr. Ferdinand Pavel 
Director, Chief Economist, EY

“
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Ideenstadtwerke Neustadt

Crowdinvesting  
für PV‑Anlage Balneon

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Ideenstadtwerke Neustadt benötigen finanzielle Mittel, 
um den Ausbau der erneuerbaren Stromerzeugung voranzu-
treiben und regionale Klimaschutzprojekte umzusetzen. Als 
erstes Projekt wird die Finanzierung der Photovoltaikanlage 
auf dem Dach des Freizeitbads Balneon adressiert, die zur  
lokal erzeugten, klimaneutralen Energieversorgung beiträgt.

2.	 Finanzierungsmodell

Die Finanzierung erfolgt über ein Crowdinvesting-Modell,  
das über die unternehmenseigene Plattform „Crowdwerk“ 
umgesetzt wird. Bürger:innen können in ein digitales Wert- 
papier investieren und erhalten dafür eine feste Verzinsung 
mit ertragsabhängiger Bonuskomponente über die mehr- 
jährige Laufzeit. Insgesamt konnten die Ideenstadtwerke 
über die Plattform 360.000 Euro für die Refinanzierung der 
bestehenden PV-Anlage einsammeln.

Aufgrund der Nachrangigkeit der Anleihe wird diese bei  
der Finanzierung und Bonitätsbewertung durch die Bank als 
Eigenkapital behandelt („eigenkapitalähnlich“). Bilanziell 
handelt es sich um Fremdkapital. Alternativ ist eine Umset-
zung über Genussrechte möglich, welche bei entsprechender 
Strukturierung auch bilanziell als Eigenkapital gelten.

US  E  C AS  E

Mit diesem Crowdinvesting-Projekt auf der pattr Crowd- 
Plattform ermöglichen wir es den Bürgerinnen und Bürgern, 
aktiv an der Energiewende in Neustadt mitzuwirken und  
haben mit der Plattform gleichzeitig eine Lösung, die voll  
digital und mit minimalem Aufwand für uns als Stadtwerk 
einhergeht. In dieser Kombination konnten wir Finanzie‑
rungsrunden für das Projekt per Knopfdruck erfolgreich  
abschließen – ohne böse Prozessüberraschungen.

Dieter Lindauer
Geschäftsführer, Ideenstadtwerke Neustadt

“
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3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Eine Herausforderung war die Strukturierung des Wert- 
papiers, da es bei der ersten Emission schwierig ist, einzu-
schätzen, welche Konditionen am Markt Anklang finden  
werden. Durch Orientierung an konkurrierenden Angeboten 
(Festgeld bei den Banken vor Ort) sowie die Erfahrung  
anderer Emittenten konnte eine sinnvolle Wahl getroffen  
werden. Durch den Stand als Stadtwerk und kommunales  
Unternehmen stellte sich die Akzeptanz und das Vertrauen  
in der Bevölkerung jedoch weniger herausfordernd dar,  
als zunächst erwartet wurde.

Darüber hinaus stellen auch die regulatorischen Vorgaben 
bezüglich Strukturierung, Aufbau der Plattform und Werbung 
für die Anleihe eine gewisse Herausforderung dar. Hier gibt 
es strikte und teils sehr komplexe Vorgaben. Die Ideenstadt-
werke mussten für die Plattform auf ein Haftungsdach zu-
rückgreifen, welches für die Ausgabe von digitalen Anleihen 
(tokenisierte Wertpapiere) die Haftung übernimmt. Dies ist 
Voraussetzung für den BaFin-konformen und -genehmigten 
Betrieb der Plattform.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Neustadt:
	■ Zusätzliche Finanzierung für lokale erneuerbare 
Energieprojekte

	■ Zügige Kapitalbereitstellung sowie breite lokale  
Verankerung des Vorhabens

	■ Erweiterung des Instrumentariums um ein innovatives,  
digitales Finanzierungsmodell

Für die Region:
	■ Direkte Beteiligung der Bevölkerung an der Energiewende
	■ Förderung von Klimaschutz und regionaler Wertschöpfung
	■ Hohe Akzeptanz des Projekts
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Das Finanzierungs- 
umfeld der Stadt- 
werke

Spartenübergreifende Unsicherheiten und ein hoher 
Transformationsdruck prägen das Finanzierungsumfeld 
der Stadtwerke. Gerade bei langfristigen Infrastruktur
investitionen gewinnen finanzwirtschaftliche Aspekte, 
wie das Zinsniveau, Risikoaufschläge oder die Kapital
marktbedingungen, stark an Bedeutung. Umso wichtiger 
ist, dass die Stadtwerke ihre Handlungsfähigkeit und 
operative Fitness in diesen Geschäftsbereichen kritisch 
prüfen und den gezielten Aufbau von relevanten Fähig
keiten vorantreiben.

Steffen Wöhler 
Partner, Consulting, EY

“
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Die Energiewende tritt zunehmend in eine kapital- und 
infrastrukturintensive Umsetzungsphase ein. Der 
Transformationsdruck verlagert sich dabei von einzelnen 
Ausbauzielen hin zur breiten Modernisierung der Infra-
struktur. Strom- und Gasverteilnetze (inklusive perspekti-
vischer Umrüstung), Wärmeerzeugung und Wärmenetze 
sowie die notwendige Digitalisierung werden zu zentralen 
Erfolgsfaktoren für die Zukunft des Energiesystems.1

Damit rückt zwangsläufig die Finanzierbarkeit der  
Investitionen in den Vordergrund. Die interne Finanzie-
rungsfähigkeit wird von den befragten Stadtwerken,  
neben der Regulatorik und den Genehmigungsverfahren, 
als größte Herausforderung gesehen. Somit entsteht ein 
erheblicher externer Finanzierungsbedarf. Gleichzeitig 
treffen die Investitionsprogramme auf praktische Um-

1	 Fortschrittsmonitor Energiewende 2025, BDEW/EY

setzungsgrenzen und auf die Notwendigkeit eines  
investitionsfördernden Rahmens — insbesondere im regu-
lierten Netzumfeld sowie bei der Digitalisierung und  
Steuerbarkeit dezentraler Strukturen.

Die Stadtwerkebefragung bestätigt den steigenden Inves-
titionsbedarf. So erwarten 60 % der befragten Stadt-
werke in den kommenden zehn Jahren einen jährlichen 
Investitionsbedarf von mindestens 10 Mio. Euro. Das 
historische Niveau liegt spürbar darunter: Hier liegen nur 
35 % der befragten Stadtwerke in den letzten fünf Jahren 
bei einem jährlichen Investitionsvolumen von mindestens 
10 Mio. Euro. Vor dem Hintergrund der Unternehmens-
größe vieler befragter Stadtwerke (40 % <50 Mio. Euro 
Umsatz) stellt dieses Niveau bereits ein substanzielles 
jährliches Investitionsvolumen dar. 

Kapitel 3

3.1
Ausweitung der Investitionen  
in Energieinfrastrukturen

89 % der befragten Stadtwerke erwarten  
in den nächsten Jahren deutlich höhere Investitionsvolumina,  

d. h. mindestens 25 % über dem langjährigen Durchschnitt.

60 % der befragten Stadtwerke erwarten in den kommenden  
zehn Jahren einen jährlichen Investitionsbedarf von mindestens  

10 Mio. Euro.

60% 89%
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Auch die Stadtwerke spüren, dass sich die Branche in 
eine neue Größenordnung der Investitionstätigkeit hin-
einbewegt. 89 % der Befragten erwarten deutlich höhere 
Investitionsvolumina, d. h. mindestens 25 % über dem 
langjährigen Durchschnitt. Ein Drittel der Befragten 
geht davon aus, dass das jährliche Investitionsvolumen  
in den kommenden zehn Jahren zwischen 100 % und 
200 % über dem Durchschnitt der vergangenen fünf 
Jahre liegen wird, während ein Viertel sogar mit einem 
Anstieg um mehr als 200 % rechnet. Die Stadtwerke 
stehen damit vor der Herausforderung, ihre Investitionen 
substanziell auszuweiten, um die anstehenden Trans- 
formationsaufgaben zu bewältigen.

A b b il  d u n g  1 1

Entwicklung des Investitionsbedarfs im Ver-
gleich zu den historischen Investitionen
Wie schätzen Sie Ihren jährlichen Investitionsbedarf für die kommenden 
10 Jahre ein? / Wie hoch war Ihr durchschnittliches jährliches Investitions- 
volumen (CAPEX) in den letzten 5 Jahren?

Weiß nicht/keine Angabe

unter 5 Mio. Euro

5 bis unter 10 Mio. Euro

10 bis unter 25 Mio. Euro

25 bis unter 50 Mio. Euro

50 Mio. Euro und mehr

2 %

23 %

15 %

33 %

12 %

15 %

5 %

43 %

17 %

19 %

8 %

8 %

0 % 50 %40 %30 %20 %10 %

n = 100� Quelle: EY

  Investitionsbedarf für die kommenden 10 Jahre

 � Durchschnittliches Investitionsvolumen (CAPEX) in den letzten 5 Jahren
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Beteiligung eines  
Infrastrukturinvestors

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Mainova WebHouse GmbH plante den Ausbau nach-
haltiger Rechenzentren in Frankfurt und der Region 
Rhein-Main und benötigte hierfür zusätzliche finanzielle 
und strategische Ressourcen. Um das Unternehmens-
wachstum zu unterstützen, suchte der Mainova-Konzern 
einen Partner für eine langfristige Beteiligung.

2.	 Finanzierungsmodell

Im Rahmen eines strukturierten Bieterverfahrens ver- 
äußerte der Mainova-Konzern 50,1 Prozent seiner Anteile  
an der Mainova WebHouse GmbH an einen von BlackRock 
verwalteten Infrastrukturfonds. 

Beide Partner bringen Kapital in die Gesellschaft ein und  
arbeiten gemeinsam an der Weiterentwicklung und dem Aus-
bau nachhaltiger Rechenzentrumskapazitäten in Frankfurt 
und der Rhein-Main-Region.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Der Markt für Rechenzentren in Frankfurt wächst dyna-
misch und ist kapitalintensiv. Die Beteiligung erforderte 
eine sorgfältige Ausgestaltung der Partnerschaft sowie die 
Berücksichtigung der besonderen Anforderungen digitaler 
Infrastruktur und nachhaltiger Energieversorgung.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für Mainova/Mainova WebHouse:
	■ zusätzliche finanzielle Mittel zur Weiterentwicklung  
nachhaltiger Rechenzentren

	■ Ausbau des Angebots an digitalen Infrastrukturleistungen
	■ Stärkung der regionalen Wertschöpfung und 
Digitalisierung

Für den Investor/die Region:
	■ Beteiligung an einem wachsenden Rechenzentrumsmarkt
	■ Mitwirkung an nachhaltigen Infrastrukturprojekten 
	■ Beitrag zur Weiterentwicklung eines führenden  
europäischen Digitalstandorts

US  E  C AS  E

Mit BlackRock hat Mainova einen starken Partner und die 
Mainova WebHouse einen langfristigen Investor gefunden,  
um sich im Wachstumsmarkt für Rechenzentren in der Metro- 
polregion Rhein-Main nachhaltig zu positionieren. Die Part‑
nerschaft hat sich in den letzten zwei Jahren sehr positiv  
entwickelt und kann als Blaupause für die Aufnahme von  
weiterem privaten Kapital dienen.

Dr. Michael Maxelon
Vorstandsvorsitzender, Mainova AG

“



A b b il  d u n g  1 2

Geschäftsfelder mit den höchsten 
Investitionsbedarfen
Bitte geben Sie an, in welchen Bereichen die größten  
Investitionen erforderlich sind.

Die Befragung verdeutlicht, dass sich die Investitions-
agenda auf wenige zentrale Handlungsfelder konzentriert. 
Als besonders investitionsintensiv werden Netzinfrastruktur 
und Wärmeinfrastruktur eingeschätzt; daneben treten  
Digitalisierung und Resilienz kritischer Infrastrukturen als 
eigenständige Investitionsfelder deutlich hervor.

Unter den befragten Stadtwerken wird der Ausbau und die 
Erneuerung des Stromnetzes auf einer Skala von 1 bis 5  
(1 = geringe Investitionen, 5 = sehr große Investitionen) im 
Durchschnitt mit 3,8 bewertet und weist damit derzeit den 
höchsten Investitionsbedarf auf. Die Wärmewende mit der 
Dekarbonisierung der Wärmeversorgung (3,5) und dem Auf- 
und Umbau von Wärmenetzen (3,4) komplettiert die Top 3. 
Insbesondere die Stromnetze sind für die Stadtwerke zu 71 % 
mit großen oder sehr großen Investitionen verbunden.

Der Schutz der kritischen Infrastruktur ist bei 46 % der 
befragten Stadtwerke mit großen oder sehr großen Investi-
tionen verbunden und präsenter denn je. Aber auch die  
Digitalisierung und der Umbau auf Smart Meter zeigen 
eine große Relevanz. Hier sehen 40 % und 39 % der befragten 
Stadtwerke einen hohen bis sehr hohen Investitionsbedarf.

Das Ranking zeigt, dass die befragten Stadtwerke derzeit  
einen vergleichsweise geringeren Bedarf sehen, in neue 
Geschäftsmodelle zu investieren. Die Themen Stromspei-
cher (2,6), Ladeinfrastruktur (2,2) und Rechenzentren 
(1,8) fallen bei den Investitionsbedarfen trotz der durch-
aus vorhandenen Kapitalintensität recht deutlich hinter 
den klassischen Geschäftsmodellen zurück. Auch die In-
vestitionen in die Wasserstoffinfrastruktur werden derzeit 
als gering angesehen, wobei dies durchaus den unsiche-
ren Marktgegebenheiten und den langfristigen Vorlauf
zeiten geschuldet sein kann. Auch die aufgrund der Klima-
schutzziele auslaufenden Geschäftsfelder Gaskraftwerke 
und Gasnetze (je 1,7) belegen im Ranking der Investitions- 
bedarfe nur die hinteren Plätze.

0,0 2,0 2,51,51,00,5

Wärmenetze� 3,4

Wärmeerzeugung� 3,5

Stromnetze� 3,8

Cybersicherheit/Schutz kritischer Infrastrukturen� 3,4

Digitalisierung/IT� 3,3

Smart Meter (Messwesen)� 3,2

Telekommunikation/Glasfaser� 1,9

Ladeinfrastruktur� 2,2

Gaskraftwerke (Backup)� 1,7

Rechenzentren� 1,8

Gasnetze� 1,7

Wasserstoffinfrastruktur� 1,6

Stromspeicher� 2,6

EE-Erzeugungsanlagen� 3,1

n = 100� Quelle: EY

1 = geringe Investitionen� 5 = sehr große Investitionen
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Die notwendigen Investitionen der Stadtwerke können nicht 
isoliert betrachtet werden, sondern werden auch durch  
externe Faktoren, von Kund:innen und Gesellschaft bis hin 
zur Politik, beeinflusst. Dabei wird die Politik als stärkster 
Einflussfaktor auf den Investitionsbedarf genannt (89 %). 
Dahinter folgen die unternehmensinternen Ansprüche 
(72 %) sowie kommunale oder private Eigentümer (68 %). 
Das Ergebnis unterstreicht, dass der Investitionshochlauf 
der Stadtwerke in hohem Maße von externen Rahmenbe- 
dingungen und kommunaler Governance geprägt ist.

In Summe entsteht ein konsistentes Bild: Stadtwerke  
erwarten eine Ausweitung der Investitionen, die im 
Schwerpunkt die Netzinfrastruktur, die Wärmeinfra-
struktur sowie die Digitalisierung und den Schutz  
der kritischen Infrastruktur betrifft. Gleichzeitig zeigt  
die starke Rolle von Politik und Gesetzgebung, dass der  
Investitionspfad maßgeblich von stabilen und investitions- 
fördernden Rahmenbedingungen abhängt.

A b b il  d u n g  1 3

Einfluss diverser Stakeholder auf den 
Investitionsbedarf
Welche Stakeholder beeinflussen den Investitionsbedarf in Ihrem  
Unternehmen am meisten?

0 % 100 %80 %60 %40 %20 %

Politik/Gesetzgebung� 89 %

Geschäftsführung� 72 %

Gesellschafter� 68 %

Kunden� 50 %

NGOs� 2 %

Partnerunternehmen� 19 %

Sonstige� 9 %

Zivilgesellschaft� 21 %

Mitarbeitende� 24 %

n = 100� Quelle: EY
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SachsenEnergie AG

Schuldschein- und EIB‑ 
Darlehen für Netzausbau und 
Dekarbonisierung

Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die SachsenEnergie‑Unternehmensgruppe plant umfang- 
reiche Investitionen zur Umsetzung der Wärme‑ und Energie-
wende sowie zur Dekarbonisierung ihrer Energieinfrastruk-
tur. Dazu gehören insbesondere der Ausbau und die Moderni-
sierung der Stromverteilnetze in Dresden und Ostsachsen, 
um Versorgungssicherheit zu gewährleisten und erneuerbare 
Energien besser integrieren zu können.

2.	 Finanzierungsmodell

Zur Deckung des Investitionsbedarfs setzte SachsenEnergie 
erstmals ein Schuldscheindarlehen über 200 Mio. Euro ein, 
das im Vermarktungsverfahren mehrfach überzeichnet war 
und von über 50 nationalen und internationalen Investoren 
gezeichnet wurde. 

Ergänzend stellt die Europäische Investitionsbank einen  
Kredit über 400 Mio. Euro bereit, der für Netzausbau,  
Modernisierung und Digitalisierung vorgesehen ist und Teil 
eines bis 2027 geplanten Gesamtinvestitionsprogramms  
von 732 Mio. Euro ist.

US  E  C AS  E

Mit dem ersten Schuldscheindarlehen und dem EIB-Kredit  
haben wir die Finanzierungsbasis von SachsenEnergie  
strategisch verbreitert – und damit das stabile Fundament  
geschaffen, das die Wärme- und Energiewende in Ost- 
sachsen erfordert.

Jörg Heger
Bereichsleiter Finanzen und Rechnungswesen, SachsenEnergie AG

“
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3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Die Finanzierung erfolgte vor dem Hintergrund hoher In
vestitionserfordernisse infolge der Energiekrise und ambitio-
nierter Ziele der Wärme- und Energiewende — Bedingungen, 
unter denen nach Aussage des Vorstandsvorsitzenden, 
Dr. Frank Brinkmann, ein Ausbau der Energienetze „in einem 
zuvor nie da gewesenen Umfang“ zu finanzieren war. Ver-
lässliche und langfristig denkende Finanzpartner waren dabei 
keine Option, sondern eine Notwendigkeit. 

Da es sich um den erstmaligen Kapitalmarktauftritt han-
delte, musste der gesamte Vermarktungsprozess — von der 
Investorenansprache bis zur Etablierung von Debt-Relations-
Strukturen — neu aufgebaut werden. Investor Relations war 
für SachsenEnergie in dieser Form Neuland. 

Die Einwerbung des EIB-Kredits erforderte aufgrund 
seiner Asset-gebundenen Struktur ein interdisziplinäres 
Team aus Asset-Management, Rechtsberatung und Trea-
sury, um die förderrechtlichen, dokumentarischen und 
vertraglichen Anforderungen der EIB koordiniert erfüllen 
zu können. Die erfolgreiche Platzierung beider Instru-
mente unterstreicht die Finanzierungsfähigkeit des Unter-
nehmens auch in herausfordernden Marktphasen.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für SachsenEnergie:
	■ Diversifizierung der Finanzierungsquellen und  
Erweiterung der Investorenbasis

	■ Langfristige Finanzierung für zentrale 
Infrastrukturmaßnahmen

	■ Stabilere Grundlage für die Umsetzung eines umfang- 
reichen Transformationsprogramms

Für Investoren/die Region:
	■ Beteiligung an einem regional verankerten 
Infrastrukturunternehmen

	■ Unterstützung der Modernisierung der Stromnetze  
in Ostsachsen

	■ Beitrag zu energie‑ und wirtschaftspolitischen Zielen  
der Region
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Die Stadtwerke befinden sich derzeit in einem Marktumfeld,  
das durch spartenübergreifende Unsicherheit, hohen 
Transformationsdruck und enge finanzielle Spielräume  
geprägt ist. Die Ergebnisse der Stadtwerkebefragung zeigen, 
dass sich die Geschäftsaussichten weiter eintrüben und  
lediglich 25 % der Befragten von einer Verbesserung im  
Vergleich zum Vorjahr ausgehen. Gleichzeitig sehen sich die 
Stadtwerke mit der zunehmenden Herausforderung konfron-
tiert, weiterhin verlässliche Beiträge zu den angespannten 
kommunalen Haushalten in Form stabiler Ausschüttungen zu 
leisten und zugleich deutlich höhere Investitionsanforderun-
gen zur Umsetzung der Energiewende zu erfüllen.

Dabei wird allerdings deutlich, dass sich nur wenige Stadt-
werke in der Lage sehen, die notwendigen Investitionen aus 
eigener Kraft zu tragen. 92 % der befragten Stadtwerke er-
achten eine Finanzierung des Investitionsbedarfs der kom-
menden zehn Jahre aus eigenen Mitteln (Cashflow oder 
Rücklagen) für kaum oder nicht möglich. Besonders kritisch 
zeigen sich dabei Stadtwerke mit niedriger Eigenkapital-
quote und solche, die zusätzlich Leistungen im ÖPNV- oder 
Bäderbereich erbringen (jeweils 94 %). Der Zugang zu Fremd- 
kapital wird zwar mehrheitlich als gut oder sehr gut (66 %)  
erachtet, allerdings erweisen sich das Zinsniveau und  
Risikoaufschläge (53 %) sowie die Kapitalmarktbedingun-
gen (42 %) und die Anforderungen an Sicherheiten (35 %) 
als Finanzierungshürden. Alternative Finanzierungsinstru-
mente, wie Bürgerbeteiligungs- und Leasingmodelle oder 
projektbezogene Finanzierungen, gewinnen an Relevanz.

Gleichzeitig ist zu erkennen, dass viele Stadtwerke auf die 
veränderten Rahmenbedingungen reagieren und bereits  
aktiv an der Stärkung ihrer Innenfinanzierungskraft  
arbeiten und versuchen, im Rahmen ihrer Möglichkeiten  
finanzielle Spielräume zu schaffen, ohne ihre besondere 
Rolle als kommunaler Infrastrukturbetreiber grundlegend  
zu verändern. Sie wollen einerseits den Investitionsanforde-
rungen im Rahmen der Energiewende gerecht werden,  
andererseits verlässlich Ausschüttungen leisten und die  
kommunale Haushaltslage entlasten.

Dies spiegelt sich auch deutlich in den Erwartungen der 
kommunalen Gesellschafter wider. Die Kommunen erwar-
ten von „ihren“ Stadtwerken, dass sie neben Versorgungs- 
sicherheit (98 %), regionaler Wertschöpfung (94 %) und 
Nachhaltigkeit (83 %) auch Kosteneffizienz (88 %), Preis-
stabilität (78 %), Gewinnorientierung (68 %) und Dividenden 
(57 %) sicherstellen.

Mit Blick auf die Identifizierung von Erlös- und Kostenopti-
mierungspotenzialen rückt ein weiteres Thema in den Fokus:  
die finanzwirtschaftlichen Kompetenzen innerhalb der Stadt-
werke. Die Befragung offenbart, dass fehlende Kapazitäten 
in den internen Finanzabteilungen der Stadtwerke schon 
jetzt für rund ein Viertel der Befragten die Bewältigung von 
Aufgaben im Kontext von Kapitalbeschaffung, Investitions-
steuerung und Ergebnisoptimierung signifikant erschwert. 
Vor dem Hintergrund steigender Investitionsvolumina, kom-
plexer werdender Finanzierungsinstrumente und anspruchs- 

3.2
Finanzierung als strategischer Faktor 
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voller Covenants wird deutlich, dass die Fähigkeit, Rendite- 
und Ausschüttungserwartungen der Gesellschafter mit den 
Erfordernissen der Transformationsfinanzierung in Einklang 
zu bringen, zunehmend eine Frage professioneller finanz-
wirtschaftlicher Steuerung sein wird.

Interessante Erkenntnisse zum Status quo ergeben sich 
auch innerhalb der einzelnen Sparten. So sehen ungeachtet 
des anhaltenden politischen Diskurses lediglich 16 % der  
Befragten in den kommenden zwei bis drei Jahren einen  
erhöhten Handlungsbedarf bei der Erneuerung oder dem 
Rückbau der Gasnetze. Gleichzeitig geben 47 % der befrag-
ten Stadtwerke an, sich mit diesem Thema wenig oder gar 
nicht zu beschäftigen. Vor diesem Hintergrund überrascht 
es nicht, dass auch die erforderlichen Investitionsbedarfe 
im Bereich der Gasnetze als vergleichsweise gering einge-
schätzt werden. Die Rückmeldungen deuten auf eine abwar-
tende Haltung hin: Die Marktakteure sehen zwar, dass sich 
der Gasmarkt strukturell verändern wird, vermeiden aber 
weitreichende Investitionen, solange zentrale politische und 
regulatorische Weichenstellungen offen sind.

Noch zurückhaltender fallen die Einschätzungen zum  
Aufbau einer Wasserstoffinfrastruktur aus. Nur 7 % der 
befragten Stadtwerke sehen hier einen sehr starken 

Handlungsbedarf, die große Mehrheit von 76 % setzt sich 
damit hingegen kaum oder gar nicht auseinander. Wasser-
stoff wird strategisch als künftiger Baustein einer klima- 
neutralen Energieversorgung adressiert, spielt in der aktu-
ellen Investitionsplanung der meisten Stadtwerke aber eine 
untergeordnete Rolle. Die Frage, ob der Gasmarkt in seiner 
heutigen Form ein Auslaufmodell ist oder ob Gasnetze eine 
Perspektive als Infrastruktur für alternative Gase behalten, 
ist damit für viele Marktakteure nach wie vor unbeant- 
wortet und wird vorerst vertagt.

Ganz anders stellt sich die Situation bei der Wärmewende dar. 
Diese gehört in der Stadtwerkebefragung zu den am stärksten 
priorisierten Themen. 75 % der befragten Stadtwerke geben 
an, dass sie sich in den nächsten zwei bis drei Jahren  
intensiv mit der Wärmewende auseinandersetzen werden.  
Bis 2035 sehen 90 % der Befragten ihr Stadtwerk als Betreiber 
kommunaler Nah- und Fernwärmenetze. Diese Zahlen unter-
streichen, dass der Umbau der Wärmeversorgung von der  
klimafreundlichen Wärmeerzeugung bis zur Dekarbonisierung 
bestehender Wärmenetze zu den zentralen Aufgaben der kom-
menden Jahre gehört. Mit 54 % sehen allerdings auch mehr 
als die Hälfte der Befragten große bis sehr große Heraus- 
forderungen bei der Finanzierung des Umbaus der Wärme-
erzeugung und der Wärmenetze.

Kapitel 3
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Auch das Stromnetz, traditionell als stabiler Ergebnisträger 
wahrgenommen, steht erkennbar unter Druck. Zwar bestäti-
gen rund 75 % der befragten Stadtwerke die Notwendig-
keit zur Erneuerung und zum Ausbau des Stromnetzes in  
den kommenden Jahren. Gleichzeitig verweist nahezu die 
Hälfte (46 %) auf große oder sehr große Herausforderun-
gen bei der Finanzierung der Stromnetzinfrastruktur.  
Damit gehören ausgerechnet die Strom- und Wärmenetze, 
die für das Erreichen der Klimaziele von zentraler Bedeutung 
sind, nicht nur zu den Bereichen mit den höchsten Investiti-
onsbedarfen, sondern auch zu jenen mit den größten  
wahrgenommenen Finanzierungshürden.

Hinzu kommt, dass die Kalkulierbarkeit zukünftiger Er-
lösströme und lange Amortisationszeiträume im Netz- 
bereich durch neue regulatorische Vorgaben im Rahmen  
von „Netze. Effizient. Sicher. Transformiert.“ (NEST) und der 
Festlegung der Allgemeinen Netzentgeltsystematik Strom 
(AgNes) spürbar erschwert wird. Das Netzgeschäft wandelt 
sich von einem Bereich mit langjähriger Planungssicherheit 
hin zu einem Feld, in dem externe Entscheidungen außerhalb 
des unmittelbaren Einflussbereichs der Stadtwerke einen  
immer größeren Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit von  
Investitionen gewinnen. Entsprechend werden politische Ent-
scheidungen (95 %), regulatorische Unsicherheit (89 %) und  
Unklarheiten beim wirtschaftlichen Ertrag (84 %) mit Abstand 
am häufigsten als projektbezogene Investitionsrisiken be-
nannt. Weiterhin werden Politik und Gesetzgebung (89 %)  
als die relevantesten Stakeholder bezüglich Investitions- 
bedarfen angegeben, noch vor der Geschäftsführung (72 %) 
und den Gesellschaftern (68 %).

In der Gesamtschau unterstreichen die Ergebnisse der 
Stadtwerkebefragung die These, dass sich die Branche 
derzeit in einem tiefgreifenden Transformationsprozess 
befindet. Die Schwerpunktthemen Dekarbonisierung, 
Ausbau der Netzinfrastruktur, Wärmewende und Digi-
talisierung sind klar erkennbar. Gleichzeitig bleiben zent-
rale Parameter wie die zukünftige Rolle des Gasmarktes, 
die konkrete Ausgestaltung der Wasserstoffinfrastruktur 
und die langfristige Regulierung der Netzentgelte offen. 
Vor diesem Hintergrund ist es konsequent, dass viele 
Stadtwerke ihre Handlungsfähigkeit in organisatorischer, 
personeller und finanzwirtschaftlicher Hinsicht kritisch

hinterfragen und sich mit dem Aufbau von Fähigkeiten  
und der Professionalisierung ihrer Finanzierungsstrukturen 
gezielt auseinandersetzen.

Die spartenübergreifende Unsicherheit bildet zugleich den 
Rahmen, in dem die Frage nach der Finanzierung der Infra-
struktur der Energiewende zu einer zentralen strategischen 
Herausforderung wird. Während der Gasmarkt von Zurück-
haltung geprägt ist und hier nur geringe zusätzliche Investiti-
onen in Netze und Erzeugung erwartet werden, steht die 
Wärmewende in der Priorität ganz oben, leidet aber gleich-
zeitig unter Finanzierungshemmnissen. Wasserstoff wird  
als künftiger Baustein einer klimaneutralen Energiever-
sorgung zwar genannt, hat in den kurzfristigen Planungen 
der meisten Stadtwerke jedoch noch keinen hohen  
Stellenwert, nicht zuletzt wegen der offenen Fragen  
zu Förderungen und Wirtschaftlichkeit. Die Stadtwerke 
müssen zudem einerseits den politisch gewollten und  
energiewirtschaftlich notwendigen Ausbau der Stromnetze 
vorantreiben, um die Integration Erneuerbarer Energien,  
den Hochlauf der Elektromobilität und den Einsatz elektri-
scher Wärmebereitstellung (z. B. Wärmepumpen) zu ermög- 
lichen. Andererseits sehen sie sich mit einer angespannten 
kommunalen Haushaltslage, begrenzter Innenfinanzierungs-
kraft und zum Teil restriktiven externen Finanzierungsbe- 
dingungen konfrontiert. Die Netze stehen damit exemplarisch 
für das zentrale Leitmotiv dieser Studie: Die Infrastruktur der 
Energiewende muss dringend ausgebaut und modernisiert 
werden, während die Finanzierungsmöglichkeiten für die 
Stadtwerke weiterhin limitiert sind.

In dieser Hinsicht kann eine klare strategische Ausrichtung 
entscheidend sein. Der Umbau der eigenen Leistungsfähig-
keit erfordert nicht nur Investitionen, sondern ein handlungs-
leitendes Zielbild und die Bereitschaft, dieses konsequent 
und mit hoher Priorität umzusetzen. Zudem gewinnt die  
synergetische Verzahnung der Geschäftsbereiche an Bedeu-
tung, weil die Transformationspfade der einzelnen Sparten 
stärker ineinandergreifen.

Kapitel 3
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Stadtwerke Hennigsdorf GmbH

Nachrangdarlehen für 
Wärmespeicher

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Hennigsdorf benötigten finanzielle Mittel  
für die Realisierung eines neuen Multifunktionswärmespei-
chers zur Weiterentwicklung und Dekarbonisierung der Fern-
wärmeversorgung. Für die Gesamtinvestition von rund fünf 
Millionen Euro sollten bis zu eine Million Euro über eine  
Bürgerbeteiligung eingeworben werden.

2.	 Finanzierungsmodell

Zur Finanzierung wurde ein Bürgerbeteiligungsmodell um-
gesetzt. Über die Plattform DKB-Crowd wurde Bürger:innen 
die Möglichkeit geboten, sich finanziell am Bau des Wärme-
speichers zu beteiligen. 

In einer exklusiven Vorzeichnungsphase vom 1. Juli bis  
31. August 2024 konnten Einwohner:innen Hennigsdorfs  
sowie Mitarbeitende der Stadtwerke mit einer Verzinsung 
von 5,5 % p. a. investieren. Anschließend wurde das Angebot 
ab dem 1. September 2024 für Anleger:innen bundesweit  
geöffnet (Verzinsung von 4,5 % p. a.). 

Die Mindestanlage betrug 250 Euro, während der maximale 
Anlagebetrag auf 25.000 Euro pro Person begrenzt war, um 
eine breite Beteiligung zu ermöglichen. Die eingeworbenen 
Mittel wurden zweckgebunden für die Errichtung des Wärme-
speichers eingesetzt.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Bei der Ausgestaltung des Beteiligungsmodells waren ins- 
besondere kapitalmarkt- und aufsichtsrechtliche Anforderun-
gen (z. B. Vermögensanlagerecht), Informations- und Trans-
parenzpflichten sowie eine wirtschaftlich tragfähige Ver- 
zinsungsstruktur zu berücksichtigen.

Eine der größten Herausforderungen war die zunächst  
verhaltene Beteiligung in der exklusiven Hennigsdorfer 
Zeichnungsphase vom 1. Juli bis 31. August 2024. Trotz  
attraktiver Konditionen zeigte sich, dass ohne zusätzliche  
Information vor Ort die Bürgerakzeptanz begrenzt blieb.  
Erst durch eine gezielte Informationsveranstaltung (bewor-
ben per Hauswurfsendung an alle Haushalte) und die zwei- 
tägige Präsenz der Geschäftsführung auf einem Stadtfest 
konnte der direkte Dialog gesucht und das sprichwörtliche  
Eis gebrochen werden.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Hennigsdorf:
	■ Ergänzende Finanzierungsquelle zur Realisierung des 
Wärmespeichers

	■ Erhöhung der lokalen Akzeptanz für die Wärmewende
	■ Diversifizierung der Finanzierungsstruktur

Für Bürger:innen:
	■ Möglichkeit zur Beteiligung an einem lokalen 
Energiewendeprojekt

	■ Geldanlage mit stabilen Erträgen
	■ Exklusive Konditionen für Einwohner:innen von Hennigs-
dorf bzw. Mitarbeitende der Stadtwerke

US  E  C AS  E Kapitel 3

Die Wärmewende gelingt nur,  
wenn sie technisch, wirtschaftlich  
und gesellschaftlich zusammen  
gedacht wird.

Christoph Schneider
Geschäftsführer, Stadtwerke Hennigsdorf GmbH

“



// �Steuerlicher Querverbund als  
stabilisierendes Element kommunaler 
Wertschöpfung

Im aktuellen Transformationsumfeld ist auch der steuer
liche Querverbund von großer Bedeutung, um finanzielle 
Spielräume im Stadtwerkekonzern zu sichern. Durch die 
Ergebnisverrechnung werden Verluste aus bestimmten 
defizitären Tätigkeiten — insbesondere ÖPNV und Bädern — 
mit Gewinnen aus wirtschaftlich tragfähigen Versorgungs-
bereichen ausgeglichen. Auf diese Weise kann die Gesamt-
steuerbelastung im Konzernverbund regelmäßig erheblich 
reduziert werden. Angesichts der zunehmend unter Druck 
geratenen Versorgungssparte wird sich dieser Effekt zwar 
in vielen Fällen reduzieren, dennoch wird der steuerliche 
Querverbund auch künftig eine wesentliche Säule der 
Finanzierung der kommunalen Daseinsvorsorge darstellen. 
Gerade in Zeiten knapper Kassen hat der Erhalt des steuer-
lichen Querverbunds daher für Kommunen und Stadtwerke 
höchste Priorität.

Gleichzeitig sind die Rahmenbedingungen für den steuer- 
lichen Querverbund in den vergangenen Jahren anspruchs-
voller geworden:

	■ Mit Urteil vom 29.08.2024 (V R 43/21) hat der Bundes- 
finanzhof (BFH) die Anforderungen deutlich verschärft 
(Stichwort: unzulässige Kettenzusammenfassung). Die  
Finanzverwaltung hat mit einem Nichtanwendungserlass 
reagiert und damit zumindest mittelfristig die Sorge um 
den Querverbund wieder etwas vermindert. Dennoch:  
Die Haltung des BFH ist kritisch und weitere Urteile sind  
zu erwarten.

	■ Positiv ist die Fortentwicklung der Verwaltungsauffassung 
im Hinblick auf die Voraussetzungen der technisch-wirt-
schaftlichen Verflechtung. Die Anerkennung zusätzlicher 
klimafreundlicher, technischer Verflechtungselemente — 
etwa im Kontext von Fernwärme, Wärmepumpen oder  
hybriden Erzeugungskonzepten — eröffnet neue Möglich-
keiten, den Querverbund an die Realitäten der Energie-
wende anzupassen und bestehende Strukturen zukunfts-
fest weiterzuentwickeln. Allerdings zeigt die Praxis, dass 

die Voraussetzungen im neuen „Bädererlass“ teilweise  
zu eng gefasst sind und daher nicht von allen Stadtwerken 
genutzt werden können.

	■ Eine rechtliche Unsicherheit im Hinblick auf die beihilfen-
rechtliche Zulässigkeit der Regelungen des Querverbunds 
besteht nach wie vor.

Insgesamt rücken Struktur, Ausgestaltung und Dokumenta-
tion bestehender Querverbundsmodelle stärker in den Fokus. 
Für die Stadtwerke folgt daraus die Notwendigkeit, den steuer- 
lichen Querverbund nicht als statisches Konstrukt zu begrei-
fen, sondern als integrierten Bestandteil der Gesamt-  
und Finanzierungsstrategie. Eine frühzeitige Abstimmung  
zwischen Steuerfunktion, Finanzierung, Regulierung und 
strategischer Investitionsplanung wird damit zu einem zent-
ralen Erfolgsfaktor, um steuerliche Risiken zu begrenzen und 
gleichzeitig die wirtschaftliche Tragfähigkeit kommunaler 
Aufgaben langfristig abzusichern.

Dies kann langfristig allerdings nur gelingen, wenn der im  
Koalitionsvertrag gezeigte Wille der aktuellen Regierung, 
„den steuerlichen Rechtsrahmen für den Querverbund [an-
zupassen], um den Fortbestand der kommunalen Daseins- 
vorsorge dauerhaft zu sichern“, auch in die Tat umgesetzt 
wird. Doch genau hier liegt die Krux: Ohne gesetzliche Ab- 
sicherung herrscht für den Querverbund ein rechtliches 
Vakuum, da der Klageweg keine echte Option für den Steuer-
pflichtigen ist. Andererseits erhöht eine Anpassung der ge-
setzlichen Regelungen das beihilfenrechtliche Risiko. Unklar 
ist dabei jedoch, ob die EU den steuerlichen Querverbund 
tatsächlich kritisch sieht. Orientierung könnte der Bundes- 
regierung hier insbesondere das aktuelle Prüfverfahren der 
EU-Kommission zur WestVerkehr GmbH geben.
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// �Zinsschranke als begrenzender Faktor  
der Fremdfinanzierung

Vor dem Hintergrund des deutlich steigenden Fremdfinan-
zierungsbedarfs vieler Stadtwerke rückt auch die Zins-
schranke zunehmend in den Fokus. Die zum 1. Januar 
2024 in Kraft getretene Reform der Zinsschranke hat deren 
Anwendungsbereich erweitert und den Zinsbegriff ausge-
weitet. Damit können insbesondere finanzierungsbedingte 
Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit großvolumi-
gen Infrastruktur- und Transformationsprojekten — etwa 
im Netz- oder Wärmesektor — steuerlich nur noch einge-
schränkt abzugsfähig sein. Zwar versuchte der Gesetz- 
geber mit § 4h Abs. 6 Einkommensteuergesetz (EStG), eine 
Rückausnahme für Zinsaufwendungen oder Zinserträge aus 
Darlehen, die zur Finanzierung langfristiger öffentlicher  
Infrastrukturprojekte verwendet und basierend auf allge-
meinen Förderbedingungen vergeben werden, zu schaffen. 
Der aktuelle Wirkungsbereich ist jedoch zu eng und kann  
zudem nachteilige Wechselwirkungen auslösen, die mangels 
Wahlrecht auch nicht verhindert werden können.

Für Stadtwerke bedeutet dies, dass die Finanzierung der 
Energiewende nicht nur aus regulatorischer und kapital-
markttechnischer Sicht herausfordernd ist, sondern auch  
ertragsteuerliche Effekte unmittelbaren Einfluss auf Cash-
flow, Ergebnis und Ausschüttungsfähigkeit haben können. 
Die Zinsschranke wirkt dabei sparten- und querverbunds- 
unabhängig. Entsprechend gewinnt eine integrierte Betrach-
tung von Investitions-, Finanzierungs- und Steuerstruktur 
weiter an Bedeutung. Stadtwerke, die Effekte der Zins-
schranke frühzeitig in ihre Finanzierungsmodelle ein- 
beziehen, erhöhen ihre Planungssicherheit und schützen  
ihre finanzielle Handlungsfähigkeit in einem zunehmend 
komplexen Transformationsumfeld.

Kapitel 3



52 Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

Die Finanzierung der Netzinfrastruktur wird maßgeblich 
durch die neue Netzregulierung bestimmt. Am 10. Dezem-
ber 2025 hat die Bundesnetzagentur ihre wesentlichen 
Festlegungen im NEST-Prozess veröffentlicht und am 
17. Dezember 2025 im Amtsblatt bekannt gemacht. Die 
Festlegungen werden ab der fünften Regulierungsperiode 
(ab 2028 für Gas bzw. 2029 für Strom) wirksam und  
ersetzen insbesondere die Anreizregulierungsverordnung 
(ARegV) sowie die Stromnetzentgeltverordnung (StromNEV) 
und Gasnetzentgeltverordnung (GasNEV).

Die Änderungen betreffen unter anderem die Länge  
einer Regulierungsperiode (ab der sechsten Regulierungs-
periode nur noch drei Jahre), die Qualitätsregulierung, den 
Effizienzvergleich, die Kürzung des Katalogs der dauer-
haft nicht beeinflussbaren Kosten (zukünftig: Kosten, die 
nicht dem Effizienzvergleich unterliegen) und vor allem  
die Kapitalkostenvergütung (auch „CAPEX“).

Zukünftig erfolgt die Ermittlung der CAPEX über ein 
WACC-Modell (WACC: Weighted Average Cost of Capital), 
bei dem eine kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung mit 
einem einheitlichen WACC angesetzt wird. Die bisherige 
Ermittlung einer kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung 
und die Berücksichtigung der tatsächlichen bzw. auf-
wandsgleichen Zinsaufwendungen des verzinslichen 
Fremdkapitals (FK) im Basisjahr werden mithin entfallen.

Im Rahmen des WACC-Modells wird eine feste Eigen- 
kapitalquote von 40 % und als Residualgröße damit eine 
Fremdkapitalquote von 60 % bei der Ermittlung des WACC 
festgelegt. Die Verzinsungsbasis bezieht sich auf das  
kalkulatorische betriebsnotwendige Vermögen (BNV) 
nach Abzug der Baukostenzuschüsse (BKZ). Durch den 
Abzug der Zuschüsse von der Verzinsungsbasis fällt die 
(implizite) Verzinsung des Eigenkapitals (EK) unter sonst 
gleichen Umständen systematisch geringer aus als im  
bisherigen Regulierungssystem. Das Abzugskapital (AK) 
bleibt im neuen Regulierungssystem unberücksichtigt  
und wirkt damit nicht mehr nachteilig.

3.3  Exkurs:
NEST — eine neue Netz- 
regulierung

Kapitel 3



In Bezug auf die Ermittlung des kalkulatorischen  
Eigenkapitalzinssatzes im WACC hat eine überwiegende  
Anzahl an Investoren angegeben, dass ein Eigenkapital-
zinssatz nach Ertragsteuern in Höhe von mindestens 
8 % erforderlich wäre, damit Investitionen in deutsche 
Netze attraktiv bleiben.2 Sofern die Bundesnetzagentur 
in Bezug auf die Methodik zur Ermittlung des Risiko- 
zuschlags, insbesondere bzgl. der Marktrisikoprämie, 
nicht wesentlich vom bisherigen Vorgehen abweichen 
wird, würde der resultierende kalkulatorische Eigen- 
kapitalzinssatz für die fünfte Regulierungsperiode deut-
lich unter die Investorenforderung fallen (Indikation  
derzeit bei rund 5 % nach Steuern).

2	 Quelle: BDEW Investorenbefragung NEST, 2025

Aus Investorensicht wird die Eigenkapitalverzinsung  
mit aller Voraussicht nicht ausreichend sein. Da Zinsauf- 
wendungen zukünftig nicht mehr aufwandsgleich vergütet  
werden, tragen die Eigenkapitalgeber zudem das Risiko  
von steigenden Marktzinssätzen für Fremdkapital, wenn der 
kalkulatorische Fremdkapitalzinssatz systematisch unter 
den tatsächlichen Finanzierungskosten liegt. Die Finanzie-
rung des Netzes wird dadurch zukünftig noch herausfordern-
der. Für Netzbetreiber wird es mithin unerlässlich werden, 
sich so früh wie möglich mit ihrer Finanzierungsstrategie  
auseinanderzusetzen und entsprechende Maßnahmen zur 
Optimierung ihrer Finanzlage zu ergreifen.
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A b b il  d u n g  1 4

Kapitalelemente und Zusammenhänge der neuen NEST-Regulierung

� Quelle: EY
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BNV

BKZ

AK

FK

EK

Neue Regulierung: 
Verzinsung mit  

kalkulatorischem WACC
Bisherige Regulierung: 
Verzinsung mit kalkulatorischem 
EK-Zinssatz (EK I und ggf. EK II)

Bisherige Regulierung:  
Aufwandsgleiche Kosten



Vor der Klärung von Finanzierungsfragen sollten Stadt‑
werke Strategie und Portfolio konsequent nach Rendite, 
Risiko und Eigentümererwartungen ausrichten und  
entscheiden, welche Geschäftsfelder sie selbst betreiben,  
partnerschaftlich entwickeln, auslagern oder aufgeben. 
Dies erlaubt eine Fokussierung auf die relevanten 
Investitionen.

Alexander Misgeld 
Partner, Energy Lead EY-Parthenon Germany, EY

“
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Finanzierung im  
Fokus: Herausforde-
rungen und Lösungs- 
ansätze
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Die Ergebnisse aus Kapitel 3.1 machen deutlich, dass die 
Energiebranche vor einem signifikanten Investitionsbedarf 
steht. Ein großer Teil der befragten Stadtwerke rechnet  
damit, dass das jährliche Investitionsvolumen in den kom-
menden Jahren deutlich über dem Durchschnitt der vergan-
genen Jahre liegen wird. Diese Entwicklung ist eng an die 
Transformationsaufgaben der Energiewende gekoppelt,  
darunter der Ausbau und die Erneuerung der Stromnetze,  
die Wärmewende mit der Dekarbonisierung der Wärmever-
sorgung und dem Auf- und Umbau von Wärmenetzen sowie 
der Digitalisierung und Sicherheit der Infrastruktur.

In der Stadtwerkebefragung wurden die Investitionsbedarfe 
und die damit verbundenen Herausforderungen für unter-
schiedliche Geschäftsbereiche von den Stadtwerken auf  
einer Skala von 1 = sehr gering bis 5 = sehr groß bewertet.  
Dabei stellt die Investition in die Wärmewende (Wärme- 
erzeugung mit durchschnittlich 3,4 und Wärmenetze mit 
durchschnittlich 3,3) die größte Herausforderung für die 
Stadtwerke dar, gefolgt von Investitionen in die Stromnetze 
(3,1). Demgegenüber werden die geringsten Investitions- 
bedarfe bei der Wasserstoffinfrastruktur (1,6), den Gas- 
netzen und den Gaskraftwerken (beide 1,7) erwartet.

Aus der Befragung lässt sich zudem erkennen, dass Stadt-
werke mit einem Verschuldungsgrad kleiner 2,5 insge-
samt einem weniger herausfordernden Finanzierungsum-
feld gegenüberstehen, als dies bei Stadtwerken mit einem 
Verschuldungsgrad größer 2,5 der Fall ist. Im Vergleich  
bewerten geringer verschuldete Stadtwerke die Herausforde-
rungen im Durchschnitt mit 2,4, während Stadtwerke mit  
höherem Verschuldungsgrad die Herausforderungen mit 2,7 
als etwas größer einschätzen.

Kapitel 4

4.1
Weshalb die Finanzierung zur  
Herausforderung wird

A b b il  d u n g  1 5

Investitionsbedarf und Herausforderungen in 
den einzelnen Geschäftsbereichen
Bitte geben Sie an, in welchen Bereichen die größten Investitionen  
erforderlich sind. / In welchen Bereichen sehen Sie derzeit die größten  
Herausforderungen für die Finanzierung?

EE-Erzeugungsanlagen
3,1

2,8

Stromspeicher
2,6

2,8

Stromnetze
3,8

3,1

Ladeinfrastruktur
2,2

2,1

Smart Meter (Messwesen)
3,2

2,7

Gaskraftwerke (Backup)
1,7

2,0

Gasnetze
1,7

2,1

Wärmeerzeugung
3,5

3,4

Wärmenetze
3,4

3,3

Wasserstoffinfrastruktur
1,6

2,1

Digitalisierung/IT
3,3

2,8

Cybersicherheit/Schutz kritischer Infrastrukturen
3,4

2,8

Telekommunikation/Glasfaser
1,9
1,9

Rechenzentren
1,8

2,0

n = 100 / 1 = gering / 5 = sehr groß� Quelle: EY

0,0 2,0 3,0 3,52,51,51,00,5 4,0

  Investitionsbedarf     � Herausforderungen
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Unterstrichen wird dieser Sachverhalt beim Blick auf aus
gewählte Faktoren, durch die eine Umsetzung der Investitio-
nen seitens der Stadtwerke begrenzt wird. Während die re-
gulatorischen Anforderungen und Genehmigungsverfahren 
bei allen Stadtwerken als größtes Hindernis angesehen 
werden, zeichnet sich beim Finanzierungsumfeld ein Unter-
schied abhängig vom jeweiligen Verschuldungsgrad ab.  
Bei Stadtwerken mit einem Verschuldungsgrad über 2,5 
werden die externen Finanzierungsbedingungen sowie 
die eigene, interne Finanzierungsfähigkeit zu limitieren-
den Faktoren bei der Umsetzung der notwendigen In
vestitionen. Einhergehend mit den ebenfalls gestiegenen 
Risiko- und Compliance-Anforderungen zeigt sich, dass 
Unternehmen mit einer solideren Kapitalstruktur deutlich 
handlungsfähiger sind, wenn es darum geht, Investitionen 
zu tätigen und zu finanzieren.

A b b il  d u n g  1 6

Begrenzende Faktoren der Investitionstätigkeit
Wie stark begrenzen die folgenden Faktoren derzeit Ihre Fähigkeit,  
geplante Investitionen umzusetzen?

0,0 4,02,0 3,0 3,52,51,51,00,5

Baukapazitäten� 3,2

Genehmigungsverfahren� 3,6

Regulierung� 4,0

Personalkapazitäten/Fachkräfte� 3,2

Eigene Finanzierungsfähigkeit (intern)� 3,1

Lieferengpässe/Materialpreise� 3,1

Risiko-/Compliance-Anforderungen� 2,7

Finanzierungsbedingungen (extern)� 2,9

n = 100� Quelle: EY

1 = keine Begrenzung� 5 = sehr starke Begrenzung

Für die Finanzierung der Energiewende bedarf es bekannter-
maßen hoher Investitionen (vgl. Kapitel 3.1), sodass verschie-
dene Finanzierungsinstrumente notwendig werden. So über-
rascht es nicht, dass 92 % der befragten Stadtwerke sich 
nur eingeschränkt bis gar nicht in der Lage sehen, die 
notwendigen Investitionen aus eigenen Mitteln zu stem-
men. Obwohl die Hälfte der Stadtwerke ihre Kapitalstruktur 
im Hinblick auf die Transformationsaufgabe als solide oder 
sehr solide ansieht, ist es daher notwendig, neben Maßnah-
men zur Verbesserung der Innenfinanzierungskraft oder der 
Erschließung von Fremdkapitalquellen auf eine Stärkung der 
Eigenkapitalbasis und zusätzliche Mezzanine-Finanzierungs-
instrumente zu setzen. In all diesen Bereichen sind Stadt-
werke bereits heute aktiv, wie unsere Use Cases aufzeigen, 
wobei die Häufigkeit des Einsatzes, die Ausprägung und die 
Art der Instrumente durchaus variieren.

92 % der befragten Stadtwerke sehen sich nur ein- 
geschränkt bis gar nicht in der Lage, die notwendigen Investitionen 

aus eigenen Mitteln zu stemmen.

92%
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Zur Innenfinanzierung setzen die befragten Stadtwerke am 
häufigsten auf eine Reduktion der Kosten (84 %), gefolgt 
von Gewinnthesaurierung (77 %) und der Optimierung der 
Investitionsplanung durch Priorisierung und Abstimmung 
der Investitionszyklen (76 %). Durchweg zeigt sich, dass 
viele Maßnahmen zur Verbesserung der Innenfinanzierung 
bereits bekannt sind und aktiv von etwa der Hälfte der Stadt-
werke genutzt werden. Anpassungen des Unternehmens-
portfolios werden hingegen mit 25 % derzeit als einziges  
Instrument deutlich weniger häufig in Erwägung gezogen.

Zwei Drittel der Stadtwerke geben an, dass sie einen guten 
Zugang zu externem Kapital haben. Limitierende Faktoren 
bei der Beschaffung von Fremdkapital sind derzeit das Zins-
niveau und die Risikoaufschläge sowie die allgemeinen  
Kapitalmarktbedingungen. Als wichtigstes Finanzierungs-
instrument bestätigt sich dabei insbesondere der (Bank-)
Kredit, welcher fast flächendeckend von Stadtwerken 
(95 %) genutzt wird. Auch Förderkredite, wie sie beispiels-
weise von der KfW — oder auf europäischer Ebene von  
der EIB — angeboten werden, sind ein häufig anzutreffendes  
Instrument. Neben diesen beiden zentralen Finanzierungs-
instrumenten werden andere Möglichkeiten, mit Ausnahme 
der von zwei Dritteln der Stadtwerke genutzten Projekt- 
finanzierung, jedoch nur selektiv in Anspruch genommen. 
Hier sind speziell Schuldscheindarlehen und Anleihen her-
vorzuheben, die jeweils nur von 8 % der Stadtwerke genutzt 
werden und daher derzeit eine eher untergeordnete Rolle  
in der Finanzierung spielen, obwohl sie eine durchaus inter-
essante Alternative zu den herkömmlichen Instrumenten  
darstellen können.

Die dritte Kategorie der Finanzierungsinstrumente, die eigen-
kapitalnahe oder Mezzanine-Finanzierung, findet derzeit im 
Stadtwerke-Umfeld noch deutlich seltener Anwendung. Die 
Stadtwerkebefragung zeigt jedoch, dass sich dies in Zukunft 

A b b il  d u n g  1 7

Aktuelle Kapitalstruktur und Fähigkeit, Investiti-
onen aus eigenen Mitteln zu finanzieren
Wie bewerten Sie Ihre aktuelle Kapitalstruktur im Hinblick auf die bevor-
stehenden Transformationsinvestitionen? / Wie beurteilen Sie Ihre Fähig-
keit, Investitionen der kommenden 10 Jahre überwiegend aus eigenen 
Mitteln (Innenfinanzierung: Cashflow + Rücklagen) zu finanzieren?

Sehr kritisch/Nicht möglich (1)

Kritisch/Kaum möglich (2)

Angespannt/Eingeschränkt möglich (3)

Solide/Gut (4)

Sehr solide/Sehr gut (5)

2 %

6 %

38 %

50 %

4 %

24 %

33 %

35 %

6 %

2 %

0 % 50 %40 %30 %20 %10 %

n = 100� Quelle: EY

  Aktuellen Kapitalstruktur

 � Fähigkeit, Investitionen aus eigenen Mitteln zu finanzieren

durchaus ändern kann: Rund die Hälfte der befragten 
Stadtwerke sieht eine steigende Bedeutung von Mezza-
nine-Finanzierungsinstrumenten in den kommenden  
Jahren. Die bekanntesten Instrumente bilden dabei Bürger-
beteiligungsmodelle (47 %) und Gesellschafterdarlehen 
(37 %), beispielsweise in Form eines Nachrangdarlehens. 
Auch die Beteiligung eines privaten Investors (z. B. Private 
Equity-Investors) wird von einem Viertel der Stadtwerke  
bereits genutzt oder in Erwägung gezogen.

Darüber hinaus nutzen Stadtwerke zusätzlich die alter- 
nativen Finanzierungsinstrumente Projektfinanzierung (61 %) 
und Contracting-Modelle (30 %) zur Finanzierung ihrer 
Investitionsvorhaben.
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Insgesamt zeigt sich aus den Ergebnissen der Stadtwerke- 
Befragung, dass bereits heute ein breites Spektrum von  
Finanzierungsinstrumenten bei Stadtwerken genutzt wird, 
um die Finanzierung zu gewährleisten und den bestehenden 
Herausforderungen zu begegnen. Um jedoch die hohen  

Investitionen für die Energiewende aufzubringen, müssen  
die Stadtwerke darüber hinaus ihren Finanzierungs- 
mix zeitlich und in der jeweiligen Größenordnung weiter  
aufstocken und aufeinander abstimmen, um die Trans- 
formation erfolgreich zu ermöglichen.

A b b il  d u n g  1 8

Übersicht der bei Stadtwerken aktuell eingesetzten (Innen-)Finanzierungsinstrumente?
Welche Maßnahmen setzen Sie ein, um die Innenfinanzierungskraft zu stärken? / Welche Fremdkapitalquellen setzen Sie ein oder planen Sie sicher  
einzusetzen? / Welche Eigenkapital-, eigenkapitalnahen oder Mezzanine-Finanzierungsinstrumente setzen Sie ein oder planen Sie sicher einzusetzen? / 
Welche alternativen oder innovativen Finanzierungsmodelle setzt Ihr Unternehmen derzeit ein?

n = 100 (Angaben in %)� Quelle: EY
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	X	 Innenfinanzierung

	X	 Eigenkapital(ähnlich)

	X	 Fremdkapital

	X	 Sonderformen

Schuldschein- 
darlehen

95
Bankkredite

84
OPEX-Reduktion

Bürgerbeteiligungen/ 
Genossenschaften

Infrastruktur- 
gesellschaften

Anleihen

Energiewendefonds

Genossenschaftsmodelle

Joint-Venture-Modelle

Mezzanine-Instrumente

Portfolio- 
Anpassung

Contracting

46
Kommunal- 

darlehen

67
Projekt- 

finanzierung

76
Optimierte 

Investitionsplanung

73
Preis- 

anpassungen

48
Verbesserte  
Forderungs- 
steuerung

33
Gesellschafter-

darlehen

25

17

12

10

12

8

8

23

77
Gewinn- 

thesaurierung

47
Bürgerbeteili-
gungsmodelle

37
Gesellschafter-

darlehen

61
Projekt- 

finanzierung

68
Effizienz- 

programme

81
Fördermittel

30

Leasing
35

PE
27

19



Fördermittel bilden für Stadtwerke einen zentralen Hebel, 
um insbesondere innovative Technologien im Bereich Nach‑
haltigkeit und Dekarbonisierung aus der Konzeptphase in 
die wirtschaftliche Tragfähigkeit zu überführen und not
wendige Infrastrukturinvestitionen zu stemmen.

Lena Ebsen 
Partner, Tax, EY

“
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Im Folgenden werden insbesondere für die Geschäfts- 
bereiche Stromnetz, Wärmeversorgung und Erneuerbare 
Energien verschiedene Besonderheiten und Herausforderun-
gen vor dem Hintergrund der Finanzierung näher beleuchtet. 
Außerdem werden übliche Finanzierungsinstrumente und  
deren Anwendung in den jeweiligen Geschäftsbereichen  
benannt, wobei die Anwendbarkeit jedoch immer von den  
individuellen Gegebenheiten abhängt.

// �Stromnetz

Der im Rahmen der Energiewende gesteigerte Einsatz von 
Wärmepumpen sowie der Ausbau von Elektromobilität und 
dezentralen Erzeugungsanlagen führen zu einem erheblichen 
Aus- und Umbaubedarf des Stromnetzes. Stadtwerke müssen 
nicht nur bestehende Netze ertüchtigen, sondern zuneh-
mend auch Flexibilitätstechnologien integrieren. Unter  
diesen Bedingungen gewinnen klassische und alternative  
Finanzierungsmodelle an Bedeutung.

Das Stromnetz ist aufgrund der regulatorischen Gegeben-
heiten durch stabile und planbare Renditen gekennzeichnet 
und geht daher mit einem insgesamt geringeren Risiko ein-
her. Die Kombination aus Ertragssicherheit und geringem  

4.2
Praktische Lösungsansätze 

Risiko schafft sowohl im laufenden Betrieb wie auch im  
Rahmen des Netzausbaus eine hohe Cashflow-Planbarkeit, 
sodass auch die Finanzierungsplanung vorausschauend und 
langfristig erfolgen kann. Insbesondere der Einsatz von 
Fremdkapital lässt sich auf dieser Basis verlässlich umsetzen. 
Ergänzend kann die Kapitalstruktur durch zusätzliches  
Eigenkapital oder eigenkapitalähnliche Instrumente ge-
stärkt werden, um Investitionsvorhaben abzusichern und  
finanzielle Spielräume zu erhalten.

Entsprechend bleibt die langfristige Kreditfinanzierung über 
Banken einschließlich der KfW und der EIB als zentraler 
Baustein für die Finanzierung der Investitionen bestehen. Auf 
diesem Weg hat auch die TEAG einen Großteil der notwendi-
gen Investitionen für den Ausbau und die Digitalisierung der 
Stromnetze finanziert. Dafür wurde ein Teil der Investitions-
summe bei der EIB eingeworben, die zusätzlich zu weiteren 
deutschen Großbanken den Bezug von Fremdkapital in Höhe 
von insgesamt 1,1 Mrd. Euro ermöglicht. Die regulatorische 
Anerkennung von Netzinvestitionen sorgt dabei für beson-
dere Attraktivität. Investitionen können über die Netz- 
entgelte refinanziert werden und bieten dem Kreditgeber 
eine hohe Zahlungssicherheit. Für Stadtwerke ergibt sich 
aus der Nutzung dieses Instruments ein solides Fundament, 
um große strukturelle Investitionen schrittweise umzusetzen.

Der Verschuldungsgrad kommunaler Unternehmen stößt 
jedoch zunehmend an Grenzen, weshalb ergänzende Instru-
mente an Bedeutung gewinnen. Eigenkapitalnahe Finanzie-
rungen wie Genussscheine oder kommunales Beteiligungs- 
kapital stärken die Bilanz und ermöglichen Investitionen, 
ohne Kreditgrenzen zu überschreiten. Stadtwerke nutzen 
diese Form häufig, um finanzielle Spielräume zu erweitern 
und gleichzeitig die kommunale Kontrolle zu erhalten.

Darüber hinaus ermöglichen Netzpartnerschaften bzw.  
-kooperationen einen systematischen Kompetenz- und  
Risikoausgleich. Stadtwerke profitieren von Skaleneffekten, 
überregionalem Know-how und Zugang zu modernster Netz-
technik. Zudem lassen sich komplexe Modernisierungs- 
programme effizienter umsetzen. Dieses Modell bietet sich 
insbesondere dann an, wenn eigenes technisches Personal 
knapp ist oder notwendige Großprojekte die eigene Organi- 
sation überfordern würden.
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TEAG Thüringer Energie AG

Finanzierung der Investitionen  
in die Energiewende

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die TEAG plant umfangreiche Investitionen in den Umbau  
des Energiesystems in Thüringen und verdreifacht dabei  
teilweise ihre Investitionen u. a. für den Ausbau und die  
Digitalisierung der Energienetze, der Erneuerbarer Energien,  
der Erzeugung und der Glasfaserinfrastruktur. Insgesamt  
sollen im Zeitraum 2024 bis 2028 rund 1,8 Mrd. Euro  
investiert werden, um die wachsenden Anforderungen im 
Zuge der Energiewende erfüllen zu können.

2.	 Finanzierungsmodell

Die TEAG hat von mehreren namenhaften im Wesentlichen 
deutschen Großbanken 1,1 Mrd. Euro Fremdkapital einge-
worben, davon 400 Mio. Euro von der Europäischen Investiti-
onsbank zur Finanzierung des Netzausbaus und der Digitali-
sierung der Stromverteilnetze. Ergänzend wurde parallel  
eine Eigenkapitalerhöhung in Höhe von 400 Mio. Euro durch  
die kommunalen Anteilseigner durchgeführt, um das Investi-
tionsprogramm zu unterstützen.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Die Energiewende ist kapitalintensiv und bedarf entspre-
chend den Investitionsgütern eine langfristig ausgerichtete 
Finanzierungsstrategie. Die Finanzierung erfolgt in einem 
Umfeld steigender Investitionsanforderungen, regulatori-
scher Vorgaben und einer ansonsten weitestgehend stetigen 
Dividendenstrategie. 

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die TEAG:
	■ Langfristige Finanzierung der Energiewende inkl. Netz- 
ausbau und Digitalisierung

	■ Unterstützung eines Investitionsprogramms im Umfang 
von rund 1,8 Mrd. Euro

Für die Region Thüringen:
	■ Sicherung der Daseinsvorsorge und Krisenfestigkeit  
für die Energieversorgung

	■ Weiterhin hohe Versorgungssicherheit durch  
modernisierte Netzinfrastruktur

	■ Beitrag zur Transformation des Energiesystems
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Die Fremdfinanzierung ist derzeit bei TEAG bis Ende 2028 
„eingeloggt“ – „Leuchtturm“ 400 Mio. Euro EIB.

Mike Karaschinsky
Geschäftsbereichsleiter Rechnungswesen, TEAG Thüringer Energie AG

“



62 Finanzierung der Energiewende-Infrastruktur
Stadtwerkestudie 2026

// �Wärmeversorgung

Der Transformationspfad der Wärmeversorgung ergibt  
sich aus dem erforderlichen Um- und Ausbau der Wärme-
netze und der Umstellung des Erzeugungsportfolios auf  
erneuerbare Wärmequellen. Auf der Absatzseite zeigen sich 
ebenfalls Herausforderungen, etwa durch einen sinkenden 
Wärmebedarf, fehlende Anschlussgarantien sowie einen zu-
nehmenden Wettbewerb mit dezentralen Lösungen wie bspw. 
der Wärmepumpe. Diese Unsicherheiten führen zu einem  
risikobehafteten Geschäftsmodell und stellen Stadtwerke  
vor die Herausforderung, die Investitionen in die Wärme- 
versorgung trotzdem finanzierbar zu gestalten.

Ein wesentlicher Lösungsansatz besteht in der Nutzung von 
Investitionskostenzuschüssen, beispielsweise durch das 
BEW. Da die Dekarbonisierung kurzfristig häufig unwirt-
schaftlich ist, schließen diese Fördermittel Finanzierungs- 
lücken und werden zu einem entscheidenden Hebel, um hohe 
Anfangsinvestitionen tragfähig zu machen. Stadtwerke  
können diese Möglichkeit vor allem dann nutzen, wenn Trans-
formationsprojekte ohne öffentliche Unterstützung nicht  
realisierbar wären. Auch klassische Instrumente wie bilate-
rale Kredite können verwendet werden, um die notwendigen  
finanziellen Mittel zu beschaffen. Durch eine Verknüpfung 
des Darlehens mit einer regionalen Festgeldanlage, wie es  
die Stadtwerke Karlsruhe zur Finanzierung des Fernwärme-
ausbaus gemacht haben, kann gleichzeitig auch die regionale  
Akzeptanz gestärkt werden.

Darüber hinaus bauen Stadtwerke in der Wärmeversorgung 
traditionell auf Kooperationsmodelle, die im Zuge der Trans-
formation weiter an Bedeutung gewinnen. Neben etablierten 
Formen wie der Wärmeeinspeisung aus Müllverbrennungs
anlagen treten zunehmend neue Kooperationsansätze hinzu, 
etwa die Einbindung alternativer und externer Wärmequel-
len. Auch die Stadtwerke Konstanz möchten auf diesem 
Weg die Wärmeversorgung transformieren und gründen  
daher mit geeigneten Partnern Projektgesellschaften für die 
Umsetzung zentraler Wärmenetzprojekte. Dadurch wird  
die Eigenkapitalbasis der Stadtwerke Konstanz geschont 
und gleichzeitig die Transformation vorangetrieben.

Auch Contracting-Modelle bieten eine Option und eignen 
sich insbesondere für die Finanzierung einzelner Erzeugungs-
komponenten. Stadtwerke können damit Anlagen auslagern, 
ohne die Kontrolle über das Gesamtsystem aus der Hand  
zu geben. Das reduziert Risiken, bindet externe Expertise ein 
und bietet damit einen Vorteil für Unternehmen mit begrenz-
ten wirtschaftlichen und technischen Ressourcen. Kommu-
nale Beteiligungsmodelle wiederum stärken den Rückhalt  
in der Kommune und ermöglichen eine Finanzierung über 
kommunale Entwicklungs- oder Klimafonds. Sie sind be- 
sonders attraktiv, wenn die lokale Politik die Wärmewende  
aktiv treiben möchte und langfristige Planungssicherheit  
gewährleistet werden soll.
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Stadtwerke Karlsruhe GmbH

Festgeld zur Finanzierung des 
Fernwärmeausbaus

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Karlsruhe treiben die Dekarbonisierung der 
Fernwärmeversorgung bis 2035 voran. Über eine gemein- 
sam mit der Sparkasse Karlsruhe angebotene Festgeldanlage 
wurden innerhalb kurzer Zeit mehr als 9 Mio. Euro von  
Bürger:innen eingeworben.

2.	 Finanzierungsmodell

Gemeinsam mit der Sparkasse Karlsruhe wurde eine regio-
nale Festgeldanlage aufgelegt. Die Sparkasse bietet ein fünf-
jähriges Festgeld mit 2,5 % p. a. Verzinsung und Einlage- 
beträgen zwischen 1.000 und 25.000 Euro an. 

Die eingeworbenen Einlagen werden den Stadtwerken in  
gleicher Höhe als zweckgebundenes Darlehen für den Fern-
wärmeausbau zur Verfügung gestellt. Wirtschaftlich handelt 
es sich um Fremdkapital mit regionaler Refinanzierung. 

Produktstrukturierung, Vertrieb und regulatorische Anforde-
rungen übernimmt die Sparkasse.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Wesentliche Herausforderungen im Rahmen der Umsetzung 
des Projekts gab es nicht. Allerdings ist eine wichtige Grund-
lage eines solchen Geschäfts ein besonderes Vertrauens- 
verhältnis zwischen den Partnern.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Karlsruhe:
	■ Planbare Fremdkapitalaufnahme
	■ Ergänzung bestehender Kreditlinien
	■ Stärkung regionaler Akzeptanz

Für die Region:
	■ Sichere Anlagemöglichkeit
	■ Direkter Beitrag zur Wärmewende
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Das Projekt zeigt, dass Bürgerinnen und Bürger  
bereit sind, die Wärmewende vor Ort aktiv zu unter- 
stützen. Mit der Kombination aus sicherer Geldanlage  
und regionalem Nutzen konnten wir eine wichtige  
zusätzliche Finanzierung für den Fernwärme- 
ausbau schaffen.

Michael Homann
Vorsitzender der Geschäftsführung, Stadtwerke Karlsruhe GmbH
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// �Erneuerbare Energien

Der Ausbau Erneuerbarer Energien stellt eine zentrale Zu-
kunftssäule für Stadtwerke dar, sowohl als wirtschaftlich  
stabiler Geschäftsbereich als auch zur Erreichung der kom-
munalen Klimaziele. Während die Finanzierung in der Ver- 
gangenheit, insbesondere durch weitestgehend gesicherte  
Erlöse im Rahmen der EEG-Förderung, auf klassischen  
Finanzierungsinstrumenten beruhen konnte, müssen Stadt-
werke ihre Investitionsstruktur zunehmend anpassen. Die  
gesteigerten Risiken durch einen möglichen Wechsel zu 
marktabhängigen Erlösen erschweren neben der wirtschaft- 
lichen Attraktivität der Investitionen auch die Finanzierungs-
möglichkeiten. Zusätzlich zu einem erhöhten Bedarf an  
Eigenkapital erfordert die Realisierung neuer Projekte flexible 
Finanzierungsstrukturen, die sich an Marktbedingungen,  
Projektreife und lokalen Gegebenheiten orientieren. Die  
Projekte sind in der Regel jedoch klar abgrenzbar und als  
eigenständige Investitionsvorhaben zu realisieren, sodass 
eine Vielzahl an Finanzierungsinstrumenten eingesetzt  
werden kann. Auch hier rücken Kooperationen und Partner-
schaften in den Fokus, da sie Risiken minimieren und den  
Zugang zu Kapital sichern.

Projektfinanzierungen stellen ein etabliertes Instrument  
dar, das sich besonders für größere Wind- und Solarparks 
eignet. Sie sind bankseitig standardisiert, risikoangepasst 
aufgebaut und ermöglichen hohe Fremdfinanzierungsquoten, 
wodurch Stadtwerke ihr Eigenkapital entlasten und ander-
weitig einsetzen können. Voraussetzung für eine erfolgreiche 
Finanzierung ist ein wirtschaftlicher Business Case mit  
klarem Ertragsprofil und Umsetzbarkeit.

Beteiligungsgesellschaften oder Joint Ventures bieten 
darüber hinaus die Möglichkeit, Flächenzugang, Projekt-
entwicklungs-Know-how und Kapital zu kombinieren. Stadt-
werke nutzen diese Modelle häufig dann, wenn sie selbst 
nur begrenzte Ressourcen für Projektentwicklung oder  
Betriebsführung haben. Zudem ermöglichen Bürgerener-
gie- und Genossenschaftsmodelle die Einbindung lokaler 
Akteure. Sie schaffen Akzeptanz, beschleunigen Genehmi-
gungen und stärken die regionale Wertschöpfung — ein 
nicht zu unterschätzender Faktor bei sensiblen Standorten.

Wie Projektfinanzierungen und Joint Ventures kombiniert 
werden können, zeigen die Stadtwerke Ludwigsburg-Korn-
westheim. Gemeinsam mit der Kreissparkasse Ludwigsburg 
wurde eine Gesellschaft gegründet, die technisches Know-
how und Finanzierungskompetenz verknüpft und Erneuer-
bare Energie-Projekte finanziert. Durch dieses Konstrukt  
werden die Projektrisiken geteilt und ein strukturierter Aus-
bau der Erneuerbaren Energien ermöglicht.
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Stadtwerke Ludwigsburg-Kornwestheim GmbH

Projektgesellschaft für den  
regionalen EE-Ausbau

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Ludwigsburg-Kornwestheim bauen erneuer-
bare Erzeugungskapazitäten, insbesondere Photovoltaik, 
aus. Die Umsetzung erfordert zusätzliches Kapital sowie  
effiziente Projektstrukturen. Gemeinsam mit der Kreisspar-
kasse Ludwigsburg sollen technische und finanzielle Exper-
tise gebündelt werden.

2.	 Finanzierungsmodell

Gemeinsam mit der Kreissparkasse Ludwigsburg wurde  
die „Energiewende Region Ludwigsburg GmbH & Co. KG“  
gegründet. Die Sparkasse bringt Kapital und Finanzierungs-
kompetenz ein, die Stadtwerke technisches Know-how und 
Projektentwicklung. Die Gesellschaft übernimmt Finanzie-
rung, Planung, Realisierung und Betrieb der Projekte.

Investitionen erfolgen projektbezogen auf Ebene der Gesell-
schaft. Die Kapitalbindung der Stadtwerke hängt von der  
Beteiligungsquote sowie der Fremdfinanzierungsquote ab, 
wodurch Projekt- und Finanzierungsrisiken strukturell  
begrenzt werden.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

EE-Projekte sind kapitalintensiv und operativ komplex.  
Die Projektgesellschaft ermöglicht Kapitalbündelung, Risiko-
teilung und effizientere Umsetzung im Vergleich zur reinen 
Bilanzfinanzierung.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke:
	■ Begrenzte Kapitalbindung
	■ Geteiltes Projektrisiko
	■ Beschleunigte Umsetzung

Für die Region:
	■ Strukturierter Ausbau Erneuerbarer Energien
	■ Bündelung regionaler Finanz- und Umsetzungskompetenz
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Unter dem Motto „Jede Fläche zählt!“ ist es  
unser Ziel, den Photovoltaik- und Windkraft-Ausbau  
in der Region voranzutreiben. Dabei werden die  
einzelnen Projekte so gestaltet, dass der Aufwand und  
das Risiko für teilnehmende Immobilienbesitzer  
gering ausfallen.

Johannes Rager
Geschäftsführer, Stadtwerke Ludwigsburg-Kornwestheim GmbH
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// �Weitere Geschäftsfelder  
der Stadtwerke

Neben den klassischen Energieinfrastrukturen entwickeln 
sich neue Geschäftsfelder wie Ladeinfrastruktur, Wasser-
stoff oder Quartierslösungen. Viele dieser Bereiche befin-
den sich jedoch noch in frühen Marktphasen mit hohen 
Unsicherheiten und zunächst geringen Erträgen. Leasing-
modelle ermöglichen es, Technologien wie Ladesäulen, 
Smart-Meter-Gateways oder Sensorik ohne hohe Anfangs-
investitionen zu nutzen. Dies ist besonders bei schnell- 
lebigen Technologien vorteilhaft, da Flexibilität erforder-
lich bleibt. Betreibermodelle können zudem helfen,  
Risiken zu teilen und Expertise aufzubauen, während  
Förderprogramme aus EU-, Bundes- oder Landesmitteln 
zusätzliche Anreize für Investitionen schaffen, insbeson-
dere in Märkten mit unsicherer Nachfrage.

Der Use Case der Mainova zeigt zudem, wie Stadtwerke 
durch die Beteiligung von Private Equity-Investoren neue 
Geschäftsfelder erschließen können. Die Mainova hat im 
Rahmen eines Bieterverfahrens Anteile an einer (Projekt-)
Gesellschaft an BlackRock veräußert und dadurch Kapital 
für die Weiterentwicklung und den Ausbau von Rechen- 
zentren in der Region Frankfurt beschafft. 

Über die Energieinfrastruktur hinaus können Stadtwerke 
auch für die Wasserversorgung zuständig sein. Diese kann 
ebenfalls über Bürgerbeteiligungen (teil)finanziert werden, 
um die regionale Verbundenheit zu stärken. Auf diese Weise 
haben zum Beispiel die Stadtwerke Itzehoe den Neubau des 
Wasserwerks Twietberge finanziert. Durch die Genussscheine 
konnten über 5 Mio. Euro eingesammelt werden. Die Bür-
ger:innen erhalten für das Investment zwischen 1.000 und 
199.000 Euro eine Rendite von 3,25 % p. a., welche für Stadt- 
werke-Kund:innen oder Mitarbeiter:innen auf 4,25 % p. a.  
aufgestockt wird.
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Stadtwerke Itzehoe GmbH

Genussrechte für  
Wasserwerk

1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Itzehoe benötigten finanzielle Mittel für  
die Modernisierung und den Ausbau des Wasserwerks Twiet-
berge. Die Investitionen betrafen den kompletten Neubau  
des Wasserwerks.

2.	 Finanzierungsmodell

Zur Finanzierung wurde ein Bürgerbeteiligungsmodell  
in Form von Genussrechten gewählt (ein Genussrecht hatte  
einen Erwerbspreis von 1.000 Euro, die maximale Zeich-
nungssumme belief sich auf 199.000 Euro). 

Die eingeworbenen Mittel in Höhe von 5 Mio. Euro wurden 
zweckgebunden für die Investitionen im Wasserwerk einge-
setzt. Die Anleger:innen erhalten eine vertraglich vereinbarte 
Verzinsung über eine definierte Laufzeit: für Stadtwerke-
Kund:innen oder -Mitarbeitende 4,25 % p. a. für andere  
3,25 % p. a.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Bei der Ausgestaltung des Bürgerbeteiligungsmodells waren 
insbesondere kapitalmarkt- und aufsichtsrechtliche Vorgaben 
(z. B. Vermögensanlagerecht), Transparenzanforderungen 
sowie Informationspflichten gegenüber den Anleger:innen  
zu berücksichtigen. Erforderlich war ein BaFin-genehmigter 
Prospekt, dessen Erstellung und Emissionsabwicklung durch 
einen Dienstleister begleitet wurde. Die Festlegung des Zins-
satzes im dynamischen Zinsumfeld stellte eine besondere  
Herausforderung dar. Die Prospekterstellung dauerte rund 
elf Monate, die Einwerbung der Mittel etwa sechs Monate.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Itzehoe:
	■ Ergänzende Finanzierungsquelle neben klassischen 
Bankdarlehen

	■ Kundenbindung an die Stadtwerke durch attraktivere 
Konditionen

	■ Bilanzierung als Eigenkapital und Diversifizierung  
der Finanzierungsstruktur

Für Bürger:innen:
	■ Möglichkeit zur direkten Beteiligung an einem lokalen 
Infrastrukturprojekt

	■ Planbare und attraktive Verzinsung über die Laufzeit
	■ Transparente Verwendung der Mittel für die Trinkwasser-
versorgung vor Ort
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Investitionen in unsere Trinkwasserversorgung sind  
Investitionen in die Zukunft. Durch die Beteiligung unserer 
Bürger:innen gestalten wir diese Zukunft gemeinsam –  
nachhaltig, transparent und regional verankert.

Erik Dittrich
Geschäftsführer, Stadtwerke Itzehoe GmbH
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Übersicht der klassischen Finanzierungs- 
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// �Weiterentwicklung der Finanzierungs-
strukturen im Stadtwerke-Umfeld

Die Festlegung der geeigneten Finanzierungsstrukturen 
schließt an eine systematische Überprüfung der Unter
nehmensstrategie hinsichtlich des Dienstleistungs- und 
Geschäftsportfolios im Hinblick auf Risiko, Rendite sowie 
der Erwartungen der (kommunalen) Anteilseigner an. 
Hierbei ist insbesondere zu klären, welche Geschäfts
felder eigenständig betrieben, gemeinsam mit Partnern 
entwickelt, extern bezogen oder bewusst nicht verfolgt 
werden sollen. 

Eine langfristige und nachhaltige Finanzierung basiert auf 
dem abgestimmten Zusammenspiel aus Eigen- und Fremd-
kapital. Die Innenfinanzierung bildet die Grundlage der Inves-
titions- und Finanzierungsstrategie, während Fremdkapital 
essenziell bleibt, um langfristige Investitionen in Infrastruktur- 
projekte zu ermöglichen. Die Herausforderung besteht darin, 
die eigene Finanzierungskraft in Einklang mit den Vor- 
gaben der (kommunalen) Anteilseigner und externen  
Anforderungen an die wirtschaftliche Attraktivität der 
Projekte und Vorhaben zu bringen. Um dies zu ermöglichen, 
bedarf es einer langfristigen und abgestimmten Finanzie-
rungsplanung und -strategie, die geeignete Finanzierungs-
instrumente in Einklang bringt und dabei zeitliche und  
volumenbezogene Restriktionen berücksichtigt.

Historisch konnten die Investitionen von Stadtwerken  
häufig mit folgender illustrativer Finanzierungsstruktur  
(Abbildung 19) sichergestellt werden:

Im aktuellen Umfeld müssen Stadtwerke das eigene Innen- 
finanzierungspotenzial stärken, um eine grundlegende  
Stabilität im Kontext der wirtschaftlich herausfordernden 
Lage zu gewährleisten. Dies und eine frühzeitige Einbindung 
des kommunalen Anteilseigners gewinnen an Bedeutung,  
sofern z. B. Gewinnausschüttungen zur Querfinanzierung 
benötigt werden. Eine Ausgliederung defizitärer Bereiche 
kann, sofern notwendig und gewünscht, eine Lösungs- 
option darstellen.

Verstärkt werden kann die Eigenkapitalbasis der Stadtwerke 
auch durch eine mögliche Erhöhung des Stamm- bzw. Grund-
kapitals, die Gewährung eines nachrangigen Gesellschaf-
terdarlehens durch den kommunalen Gesellschafter oder 
durch die Beteiligung eines privaten Investors. Eine Stärkung 
des Eigenkapitals verbessert den Zugang zum Kredit- bzw. 
Kapitalmarkt, sodass eine nachhaltigere und umfassendere 
Finanzierung mit Fremdkapital möglich wird.

Bei der Finanzierung durch Fremdkapital ist das Augenmerk 
insbesondere auf den Finanzierungszweck zu legen. Je nach 
Finanzierungsvorhaben kann das gewählte Instrument ent- 
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Klare Strukturen innerhalb der Stadtwerke und  
ein gemeinsamer Umsetzungswille der Stakeholder  
im Umfeld sind entscheidend, um Investitions- 
hemmnisse abzubauen.

Maik Sinagowitz 
Director, Strategy and Transactions, EY
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sprechend variieren. In der Finanzierungsplanung ist es für 
die Stadtwerke besonders wichtig, eine geeignete Kombina-
tion zu finden, die es ermöglicht, sowohl den generellen Kapi-
talbedarf als auch projektspezifische Gegebenheiten mit
einander zu vereinen.

Während der klassische Bankkredit größere Flexibilität beim 
Einsatzzweck des beschafften Kapitals ermöglicht, können 
bei der Finanzierung einzelner Projekte bspw. geeignete  
Förderkredite, eine Projektfinanzierung oder eine Kombina-
tion der Instrumente zum Einsatz kommen, um die Verschul-
dungskapazität der Stadtwerke zu schonen.

Durch den Einsatz geeigneter Fremdkapitalinstrumente 
kann die bevorstehende Finanzierungslücke bereits zu gro-
ßen Teilen geschlossen werden. Über den historischen Finan-
zierungsmix hinaus sind heute jedoch häufig weitergehende 
Finanzierungsinstrumente erforderlich, um eine ganzheit- 
liche und langfristig gesicherte Finanzierung zu ermöglichen 
(siehe Abbildung 20):

1.	 Finanzierungen auf Projektbasis, projektbezogene Joint 
Ventures oder (Bürger-)Beteiligungen, z. B. über Nach-
rangdarlehen oder Genussscheine, werden weiter an 
Bedeutung zunehmen. Sie schaffen durch die Einbindung 
interessierter Parteien eine höhere (regionale) Akzep-
tanz für die zugrunde liegenden Projekte.

2.	 Ergänzend können Mezzanine-Instrumente wie Nach-
rangdarlehen, stille Beteiligungen oder Genussscheine 
als Puffer zwischen Eigen- und Fremdkapital dienen. 
Sie ermöglichen zusätzliche Investitionen, ohne die kom-
munale Verschuldungslogik vollständig zu belasten.

3.	 (Nachrangige) Gesellschafterdarlehen können die  
Eigenkapitalbasis zusätzlich stärken und sind ein pro- 
bates Instrument, um wirtschaftliches Eigenkapital aus 
dem Gesellschafterkreis zur Verfügung zu stellen —  
ohne Kapitalerhöhung oder unerwünschte Anteils- 
verschiebungen. 

Die Stadtwerke Halle beispielsweise nutzen bereits heute 
eine Vielzahl an Finanzierungsinstrumenten, um ein Investiti-
onsvolumen von 1,3 Mrd. Euro zu finanzieren. Aufbauend auf 

einer gestärkten Innenfinanzierung und einem zehnjährigen 
Nachrangdarlehen der Stadt Halle mit jährlichen Tranchen 
nutzen die Stadtwerke Halle auch die Möglichkeiten der EIB. 
Die Stadtwerke Halle setzen zudem auch auf Projektgesell-
schaften, um spezifische Investitionsvorhaben mit geeigne-
ten (lokalen) Partnern zielgerichtet und erfolgreich umzu- 
setzen. Bürgerbeteiligungen finden darüber hinaus ebenfalls 
Anwendung. Insgesamt entsteht eine Finanzierungsstruktur, 
die Investitionsspielräume ermöglicht, die eigene Bilanz 
schont und gleichzeitig den Aus- und Umbau der Energie-  
und Netzinfrastruktur vorantreibt.

Es zeigt sich, dass ein abgestimmter Einsatz der unter-
schiedlichen Finanzierungsinstrumente den finanziellen 
Handlungsspielraum erweitert, Akzeptanz stärkt und  
regionale Wertschöpfung ermöglicht.

Kapitel 4
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1.	 Ausgangslage und Investitionsbedarf

Die Stadtwerke Halle stehen vor einem zusätzlichen Inves-
titionsvolumen von rund 1,3 Mrd. Euro bis 2035 über das 
bisher geplante Maß hinaus, um Energieerzeugung und 
Netzinfrastruktur modern und klimaneutral zu machen,  
die Resilienz der Wasser- und Abwassersysteme zu verbes-
sern und die Mobilitätswende im ÖPNV umzusetzen. Zur 
Bewältigung dieses außergewöhnlichen Finanzierungs- 
bedarfs verfolgt der kommunale Versorger eine breit an-
gelegte Strategie zur Stärkung der finanziellen Basis.

2.	 Finanzierungsmodell

Ein Bestandteil ist ein eigenkapitalersetzendes Nachrang-
darlehen der Stadt Halle, dessen jährliche Tranchen über 
zehn Jahre die Bilanzrelationen stabilisieren. Zusätzlich nutzt 
die SWH Erfahrungen aus früheren Finanzierungen mit der 
Europäischen Investitionsbank. Eine zentrale Rolle spielen 
darüber hinaus Off-Balance-Finanzierungen durch Gründung 
gemeinsamer Projektgesellschaften mit institutionellen Part-
nern, Versorgungswerken und kommunalen Unternehmen,  
in die Kompetenzen und Kapital jeweils hälftig eingebracht 
werden. Halle verwendet zudem Bürgerbeteiligungen, opti-
miert die Fördermittelgewinnung und stärkt die Innen- 
finanzierungskraft u. a. durch Preiskalkulationen auf Wieder-
beschaffungszeitwertbasis in einem integrierten 
Finanzierungsmodell.

3.	 Finanzierungsumfeld und Herausforderungen

Die Kombination verschiedener Finanzierungsinstrumente 
erfordert die enge Abstimmung mit Stadt, Aufsichtsgremien, 
Banken und Investoren. Eigenkapitalähnliche Darlehen unter-
liegen beihilfe- und kommunalrechtlichen Anforderungen, 
während Joint-Venture-Strukturen erhöhte Anforderungen 
an Governance und Risikoteilung mit sich bringen.

4.	 Wirkung und Mehrwert

Für die Stadtwerke Halle:
	■ Erweiterung der Investitionsspielräume
	■ Schonung der eigenen Bilanz durch komplementäre 
Finanzierungsstrukturen

	■ Stabiler Ausbau von Erzeugungs‑ und Netzinfrastruktur

Für Partner und Kapitalgeber:
	■ Klare Beteiligungs‑ und Haftungsstrukturen
	■ Transparente Zweckbindung der Mittel
	■ Verlässliche Grundlage für langfristige Engagements

US  E  C AS  E Kapitel 4

Die Kreativität in der Nutzung von Finanzierungs- 
instrumenten ist die Grundlage dafür, die wachsenden Volu‑
mina und die steigende Komplexität zu bewältigen.

Matthias Lux
Vorsitzender Geschäftsführer, Stadtwerke Halle GmbH
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Für die Zukunft (Abbildung 21) ist es sinnvoll, eine ent-
sprechende Größe der Stadtwerke vorausgesetzt, sich  
bereits heute mit den Finanzierungsinstrumenten des 
Kapitalmarktes zu beschäftigen und proaktiv mit Rating-
agenturen einen Soll-/Ist-Abgleich über den Erfüllungsgrad 
der Anforderungen für einen möglichen Ratingprozess  
und die Anforderungen des Kapitalmarktes vorzunehmen.  
Dies würde im Zielszenario Handlungsspielräume für  
die großen Herausforderungen und Investitionen der 
Energiewende schaffen. Dass dies keine theoretischen 
Gedankenexperimente sind, zeigt sich daran, dass bereits 
mehrere große Stadtwerke entsprechende Prüfungen  
vorgenommen haben oder derzeit vornehmen.

Der steigende Investitionsbedarf im Rahmen der Energie-
wende kann nicht durch ein einzelnes Finanzierungsinstru-
ment sichergestellt werden. Stattdessen bedarf es einer  
integrierten Finanzierungsarchitektur, eingebettet in eine 
nachhaltige und langfristige Finanzierungsstrategie. In-
nenfinanzierungsmaßnahmen stabilisieren die Grundlage,  
die Aufnahme von Fremdkapital kann größere Volumina ge-
nerieren, und Eigenkapital schafft Tragfähigkeit, Risikopuffer 
und strategische Handlungsfähigkeit. Zusätzlich können eigen- 
kapitalähnliche Instrumente (Mezzanine-Finanzierung) eine 
Brückenfunktion übernehmen und weitere Finanzierungs-
möglichkeiten für die Stadtwerke eröffnen. Ergänzend er- 
lauben projektbezogene und asset-nahe Strukturen (Projekt-
finanzierungen), Investitionen dort zu finanzieren, wo Zah-
lungsströme klar zuzuordnen sind und Risiken separiert  
werden können, was gerade im Kontext großer Trans
formationsprogramme an Bedeutung gewinnt.

Für Stadtwerke bedeutet dies entsprechend den Übergang 
von einer traditionellen, stark hausbank- und kreditorientier-
ten Finanzierung hin zu einer ganzheitlichen, diversifizierten 
Finanzierungsstrategie mit einem langfristigen Planungs-
horizont jenseits der kurzfristigen Wirtschaftsplanung.

Kapitel 4
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Finanzierung ist das Rückgrat für den Umbau der 
Energieinfrastruktur. Für eine erfolgreiche Umsetzung 
bedarf es intelligenter Finanzierungsstrukturen und 
wirtschaftlich tragfähiger Geschäftsmodelle in den  
jeweiligen Anwendungsfeldern.

Pierre Schmidt 
Director, Strategy and  
Transactions, EY

“
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Fazit

 
Stadtwerke sind das Rückgrat der Energiewende und  
zentrale Gestalter vor Ort. Unsere Stadtwerkestudie 2026 
zeigt: Entscheidende Voraussetzung für eine erfolgreiche 
Umsetzung bleiben jedoch klare politische Leitplanken, 
regulatorische Verlässlichkeit und stabile Investitions- 
bedingungen.

Metin Fidan 
Partner, Industrials & Energy, EY

“
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Diese Entwicklung geht einher mit einem anspruchsvollen 
wirtschaftlichen und regulatorischen Umfeld. Die (welt-)
wirtschaftliche Lage bleibt angespannt; nur noch 47 % der 
befragten Stadtwerke geben den Geschäftserfolg im Jahr 
2025 als „gut“ oder „sehr gut“ an, während die Erwartun-
gen der kommunalen Gesellschafter an stabile Ergebnisse, 
Versorgungssicherheit und Preisstabilität fortbestehen.  
Auch die Erwartungen für die kommenden Jahre bleiben bei 
den befragten Stadtwerken verhalten: Lediglich 43 % blicken 
positiv in die Zukunft, und gleichzeitig ist die Planbarkeit,  
insbesondere bei langfristigen Infrastrukturinvestitionen  
besonders wichtig. Regulatorische Veränderungen, politische 
Entscheidungen und sich wandelnde Rahmenbedingungen 
wirken zunehmend direkt auf die Wirtschaftlichkeit von Inves-
titionsvorhaben und werden von mehr als 84 % der befragten 
Stadtwerke als Risiken eingeschätzt. Die Studie unterstreicht 
damit die hohe Bedeutung verlässlicher und investitions-
fördernder Rahmenbedingungen als Voraussetzung für die 
erfolgreiche Umsetzung der Energiewende.

Der steigende Finanzierungsbedarf der Stadtwerke trifft 
auf begrenzte Finanzierungsressourcen, während Inves-
titionen in kommunale Energieinfrastruktur zunehmend 
im (internationalen) Wettbewerb um Kapital stehen. Für 
Stadtwerke gewinnt damit die Frage an Bedeutung, unter 
welchen Bedingungen Investitionen aus Sicht von Kapi-
talgebern als planbar, risikoangemessen und investier-
bar gelten. Allen Finanzierungsinstrumenten ist gemein: 
Es bedarf eines langfristig tragfähigen Geschäftsmodells 

Die Stadtwerkestudie 2026 macht deutlich, dass sich Stadtwerke  
in einer Phase zunehmender struktureller Herausforderungen 
befinden. Der Umbau der Energieinfrastruktur tritt in eine Um- 
setzungsphase ein, die durch einen historisch hohen Investitions- 
bedarf geprägt ist, insbesondere in den Bereichen Stromnetze, 
Wärmewende und Erneuerbare Energien. Für 89 % der befragten 
Stadtwerke bedeutet dies einen Investitionshochlauf, der deut-
lich über das bisherige Niveau hinausgeht — ein Viertel rechnet 
sogar mit einem Anstieg von mehr als 200 % — und sich zeitlich vor 
allem auf die kommenden Jahre konzentriert.

Kapitel 5

mit stabilen Cashflows, die eine Kapitaldienstfähig-
keit nachhaltig sichern. Zusätzliches Eigenkapital allein 
genügt nicht, um weitere externe Finanzierungsmittel zu 
mobilisieren. Kapitalgeber werden nur dann Kapital zur 
Verfügung stellen, wenn — neben dem Kapitalrückfluss — 
eine angemessene Kapitalverzinsung zu erwarten ist. Die 
Verfügbarkeit von Kapital wird damit nicht allein zur Frage 
des Bedarfs, sondern auch der Struktur, Verlässlichkeit, 
Rentabilität und Transparenz von Investitionsvorhaben.

Gleichzeitig zeigt die Studie, dass Stadtwerke ihre finan‑ 
zielle Leistungsfähigkeit bereits gezielt stärken. Maßnah-
men zur Reduktion der Kosten (84 %), Gewinnthesaurie-
rung (77 %) und die Optimierung der Investitionsplanung 
(76 %) sollen der Stabilisierung der Innenfinanzierung die-
nen. Diese Ansätze bilden eine wichtige Grundlage, stoßen 
jedoch angesichts der Höhe, Dauer und Gleichzeitigkeit der 
anstehenden Investitionen an strukturelle Grenzen. Stadt-
werke sollten ihre Strategie hinsichtlich des Dienstleistungs- 
und Geschäftsportfolios systematisch im Hinblick auf 
Risiko, Rendite sowie die Erwartungen der (kommunalen) 
Anteilseigner überprüfen. Dabei ist insbesondere zu klären, 
welche Geschäftsfelder eigenständig betrieben, gemein-
sam mit Partnern entwickelt, extern bezogen oder bewusst 
nicht verfolgt werden sollen. 

Die Finanzierung der Energiewende lässt sich für viele 
Stadtwerke nicht (mehr) allein aus eigenen Mitteln bewäl-
tigen. 92 % der befragten Stadtwerke sehen sich nur 
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eingeschränkt bis gar nicht in der Lage, die notwendigen 
Investitionen aus eigenen Mitteln zu finanzieren. Vielmehr 
wird die Finanzierung zu einer Aufgabe, die nur im Zusam-
menspiel unterschiedlicher Finanzierungsquellen und -ins-
trumente gelingen kann. Neben klassischem Fremdkapital 
gewinnen hierbei eigenkapitalnahe Instrumente, projekt- 
bezogene Finanzierungen, Fördermittel sowie kooperative 
Modelle an Bedeutung. 

Entscheidend ist dabei weniger die isolierte Nutzung einzel-
ner Instrumente als vielmehr deren gezielte Kombination. 
Eine ganzheitliche Finanzierungsstrategie muss zeitliche 
Investitionsverläufe, bilanzielle Effekte, steuerliche Rah-
menbedingungen und die Erwartungen der Gesellschafter 
gleichermaßen berücksichtigen.

Vor diesem Hintergrund lassen sich mehrere Ebenen der  
Finanzierungsstrategie unterscheiden: Zum Ersten die Stär-
kung der finanziellen Leistungsfähigkeit der Stadtwerke, 
etwa durch eine robuste Kapitalstruktur und professionelle 
Finanzsteuerung. Zum Zweiten die projektbezogene Ein-
bindung externer Partner auf Ebene einzelner Investi-
tionsvorhaben und die Nutzung zusätzlicher, ggf. neuer 
Finanzierungsinstrumente, wie z. B. der Mezzanine- 
Finanzierung. Hier dient bereits die Strukturierung der  
Investitionsvorhaben als Hebel. Je klarer Projekte organi-
satorisch und wirtschaftlich abgegrenzt werden können, 
desto leichter lassen sich externe Partner einbinden — sei es 
zur Kapitalbereitstellung, zur Risikoteilung oder zur Ergän-
zung von Kompetenzen. Zum Dritten ist Finanzierung als 
strategische Aufgabe zu verstehen (Stichwort Finanzie-
rungsarchitektur) und nicht länger nur als Summe mehrerer 
Einzelmaßnahmen für verschiedene Investitionsvorhaben. 
Einige Finanzierungsinstrumente wirken auf verschiedenen 
Ebenen, andere entfalten ihre Wirkung gezielt nur auf einer 
davon. Für eine erfolgreiche Umsetzung der Energiewende 
ist es entscheidend, diese Unterschiede zu kennen und 
strategisch zu nutzen.

Die in dieser Studie beschriebenen Use Cases zeigen die 
Breite der genutzten Finanzierungsinstrumente im Stadt-
werke-Umfeld auf und bieten den Lesenden die Möglichkeit, 
sich einen entsprechenden Überblick zu verschaffen. Es  
werden Varianten ganzheitlicher Finanzierungsstrategien 
wie auch einzelne Instrumente des Crowdfunding, der  
Bürgerbeteiligung, der Kooperationen, des Gesellschafter-
darlehens und von Anleihen beispielhaft beschrieben.

Insgesamt wird deutlich: Die Finanzierung der Infra- 
struktur der Energiewende ist keine Einzelentscheidung,  
sondern eine strategische Daueraufgabe. Stadtwerke  
sind gefordert, Finanzierung frühzeitig mitzudenken,  
Investitionsprogramme vorausschauend zu planen und die 
verfügbaren Instrumente gezielt aufeinander abzustimmen. 
Gelingt dies, können Stadtwerke ihre Rolle als zentrale  
Akteure der Energiewende vor Ort auch unter schwierigen 
Rahmenbedingungen erfüllen — wirtschaftlich tragfähig,  
innovativ und im Einklang mit den Erwartungen ihrer  
kommunalen Träger.
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AgNes	 Allgemeine Netzentgeltsystematik Strom

AK	 Abzugskapital

ARegV	 Anreizregulierungsverordnung

BAFA	 Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle

BDEW	 Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e. V.

BEW	 Bundesförderung für effiziente Wärmenetze

BFH	 Bundesfinanzhof

BIK	 Bundesförderung Industrie und Klimaschutz

BKZ	 Baukostenzuschüsse

BMWE	 Bundesministerium für Wirtschaft und Energie

BNV	 Betriebsnotwendiges Vermögen

CAPEX	 Capital Expenditures

CATI	 Computer Assisted Telephone Interviewing 

CCS	 Carbon Capture and Storage

CCU	 Carbon Capture and Utilization

EEG	 Erneuerbare-Energien-Gesetz

EIB	 Europäische Investitionsbank

EK	 Eigenkapital

EFP	 Energieforschungsprogramm

EStG	 Einkommensteuergesetz

FK	 Fremdkapital

GasNEV	 Gasnetzentgeltverordnung

IPO	 Initial Public Offering

KWKG	 Kraft-Wärme-Kopplungsgesetz

NEST	 Netze. Effizient. Sicher. Transformiert.

PPA	 Power Purchase Agreements

StromNEV	 Stromnetzentgeltverordnung

WACC	 Weighted Average Cost of Capital
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enercity AG Eigenkapital in Form von Gesellschafter-
darlehen

Investitionen in Erneuerbare Energien, 
Speicher, Netze, grüne Wärmewende und 
Digitalisierung

Prof. Dr. Marc Hansmann, 
Mitglied des Vorstands

18

Ideenstadtwerke Neustadt Bürgerbeteiligung über die eigene Platt-
form „Crowdwerk“

Refinanzierung der PV-Anlage „Balneon“ Dieter Lindauer,  
Geschäftsführer

36

Mainova AG Joint Venture mit BlackRock Ausbau nachhaltiger Rechenzentren in der 
Metropolregion Frankfurt am Main

Dr. Michael Maxelon,  
Vorstandsvorsitzender

41

SachsenEnergie AG Schuldscheindarlehen; EIB-Darlehen Wärme- und Energiewende sowie  
Dekarbonisierung der Energieerzeugung

Jörg Heger,  
Bereichsleiter Finanzen 
und Rechnungswesen

44

Stadtwerke Halle GmbH​ Nachrangdarlehen des Gesellschafters; 
EIB-Darlehen; Projektgesellschaften

Investitionen in Stromnetze, Energie-
erzeugung, ÖPNV und Wasser-/Abwasser-
systeme

Matthias Lux,  
Vorsitzender der  
Geschäftsführung

71

Stadtwerke Hanau GmbH​ festverzinsliches, regionales Anlagepro-
dukt („Solarsparkassenbrief“)

Ausbau von Photovoltaikanlagen  
auf Dach- und Freiflächen

Martina Butz,  
Geschäfstführerin

24

Stadtwerke Hennigsdorf GmbH​ Bürgerbeteiligung mittels Genussscheinen Neubau eines Multifunktions- 
wärmespeichers

Christoph Schneider, 
Geschäftsführer

49

Stadtwerke Itzehoe GmbH Bürgerbeteiligung mittels Genussscheinen Neubau des Wasserwerks Twietberge Erik Dittrich,  
Geschäftsführer

67

Stadtwerke Karlsruhe GmbH​ Darlehen auf Basis einer Festgeldanlage Ausbau und Dekarbonisierung der  
Fernwärmeversorgung

Michael Homann,  
Vorsitzender der  
Geschäftsführung

63

Stadtwerke Konstanz GmbH​ Projektgesellschaften mit externen  
Energiepartnern

Wärmenetzprojekte (z. B. Wärmeverbund 
Bodensee-Therme)

Gordon Appel,  
Geschäftsführer

20

Stadtwerke Ludwigsburg- 
Kornwestheim GmbH​

Projektgesellschaft mit der Sparkasse Erneuerbare Energie-Projekte Johannes Rager, 
Geschäftsführer

65

Stadtwerke Reutlingen GmbH​ EIB-Darlehen; Eigenkapital in Form  
von Gesellschafterdarlehen

Modernisierung und Digitalisierung von 
Strom- und Fernwärmenetzen

Jens Balcerek,  
Geschäftsführer

31

TEAG Thüringer Energie AG​ EIB‑Darlehen; Konsortialkredit;  
Eigenkapitalerhöhung durch kommunale 
Anteilseigner

Umbau des Thüringer Energiesystems: 
Energieerzeugung, Energienetze und Glas-
faserinfrastruktur

Mike Karaschinsky, 
Geschäftsbereichsleiter 
Rechnungswesen

61
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Kapitalmärkte stärken.

Mithilfe von Daten, KI und fortschrittlicher Technologie 
unterstützen unsere Teams ihre Kunden dabei, gemeinsam die 
Zukunft mit Zuversicht zu gestalten und Antworten auf die 
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