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Positionspapier 
Sustainable Infrastructure Finance1 

Finanzierung der Wärmewende — 
Innovative Ansätze für Stuttgart und 
Baden-Württemberg 

Sustainable Finance Initiative am Finanzplatz Stuttgart
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Liebe Leserinnen und Leser,

Sie halten das zweite Positionspapier der Sustainable Finance Initiative Stuttgart in den 
Händen. Dieses zweite Positionspapier für den Finanzplatz Baden-Württemberg knüpft 
inhaltlich direkt an das erste Positionspapier vom September 2024 zum Thema „Sustaina-
ble Real Estate Finance“ an. Stand im ersten Papier die Finanzierung der klimaneutralen 
Transformation des Gebäudebestands im Fokus, haben sich Expertinnen und Experten 
beim 2. Sustainable Finance Roundtable Stuttgart der Frage gewidmet, wie die Wärme-
versorgung von Gebäuden dekarbonisiert werden kann und wie die hierfür erforderli-
chen Investitionen (z. B. zum Ausbau von Wärmenetzen) mit Hilfe innovativer Ansätze fi-
nanziert werden können.

In den letzten Jahren hat nicht nur der Verkehrssektor, sondern ganz besonders auch der 
Gebäudesektor regelmäßig die Klimaziele verfehlt. Er ist für 35 % der CO2-Emissionen ver-
antwortlich. Den größten Anteil hieran hat wiederum die Wärme- und Warmwasserver-
sorgung.

Damit die Dekarbonisierung des Gebäudesektors gelingen kann, muss die heute primär 
auf fossilen Energien basierende Wärmeversorgung auf eine CO2-neutrale Versorgung 
umgestellt werden. Dazu sind verschiedenartige, lokale oder regionale, zentrale oder de-
zentrale Wärmekonzepte notwendig. Laut Wärmeplanungsgesetz (WPG) müssen Kom-
munen mit mehr als 100.000 Einwohnerinnen und Einwohnern bis Ende 2026 eine kom-
munale Wärmeplanung erstellen, die aufzeigt, welche Konzepte für welche Stadt- oder 
Ortsteile in Frage kommen. Gerade in Ballungsräumen wird Fern- oder Nahwärme eine 
zentrale Rolle spielen. Wärmenetze, bspw. gespeist aus Geothermie, Biomasse und Ab-
wärme (z. B. aus Rechenzentren) können lokale, aber dennoch zentral organisierte Lösun-
gen darstellen. Daneben stehen individuelle Ansätze mit Wärmepumpen, Photovoltaik-
Anlagen und Batteriespeichern im Fokus, die bei zukünftigen Effizienzsteigerungen der 
Anlagen auch als Quartierslösungen denkbar sind. 

So unterschiedlich die Wärmekonzepte auch sind, so haben sie doch eine Gemeinsam-
keit: Ihre Umsetzung muss finanziert werden. Gerade die Finanzierung von Wärmenetzen 
stellt eine große Herausforderung dar, weil kommunale Energieversorgungsunternehmen 
oder Kommunen in aller Regel selbst die planende und auftraggebende Instanz sind und 
die Netze betreiben. Damit befinden wir uns im Bereich der Finanzierung kommunaler 
Infrastrukturen für die Daseinsvorsorge. Aufgrund zunehmend knapper Kassen besteht 
ein erheblicher Bedarf an innovativen Finanzierungslösungen und -plattformen, über die 
Kapitalgeberinnen und -geber gewonnen werden können. Dies kann nur im Dialog und 
im Einvernehmen mit den (kommunalen) Versorgungsunternehmen, den Einwohnerinnen 
und Einwohnern und der Finanzindustrie erfolgen; dabei müssen auch die Eigentümerin-
nen und Eigentümer und die Mieterinnen und Mieter mitgenommen werden. Hierzu möch-
ten wir mit dem vorliegenden Positionspapier einen Beitrag leisten.

Prof. Dr. Tobias Popović
HFT Stuttgart

Dr. Philipp Veit
Stuttgart Financial

Dr. Max Weber
EY

Robert E. Bopp
EY
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Die Umsetzung der Wärmewende ist entschei-
dend für die Begrenzung der globalen Er-
wärmung und die Reduzierung ökologischer, 
sozialer und wirtschaftlicher Probleme. Der Ge-
bäudesektor ist hierbei besonders wichtig, da er 
in Deutschland etwa 35 % der CO2-Emissionen 
verursacht. Insofern fokussiert sich dieses Posi-
tionspapier primär auf die Wärmeversorgung 
von Wohngebäuden. Die energetische Sanie-
rung von Gebäuden stellt viele Beteiligte, insbe-
sondere die Eigentümerinnen und Eigentümer, 
aber auch die öffentlichen Haushalte vor große 
Aufgaben, die mit einem hohen Investitionsbe-
darf verbunden sind. Auch die Erneuerung und 
der Bau von Nah- und Fernwärmenetzen sind mit 
hohen Investitionskosten verbunden, wodurch 
sich die Herausforderungen für Kommunen und 
Stadtwerke weiter vergrößern. Die Energiever-
sorgungsunternehmen (EVU) müssen ihre Infra-
struktur an die Nutzung erneuerbarer Energien 
anpassen, was ebenfalls erhebliche Investitio-
nen und die Einhaltung neuer regulatorischer 
Vorgaben erfordert. Auch sind die Energiemärk-
te volatiler geworden, nicht zuletzt weil neue Ak-
teurinnen und Akteure sowie Geschäftsmodelle 
(z. B. Energie-Contracting) hinzugekommen sind. 

Die traditionellen Energieversorgungsunter-
nehmen, wie z. B. Stadtwerke, sind zwar eine 
zentrale Säule der Energiewende, haben aber 
Schwierigkeiten, einerseits die enormen Inves-
titionssummen aufzubringen und andererseits 
ihre veralteten Strukturen an die neuen Markt-
anforderungen anzupassen.
Dieses Positionspapier zeigt unterschiedliche 
Ansatzpunkte auf, wie Wärmenetze zur Be-
kämpfung des Klimawandels beitragen können. 
Vorrangig stellt sich hier die Frage, ob die Kom-
munen und lokalen Energieversorgungsunter-
nehmen die notwendigen Investitionsvolumina 
aus eigener Kraft stemmen können bzw. inwie-
fern Finanzierungslücken über den Finanzmarkt 
geschlossen werden können. Es ist unbestritten, 
dass der Finanzmarkt ein bedeutender Hebel zur 
klimaneutralen Transformation von Gebäuden 
ist. Daher stellt sich die Frage, wie sich Regulie-
rung, Förderpolitik, innovative Finanzierungslö-
sungen (z. B. Blended-Finance-Ansätze), digitale 
Tools zur Datengewinnung und -verarbeitung 
sowie Innovationsökosysteme an der Schnitt-
stelle von Finanz- und Realwirtschaft anpassen 
müssen, damit diese Transformation gelingt.
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6 7SPOTLIGHT

Sustainable Finance Roundtable 2024: 
Experten diskutieren Wege zur 
Wärmewende

Der Sustainable Finance Roundtable Stuttgart verbin-
det relevante Akteurinnen und Akteure aus Finanz- und 
Realwirtschaft. Teil des Austauschs sind regelmäßig 
stattfindende Podiumsdiskussionen, um nachhaltige Fi-
nanzierungslösungen voranzutreiben. Die aktuelle Ver-
anstaltung konzentrierte sich auf die Frage, wie die 
Wärmewende, also die Umstellung der Wärmeversor-
gung auf klimaneutrale Energiequellen, finanziert wer-
den kann. Die Ergebnisse der Diskussion und mögliche 
Lösungswese sind in das vorliegende Positionspapier 
eingeflossen.

Über den Sustainable Finance Roundtable

Andreas Klingemann (Bundesverband der Energie- und 
Wasserwirtschaft, BDEW)

Markus Duscha (Fair Finance Institute, Mitglied Sustaina-
ble Finance-Beirat der Bundesregierung) 

Dr. Sebastian Glock (VC Trade) 

Michael Frenz (LBBW) 

Prof. Dr. Sabine Löbbe (Hochschule Reutlingen, Mitglied 
des Klima-Sachverständigenrats Baden-Württemberg) 

Johannes Zimmermann (DKB)

Dr. Max Weber (EY, Moderator)

Das Panel

1.	 Finanzbedarf und Kapitalmarkt-Einbindung: 							     
In Deutschland besteht bis 2030 ein Kapitalbedarf von rund 30 Milliarden Euro für die Dekarbo-
nisierung der Gebäudewirtschaft. In Baden-Württemberg liegt der geschätzte Bedarf bei 3 bis 10 
Milliarden Euro. Der Kapitalmarkt spielt eine Schlüsselrolle, da öffentliche Haushalte diese Sum-
men nicht alleine stemmen können. Dies erfordert neue und innovative Finanzierungsansätze. 

2.	 Blended Finance und De-Risking: 									       
Blended Finance, also die Kombination aus öffentlicher und privater Finanzierung, kann Investitionen 
attraktiver machen, indem die öffentliche Hand die risikoreicheren Anteile übernimmt. Dieses De-Ris-
king ist ein zentrales Mittel, um Investorinnen und Investoren durch Bürgschaften, Garantien oder die 
Übernahme von First-Loss-Positionen abzusichern, wie Beispiele aus Schweden und Dänemark zeigen. 

3.	 Rolle der Banken und Finanzinstitute: 								      
Die Konsortialfinanzierung der Banken spielt eine wichtige Rolle, um die Wärmewende zu fi-
nanzieren. Auch alternative Finanzierungsmodelle wie Crowdfunding, Beteiligung von Bürge-
rinnen und Bürgern und neue Investmentfonds können Teil der Lösung für lokale Projekte sein. 

4.	 Landesweite Finanzierungsplattform als Zugang zum weltweiten Finanzmarkt:			 
Eine landesweite Finanzierungsplattform, die den Kommunen, Stadtwerken und weiteren Be-
teiligten den Zugang zu den weltweiten Finanzmärkten öffnet, könnte ein Instrument zur erheb-
lichen Vereinfachung sein, um die für die Wärmewende erforderlichen Finanzierungsvolumina 
zu mobilisieren. Als Vorbild könnte die dänische Plattform KommuneKredit dienen, die u. a. Blen-
ded-Finance-Elemente erfolgreich integriert. Handelsplattformen wie bspw. VC-Trade, die sich 
der Crowdfunding-Logik bedienen, aber i. d. R. deutlich höhere Volumina mobilisieren als tra-
ditionelle Crowdfunding-Plattformen, können zusätzlich zu einer Beschleunigung beitragen.  

5.	 Kohärenz der Regulierung: 									       
Regulatorische Rahmenbedingungen sind oft zu komplex und unkoordiniert, was den In-
vestitionsprozess verlangsamt. Vor allem kleine und mittlere Unternehmen sowie Stadt-
werke stoßen hier bei der Umsetzung von nachhaltigen Projekten auf Hindernisse. Die 
EU-Taxonomie und andere Regularien wie die EU-Energieeffizienzrichtlinie (EED), die EU-Gebäu-
derichtlinie (EPBD) und die EU-Erneuerbare-Energien-Richtlinie (RED) sollen zwar klare Kriterien für 
Investitionen schaffen, doch gibt es weiterhin viele Unsicherheiten in der praktischen Anwendung.  

6.	 Datenverfügbarkeit: 										        
Die Erhebung und Bereitstellung von Daten ist weiterhin eine große Herausforderung, um die Nach-
haltigkeit und die finanziellen Risiken von Projekten bewerten zu können. Dies stellt insbesondere klei-
nere Agierende vor Probleme, da der administrative Aufwand hoch ist.

Die wichtigsten Erkenntnisse
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Bedeutende Herausforderungen
für die erfolgreiche klimaneutrale 
Transformation des Wärmesektors

•	 Eine „Große Transformation“ von Gesellschaft und Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit ist notwen-
dig.

•	 Dekarbonisierung insbesondere des Gebäudesektors (ca. 35 % der Kohlenstoffemissionen in der EU) 
und der damit verbundenen Wärmeversorgung ist eine zentrale Aufgabe.

•	 Immense Investitionsbedarfe: Derzeit wird in Deutschland bis 2050 mit einem Investitionsvolumen 
von bis zu 400 Mrd. Euro gerechnet. Allein für Baden-Württemberg werden ca. 40 Mrd. Euro erwartet. 

•	 Vor dem Hintergrund der hohen Verschuldung der Städte und Gemeinden, der Länder und des Bun-
des werden die öffentlichen Haushalte und auch die kommunalen Versorgungsunternehmen nicht in 
der Lage sein, die erforderlichen Mittel bereitzustellen.

•	 In Deutschland wird z. B. auch der Klima- und Transformationsfonds (KTF) der Bundesregierung mit 
750 Mio. Euro für das Ausrollen der Wärme- und Kältenetze (District Heating and Cooling Networks, 
DHCN) nicht ausreichen. Er könnte aber auch zur Mobilisierung von privatem Kapital über den Fi-
nanzmarkt genutzt werden.

•	 Die ca. 200 Stadtwerke in Baden-Württemberg haben sich von „Cash Cows“ zum „Cash Drain“ vieler 
Kommunen entwickelt. Als wichtige Agierende beim Ausbau von Wärmenetzen benötigen sie eine 
Rekapitalisierung.

•	 In Baden-Württemberg leben rund 11 Mio. Personen in 1.100 Kommunen. Bei lediglich 200 Stadtwer-
ken stellt sich die Frage, inwiefern Engagement und Kapital der Bürgerinnen und Bürger mit Hilfe von 
Wärmegenossenschaften zur zukunftsorientierten Gestaltung der Transformation nach dänischem 
Vorbild genutzt werden könnte.

•	 Hohe Komplexität: Die Komplexität der Energie-, Gebäude- und Finanzmarktregulatorik erschwert 
Investierenden den Zugang zu Infrastrukturprojekten.

•	 Die veränderte Art der Wärmeerzeugung und die wesentlich dezentralere Infrastruktur im Bereich 
Wärmeerzeugung und Transport der Wärme bzw. Energie zu den Verbraucherinnen und Verbrau-
chern erfordert neuartige Lösungen in der Finanzierung.

•	 Ungenügende Verzahnung der Regulierungsmaßnahmen in den Bereichen Energie, Gebäude und 
Sustainable Finance mit der CO2-Bepreisung.

•	 Fehlende Datenverfügbarkeit: Großer Bedarf aller Interessengruppen an regulatorikkonformen Da-
ten sowie an digitalen Tools für deren effiziente Generierung.

Wesentliche Handlungsempfehlungen
für Energie-, Immobilien- und Finanzwirtschaft, 
und für die öffentliche Hand (Bund, Länder und 

Kommunen sowie von diesen getragene 
Versorgungsunternehmen)

•	 Klimawandel als zunehmend relevante „Grand Challenge“ wahrnehmen und wirksam bekämpfen.
•	 Förderprioritäten re-adjustieren, z. B. auf Basis kommunaler Wärmepläne: Erst klimafreundliche Wärmenetze so 

weit und so zügig wie möglich ausrollen, gleichzeitig stärkere Förderung des Einbaus von Wärmepumpen für Ge-
bäude ohne Anschlussmöglichkeit an Wärmenetze; danach energetische Sanierung von Bestandsgebäuden ge-
mäß dem Leitprinzip der transformativen Wirkung (Impact).

•	 Kommunale Wärmepläne als Grundlage für die Entwicklung von Geschäftsmodellen und Investment Cases zur 
Gewinnung von Investitionen nutzen.

•	 Aufbau einer „Finanzierungsplattform Wärmewende Baden-Württemberg“.
•	 Komplexität auf der Ebene der Regulatorik reduzieren, Bürokratie abbauen, Prozesse verschlanken.
•	 Planungssicherheit für verschiedene Stakeholderinnen und Stakeholder (Investorinnen und Investoren, Kommu-

nen etc.) schaffen.
•	 Technologische Innovationen im Bereich erneuerbarer Energien und Abwärme entschiedener und gezielter för-

dern (Leitprinzip der transformativen Wirkung).
•	 Lokale/regionale Innovationsökosysteme dynamisieren, z. B. Synergien zwischen Stadtwerken und Energiege-

nossenschaften erschließen.
•	 Engagement der Bürgerinnen und Bürger stärken, indem z. B. Wärmegenossenschaften gefördert und beworben 

werden.
•	 Anreize schaffen, z. B. durch eine ambitionierte CO2-Bepreisung, gepaart mit sozialen Ausgleichsmechanismen    

(z. B. Klimaprämie, -dividende).
•	 Steuerliche Anreize für Kapitalgeberinnen und -geber schaffen (insbesondere für AIFs/ELTIFs).
•	 Dialog zwischen Finanzindustrie, Energieversorgungsunternehmen, Kommunen und Immobilienbesitzenden in-

tensivieren, um Finanzierungsbedürfnisse im dezentralen Bereich und Restriktionen im Finanzierungsbereich zu 
verstehen und gemeinsam Lösungen zu erarbeiten.
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Gebäudewärme als eine Haupt-
ursache für CO2-Emissionen
Die Dekarbonisierung der Energieträger stellt 
einen wichtigen Schritt zur Erreichung der Kli-
maziele von 2030 dar. Der deutsche Beitrag hier-
zu konkretisiert sich in den folgenden Zielen: Für 
eine Reduktion der Treibhausgasemissionen um 
65 % im Vergleich zu 1990 müsste der verbrauchte 
Strom zu 80 % aus erneuerbaren Energien stam-
men und 50 % der Wärme klimaneutral erzeugt 
werden.2  Bei der Wärmeerzeugung liegt der 
Anteil bisher (2023) bei 18,8 % (2022: 17,5%).3  Der 
angestrebte Fernwärmeanteil wird nur erreicht 
werden können, wenn EU-weit 21.500 neue Fern-
wärmesysteme errichtet werden, 16.500 davon 
bereits bis 2035.4

Aus technischer Perspektive haben umfassend 
durchgeplante und effizient betriebene Wärme-
netze, insbesondere solche, die auf erneuerba-
ren Energiequellen (z. B. Abwärme) basieren, das 
Potenzial, die CO2-Emissionen um bis zu 90 % im 
Vergleich zu den mit fossilen Energieträgern be-
triebenen Systemen zu reduzieren.5  Dieses Po-
tenzial kann jedoch nur vollständig erschlossen 
werden, wenn ein integrierter Ansatz verfolgt 
wird, der technische Innovationen, politische 
Maßnahmen, alternative Finanzierungsquellen 
und die Zusammenarbeit mit verschiedenen In-
teressengruppen (z. B. Energieunternehmen, wie 
Stadtwerke, Kommunen, Finanzwirtschaft, Bür-
gerinnen und Bürger) einschließt.6 

Foto: TulenMalen/stock.adobe.com
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Immense Investitionsbedarfe in 
Zeiten knapper Kassen

Für eine umfassende Bekämpfung des Klimawandels in 
den nächsten 30 Jahren müssen weltweit ca. 3 bis 5 Bil-
lionen US-Dollar für Klimaschutzinvestitionen pro Jahr 
mobilisiert werden (insgesamt 90 bis 150 Billionen US-
Dollar). Allein für die Energie-/Wärmewende müssten in 
Deutschland bis 2045 1,4 Billionen Euro aufgebracht wer-
den. Dies überschreitet die derzeitigen öffentlichen und 
privaten Investitionen (ca. 1,3 Billionen US-Dollar im Jahr 
2022) erheblich. Grundsätzlich sind die hierfür notwendi-
gen Mittel vorhanden: Die Mitgliedsinstitute der Glasgow 
Financial Alliance for Net Zero verfügen über 150 Billionen 
US-Dollar Assets under Management.7

Wärmeinfrastruktur gilt als besonders investitionsinten-
siv. Der Bau neuer Wärmenetze sowie die Dekarbonisie-
rung bestehender Netze erfordert deutschlandweit er-
hebliche Investitionen in die Infrastruktur. Angesichts der 
Haushaltsdefizite in Städten, Gemeinden und Landkrei-
sen der 13 deutschen Flächenländer stellt sich daher die 
Frage, wie diese Investitionen neben weiteren Aufgaben 
der Daseinsvorsorge finanziert werden können.8  

Die finanzielle Situation der baden-württembergischen 
Kommunen gestaltet sich im Durchschnitt besser als im 
bundesweiten Vergleich. Allerdings dürften die Steuer-
einnahmen aufgrund der schwachen konjunkturellen 
Entwicklung auch in Baden-Württemberg langsamer 
steigen als die Ausgaben für Personal und Sozialleis-
tungen. Daher muss mit schrumpfenden bzw. negativen 
Finanzierungssalden gerechnet werden, was die finan-

ziellen Spielräume für Zukunftsinvestitionen (wie klima-
neutrale Wärmenetze) einschränken dürfte.9  Schon jetzt 
fehlen im Bundesdurchschnitt bei 55 % der Kommunen die 
Finanzmittel, so dass Investitionsprojekte nicht angegan-
gen werden können und der bereits hohe Investitions-
rückstand weiter steigen dürfte.10  Auch wenn die Lage 
der Kommunen in Baden-Württemberg derzeit besser ist 
als andernorts, sind auch sie nicht gegen diese Entwick-
lung gefeit.

In Baden-Württemberg besteht für den Ausbau der Wär-
menetze ein Investitionsbedarf von mindestens 10 Mrd. 
Euro bis 2030.11  Bis 2045/2050 dürften sich die Investitio-
nen auf mind. 40 Mrd. Euro addieren.12  Allerdings zeigen 
die Bandbreiten der Investitionsbedarfe in Deutschland 
insgesamt sowie für die EU auf (vgl. Tab. 1), dass diese 
Werte mit Unsicherheiten behaftet sind und die tatsäch-
lichen Investitionsbedarfe in den nächsten Jahren deut-
lich höher liegen können.13  Auf kommunaler Ebene sind 
zusätzlich die Kosten für die Wärmeplanung einzube-
ziehen, die von der Größe der Kommune abhängen. Für 
Gemeinden bis 10.000 Einwohnerinnen und Einwohner 
schätzt das Deutsche Institut für Urbanistik (Difu) die Kos-
ten auf mindestens 50.000 Euro.14  Bei einer Kommune wie 
Stuttgart mit ca. 633.000 gemeldeten Personen liegen die 
Wärmeplanungskosten bei über 500.000 Euro. Stuttgart 
hebt sich von der bundesweiten Situation positiv ab, da 
die Wärmeplanung hier in Eigenregie durchgeführt und 
bereits abgeschlossen wurde.15  

Ebene
Baden-Württemberg
Deutschland

EU

€ 10 Mrd.
€ 20 Mrd.
bzw.  € 2 Mrd. p. a. (2021-2030)

€ 43,4 Mrd.

€ 54–57 Mrd. p. a.

€ 100 Mrd.

€ 150 Mrd.
€ 144 Mrd.

€ 210 Mrd. (2021–2027)

€ 300 Mrd. p. a. (2021–2025)

€ 74 Mrd.

€ 400 Mrd.

€ 541 Mrd. (2030–2051)

€ 800–2.000 Mrd.
(€ 40–100 Mrd. p. a.)

€ 40 Mrd.
2030 2045/2050

16 17 

 18 ,19 

20 

21 

22 

 23 

24 

 25 

 26 

 27 

28 

 29 

 30 

Tab. 1: Investitionsbedarfe in Baden-Württemberg, Deutschland und der EU (in Euro)

Problematisch ist, dass diese enorm hohen Investitions-
summen auf eine heterogene Gruppe von Energieunter-
nehmen treffen, nämlich einerseits große international 
und überregional tätige Energieversorgungsunterneh-
men, die bereits über unterschiedliche Finanzmarktin- 
strumente sowie einen Zugang zu den globalen Finanz-
märkten verfügen, und andererseits viele kleine und 
kommunale Energieversorgungsunternehmen, die an-
gesichts einer Vervielfachung der angenommenen jähr-
lichen Investitionsvolumina weder ausreichende Mittel 
noch einen Zugang zu Investorinnen und Investoren an 
den Finanzmärkten haben.31  Genau an dieser Stelle gibt 
es erheblichen Bedarf an innovativen Finanzierungslö-
sungen, wobei Banken und anderen Finanzierungsan-
bietenden (z. B. Plattformlösungen) eine Vermittlungsrolle 
zufällt. Dies kann nur im Dialog und im Einvernehmen mit 
den kommunalen Versorgungsunternehmen und der Fi-
nanzindustrie erfolgen.

Da viele der kleineren und kommunalen Energieversor-
gungsunternehmen primär durch Kommunen oder re-
gionale Trägerinnen und Träger finanziert werden, ist 
die Finanzlage der Kommunen mitentscheidend für das 
Gelingen der Wärmewende. Im Durchschnitt finanzieren 
Kommunen mehr als die Hälfte ihrer Investitionen mit sin-
kenden Eigenmitteln, jeweils etwa ein Viertel mit Förder-
mitteln und Kommunalkrediten.32 Demographische Ent-
wicklungen wie eine alternde Bevölkerung, Rückgang bei 
der Zahl der Erwerbstätigen und Zuwanderung werden 
diesen Trend noch weiter verstärken.33  Die Stadtwerke 

selbst haben ebenfalls einen hohen Kapitalbedarf (bis 
2030 zwischen 30 und 100 Mrd. Euro34), oft aber keinen di-
rekten Zugang zu den Kapitalmärkten. Das schränkt ihre 
Möglichkeiten ein, den entsprechenden Kapitalbedarf 
auf diesem Wege zu decken.35  Dementsprechend sollten 
die (regulatorischen) Rahmenbedingungen so verbessert 
werden, damit Investitionen in nachhaltige Infrastruk-
turen zur Energie- und Wärmeerzeugung sowie für den 
Transport der Energie und Wärme zu den Verbraucherin-
nen und Verbrauchern attraktiver werden. Externe Ereig-
nisse wie die Engpässe bei der Gasversorgung als Folge 
des russischen Angriffs auf die Ukraine haben noch zu-
sätzlich zu einer Verschärfung der Situation beigetragen.

Auch auf Bundes- und Länderebene reichen die Mittel, 
die für diese Zwecke und ähnliche Fördermaßnahmen 
eingesetzt werden können, bei weitem nicht aus. Ob-
wohl die Steuereinnahmen über die letzten Jahre kon-
tinuierlich gestiegen sind und trotz der wirtschaftlichen 
Schwächephase auf hohem Niveau stabil bleiben, sind 
die Spielräume für die in vielen Bereichen überfälligen 
Infrastrukturinvestitionen erheblich eingeschränkt. An-
gesichts des demographischen Wandels und des Eintritts 
der geburtenstarken Jahrgänge in den Ruhestand wer-
den die staatlichen Transferausgaben für die Sozial- und 
Rentenversicherung weiter dynamisch wachsen und so 
die Ausgabenspielräume in allen anderen Bereichen wei-
ter einschränken.36 
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Stärkere Verzahnung der Regulatorik 
notwendig

Eine entscheidende Rolle beim Gelingen der Wärme-
wende spielt die Regulatorik. Denn sie legt den rechtli-
chen Rahmen fest, in dem die Unternehmen der Energie- 
und Finanzwirtschaft die Wärmewende gestalten und 
finanzieren sollen. Die Regulatorik mit ihren verzahnten 
und umfangreichen Regeln führt jedoch zu einem kom-
plexen Regelungsgeflecht. Die Gründe hierfür liegen u. 
a. im Geltungsumfang und Interpretationsspielraum der 
unterschiedlichen Regelwerke sowie in der mangelnden 

inhaltlichen Abstimmung untereinander. Beispiele dafür 
sind die Energy Efficiency Directive (EED), die Renewable 
Energies Directive (RED) und die Energy Performance of 
Buildings Directive (EPBD), die sich primär auf die Regu-
lierung des Energiesektors beziehen, sowie die EU-Taxo-
nomie und die EU-Offenlegungsverordnung (Sustainable 
Financial Disclosure Regulation, SFDR), die bei der Finan-
zierung und dem Ausweis von nachhaltigen Finanzierun-
gen zu beachten sind (vgl. Abb. 1). 
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Vor diesem Hintergrund nehmen auch die Warnungen 
vor der Gefahr eines regulatorischen „Overkills“ zu. Vor 
allem die Anwendung der Taxonomie-Vorschriften wird 
als zu komplex und zu bürokratisch angesehen. Da eine 
wachsende Anzahl von Stadtwerken gemäß Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive (CSRD) berichts-
pflichtig wird und Investierende sowie Kapitalsammel-
stellen die EU-Offenlegungsverordnung berücksichtigen 
müssen, erscheint der Bedarf an taxonomiekonformen 
Daten dringlicher denn je.38 

Zwar erheben die Ende Februar 2025 von der EU-Kom-
mission bekanntgegebenen „Omnibus-Pakete“ den An-
spruch, die Komplexität und den bürokratischen Aufwand 
zu reduzieren.39  Zunächst ist jedoch aufgrund zahlreicher 
ungeklärter Fragen bei den betroffenen Anspruchsgrup-
pen erst einmal mehr Unsicherheit entstanden.

Die Regulatorik könnte die Kapitalströme wesentlich ef-
fektiver in den Ausbau der Wärmenetze umlenken, wenn 
eine Verzahnung der unterschiedlichen Regelwerke er-
folgen würde. Weiterer Koordinationsbedarf besteht 
zwischen diesen Regulierungsvorschriften und der CO2-
Bepreisung. Eine EU-weite CO2-Bepreisung, die sich 
möglicherweise an das bestehende EU-Emissionshan-
delssystem (EU ETS) anlehnt oder dieses erweitert, könnte 
erhebliche Anreize schaffen, Investitionen von CO2-inten-
siven hin zu CO2-armen Technologien umzuleiten.40  Mit 
einer effektiven CO2-Bepreisung wären folgende Vortei-
le verbunden: (1) Beschleunigende Effekte für die Wärme-

wende (da z. B. weniger bürokratisch als Taxonomie), (2) 
zusätzliche Einnahmen für die öffentlichen Haushalte, die 
wiederum für soziale Ausgleichsprämien, für die Gegen-
finanzierung von Fördermaßnahmen, Bürgschaften usw. 
genutzt werden könnten.

Für Kreditinstitute ergeben sich Finanzierungs- und Inves-
titionsrestriktionen aus den Eigenmittelanforderungen 
nach der Capital Requirement Regulation (CRR). Zwar 
enthält diese Verordnung an einzelnen Stellen bereits 
Elemente, die Nachhaltigkeitsfaktoren berücksichtigen: 
So führt etwa der Infrastrukturfaktor zu einer reduzierten 
Eigenmittelunterlegung für Kredite an Unternehmen oder 
öffentliche Stellen, die grundlegende öffentliche Dienste 
erbringen oder unterstützen und die die EU-Umweltziele 
fördern oder zumindest nicht beeinträchtigen. Auch wer-
den energetische Sanierungen bei der Anrechnung von 
Immobilien als Sicherheiten berücksichtigt. Auf der an-
deren Seite wird seit 1. Januar 2025 eine deutlich höhere 
Eigenkapitalunterlegung verlangt als bisher, wenn eine 
Bank Eigenkapital in Form einer Beteiligung zur Verfü-
gung stellt. Eine Differenzierung, was finanziert wird und 
welche Risiken bestehen, findet nicht statt. Dadurch wird 
die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung z. B. von 
Stadtwerken oder Netzbetreibenden durch Banken er-
schwert. Auch bei Projekt- und Objektfinanzierungen, die 
nach der CRR eine eigenständige Risikoposition darstel-
len, bestünde im Rahmen einer zukünftigen Novelle die 
Möglichkeit, Nachhaltigkeitsaspekte – unter Beachtung 
der gebotenen Vorsicht – positiv zu berücksichtigen.

Abb. 1: Vielzahl verschiedener Regelungen: Regulatorischer Rücken- oder Gegenwind?37 
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Den Finanzmarkt für die 
Finanzierung der Wärmewende 

erschließen
Weitgefasst (z. B. unter Einbeziehung von Gebäu-
den)  ist der  Infrastruktursektor  für  etwa  75 %     
der globalen CO2-Emissionen verantwortlich. 
Deshalb  ist  die  Dekarbonisierung  dieses Sek-
tors – insbesondere in den Bereichen Energie und 
Verkehr – für eine erfolgreiche Bekämpfung des 
Klimawandels von erheblicher Bedeutung.41  Sus-
tainable Infrastructure Finance (SIF) beschäftigt 
sich mit der Frage, wie die erheblichen Investitio-
nen in nachhaltige Infrastrukturen (Wärmeener-
gie, Wasser/Abwasser, digitale Infrastrukturen 
usw.) finanziert und wie Investitionsmittel dafür 
gewonnen werden können.42 Darüber hinaus be-
fasst sich SIF mit der Integration von ESG-bezo-
genen Zielen und den UN SDGs (Sustainable De-
velopment Goals der Vereinten Nationen) in die 
Infrastrukturfinanzierung.43 

Die Mehrheit der Kommunen verfügt leider nicht 
über eine ausreichende Finanzierungsgrundlage 
für die Installation oder den Ausbau von DHCN. 
Die v. a. aus demographischen Gründen hohe 
Schuldenlast vieler Kommunen erschwert solche 
Projekte zusätzlich. Deshalb sind für den DHCN-
Ausbau externe Finanzierungsquellen notwen-
dig. Die Herausforderung dabei ist u. a. der lange 
Zeithorizont solcher Investitionen. Es ist nicht un-
gewöhnlich, dass DHCN-Projekte erst nach zehn 
oder mehr Jahren den Break-even-Point allein 
für Planungs- und Errichtungskosten erreichen. 
Neben den Risiken in den Frühphasen der Infra-
strukturlebenszyklen stellt dies eine große Hürde 
für Investorinnen und Investoren am Finanzmarkt 

dar, die vor allem an langfristigen Investitionen mit 
stabilen Cashflows interessiert sind.44

Projekte für nachhaltige Energie durchlaufen ty-
pischerweise vier Phasen: (1) Strategie/Entwick-
lung/(Re-)Investment, (2) Konstruktion/Renovie-
rung, (3) Betrieb/Instandhaltung, (4) Beendigung/
Verkauf.45  Die Risiken verringern sich im Verlauf, 
wodurch verschiedene Kapitalgebende mit je-
weils unterschiedlicher Risikobereitschaft in den 
einzelnen Phasen aktiv werden. Weniger risiko-
reiche Projekte sind besser finanzierbar, erleich-
tern den Zugang zu Bankkrediten und die Ausga-
be nachhaltiger Anleihen.46  Investierende müssen 
Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) explizit in ihren 
Anlageentscheidungen berücksichtigen. Hierzu 
dienen ESG-Leistungsindikatoren. Zugleich müs-
sen mit   den   richtigen   Finanzierungsinstrumen-
ten   (z. B.  Green Bonds, ESG-Linked-Instrumente) 
Anreize geschaffen werden, um Kapitalströme 
in Wärmenetze zu lenken und Investorinnen und 
Investoren zu gewinnen.47  Die nachfolgende Ab-
bildung setzt die jeweilige Investierendengruppe 
in Beziehung zu den Finanzierungsinstrumenten 
und der Lebenszyklus-Phase des Projekts:

Beendigung / VerkaufBetrieb / InstandhaltungKonstruktion / Renovierung

Investierende

Finanzierungsinstrumente

• Eigenkapitalgebende, z. B.
▪ Versorgungsunternehmen
▪ Regierungen/ Kommunen/ 

multilaterale Institutionen
▪ Infrastrukturfonds
▪ Private Equity
▪ Pensionsfonds?

• Fremdkapitalgebende:
▪ Förderbanken
▪ Multilaterale Institutionen/ 

Entwicklungs- 
finanzierungsinstitutionen 
(DFI) (z. B. EIB)

▪ Bankenkonsortien

• Fördermittel
• Blended Finance/PPP
• (Private) Equity
• Fremdkapital

▪ Förderdarlehen
▪ Green/ESG-linked Loans
▪ Green/ESG-linked Bonds

• Eigenkapitalgebende, z. B.
▪ Versorgungsunternehmen
▪ Regierungen/ Kommunen/ 

multilaterale Institutionen
▪ Infrastrukturfonds
▪ Private Equity
▪ Pensionsfonds?

• Fremdkapitalgebende:
▪ Förderbanken
▪ Multilaterale Institutionen/ 

Entwicklungs- 
finanzierungsinstitutionen 
(DFI) (z. B. EIB)

▪ Bankenkonsortien

• Fördermittel
• Blended Finance/PPP
• (Private) Equity
• Mezzanine
• Fremdkapital

▪ Förderdarlehen
▪ Green/ESG-linked Loans
▪ Green/ESG-linked Bonds

• Investmentfonds
• Infrastrukturfonds
• Pensionsfonds
• Sovereign Wealth Funds
• (Rück-) 

Versicherungsunternehmen

• Green/ESG-linked Loans
• Green/ESG-linked Bonds

• Investmendfonds
• Infrastrukturfonds
• Pensionsfonds
• Sovereign Wealth Funds
• (Rück-) 

Versicherungsunternehmen

• Leveraged Finance
• M&A-Transaktionen
• Trade Sale
• Initial Public Offering (IPO)

Strategie / Entwicklung / 
(Re-)Investment

Abb. 2: Nahwärmenetze im Infrastrukturfinanzierungslebenszyklus48 

Die folgende Matrix gibt einen Überblick über die Finanzierungsinstrumente, mit denen Investorinnen und Investoren den 
Finanzmarkt erschließen können:

+Öffentliche 
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Investment Fonds
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Industrielle In- 
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(insb. Grüne/ 
ESG-geb.
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Contracting

+
+
+

+

+
+
+
+

+

+

+

+

+

+
+
+
+
+

+

-

-

-

-

-

-

-

-
-
-

-

-
-
-

-

-
-
-
-

-

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Abb. 3: Erschließung des Finanzmarkts — Matrix der Investierenden und Finanzierungsinstrumente49 

Potenzielle Investierende für nachhaltige Infrastruktur-
projekte sind Banken, Investmentfonds, Versicherungs-
gesellschaften, Pensionsfonds und internationale Finanz-
institutionen.50  Die Finanzierungsalternativen können 
in verschiedene Kategorien eingeteilt werden, darunter 
Fremdkapitalinstrumente wie Anleihen und Darlehen, hy-
bride Instrumente oder Eigenkapital.51  Diese Instrumente 
sind mit unterschiedlichen Risiken behaftet: Eigenkapi-
tal trägt das höchste Risiko, da es Verluste ausgleichen 
muss, während Fremdkapital weniger risikobehaftet ist. 
Mezzanine-Finanzierungen, eine Mischung aus Eigen- 
und Fremdkapital, haben ein mittleres Risiko. Bei höheren 
Risiken erwarten Investorinnen und Investoren höhere 
Renditen, die wiederum die Finanzierungskosten für In-
frastrukturprojekte darstellen.52  Konkret bedeutet dies, 
dass Investmentfonds primär in Fremdkapital (z. B. Green 
Bonds, ESG-Linked-Bonds oder Blended-Finance-Struk-
turen) investieren.

Auch eine neue Definition der Anlageklasse hilft, nach-
haltige Infrastrukturinvestitionen zu dynamisieren. Weil 
sie die notwendige Transparenz vermissen lassen, be-
hindern uneinheitliche Regelwerke bzw. Standards und 
Berichtsanforderungen derzeit potenzielle Investorinnen 
und Investoren. In diesem Zusammenhang unterstützt die 
von der IFC, GIF und HSBC geförderte FAST-Infra-Initiati-
ve („Finance to Accelerate the Sustainable Transition In-
frastructure“) die Schaffung eines Labels für nachhaltige 
Infrastruktur und einer entsprechenden Anlageklasse.53 
Generell zielt die FAST-Infra-Initiative darauf ab, die er-
hebliche Finanzierungslücke bei den nachhaltigen Infra-
strukturinvestitionen zu schließen, indem Infrastrukturen 
nachhaltig umgestaltet werden.54
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Mit Blended 
Finance 

finanzielle 
Mittel über den 

Finanzmarkt 
mobilisieren

Die meisten Wärmenetze in Baden-Württemberg befin-
den sich in einer frühen Phase des Infrastrukturlebens-
zyklusses und sind daher mit besonders hohen Risiken 
behaftet. Daraus ergibt sich eine ungünstige Rendite-Ri-
siko-Relation, so dass DHCN vielen Investierenden zu un-
attraktiv erscheinen. Für die Mobilisierung privater Mittel 
über den Finanzmarkt sind daher Mechanismen zur Ver-
besserung der Rendite-Risiko-Relation notwendig.

Blended Finance ist ein Finanzierungskonzept für nach-
haltige Infrastrukturprojekte, das darauf abzielt, schwer 
zu finanzierende Investitionen zu realisieren.55  Es basiert 
auf der Bereitstellung öffentlicher Mittel zu Zinssätzen 
unter dem Marktniveau und kann Regierungen, lokale 
Einrichtungen oder Entwicklungsbanken als Co-Inves-

tierende oder Bürgende einbeziehen, um das Risiko zu 
reduzieren und Vertrauen bei privaten Anlegerinnen und 
Anlegern zu stärken.56

Das Grundprinzip der Blended-Finance-Struktur besteht 
darin, dass eine öffentliche Institution die höchsten Ri-
siken trägt, indem sie Eigenkapital investiert, First-Loss-
Pieces übernimmt, und Zuschüsse, Bürgschaften oder 
Garantien gewährt. Dieses „De-Risking“ reduziert das 
Investitionsrisiko für private Investorinnen und Investoren 
und verbessert das Risiko-Rendite-Verhältnis, was die In-
vestitionsattraktivität erhöht und dadurch privates Kapi-
tal mobilisiert.57  Ein weiterer Vorteil ist das Risikosplitting, 
das Investierende mit unterschiedlichen Risikotoleranzen 
anspricht. Öffentliche Institutionen übernehmen zwar 
die Positionen einer Finanzierung mit den höheren oder 
höchsten Risiken, können aber in Abhängigkeit von der 
konkreten Risikoposition zugleich Risikoprämien in Form 
von Beteiligungserträgen oder anderen erfolgsabhängi-
gen Zahlungen erhalten. Bürgschaften werden in diesem 
Zusammenhang primär von den Kommunen übernom-
men, in denen auch die entsprechenden Wärmenetzpro-
jekte realisiert werden. Die Kommune muss darauf achten, 
dass das jeweilige Wärmenetz wirtschaftlich eigenstän-
dig tragfähig ist und dass durch etwaige Bürgschaften 
keine Quersubventionierung von anderen Bereichen wie 
etwa dem ÖPNV Vorschub geleistet wird.

Blended Finance wird häufig in Schwellen- und Entwick-
lungsländern eingesetzt, in Industrieländern hat es bisher 
eher eine untergeordnete Rolle gespielt.58  Auf der COP29-
Konferenz im November 2024 wurde Blended Finance als 
eines der herausragenden Instrumente zur Finanzierung 
der Klimatransformation und damit zum Erreichen des 
1,5-Grad-Ziels diskutiert. 59
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Abb. 4: Blended Finance — Mobilisierung des FInanzmarkts60 

Eine gezielte Anwendung auf nachhaltige Infrastruktur-
projekte in Deutschland könnte die langfristige Finan-
zierung für Wärmenetzprojekte verbessern. Wesentlich 
ist hier, dass die kommunale Wärmeplanung von den 
Beteiligten nicht nur als reines Planungsinstrument ver-
standen, sondern auch als Basis für die Entwicklung von 
Geschäftsmodellen (inkl. Finanzplanung) und Investment 
Cases für Wärmenetze genutzt wird, die sich an den Be-
darfen von Investierenden orientieren. Um die Risiken für 
die öffentliche Hand von vornherein zu begrenzen, dürfen 
nur solche Wärmenetze finanziert werden, die ein tragfä-
higes Geschäftsmodell bzw. einen entsprechend geprüf-
ten Investment Case aufweisen können. Das „De-Risking“ 
dient somit ausschließlich dazu, tragfähige Wärmenet-
ze attraktiver zu gestalten, die aus Sicht der Investorin-
nen und Investoren in den frühen Lebenszyklusphasen 
zu geringe Renditen bei zu hohem Risiko abwerfen (z. B. 
aufgrund von langen Amortisationszeiten). Die Lehre aus 
einigen unvorteilhaften öffentlich-privaten Partnerschaf-
ten (Public Private Partnership, PPP) in der Vergangenheit 
lautet, dass die Tragfähigkeit des Geschäftsmodells von 
ebenso hoher Relevanz ist wie eine faire Vertragsgestal-

tung, eine hohe Transparenz sowie eine fortlaufende 
Überprüfung des Projekterfolgs und der Risiken entlang 
des Projektlebenszyklusses.61 

Auch wenn primär die jeweiligen Kommunen die Bürg-
schaften für die Realisierung ihrer Wärmenetze einbrin-
gen sollten, können auch andere „De-Risking“-Ansätze 
sinnvoll sein, wie z. B. ein bundesweites Bürgschaftspro-
gramm, das Bürgschaften unkompliziert über die Inves-
titionsbanken der Länder ausgibt. Vorbild ist Schleswig-
Holstein, das ein entsprechendes Bürgschaftsprogramm 
im September 2023 beschlossen hat.62 Für Investitionen in 
Wärmenetze übernimmt das Land Bürgschaften und Ga-
rantien von bis zu 2 Mrd. Euro. Gefördert wird nicht nur der 
Neubau von Wärmenetzen, sondern auch die Erweite-
rung und der Umbau bestehender Wärmenetze. Voraus-
setzung ist, dass diese aus erneuerbaren Energien oder 
durch unvermeidbare Abwärme gespeist werden. Die 
angesprochenen Investierenden sind neben Kommunen, 
Kommunalunternehmen, Zweckverbänden und Genos-
senschaften auch private Unternehmen, darunter Stadt-
werke.63 

Foto: Oliver/stock.adobe.com
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Regulatorikkonforme Daten 
als kritische Ressource für 
die Wärmewende
Die Vielzahl der Regulierungsmaßnahmen, ihre enorme 
Komplexität und die rasante Geschwindigkeit, mit der sie 
sich ändern, stellen die Anwendenden vor immer größere 
Herausforderungen. Dabei ist die Regulatorik ein wichti-
ger Baustein für das Gelingen der Transformation, denn 
sie trägt zur Umlenkung von Kapitalströmen in nachhalti-
ge Infrastrukturen bei.

Die  EU-Taxonomie  bewertet  die  Nachhaltigkeit von In-
frastrukturprojekten wie Wärmenetzen. Moderne Wär-
menetze, die erneuerbare Energieträger integrieren 
und daher geringe CO2-Emissionen aufweisen, können 
grundsätzlich als taxonomiekonform eingestuft werden. 
Damit die Regulatorik besser zur Umlenkung der Kapi-
talströme in klimaneutrale Infrastrukturprojekte beitra-
gen kann, bedarf es einer Verzahnung der unterschied-
lichen, für Wärmenetze relevanten Regelwerke   (s. o.). 
Eine Ergänzung der Taxonomie-Verordnung um eine dy-
namische Komponente, die den Klimaschutzeffekt von 
Wärmenetzen honoriert, wäre hilfreich, um einen Ver-
gleichsmaßstab zu erhalten. Wichtig ist zudem der Zu-
gang zu regulatorikkonformen Daten der Wärmenetze, 
die allen beteiligten Anspruchsgruppen schnittstellen-
übergreifend zur Verfügung stehen.

Eine detaillierte und dynamisch angelegte EU-Taxono-
mie, die technische Screening-Kriterien mit spezifischen 
CO2-Schwellenwerten für über 100 als klimasensibel ein-

gestufte Geschäftstätigkeiten integriert, könnte z. B. als 
Klassifizierungssystem für nachhaltige Aktivitäten die-
nen. Auf diese Weise wird die EU-Taxonomie zur methodi-
schen Grundlage für den Green Deal der EU.

Die EU-Taxonomie kann die Transformation von Stadt-
werken und anderen Unternehmen der Energiewirtschaft 
nur bedingt unterstützen, weil sie grundsätzlich binär 
ausgestaltet ist. Eine binäre Klassifizierung bedeutet, 
dass die EU-Taxonomie Wirtschaftstätigkeiten im Prin-
zip entweder als „nachhaltig“ oder „nicht nachhaltig“ 
einstuft. Dabei ist in der EU-Taxonomie die Übergangsfi-
nanzierung eigentlich, wenn auch ausbaufähig, bereits 
angelegt. Diese binäre Logik lässt wenig Spielraum für 
Unternehmen, die sich auf dem Weg der Transformation 
befinden. Stadtwerke, die in der Regel einen Mix aus fos-
silen und erneuerbaren Energien nutzen, können dadurch 
benachteiligt werden. Trotz der Fortschritte in Richtung 
einer klimafreundlicheren Energieerzeugung werden sie 
als „nicht nachhaltig“ eingestuft, weil sie z. B. bestimm-
te Schwellenwerte (für CO2-Emissionen o. ä.) nicht ein-
halten. Es müsste also innerhalb der EU-Taxonomie die 
Möglichkeit geben, nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten 
nachzuweisen und so die Klassifizierung „nachhaltig“ zu 
erhalten.64  Die „Extended Taxonomy“ böte aufgrund ihrer 
unterschiedlichen Abstufungen mehr Flexibilität hinsicht-
lich eines schrittweisen Transformationsprozesses sowie 
der damit verbundenen Transformationsfinanzierung. 

Relevanz von Stadtwerken 
für die Wärmewende

Als kommunale Energieversorgungsunter-
nehmen spielen naturgemäß die Stadtwer-
ke eine große Rolle bei der Umsetzung der 
Wärmewende. Die Gruppe der rund 1.000 
in Deutschland ansässigen Stadtwerke ist 
sehr heterogen. So gibt es z. B. kleine Stadt-
werke mit weniger als 100 Mitarbeitenden 
und Großunternehmen mit mehreren hun-
dert Beschäftigten. Dabei ist die Unterneh-
mensgröße ausschlaggebend für die finan-
ziellen und personellen Ressourcen, auf die 
die Stadtwerke bei einer Neuausrichtung 
und Transformation zurückgreifen können.65 
Gerade die kleineren Stadtwerke in struk-
turschwachen Regionen stehen vor großen 
finanziellen Herausforderungen, wenn sie 
ihre Eigenkapitalbasis in dem Maße stär-
ken wollen, wie es für die Umsetzung der 

Wärmewende notwendig wäre. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass viele, gerade kleine 
Stadtwerke nur eingeschränkt Zugang zu 
den Finanzmärkten und damit zu den Fi-
nanzierungsquellen haben.66 Die Stadtwer-
ke müssen sich nicht nur in einem volatilen 
Umfeld bewegen, sich mit hoch komplexen 
Technologien und starren rechtlichen und 
regulatorischen Rahmenbedingungen aus-
einandersetzen, ihnen fehlt auch die Agili-
tät, flexibel auf Veränderungen der Ener-
giemärkte zu reagieren.67

Eine Möglichkeit, die Stadtwerke für die 
Umsetzung der Energiewende handlungs-
fähig zu machen, besteht in der Stärkung 
der Eigenkapitalbasis. Dies kann durch die 
folgenden Maßnahmen erreicht werden:

•	 Kapitalerhöhung durch die Kommune
•	 Beteiligung eines größeren Versorgungsunternehmens
•	 Umwandlung in Energie-/Wärmegenossenschaft 
•	 Private Equity
•	 Börsengang (z. B. stimmrechtslose Vorzugsaktien)
•	 Nationale Finanzierungsplattform (vgl. Dänemark, KommuneKredit, jedoch zusätzlich 

mit Eigenkapitalfinanzierung)
•	 Alternative Investment Funds (AIF), European Long-Term Investment Funds (ELTIF)
•	 (Mezzanine-Instrumente: Genussrechte, stille Beteiligungen, partiarisches Darlehen etc.)
•	 Energiewendefonds (z. B. entsprechend den Vorschlägen einzelner Verbände wie     

GEODE/bdew/VKU) 
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Die Erfolgsgeschichte der fast 900 Energiegenossen-
schaften legt nahe, dass auch Wärmegenossenschaften 
zur Energiewende beitragen könnten: Genossenschaft-
liche Wärmenetze leisten gerade dort einen wichtigen 
Beitrag zur flächendeckenden Wärmewende, wo kom-
munale oder private Betreiber diese Aufgabe nicht wahr-
nehmen. Angesichts des zahlenmäßigen Missverhältnis-
ses von bundesweit ca. 10.000 Kommunen zu ca. 1.000 
Stadtwerken besteht in vielen Regionen offenkundig Be-
darf an alternativen Handlungsoptionen. In Dänemark 
(6 Mio. Einwohnende) z. B. zählen die rund 350 Wärme-
genossenschaften zu den wichtigsten Agierenden im Be-
reich der Wärmenetze. In Deutschland (84 Mio. gemeldete 
Personen) hingegen spielen die bisher etwa 150 Wärme-
genossenschaften eine bestenfalls untergeordnete Rolle. 
Um die Wärmewende zu beschleunigen, sind aufgrund 
der hohen Investitionsbedarfe vermehrt lokale und regio-
nale Energieversorgungsunternehmen erforderlich. Das 
Marktpotenzial von Wärmegenossenschaften erscheint 
in zahlreichen deutschen Kommunen noch längst nicht 
ausgeschöpft.

Dynamisierung der Wärmewende 
durch Wärmegenossenschaften?

Gelingt es in einer Region viele Bürgerinnen und Bürger 
als Mitglieder zu gewinnen, lässt sich eine solide Eigen-
kapitalbasis erreichen, auf deren Grundlage Fördermittel 
und (Förder-)Kredite beantragt werden können, so dass 
insgesamt ein Gesamtfinanzierungskonzept für das je-
weilige Wärmenetz resultiert.

Auf diese Weise verteilt sich das Investitionsvolumen und 
die damit verbundenen Risiken auf möglichst viele Eigen-
tumsparteien.68 So konnte beispielsweise die Nahwärme 
Dornhausen eG ihr Nahwärmenetz (mit Glasfasernetz 
und Photovoltaik-Anlage auf dem Dach der Heizzentrale) 
installieren. 40% des Investitionsvolumens werden durch 
die Einlagen der Genossenschaftsmitglieder finanziert.69 
Aufgrund der Auskunfts- und Informationsrechte der Ge-
nossenschaft gegenüber ihren Mitgliedern lässt sich eine 
hohe Transparenz bei den operativen Tätigkeiten der 
Genossenschaft erzielen, was wiederum das Vertrauen 
stärkt.70

Kooperation zwischen Stadtwerken und Energiegenos-
senschaften setzt Potentiale frei

Eine weitere Möglichkeit für eine dynamischere, zukunfts-
fähige Ausrichtung der Stadtwerke ist eine Kooperation 
zwischen Stadtwerken und Energiegenossenschaften. 
Beide Parteien unterstützen sich bei der Entwicklung ihres 
strukturpolitischen Potenzials gegenseitig und treiben so 
den Wandel regionaler Energiestrukturen voran. Ein gu-
tes Beispiel für das Gelingen solcher Kooperationen ist 
die BürgerEnergieGenossenschaft Wolfhagen eG. Hin-
ter ihr verbirgt sich eine innovative Form der Beteiligung 
von Bürgerinnen und Bürgern an einem Stadtwerk. Damit 
steht sie nicht nur für die Demokratisierung der Energie-
versorgung, sondern sichert auch die Teilhabe der ge-

samten Einwohnerschaft an der regionalen Wertschöp-
fung. Sie ist damit ein erster Schritt in eine erfolgreiche 
Wärmewende, die von der kommunalen Basis ausgeht.71

Um die Wärmewende insgesamt zu beschleunigen, sollte 
es auch hinsichtlich der Umwandlung von Stadtwerken in 
genossenschaftliche Organisationsformen keine Denk-
verbote geben. Vor dem Hintergrund der oben disku-
tierten Finanzierungsstrukturen von Genossenschaften 
könnten sich für viele Regionen zusätzliche Handlungs-
optionen durch die Mobilisierung von Eigenkapital aus 
der Bürgerschaft heraus ergeben. 

Die Eigenkapitalbasis kann zusätzlich auch mit „Bürger-
kapital“ gestärkt werden. Bürgerkapital ist ein Konzept, 
bei dem die Einwohnerschaft direkt in Projekte oder 
Unternehmen investieren kann, die für ihre Region be-
deutsam sind. Die Genossenschaft Bürgerwerke – ein 
Ökostromversorger – konnte über eine Crowdfunding-
Plattform insgesamt 500.000 Euro von über 150 Personen 
einsammeln.72

Genossenschaften sorgen für Demokratisierung der 
Energieversorgung

Der Anstieg der Neugründung bei den Genossenschaften 
(+56,9 %, 240 Gründungen) in den ersten sechs Monaten 
des Jahres zeigt, dass gerade dieses an den Bedürfnissen 
der Einwohnerschaft orientierte Konzept immer mehr an 
Attraktivität gewinnt. Insbesondere die Neugründungen 
im Bereich Energie haben im ersten Halbjahr um 61,1 % zu-
genommen.

Zu den neu gegründeten Energiegenossenschaften ge-
hören auch die genossenschaftlichen Nahwärmenetze, 
die die angeschlossenen Mitglieder mit klimafreundlicher 
Wärme für Heizung und Warmwasser versorgen. Häufige 
Wärmequellen sind dabei Biogas und Holz. In genossen-
schaftlicher Selbsthilfe kümmern sich die Mitglieder um 
die Errichtung der Heizanlage und des Wärmenetzes so-
wie um den laufenden Betrieb. Vorreiter bei den Nahwär-
menetz-Genossenschaften ist der Freistaat Bayern: Acht 
von zehn Neugründungen haben dort stattgefunden.73

Eine alternative Variante, in größerem Umfang „Bürger-
kapital“ von Retailinvestorinnen und -investoren zu mo-
bilisieren, könnte auch darin bestehen, dass die Bun-
desregierung durch Bürgschaften die Investitionen von 
Bürgerinnen und Bürgern in Genossenschaften, Mezza-
nine-Strukturen von Stadtwerken, Energiewendefonds 
bzw. ELTIFs absichert. Ein zusätzlicher positiver Begleit-
effekt wäre, dass die Beteiligten niedrig verzinste Spar-
einlagen – worin viele Menschen ihr Geld angelegt ha-     
ben – in Anlageformen mit höherer Rendite umschichten 
und damit ein höheres Vermögen für die private Alters-
vorsorge aufbauen.

Vorteile einer genossenschaftlichen 
Governance
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Die Besonderheit der Genossenschaft besteht darin, dass ihre Gover-
nance-Struktur einen doppelten Anreizmechanismus aufweist. Dieser 
besteht einerseits in einem ökonomischen Anreiz (die Mitglieder der Ge-
nossenschaft sind gleichzeitig auch Miteigentümerinnen und Miteigen-
tümer) und einem sozialen Anreiz (die Gemeinschaft steht im Zentrum). 
Die Kombination dieser beiden Elemente dient dazu, das Engagement 
der Mitglieder in der Gemeinschaft zu fördern. Der doppelte Anreizme-
chanismus stellt dabei sicher, dass die Mitglieder sowohl durch individu-
elle (ökonomische) Vorteile motiviert sind als auch durch die kollektiven 
(sozialen) Ziele.74 So bieten beispielsweise Wärme- oder Energiegenos-
senschaften ihren Nutzerinnen und Nutzern eine kostengünstige Form 
der Wärmegewinnung mit der direkten Einflussnahme auf Modernisie-
rung und Instandhaltung. Hinzukommt, dass die zentralen Absatzmärkte 
der Wärme- oder Energiegenossenschaften am Standort und damit in 
der Region verbleiben.75 Durch ihre demokratische Grundstruktur för-
dert die Genossenschaft die Identifikation mit der genossenschaftlichen 
Rechtsform und erhöht dadurch gleichzeitig auch die Motivation, sich als 
Mitglied einzubringen. Zusätzlich können sich die Partizipationsmöglich-
keiten positiv auf die Akzeptanz in der Bevölkerung auswirken. Aufgrund 
dieses doppelten Anreizmechanismus können die Mitglieder, die auch 
gleichzeitig die wichtigsten Kundinnen und Kunden sind, flexibel „austa-
rieren“, ob sie geringere Wärmepreise zahlen – was für die Akzeptanz 
von Wärmenetzen ein entscheidendes Kriterium darstellt – oder auf-
grund höherer Gewinne eine höhere Dividende erhalten wollen.
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Finanzierungsplattform 
Wärmewende 
Baden-Württemberg

Eine zentrale „Finanzierungsplattform Wärmewende Ba-
den-Württemberg“ (vgl. Abb. 5) könnte für lokale Wärme-
netz-Projekte das Tor zum globalen Finanzmarkt öffnen. 
Um die Attraktivität dieser Projekte für möglichst viele 
Gruppen von Investierenden zu erhöhen, erscheint es 
sinnvoll,  mithilfe von   „De-Risking“-Instrumenten, wie z. B. 
Bürgschaften oder die Übernahme sogenannter First-
Loss-Anteile, die Rendite-Risiko-Relation zu verbessern. 
Angesichts der eingangs diskutierten Investitionsbedar-
fe werden die im Klima- und Transformationsfonds (KTF) 
der Bundesregierung vorgesehenen rund 750 Mio. Euro76  
einen flächendecken Rollout von Wärmenetzen nicht 
nennenswert voranbringen können. Würden diese Mittel 

jedoch z. B. als Bürgschaften in eine derartige Finanzie-
rungsplattform eingebracht, könnten sie aufgrund des 
„De-Risking“ einen wichtigen Beitrag zur Mobilisierung 
von privatem Kapital über die Finanzmärkte leisten. Kon-
kret würde dies bedeuten, dass Green Bonds oder ESG-
linked-Bonds mit AAA-Rating bei Investment- und Pen-
sionsfonds, Banken und Versicherungen platziert werden 
und die hierüber aufgenommenen Mittel zu günstigen 
Finanzierungskonditionen den jeweiligen Kommunen 
bedarfsgerecht zur Verfügung gestellt werden. Eben-
so könnten Stadtwerke eigenkapitalstärkende Genuss-
scheine ausgeben, die vor allem Retail-Investorinnen und 
-Investoren erwerben könnten.

Nah-/Fernwärmenetze (Greenfield/Brownfield)

Finanzierungsinstrumente

Finanzdienstleistende / Investierende

Versorger

„Finanzierungsplattform Wärmewende BW“

Energie- /Wärme- 
genossenschaften

Kommunen

Bürgschaften, 
Garantien, 

First-Loss-Pieces etc.
Zuschüsse / Kredite

Eigenkapital (z. B. 
(Vorzugs-)Aktien, 
Genossenschafts- 

anteile)

Mezzanine (z. B. 
Genusscheine)

Fremdkapital 
(Konventionell, Green, 
ESG-linked): Kredite, 

Schuldscheindarlehen, 
Bonds

AIF / ELTIF

Bürgerinnen / 
Bürger

Versorgungs-
unternehmen Förderbanken DFIs 

e.g. EIB, EBRD
Ver- 

sicherungen Banken Staatsfonds Investment- 
fonds Pensionsfonds Regierungen

Klima- und 
Transformationsfonds 

(KTF)

Infrastrukturfonds 
(PPP)

(„Stadtwerke“)

Abb. 5: „Finanzierungsplattform Wärmewende Baden-Württemberg“ (Blended-Finance-Logik)77 

Eine kommunale Finanzplattform zur Umsetzung der 
Wärmewende bietet mehrere spezifische Vorteile, die 
den Übergang zu einer nachhaltigen Wärmeversorgung 
und die Erreichung von Klimazielen fördern könnte:

•	 Zugang zu einer großen Zahl von Investierenden in 
den Gruppen „Institutionelle“ und „Retail“ sowohl 
lokal, regional als auch global.

•	 Kanalisierung unterschiedlicher Kapitalarten (Eigen-
kapital, Mezzanine, Fremdkapital) in Wärmewende-
projekte: Dadurch höheres Finanzierungspotenzial, 
da sowohl die Ziele unterschiedlicher Investieren-
dengruppen als auch die heterogenen Bedarfslagen 
der für die Wärmewende Agierenden vor Ort berück-
sichtigt werden.

•	 Zentrale Koordination und Planung: Zentraler Kno-
tenpunkt für die Planung und Koordination von Pro-
jekten zur Wärmewende.

•	 Skaleneffekte und Kosteneinsparungen: Die Bün-
delung von Finanzierungsbedarfen ermöglicht Ska-
leneffekte, die zu niedrigeren Finanzierungskosten 
führen. Große Projekte können dadurch oft günstiger 
finanziert werden als viele kleine Einzelprojekte.

•	 Förderung von Public Private Partnerships (PPPs): 
Partnerschaften zwischen öffentlichen und privaten 
Akteurinnen und Akteuren könnten stärker gefördert 
werden. Private Investierende könnten durch die Be-
reitstellung öffentlicher Garantien oder Co-Investitio-
nen gewonnen werden, was die finanziellen Mittel für 
die Wärmewende erhöht. Wie schon erläutert ist auf-
grund der bisherigen, gemischten Bilanz mit früheren 
PPP-Projekten streng darauf zu achten, dass sich 
diese Projektstrukturen nicht von vornherein zulasten 
der öffentlichen Hand entwickeln.

•	 Risikominimierung: Nutzung verschiedener Finan-
zierungsinstrumente und Risikomanagementstrate-
gien. So kann das Risiko für Investierende verringert 
werden. Verwendung öffentlicher Mittel, um erste 
Verluste zu decken. Hierdurch verbessert sich die 
Rendite-Risiko-Relation, was das Vertrauen privater 
Investorinnen und Investoren stärkt.

•	 Steigerung der Transparenz: Standardisierte Be-
richts- und Überwachungssysteme sorgen für mehr 
Transparenz bei der Mittelverwendung. Dies stärkt 
das Vertrauen der Investierenden und der Öffentlich-
keit in die Projekte.

•	 Wissenstransfer: Gezielte Schulung kommunaler 
Mitarbeitender in den Bereichen Finanzierung und 
Projektmanagement durch Bereitstellung von tech-
nischer Unterstützung und Schulungsunterlagen. Zu-
sätzlicher Wissenstransfer und Lerneffekte durch 
Austausch der Kommunen untereinander.

•	 Langfristige finanzielle Planung: Bessere Vorberei-
tung der Kommunen auf zukünftige Finanzierungsbe-
darfe mithilfe einer langfristigen und nachhaltigen fi-
nanziellen Planung. Das schafft auch mehr Spielraum 
für strategische Investitionen.

•	 Beteiligung der Bürgerinnen und Bürger: Mechanis-
men zur Beteiligung der Bevölkerung fördern die lo-
kale Akzeptanz und Unterstützung für Wärmewende-
Projekte. Darüber können auch Bürgeranleihen oder 
Crowdfunding-Projekte initiiert werden. Ein positiver 
Nebeneffekt ist dabei auch, dass sich die Menschen 
stärker mit dem Projekt identifizieren.

Eine (zunächst) landesweite Plattform hätte gegenüber 
einer bundesweiten Lösung mehrere Vorteile, da Baden-
Württemberg das erste Bundesland ist, in dem kommuna-
le Wärmepläne vorliegen: 
•	 Aufgrund der dezentralen Struktur der Energiesys-

teme in Deutschland würde eine zunächst eher de-
zentral organisierte Plattform einen besseren „Fit“ 
aufweisen, da sie genauer an die Bedarfslagen und 
Rahmenbedingungen in Baden-Württemberg ange-
passt wäre.78

•	 Geringerer Koordinationsaufwand und somit höhe-
re Realisierungsgeschwindigkeit („Time to Market“), 
wenn eine geringere Anzahl von handelnden Per-
sonen, Unternehmen bzw. Institutionen und Abstim-
mungsebenen einbezogen werden müssen.

Für eine bundesweite Beschleunigung der Wärmewende 
erscheint jedoch wesentlich, dass eine derartige landes-
weite Plattform grundsätzlich für Erweiterungen offen ist 
und/oder die Übertragbarkeit auf andere Bundesländer 
und/oder die Bundesebene zulässt. 

Ähnliche Ansätze werden bereits seit Jahrzehnten in 
Schweden und Dänemark, die als Vorbilder für die Wär-
mewende gelten, erfolgreich praktiziert. In Schweden 
wurde in den letzten 25 Jahren eine nahezu vollständige 
Dekarbonisierung der Fernwärmenetze für Mehrfamilien-
häuser und Nichtwohngebäude erreicht. In Dänemark 
sind rund zwei Drittel der Haushalte an das Fernwärme-
netz angeschlossen, und 65 % der Fernwärme stammt 
aus erneuerbaren Energien, mit dem Ziel, diesen Anteil 
bis 2023 auf 100 % erhöht zu haben.79 Seit 1979 sind dä-
nische Kommunen gesetzlich verpflichtet, kommunale 
Wärmepläne zu erstellen, finanziert durch die Umvertei-
lung von Steuereinnahmen von fossilen zu erneuerba-
ren Energieträgern. Die Finanzierung bestehender sowie 
neuer Wärmenetze erfolgt zentral über die Plattform 
KommuneKredit. Die Finanzmittel werden z. B. durch die 
Ausgabe von Green Bonds auf internationalen Kapital-
märkten beschafft, wobei Kommunen und Regionen als 
Garanten fungieren. Dadurch kann Kapital zu attraktiven 
Zinssätzen eingesammelt werden (Blended-Finance-Lo-
gik). Feste Zinssätze über 30 bis 40 Jahre bieten finan-
zielle Sicherheit und Stabilität für Langzeitprojekte, und 
das kommt insbesondere den Fernwärmenetzen zugute. 
Erwähnenswert ist auch, dass KommuneKredit mit dem 
europäischen Beihilferecht konform geht.
In einer späteren Ausbaustufe kann eine solche Plattform 
auch zur Risikoteilung genutzt werden. Dabei werden 
Kredite zur Finanzierung der Wärmewende strukturiert 
verkauft, z. B. im Rahmen von Verbriefungsstrukturen. 
Auf diese Weise können regionale Institute, Sparkassen 
und Volksbanken regionale und dezentrale Wärmeinfra-
strukturen oder die oben erwähnten Genossenschaften 
finanzieren und über das Instrument der Verbriefung in-
stitutionelle Investierende am Risiko beteiligen. Bei ent-
sprechendem Volumen können solche Verbriefungen 
auch kapitalmarktfähig ausgestaltet werden. 
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Sustainable Infrastructure Finance 
in Baden-Württemberg: Das 

Innovationsökosystem in Baden-
Württemberg als First Mover in 

Deutschland
Die Herausforderungen und Handlungsempfehlungen in diesem Positions-
papier verdeutlichen, dass der Wärmesektor in Baden-Württemberg vor 
erheblichen Transformationsaufgaben steht, die nur durch gemeinsames 
Handeln bewältigt werden können. Das besondere Innovationsökosystem in 
Baden-Württemberg spielt hierbei eine zentrale Rolle.

Die Europäische Kommission hat Baden-Württemberg im „Regional Innova-
tion Scoreboard 2023“ als „Innovationsführer“ ausgezeichnet. Im Vergleich zu 
anderen Finanzzentren in Deutschland sind Finanz- und Realwirtschaft am 
Finanzplatz Baden-Württemberg besonders eng miteinander verknüpft.

Die Transformation am Finanzplatz Baden-Württemberg kann nur durch ge-
meinsames Engagement gelingen. Daher ist es von großer Bedeutung, dass 
sich alle wesentlichen Beteiligten an diesem Innovationsökosystem, insbe-
sondere aus Energie- und Finanzwirtschaft, Zivilgesellschaft, Verwaltung 
und Politik mit ihrem Wissen und ihren Erfahrungen, Kenntnissen und Bedarfs-
lagen in diesen Transformationsprozess einbringen. Vor allem müssen die In-
vestierenden (Banken, Kapitalsammelstellen, Versicherungen) verstehen, wie 
der stärker dezentral ausgerichtete und in Teilen auf lokalen oder Quartiers-
lösungen basierte Wärmemarkt der Zukunft funktioniert. Diese Dezentralität 
bietet verschiedene Ansatzpunkte für innovative Finanzierungslösungen, die 
um De-Risking-Elemente, einschließlich Instrumente zur Risikoteilung, ergänzt 
werden müssen.
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