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Liebe Leserinnen und Leser,

Sie halten das zweite Positionspapier der Sustainable Finance Initiative Stuttgart in den
Handen. Dieses zweite Positionspapier fur den Finanzplatz Baden-Wirttemberg knlpft
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 Gebdudebestands im Fokus, haben sich Expertinnen und Experten
beim 2. Sustainable Finance Roundtable Stuttgart der Frage gewidmet, wie die Warme-
versorgung von Gebduden dekarbonisiert werden kann und wie die hierfur erforderli-
chen Investitionen (z. B. zum Ausbau von Wdrmenetzen) mit Hilfe innovativer Ansdtze fi-
nanziert werden kdnnen.

In den letzten Jahren hat nicht nur der Verkehrssektor, sondern ganz besonders auch der
Gebdudesektor regelmaBig die Klimaziele verfehlt. Erist fr 35 % der CO,-Emissionen ver-
antwortlich. Den groBten Anteil hieran hat wiederum die Warme- und Warmwasserver-
sorgung.

Damit die Dekarbonisierung des Gebdudesektors gelingen kann, muss die heute primar
auf fossilen Energien basierende Warmeversorgung auf eine CO,-neutrale Versorgung
umgestellt werden. Dazu sind verschiedenartige, lokale oder regionale, zentrale oder de-
zentrale Wdarmekonzepte notwendig. Laut Warmeplanungsgesetz (WPG) missen Kom-
munen mit mehr als 100.000 Einwohnerinnen und Einwohnern bis Ende 2026 eine kom-

munale Warmeplanung erstellen, die aufzeigt, welche Konzepte fur welche Stadt- oder
Ortsteile in Frage kommen. Gerade in Ballungsradumen wird Fern- oder Nahwarme eine
zentrale Rolle spielen. Warmenetze, bspw. gespeist aus Geothermie, Biomasse und Ab-
wdrme (z. B. aus Rechenzentren) kdnnen lokale, aber dennoch zentral organisierte Lésun-
gen darstellen. Daneben stehen individuelle Ansatze mit Warmepumpen, Photovoltaik-
Anlagen und Batteriespeichern im Fokus, die bei zuklnftigen Effizienzsteigerungen der
Anlagen auch als Quartierslosungen denkbar sind.

So unterschiedlich die Warmekonzepte auch sind, so haben sie doch eine Gemeinsam-
keit: lhre Umsetzung muss finanziert werden. Gerade die Finanzierung von Warmenetzen
stellt eine groBe 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 fur die Daseinsvorsorge. Aufgrund zunehmend knapper Kassen besteht
ein erheblicher Bedarf an innovativen Finanzierungslosungen und -plattformen, uber die
Kapitalgeberinnen und -geber gewonnen werden konnen. Dies kann nur im Dialog und
im Einvernehmen mit den (kommunalen) Versorgungsunternehmen, den Einwohnerinnen
und Einwohnern und der Finanzindustrie erfolgen; dabei missen auch die Eigentimerin-
nen und Eigentimer und die Mieterinnen und Mieter mitgenommen werden. Hierzu moch-
ten wir mit dem vorliegenden Positionspapier einen Beitrag leisten.

Prof. Dr. Tobias Popovié Dr. Philipp Veit Dr. Max Weber RobertE. Bopp
HFT Stuttgart Stuttgart Financial EY EY
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Die Umsetzung der Wdarmewende ist entschei-
dend fur die Begrenzung der globalen Er-
warmung und die Reduzierung okologischer,
sozialer und wirtschaftlicher Probleme. Der Ge-
bdudesektor ist hierbei besonders wichtig, da er
in Deutschland etwa 35 % der CO,-Emissionen
verursacht. Insofern fokussiert sich dieses Posi-
tionspapier primar auf die Warmeversorgung
von Wohngebduden. Die energetische Sanie-
rung von Gebduden stellt viele Beteiligte, insbe-
sondere die Eigentimerinnen und Eigentimer,
aber auch die offentlichen Haushalte vor groBe
Aufgaben, die mit einem hohen Investitionsbe-
darf verbunden sind. Auch die Erneuerung und
der Bau von Nah- und Fernwdrmenetzen sind mit
hohen Investitionskosten verbunden, wodurch
sich die Herausforderungen fur Kommunen und
Stadtwerke weiter vergroBern. Die Energiever-
sorgungsunternehmen (EVU) missen ihre Infra-
struktur an die Nutzung erneuerbarer Energien
anpassen, was ebenfalls erhebliche Investitio-
nen und die Einhaltung neuer regulatorischer
Vorgaben erfordert. Auch sind die Energiemdrk-
te volatiler geworden, nicht zuletzt weil neue Ak-
teurinnen und Akteure sowie Geschaftsmodelle
(z. B. Energie-Contracting) hinzugekommen sind.

Die traditionellen Energieversorgungsunter-
nehmen, wie z. B. Stadtwerke, sind zwar eine
zentrale Saule 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 Warmenetze zur Be-
kampfung des Klimawandels beitragen konnen.
Vorrangig stellt sich hier die Frage, ob die Kom-
munen und lokalen Energieversorgungsunter-
nehmen die notwendigen Investitionsvolumina
aus eigener Kraft stemmen kdnnen bzw. inwie-
fern Finanzierungslicken Uber den Finanzmarkt
geschlossen werden konnen. Es ist unbestritten,
dass der Finanzmarkt ein bedeutender Hebel zur
klimaneutralen Transformation von Gebduden
ist. Daher stellt sich die Frage, wie sich Regulie-
rung, Forderpolitik, innovative Finanzierungslo-
sungen (z. B. Blended-Finance-Ansdtze), digitale
Tools zur Datengewinnung und -verarbeitung
sowie Innovationsdkosysteme an der Schnitt-
stelle von Finanz- und Realwirtschaft anpassen
mussen, damit diese Transformation gelingt.



Sustainable Finance Roundtable 2024:
Experten diskutieren Wege zur
Warmewende

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

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)
Michaoel Frenz (LBBW)

Prof. Dr. Sabine Lobbe (Hochschule Reutlingen, Mitglied
des Klima-Sachverstdndigenrats Baden-Wiirttemberg)

Johannes Zimmermann (DKB)

Dr. Max Weber (EY, Moderator)

In Deutschland besteht bis 2030 ein Kapitalbedarf von rund 30 Milliarden Euro fir die Dekarbo-
nisierung der Gebaudewirtschaft. In Baden-Wirttemberg liegt der geschatzte Bedarf bei 3 bis 10
Milliarden Euro. Der Kapitalmarkt spielt eine Schlisselrolle, da offentliche Haushalte diese Sum-
men nicht alleine stemmen konnen. Dies erfordert neue und innovative Finanzierungsansdtze.

Blended Finance, also die Kombination aus offentlicher und privater Finanzierung, kann Investitionen
attraktiver machen, indem die offentliche Hand die risikoreicheren Anteile tbernimmt. Dieses De-Ris-
king ist ein zentrales Mittel, um Investorinnen und Investoren durch Burgschaften, Garantien oder die
Ubernahme vonFirst-Loss-Positionen abzusichern, wie Beispiele aus Schweden und Dénemark zeigen.

Die Konsortialfinanzierung der Banken spielt eine wichtige Rolle, um die Warmewende zu fi-
nanzieren. Auch alternative Finanzierungsmodelle wie Crowdfunding, Beteiligung von Blrge-
rinnen und Burgern und neue Investmentfonds konnen Teil der Losung fur lokale Projekte sein.

Eine landesweite Finanzierungsplattform, die den Kommunen, Stadtwerken und weiteren Be-
teiligten den Zugang zu den weltweiten Finanzmarkten offnet, konnte ein Instrument zur erheb-
lichen Vereinfachung sein, um die fur die Warmewende erforderlichen Finanzierungsvolumina
zu mobilisieren. Als Vorbild konnte die danische 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 hohere Volumina mobilisieren als tra-
ditionelle Crowdfunding-Plattformen, konnen zusatzlich zu einer Beschleunigung beitragen.

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

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

SPOTLIGHT



Wesentliche Handlungsempfehlungen
fiir Energie-, Immobilien- und Finanzwirtschaft,
und fiir die 6ffentliche Hand (Bund, Lander und

Bedeutende Herausforderungen
fiir die erfolgreiche klimaneutrale
Transformation des Warmesektors

Eine ,.GroBe Transformation® von Gesellschaft und Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit ist notwen-
dig.

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

Immense Investitionsbedarfe: Derzeit wird in Deutschland bis 2050 mit einem Investitionsvolumen
von bis zu 400 Mrd. Euro gerechnet. Allein fir Baden-Waurttemberg werden ca. 40 Mrd. Euro erwartet.
Vor dem Hintergrund der hohen Verschuldung der Stadte und Gemeinden, der Ldnder und des Bun-
des werden die offentlichen Haushalte und auch die kommunalen Versorgungsunternehmen nichtin
der Lage sein, die erforderlichen Mittel bereitzustellen.

In Deutschland wird z. B. auch der Klima- und Transformationsfonds (KTF) der Bundesregierung mit
750 Mio. Euro fur das Ausrollen der Warme- und Kdltenetze (District Heating and Cooling Networks,
DHCN) nicht ausreichen. Er konnte aber auch zur Mobilisierung von privatem Kapital Gber den Fi-
nanzmarkt genutzt werden.

Die ca. 200 Stadtwerke in Baden-Wurttemberg haben sich von ,,Cash Cows* zum ,,Cash Drain® vieler
Kommunen entwickelt. Als wichtige Agierende beim Ausbau von Wadrmenetzen bendtigen sie eine
Rekapitalisierung.

In Baden-Waurttemberg leben rund 11 Mio. Personen in 1.100 Kommunen. Bei lediglich 200 Stadtwer-
ken stellt sich die Frage, inwiefern Engagement und Kapital der Burgerinnen und Burger mit Hilfe von
Wdrmegenossenschaften zur zukunftsorientierten Gestaltung der Transformation nach danischem
Vorbild genutzt werden konnte.

Hohe Komplexitdat: Die Komplexitat der Energie-, Gebdude- und Finanzmarktregulatorik erschwert
Investierenden den Zugang zu Infrastrukturprojekten.

Die veranderte Art der Warmeerzeugung und die wesentlich dezentralere Infrastruktur im Bereich
Warmeerzeugung und Transport der Warme bzw. Energie zu den Verbraucherinnen und Verbrau-
chern erfordert neuartige Losungen in der Finanzierung.

Ungeniigende Verzahnung der RegulierungsmaBnahmen in den Bereichen Energie, Gebdude und
Sustainable Finance mit der CO2-Bepreisung.

Fehlende Datenverfiigbarkeit: GroBer Bedarf aller Interessengruppen an regulatorikkonformen Da-
ten sowie an digitalen Tools fur deren effiziente Generierung.

Kommunen sowie von diesen getragene
Versorgungsunternehmen)

Klimawandel als zunehmend relevante ,Grand Challenge® wahrnehmen und wirksam bekampfen.
Forderprioritdten re-adjustieren, z. B. auf Basis kommunaler Warmepldne: Erst klimafreundliche Warmenetze so
weit und so zugig wie moglich ausrollen, gleichzeitig starkere Forderung des Einbaus von Warmepumpen fur Ge-
bdude ohne Anschlussmoglichkeit an Warmenetze; danach energetische Sanierung von Bestandsgebduden ge-
maB dem Leitprinzip der transformativen Wirkung (Impact).

Kommunale Wdrmepldne als Grundlage fir die Entwicklung von Geschdftsmodellen und Investment Cases zur
Gewinnung von Investitionen nutzen.

Aufbau einer ,Finanzierungsplattform Wdarmewende Baden-Wiirttemberg®.

Komplexitat auf der Ebene der Regulatorik reduzieren, Blrokratie abbauen, Prozesse verschlanken.
Planungssicherheit fir verschiedene Stakeholderinnen und Stakeholder (Investorinnen und Investoren, Kommu-
nen etc.) schaffen.

Technologische Innovationen im Bereich erneuerbarer Energien und Abwarme entschiedener und gezielter for-
dern (Leitprinzip der transformativen Wirkung).

Lokale/regionale Innovationsékosysteme dynamisieren, z. B. Synergien zwischen Stadtwerken und Energiege-
nossenschaften erschlieBen.

Engagement der Biirgerinnen und Biirger starken, indem z. B. Warmegenossenschaften gefordert und beworben
werden.

Anreize schaffen, z. B. durch eine ambitionierte CO2-Bepreisung, gepaart mit sozialen Ausgleichsmechanismen
(z. B. Klimapramie, -dividende).

Steuerliche Anreize fir Kapitalgeberinnen und -geber schaffen (insbesondere fur AlFs/ELTIFs).

Dialog zwischen Finanzindustrie, Energieversorgungsunternehmen, Kommunen und Immobilienbesitzenden in-
tensivieren, um Finanzierungsbedurfnisse im dezentralen Bereich und Restriktionen im Finanzierungsbereich zu
verstehen und gemeinsam Losungen zu erarbeiten.



Gebaudewdrme als eine Haupt-
ursache fiir COz2-Emissionen

Die Dekarbonisierung der Energietréiger stellt
einen wichtigen Schritt zur Erreichung der Kli-
maziele von 2030 dar. Der deutsche Beitrag hier-
zu konkretisiert sich in den folgenden Zielen: Fir
eine Reduktion der Treibhausgasemissionen um
65 %im Vergleich zu 1990 musste der verbrauchte
Strom zu 80 % aus erneuerbaren Energien stam-
men und 50 % der Warme klimaneutral erzeugt
werden.? Bei der Wdrmeerzeugung liegt der
Anteil bisher (2023) bei 18,8 % (2022: 17,5%).3 Der
angestrebte Fernwdarmeanteil wird nur erreicht
werden konnen, wenn EU-weit 21500 neue Fern-
warmesysteme errichtet werden, 16.500 davon
bereits bis 2035.4

Foto: TulenMalen/stock.adobe.com

Aus technischer Perspektive haben umfassend
durchgeplante und effizient betriebene Warme-
netze, insbesondere solche, die auf erneuerba-
ren Energiequellen (z. B. Abwdarme) basieren, das
Potenzial, die CO2-Emissionen um bis zu 90 % im
Vergleich zu den mit fossilen Energietrdgern be-
triebenen Systemen zu reduzieren® Dieses Po-
tenzial kann jedoch nur vollstandig erschlossen
werden, wenn ein integrierter Ansatz verfolgt
wird, der technische Innovationen, politische
MaBnahmen, alternative Finanzierungsquellen
und die Zusammenarbeit mit verschiedenen In-
teressengruppen (z. B. Energieunternehmen, wie
Stadtwerke, Kommunen, Finanzwirtschaft, Blr-
gerinnen und Burger) einschlieBt.




Immense Investitionsbedarfe in
Zeiten knapper Kassen

Fir eine umfassende Bekampfung des Klimawandels in
den nachsten 30 Jahren mussen weltweit ca. 3 bis 5 Bil-
lionen US-Dollar fur Klimaschutzinvestitionen pro Jahr
mobilisiert werden (insgesamt 90 bis 150 Billionen US-
Dollar). Allein fur die Energie-/Wdrmewende miissten in
Deutschland bis 2045 1,4 Billionen Euro aufgebracht wer-
den. Dies Uberschreitet die derzeitigen offentlichen und
privaten Investitionen (ca. 1,3 Billionen US-Dollar im Jahr
2022) erheblich. Grundsatzlich sind die hierfiir notwendi-
gen Mittel vorhanden: Die Mitgliedsinstitute der Glasgow
Financial Alliance for Net Zero verfligen tGber 150 Billionen
US-Dollar Assets under Management.’

Warmeinfrastruktur gilt als besonders investitionsinten-
siv. Der Bau neuer Wdrmenetze sowie die Dekarbonisie-
rung bestehender Netze erfordert deutschlandweit er-
hebliche Investitionen in die Infrastruktur. Angesichts der
Haushaltsdefizite in Stadten, Gemeinden und Landkrei-
sen der 13 deutschen Flachenlander stellt sich daher die
Frage, wie diese Investitionen neben weiteren Aufgaben
der Daseinsvorsorge finanziert werden kénnen.®

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

Baden-Wiirttemberg €10 Mrd.’

Deutschland € 20 Mrd.

€ 43,4 Mrd.?°

€100 Mrd. 2

€150 Mrd. %
€144 Mrd. 2

€ 54-57Mrd.p.a.?

€ 210 Mrd. (2021-2027) %

ziellen Spielrdume fir Zukunftsinvestitionen (wie klima-
neutrale Wdrmenetze) einschrdnken dirfte’ Schon jetzt
fehlenim Bundesdurchschnitt bei 55 % der Kommunen die
Finanzmittel, so dass Investitionsprojekte nicht angegan-
gen werden konnen und der bereits hohe Investitions-
rickstand weiter steigen dirfte® Auch wenn die Lage
der Kommunen in Baden-Wirttemberg derzeit besser ist
als andernorts, sind auch sie nicht gegen diese Entwick-
lung gefeit.

In Baden-Wiirttemberg besteht fir den Ausbau der War-
menetze ein Investitionsbedarf von mindestens 10 Mrd.
Euro bis 2030." Bis 2045/2050 durften sich die Investitio-
nen auf mind. 40 Mrd. Euro addieren.? Allerdings zeigen
die Bandbreiten der Investitionsbedarfe in Deutschland
insgesamt sowie fur die EU auf (vgl. Tab. 1), dass diese
Werte mit Unsicherheiten behaftet sind und die tatsach-
lichen Investitionsbedarfe in den ndchsten Jahren deut-
lich hoher liegen konnen.® Auf kommunaler Ebene sind
zusatzlich die Kosten fiir die Warmeplanung einzube-
ziehen, die von der GroBe der Kommune abhdngen. Far
Gemeinden bis 10.000 Einwohnerinnen und Einwohner
schatzt das Deutsche Institut far Urbanistik (Difu) die Kos-
ten auf mindestens 50.000 Euro.* Bei einer Kommune wie
Stuttgart mit ca. 633.000 gemeldeten Personen liegen die
Warmeplanungskosten bei Uber 500.000 Euro. Stuttgart
hebt sich von der bundesweiten Situation positiv ab, da
die Warmeplanung hier in Eigenregie durchgefihrt und
bereits abgeschlossen wurde.®

| Ebene | 2030 2045/2050

€40 Mrd. "V
€ 74 Mrd.?

bzw. € 2 Mrd. p. a.(2021-2030)%*

€ 400 Mrd. *

€ 541 Mrd. (2030-2051)%°

€ 800-2.000 Mrd.
(€ 40-100 Mrd. p. a.)30

€ 300 Mrd. p. a. (2021-2025)*

Tab. I: Investitionsbedarfe in Baden-Wirttemberg, Deutschland und der EU (in Euro)
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Problematisch ist, dass diese enorm hohen Investitions-
summen auf eine heterogene Gruppe von Energieunter-
nehmen treffen, ndmlich einerseits groBe international
und Uberregional tatige Energieversorgungsunterneh-
men, die bereits Uber unterschiedliche Finanzmarktin-
strumente sowie einen Zugang zu den globalen Finanz-
madrkten verfugen, und andererseits viele kleine und
kommunale Energieversorgungsunternehmen, die an-
gesichts einer Vervielfachung der angenommenen jahr-
lichen Investitionsvolumina weder ausreichende Mittel
noch einen Zugang zu Investorinnen und Investoren an
den Finanzmdrkten haben® Genau an dieser Stelle gibt
es erheblichen Bedarf an innovativen Finanzierungslo-
sungen, wobei Banken und anderen Finanzierungsan-
bietenden (z. B. Plattformldsungen) eine Vermittlungsrolle
zufdllt. 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 primar durch Kommunen oder re-
gionale Tragerinnen und Trager finanziert werden, ist
die Finanzlage der Kommunen mitentscheidend fir das
Gelingen der Warmewende. Im Durchschnitt finanzieren
Kommunen mehr als die Halfte ihrer Investitionen mit sin-
kenden Eigenmitteln, jeweils etwa ein Viertel mit Forder-
mitteln und Kommunalkrediten.> Demographische Ent-
wicklungen wie eine alternde Bevolkerung, Rickgang bei
der Zahl der Erwerbstatigen und Zuwanderung werden
diesen Trend noch weiter verstdrken®® Die Stadtwerke

selbst haben ebenfalls einen hohen Kapitalbedarf (bis
2030 zwischen 30 und 100 Mrd. Euro*), oft aber keinen di-
rekten Zugang zu den Kapitalmarkten. Das schrdnkt ihre
Moglichkeiten ein, den entsprechenden Kapitalbedarf
auf diesem Wege zu decken.?® Dementsprechend sollten
die (regulatorischen) Rahmenbedingungen so verbessert
werden, damit Investitionen in nachhaltige Infrastruk-
turen zur Energie- und Warmeerzeugung sowie flr den
Transport der Energie und Warme zu den Verbraucherin-
nen und Verbrauchern attraktiver werden. Externe Ereig-
nisse wie die Engpdsse bei der Gasversorgung als Folge
des russischen Angriffs auf die Ukraine haben noch zu-
satzlich zu einer Verscharfung der Situation beigetragen.

Auch auf Bundes- und Landerebene reichen die Mittel,
die fur diese Zwecke und dhnliche FordermaBnahmen
eingesetzt werden konnen, bei weitem nicht aus. Ob-
wohl die Steuereinnahmen Uber die letzten Jahre kon-
tinuierlich gestiegen sind und trotz der wirtschaftlichen
Schwdchephase auf hohem Niveau stabil bleiben, sind
die Spielradume fur die in vielen Bereichen Uberfadlligen
Infrastrukturinvestitionen erheblich eingeschrankt. An-
gesichts des demographischen Wandels und des Eintritts
der geburtenstarken Jahrgdnge in den Ruhestand wer-
den die staatlichen Transferausgaben fur die Sozial- und
Rentenversicherung weiter dynamisch wachsen und so
die Ausgabenspielrdume in allen anderen Bereichen wei-
ter einschranken 3
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Starkere Verzahnung der Regulatorik

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

Renewable Energy

notwendig

inhaltlichen Abstimmung untereinander. Beispiele dafir
sind die Energy Efficiency Directive (EED), die Renewable
Energies Directive (RED) und die Energy Performance of
Buildings Directive (EPBED), die sich primdr 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).

EU Energy Efficiency
t |_> Directive (EED) <

Energy Taxation
; Fit for 55

EU Action Plan for
. Circular Economy
(CEAP)

Market for Secondary 4—

Raw Materials

EU Energy

(EBPD)

EU Construction
Products
Regulation

EU Taxonomy
(& further packages, e.
g. CSRD, SFDR)

ﬁction
Plan on Financing

Sustainabel Growth

Direktiven

Kommunikation

. Initiativen

Abb. 1: Vielzahl verschiedener Regelungen: Regulatorischer Ricken- oder Gegenwind?¥’
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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 burokratisch angesehen. Da eine
wachsende Anzahl von Stadtwerken gemdB Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive (CSRD) berichts-
pflichtig wird und Investierende sowie Kapitalsammel-
stellen die EU-Offenlegungsverordnung berucksichtigen
mussen, erscheint der Bedarf an taxonomiekonformen
Daten dringlicher denn je.3®

Zwar erheben die Ende Februar 2025 von der EU-Kom-
mission bekanntgegebenen ,Omnibus-Pakete® den An-
spruch, die Komplexitadt und den birokratischen Aufwand
zu reduzieren.® Zundchst ist jedoch aufgrund zahlreicher
ungekldrter Fragen bei den betroffenen Anspruchsgrup-
pen erst einmal mehr Unsicherheit entstanden.

Die Regulatorik konnte die Kapitalstrome wesentlich ef-
fektiver in den Ausbau der Warmenetze umlenken, wenn
eine Verzahnung der unterschiedlichen Regelwerke er-
folgen wdurde. Weiterer Koordinationsbedarf besteht
zwischen diesen Regulierungsvorschriften und der CO -
Bepreisung. Eine EU-weite CO, -Bepreisung, die sich
moglicherweise an das bestehende EU-Emissionshan-
delssystem (EU ETS) anlehnt oder dieses erweitert, konnte
erhebliche Anreize schaffen, Investitionen von CO,-inten-

siven hin zu CO,-armen Technologien umzuleiten®® Mit

einer effektiven CO:-Bepreisung waren folgende Vortei-
le verbunden: (1) Beschleunigende Effekte fir die Warme-

wende (da z. B. weniger birokratisch als Taxonomie), (2)
zusatzliche Einnahmen fir die 6ffentlichen Haushalte, die
wiederum fur soziale Ausgleichsprdamien, fir die Gegen-
finanzierung von FordermaBnahmen, Burgschaften usw.
genutzt werden konnten.

Fur Kreditinstitute ergeben sich Finanzierungs- und Inves-
titionsrestriktionen aus den Eigenmittelanforderungen
nach der Capital Requirement Regulation (CRR). Zwar
enthdlt diese Verordnung an einzelnen Stellen bereits
Elemente, die Nachhaltigkeitsfaktoren berlcksichtigen:
So flhrt etwa der Infrastrukturfaktor zu einer reduzierten
Eigenmittelunterlegung fir Kredite an Unternehmen oder
offentliche Stellen, die grundlegende 6ffentliche Dienste
erbringen oder unterstitzen und die die EU-Umweltziele
fordern oder zumindest nicht beeintrachtigen. Auch wer-
den energetische Sanierungen bei der Anrechnung von
Immobilien als Sicherheiten bericksichtigt. Auf der an-
deren Seite wird seit 1. Januar 2025 eine deutlich hohere
Eigenkapitalunterlegung verlangt als bisher, wenn eine
Bank Eigenkapital in Form einer Beteiligung zur Verfi-
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 eigenstdndige Risikoposition darstel-
len, bestiinde im Rahmen einer zukinftigen Novelle die
Moglichkeit, Nachhaltigkeitsaspekte — unter Beachtung
der gebotenen Vorsicht — positiv zu bertcksichtigen.
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Den Finanzmarkt fiir die
Finanzierung der Warmewende

Weitgefasst (z. B. unter Einbeziehung von Gebadu-
den) ist der Infrastruktursektor fiir etwa 75 %
der globalen CO:-Emissionen verantwortlich.
Deshalb ist die Dekarbonisierung dieses Sek-
tors —insbesondere in den Bereichen Energie und
Verkehr — fur eine erfolgreiche Bekdmpfung des
Klimawandels von erheblicher Bedeutung.?' Sus-
tainable Infrastructure Finance (SIF) beschdaftigt
sich mit der Frage, wie die erheblichen Investitio-
nen in nachhaltige Infrastrukturen (Warmeener-
gie, Wasser/Abwasser, digitale Infrastrukturen
usw.) finanziert und wie Investitionsmittel daftr
gewonnen werden kénnen.* Dariiber 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.®

Die Mehrheit der Kommunen verflgt leider nicht
Uber eine ausreichende Finanzierungsgrundlage
fur die Installation oder den Ausbau von DHCN.
Die v. a. aus demographischen Grinden hohe
Schuldenlast vieler Kommunen erschwert solche
Projekte zusdtzlich. Deshalb sind fir den DHCN-
Ausbau externe Finanzierungsquellen notwen-
dig. Die Herausforderung dabei ist u. a. der lange
Zeithorizont solcher Investitionen. Es ist nicht un-
gewohnlich, dass DHCN-Projekte erst nach zehn
oder mehr Jahren den Break-even-Point allein
fur Planungs- und Errichtungskosten erreichen.
Neben den Risiken in den Frihphasen der Infra-
strukturlebenszyklen stellt dies eine groBe Hurde
fur Investorinnen und Investoren am Finanzmarkt

erschlieBen

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

Projekte fiir nachhaltige Energie durchlaufen ty-
pischerweise vier Phasen: (1) Strategie/Entwick-
lung/(Re-)Investment, (2) Konstruktion/Renovie-
rung, (3) Betrieb/Instandhaltung, (4) Beendigung/
Verkauf 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.* Investierende miissen
Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) explizit in ihren
Anlageentscheidungen berucksichtigen. Hierzu
dienen ESG-Leistungsindikatoren. Zugleich mus-
senmit den richtigen Finanzierungsinstrumen-
ten (z.B. Green Bonds, ESG-Linked-Instrumente)
Anreize geschaffen werden, um Kapitalstrome
in Warmenetze zu lenken und Investorinnen und
Investoren zu gewinnen.*’ Die nachfolgende Ab-
bildung setzt die jeweilige Investierendengruppe
in Beziehung zu den Finanzierungsinstrumenten
und der Lebenszyklus-Phase des Projekts:

Investierende

Finanzierungsinstrumente

Eigenkapitalgebende, z. B.

= Versorgungsunternehmen

» Regierungen/ Kommunen/
multilaterale Institutionen

= Infrastrukturfonds

= Private Equity

= Pensionsfonds?

Fremdkapitalgebende:

= Foérderbanken

= Multilaterale Institutionen/
Entwicklungs-
finanzierungsinstitutionen
(DFI) (z. B.EIB)

= Bankenkonsortien

Fordermittel

Blended Finance/PPP
(Private) Equity
Fremdkapital

= Forderdarlehen

= Green/ESG-linked Loans
= Green/ESG-linked Bonds

Eigenkapitalgebende, z. B.
= Versorgungsunternehmen

= Regierungen/Kommunen/ -

multilaterale Institutionen

= Infrastrukturfonds

= Private Equity

= Pensionsfonds?

Fremdkapitalgebende:

= Foérderbanken

= Multilaterale Institutionen/
Entwicklungs-
finanzierungsinstitutionen
(DFI) (z. B.EIB)

= Bankenkonsortien

Fordermittel

Blended Finance/PPP
(Private) Equity

Mezzanine

Fremdkapital

= Foérderdarlehen

= Green/ESG-linked Loans
» Green/ESG-linked Bonds

Abb. 2: Nahwdrmenetze im Infrastrukturfinanzierungslebenszyklus#

Investmentfonds
Infrastrukturfonds
Pensionsfonds

Sovereign Wealth Funds
(Riick-)
Versicherungsunternehmen

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

Strategie / Entwicklung / . . : .
(Re-)Investment Konstruktion / Renovierung Betrieb / Instandhaltung Beendigung / Verkauf

Investmendfonds
Infrastrukturfonds
Pensionsfonds

Sovereign Wealth Funds
(Riick-)
Versicherungsunternehmen

Leveraged Finance
M&A-Transaktionen
Trade Sale

Initial Public Offering (IPO)

Die folgende Matrix gibt einen Uberblick iiber die Finanzierungsinstrumente, mit denen Investorinnen und Investoren den

Finanzmarkt erschlieBen konnen:

Eigenkapital Fremdkapital
(insb. Griine/
ESG-geb.
Anleihen)

Offentliche
Institutionen +

Strukturierte
Cashflow-
basierte Forderkredite
Finanzierung

Fordermittel / Blended Finance| Andere, z. B.
Subventionen / Contracting

— -------

Investment Fonds

o -------
Ver-
sicherungen

Internationale/
Multilaterale
finanzielle
Institutionen

Industrielle In-
vestierende (z. B.
Versorgungs-
unternehmen)

+ o

0 0

Abb. 3: ErschlieBung des Finanzmarkts — Matrix der Investierenden und Finanzierungsinstrumente®’

Potenzielle Investierende fir nachhaltige Infrastruktur-
projekte sind Banken, Investmentfonds, Versicherungs-
gesellschaften, Pensionsfonds und internationale Finanz-
institutionen.’® Die Finanzierungsalternativen konnen
in verschiedene Kategorien eingeteilt werden, darunter
Fremdkapitalinstrumente wie Anleihen und Darlehen, hy-
bride Instrumente oder Eigenkapital.® Diese Instrumente
sind mit unterschiedlichen Risiken behaftet: Eigenkapi-
tal tragt das hochste Risiko, da es Verluste ausgleichen
muss, wahrend Fremdkapital weniger risikobehaftet ist.
Mezzanine-Finanzierungen, eine Mischung aus Eigen-
und Fremdkapital, haben ein mittleres Risiko. Bei hoheren
Risiken erwarten Investorinnen und Investoren hohere
Renditen, die wiederum die Finanzierungskosten fir In-
frastrukturprojekte darstellen.5? Konkret bedeutet dies,
dass Investmentfonds primar 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 unterstutzt die
von der IFC, GIF und HSBC geforderte FAST-Infra-Initiati-
ve (,Finance to Accelerate the Sustainable Transition In-
frastructure®) die Schaffung eines Labels flir nachhaltige
Infrastruktur und einer entsprechenden Anlageklasse.®®
Generell zielt die FAST-Infra-Initiative darauf ab, die er-
hebliche Finanzierungsliicke bei den nachhaltigen Infra-
strukturinvestitionen zu schlieBen, indem Infrastrukturen
nachhaltig umgestaltet werden .5
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Mit Blended
Finance
finanzielle
Mittel liber den
Finanzmarkt
mobilisieren

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

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

b 4
Ve
/7
/
/
/
1 . ;
Mobilisierung durch o .“MIM.
,De-Risking* = 4 |
\
\
\
M \ L<concessional Capital“
N

tierende oder Burgende einbeziehen, um das Risiko zu
reduzieren und Vertrauen bei privaten Anlegerinnen und
Anlegern zu starken.>

Das Grundprinzip der Blended-Finance-Struktur besteht
darin, dass eine offentliche Institution die hochsten Ri-
siken tragt, indem sie Eigenkapital investiert, First-Loss-
Pieces ubernimmt, und Zuschusse, Blurgschaften oder
Garantien gewahrt. Dieses ,,De-Risking” reduziert das
Investitionsrisiko fur private Investorinnen und Investoren
und verbessert das Risiko-Rendite-Verhdaltnis, was die In-
vestitionsattraktivitat erhoht und dadurch privates Kapi-
talmobilisiert.’” Ein weiterer Vorteil ist das Risikosplitting,
das Investierende mit unterschiedlichen Risikotoleranzen
anspricht. Offentliche Institutionen Ubernehmen zwar
die Positionen einer Finanzierung mit den hoheren oder
hochsten Risiken, konnen aber in Abhdngigkeit von der
konkreten Risikoposition zugleich Risikoprdmien in Form
von Beteiligungsertragen oder anderen erfolgsabhangi-
gen Zahlungen erhalten. Burgschaften werden in diesem
Zusammenhang primdar von den Kommunen Ubernom-
men, in denen auch die entsprechenden Warmenetzpro-
jekterealisiert werden. Die Kommune muss darauf achten,
dass das jeweilige Wdrmenetz wirtschaftlich eigenstan-
dig tragfahig ist und dass durch etwaige Blrgschaften
keine Quersubventionierung von anderen Bereichen wie
etwa dem OPNV Vorschub geleistet wird.

Blended Finance wird haufig in Schwellen- und Entwick-
lungslandern eingesetzt, in Industrielandern hat es bisher
ehereine untergeordnete Rolle gespielt.® Aufder COP29-
Konferenzim November 2024 wurde Blended Finance als
eines der herausragenden Instrumente zur Finanzierung
der Klimatransformation und damit zum Erreichen des
1,5-Grad-Ziels diskutiert. %

Blended Finance

Triple Bottom Line

UN SDGs
EU-Taxonomy-konform
etfc.

EK

Mezzanine

Impact-Fokus

(z.B. Dekarbonisierung)

*z.B. Zuschusse, Burgschaften
d/od h ig im Fall = - a a .

e o oriang'd i Fal Finanzierungsquellen Finanzierungsstruktur Mittelverwendung/Impact
Piece" Ubernommen, etc.

Abb. 4: Blended Finance — Mobilisierung des FInanzmarkts®®
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Eine gezielte Anwendung auf nachhaltige Infrastruktur-
projekte in Deutschland konnte die langfristige Finan-
zierung fir Warmenetzprojekte verbessern. Wesentlich
ist hier, dass die kommunale Warmeplanung von den
Beteiligten nicht nur als reines Planungsinstrument ver-
standen, sondern auch als Basis fiir die Entwicklung von
Geschaftsmodellen (inkl. Finanzplanung) und Investment
Cases flir Warmenetze genutzt wird, die sich an den Be-
darfen von Investierenden orientieren. Um die Risiken fur
die 6ffentliche Hand von vornherein zu begrenzen, dirfen
nur solche Wdrmenetze finanziert werden, die ein tragfa-
higes Geschdaftsmodell bzw. einen entsprechend gepruf-
ten Investment Case aufweisen konnen. Das ,De-Risking*“
dient somit ausschlieBlich dazu, tragfdhige Wdrmenet-
ze attraktiver zu gestalten, die aus Sicht der Investorin-
nen und Investoren in den frihen Lebenszyklusphasen
zu geringe Renditen bei zu hohem Risiko abwerfen (z. B.
aufgrund von langen Amortisationszeiten). Die Lehre aus
einigen unvorteilhaften 6ffentlich-privaten Partnerschaf-
ten (Public Private Partnership, PPP) in der Vergangenheit
lautet, dass die Tragfdhigkeit des Geschdaftsmodells von
ebenso hoher Relevanz ist wie eine faire Vertragsgestal-

tung, eine hohe Transparenz sowie eine fortlaufende
Uberprufung des Projekterfolgs und der Risiken entlang
des Projektlebenszyklusses.”

Auch wenn primar die jeweiligen Kommunen die Burg-
schaften fur die Realisierung ihrer Warmenetze einbrin-
gen sollten, konnen auch andere ,De-Risking“-Ansatze
sinnvoll sein, wie z. B. ein bundesweites Biirgschaftspro-
gramm, das Burgschaften unkompliziert Uber die Inves-
titionsbanken der Lander ausgibt. Vorbild ist Schleswig-
Holstein, das ein entsprechendes Blrgschaftsprogramm
im September 2023 beschlossen hat.$? Flr Investitionen in
Warmenetze lbernimmt das Land Burgschaften und Ga-
rantien von bis zu 2 Mrd. Euro. Geférdert wird nicht nur der
Neubau von Warmenetzen, sondern auch die Erweite-
rung und der Umbau bestehender Warmenetze. Voraus-
setzung ist, dass diese aus erneuerbaren Energien oder
durch unvermeidbare Abwarme gespeist werden. Die
angesprochenen Investierenden sind neben Kommunen,
Kommunalunternehmen, Zweckverbanden und Genos-
senschaften auch private Unternehmen, darunter Stadt-
werke.$
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Regulatorikkonforme Daten
als kritische Ressource fiir

die Warmewende

Die Vielzahl der RegulierungsmaBnahmen, ihre enorme
Komplexitat und die rasante Geschwindigkeit, mit der sie
sich andern, stellen die Anwendenden vor immer groBere
Herausforderungen. Dabei ist die Regulatorik ein wichti-
ger Baustein fiir das Gelingen der Transformation, denn
sie tragt zur Umlenkung von Kapitalstromen in nachhalti-
ge Infrastrukturen bei.

Die EU-Taxonomie bewertet die Nachhaltigkeit von In-
frastrukturprojekten wie Warmenetzen. Moderne War-
menetze, die erneuerbare Energietrager integrieren
und daher geringe CO2-Emissionen aufweisen, kdnnen
grundsatzlich als taxonomiekonform eingestuft werden.
Damit die Regulatorik besser zur Umlenkung der Kapi-
talstrome in klimaneutrale Infrastrukturprojekte beitra-
gen kann, bedarf es einer Verzahnung der unterschied-
lichen, fiir Warmenetze relevanten Regelwerke (s. 0.).
Eine Ergdnzung der Taxonomie-Verordnung um eine dy-
namische Komponente, die den Klimaschutzeffekt von
Warmenetzen honoriert, ware hilfreich, um einen Ver-
gleichsmaBstab zu erhalten. Wichtig ist zudem der Zu-
gang zu regulatorikkonformen Daten der Warmenetze,
die allen beteiligten Anspruchsgruppen schnittstellen-
Ubergreifend zur Verfugung stehen.

Eine detaillierte und dynamisch angelegte EU-Taxono-

mie, die technische Screening-Kriterien mit spezifischen
CO2-Schwellenwerten fur Gber 100 als klimasensibel ein-
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gestufte Geschaftstatigkeiten integriert, konnte z. B. als
Klassifizierungssystem fir nachhaltige Aktivitdten die-
nen. Auf diese Weise wird die EU-Taxonomie zur methodi-
schen Grundlage fir den Green Deal der EU.

Die EU-Taxonomie kann die Transformation von Stadt-
werken und anderen Unternehmen der Energiewirtschaft
nur bedingt unterstitzen, weil sie grundsatzlich binar
ausgestaltet ist. Eine bindre Klassifizierung bedeutet,
dass die EU-Taxonomie Wirtschaftstatigkeiten im Prin-
zip entweder als ,nachhaltig® oder ,nicht nachhaltig®
einstuft. Dabei ist in der EU-Taxonomie die Ubergangsfi-
nanzierung eigentlich, wenn auch ausbaufdhig, bereits
angelegt. Diese bindre Logik Idsst wenig Spielraum fur
Unternehmen, die sich auf dem Weg der Transformation
befinden. Stadtwerke, die in der Regel einen Mix aus fos-
silen und erneuerbaren Energien nutzen, konnen dadurch
benachteiligt werden. Trotz der Fortschritte in Richtung
einer klimafreundlicheren Energieerzeugung werden sie
als ,nicht nachhaltig” eingestuft, weil sie z. B. bestimm-
te Schwellenwerte (fur CO2-Emissionen o. d.) nicht ein-
halten. Es musste also innerhalb der EU-Taxonomie die
Moglichkeit geben, nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
nachzuweisen und so die Klassifizierung ,nachhaltig” zu
erhalten.* Die ,Extended Taxonomy“ bdte aufgrund ihrer
unterschiedlichen Abstufungen mehr Flexibilitat hinsicht-
lich eines schrittweisen Transformationsprozesses sowie
der damit verbundenen Transformationsfinanzierung.

Relevanz von Stadtwerken
fur die Warmewende

Als kommunale Energieversorgungsunter-
nehmen spielen naturgeman die Stadtwer-
ke eine groBe Rolle bei der Umsetzung der
Warmewende. Die Gruppe der rund 1.000
in Deutschland ansdssigen Stadtwerke ist
sehr heterogen. So gibt es z. B. kleine Stadt-
werke mit weniger als 100 Mitarbeitenden
und GroBunternehmen mit mehreren hun-
dert Beschaftigten. Dabei ist die Unterneh-
mensgroBe ausschlaggebend fur die finan-
ziellen und personellen Ressourcen, auf die
die Stadtwerke bei einer Neuausrichtung
und Transformation zurlickgreifen kdnnen ¢
Gerade die kleineren Stadtwerke in struk-
turschwachen Regionen stehen vor groBen
finanziellen Herausforderungen, wenn sie
ihre Eigenkapitalbasis in dem MaBe star-
ken wollen, wie es fur die Umsetzung der

Kapitalerhéhung durch die Kommune

Warmewende notwendig wdre. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass viele, gerade kleine
Stadtwerke nur eingeschrankt Zugang zu
den Finanzmdarkten und damit zu den Fi-
nanzierungsquellen haben.* Die Stadtwer-
ke mussen sich nicht nur in einem volatilen
Umfeld bewegen, sich mit hoch komplexen
Technologien und starren rechtlichen und
regulatorischen Rohmenbedingungen aus-
einandersetzen, ihnen fehlt auch die Agili-
tat, flexibel auf Veradnderungen der Ener-
giemdrkte zu reagieren.?’

Eine Moglichkeit, die Stadtwerke fir die
Umsetzung der Energiewende handlungs-
fahig zu machen, besteht in der Starkung
der Eigenkapitalbasis. Dies kann durch die
folgenden MaBnahmen erreicht werden:

Beteiligung eines gréBeren Versorgungsunternehmens
Umwandlung in Energie-/Wdrmegenossenschaft

Private Equity

Bérsengang (z. B. stimmrechtslose Vorzugsaktien)
Nationale Finanzierungsplattform (vgl. Ddnemark, KommuneKredit, jedoch zusdtzlich

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 Vorschldgen einzelner Verbdnde wie

GEODE/bdew/VKU)




Die Erfolgsgeschichte der fast 900 Energiegenossen-
schaften legt nahe, dass auch

zur Energiewende beitragen konnten: Genossenschaft-
liche Warmenetze leisten gerade dort einen wichtigen
Beitrag zur flachendeckenden Warmewende, wo kom-
munale oder private Betreiber diese Aufgabe nicht wahr-
nehmen. Angesichts des zahlenmdBigen Missverhaltnis-
ses von bundesweit ca. 10.000 Kommunen zu ca. 1.000
Stadtwerken besteht in vielen Regionen offenkundig Be-
darf an alternativen Handlungsoptionen. In

(6 Mio. Einwohnende) z. B. zdhlen die rund 350 Warme-
genossenschaften zu den wichtigsten Agierenden im Be-
reich der Warmenetze. In Deutschland (84 Mio. gemeldete
Personen) hingegen spielen die bisher etwa 150 Wadrme-
genossenschaften eine bestenfalls untergeordnete Rolle.
Um die Warmewende zu beschleunigen, sind aufgrund
der hohen Investitionsbedarfe vermehrt lokale und regio-
nale Energieversorgungsunternehmen erforderlich. Das
Marktpotenzial von Wdrmegenossenschaften erscheint
in zahlreichen deutschen Kommunen noch langst nicht
ausgeschopft.

Gelingt es in einer Region viele Burgerinnen und Burger
als Mitglieder zu gewinnen, ldsst sich eine solide Eigen-
kapitalbasis erreichen, auf deren Grundlage Fordermittel
und (Forder-)Kredite beantragt werden kénnen, so dass
insgesamt ein fur das je-
weilige Warmenetz resultiert.

Auf diese Weise verteilt sich das Investitionsvolumen und
die damit verbundenen Risiken auf moglichst viele Eigen-
tumsparteien.®® So konnte beispielsweise die

ihr Nahwdrmenetz (mit Glasfasernetz
und Photovoltaik-Anlage auf dem Dach der Heizzentrale)
installieren. 40% des Investitionsvolumens werden durch
die Einlagen der Genossenschaftsmitglieder finanziert.¢?
Aufgrund der Auskunfts- und Informationsrechte der Ge-
nossenschaft gegendber ihren Mitgliedern Idsst sich eine
hohe Transparenz bei den operativen Tatigkeiten der
Genossenschaft erzielen, was wiederum das Vertrauen
starkt.”©

Eine weitere Moglichkeit fur eine dynamischere, zukunfts-
fahige Ausrichtung der Stadtwerke ist eine

Beide Parteien unterstutzen sich bei der Entwicklungihres
strukturpolitischen Potenzials gegenseitig und treiben so
den Wandel regionaler Energiestrukturen voran. Ein gu-
tes fir das Gelingen solcher Kooperationen ist
die Hin-
ter ihr verbirgt sich eine innovative Form der Beteiligung
von Burgerinnen und Burgern an einem Stadtwerk. Damit
steht sie nicht nur fir die Demokratisierung der Energie-
versorgung, sondern sichert auch die Teilhabe der ge-

samten Einwohnerschaft an der regionalen Wertschop-
fung. Sie ist damit ein erster Schritt in eine erfolgreiche
Warmewende, die von der kommunalen Basis ausgeht.”

Um die Warmewende insgesamt zu beschleunigen, sollte
es auch hinsichtlich der

keine Denk-
verbote geben. Vor dem Hintergrund der oben disku-
tierten Finanzierungsstrukturen von Genossenschaften
konnten sich fur viele Regionen zusatzliche Handlungs-
optionen durch die Mobilisierung von Eigenkapital aus
der Burgerschaft heraus ergeben.

Die Eigenkapitalbasis kann zusatzlich auch mit ,Burger-
kapital® gestarkt werden. ist ein Konzept,
bei dem die Einwohnerschaft direkt in Projekte oder
Unternehmen investieren kann, die fur ihre Region be-
deutsam sind. Die Genossenschaft Burgerwerke — ein
Okostromversorger — konnte (iber eine Crowdfunding-
Plattform insgesamt 500.000 Euro von tber 150 Personen
einsammeln.”

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

Zu den neu gegrundeten Energiegenossenschaften ge-
horen auch die genossenschaftlichen Nahwdrmenetze,
die die angeschlossenen Mitglieder mit klimafreundlicher
Warme fur Heizung und Warmwasser versorgen. Haufige
Warmequellen sind dabei Biogas und Holz. In genossen-
schaftlicher Selbsthilfe kimmern sich die Mitglieder um
die Errichtung der Heizanlage und des Wdarmenetzes so-
wie um den laufenden Betrieb. Vorreiter bei den Nahwar-
menetz-Genossenschaften ist der Freistaat Bayern: Acht
von zehn Neugriindungen haben dort stattgefunden.”

Eine alternative Variante, in groBerem Umfang ,Blrger-
kapital® von Retailinvestorinnen und -investoren zu mo-
bilisieren, konnte auch darin bestehen, dass die Bun-
desregierung durch Burgschaften die Investitionen von
Burgerinnen und Burgern in Genossenschaften, Mezza-
nine-Strukturen von Stadtwerken, Energiewendefonds
bzw. ELTIFs absichert. Ein zusatzlicher positiver Begleit-
effekt ware, dass die Beteiligten niedrig verzinste Spar-
einlagen — worin viele Menschen ihr Geld angelegt ha-
ben — in Anlageformen mit hdherer Rendite umschichten
und damit ein hoheres Vermogen fur die private Alters-
vorsorge aufbauen.

Die Besonderheit der Genossenschaft besteht darin, dass ihre Gover-
nance-Struktur einen aufweist. Dieser
besteht einerseits in einem dkonomischen Anreiz (die Mitglieder der Ge-
nossenschaft sind gleichzeitig auch Miteigentimerinnen und Miteigen-
timer) und einem sozialen Anreiz (die Gemeinschaft steht im Zentrum).
Die Kombination dieser beiden Elemente dient dazu, das Engagement
der Mitglieder in der Gemeinschaft zu fordern. Der doppelte Anreizme-
chanismus stellt dabei sicher, dass die Mitglieder sowohl durch individu-
elle (6konomische) Vorteile motiviert sind als auch durch die kollektiven
(sozialen) Ziele™ So bieten beispielsweise Wdarme- oder Energiegenos-
senschaften ihren Nutzerinnen und Nutzern eine kostengunstige Form
der Warmegewinnung mit der direkten Einflussnahme auf Modernisie-
rung und Instandhaltung. Hinzukommt, dass die zentralen Absatzmdrkte
der Warme- oder Energiegenossenschaften am Standort und damit in
der Region verbleiben.”® Durch ihre demokratische Grundstruktur for-
dert die Genossenschaft die mit der genossenschaftlichen

Rechtsform und erhoht dadurch gleichzeitig auch die sichals
Mitglied einzubringen. Zusatzlich konnen sich die
positiv auf die in der Bevolkerung auswirken. Aufgrund

dieses doppelten Anreizmechanismus konnen die Mitglieder, die auch
gleichzeitig die wichtigsten Kundinnen und Kunden sind, flexibel

— was fur die Akzeptanz
von Wdrmenetzen ein entscheidendes Kriterium darstellt —



Eine zentrale ,Finanzierungsplattform Warmewende Ba-
den-Wirttemberg® (vgl. Abb. 5) konnte fur lokale Warme-
netz-Projekte das Tor zum globalen Finanzmarkt 6ffnen.
Um die Attraktivitat dieser Projekte fur moglichst viele
Gruppen von Investierenden zu erhohen, erscheint es
sinnvoll, mithilfe von ,De-Risking“-Instrumenten, wie z. B.
Birgschaften oder die Ubernahme 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. Euro”
einen flachendecken Rollout von Warmenetzen nicht
nennenswert voranbringen konnen. Wurden diese Mittel

Finanzierungsplattform
Wdarmewende
Baden-Wirttemberg

jedoch z. B. als Burgschaften in eine derartige Finanzie-
rungsplattform eingebracht, konnten sie aufgrund des
,De-Risking” einen wichtigen Beitrag zur Mobilisierung
von privatem Kapital Gber die Finanzmarkte leisten. Kon-
kret wurde dies bedeuten, dass Green Bonds oder ESG-
linked-Bonds mit AAA-Rating bei Investment- und Pen-
sionsfonds, Banken und Versicherungen platziert werden
und die hierliber aufgenommenen Mittel zu gunstigen
Finanzierungskonditionen den jeweiligen Kommunen
bedarfsgerecht zur Verfigung gestellt werden. Eben-
so konnten Stadtwerke eigenkapitalstarkende Genuss-
scheine ausgeben, die vor allem Retail-Investorinnen und
-Investoren erwerben konnten.

Finanzdienstleistende / Investierende

Finanzierungsinstrumente

Zuschusse / Kredite

Vi Energie- /Warme-
SRR genossenschaften

Biirgschaften,

~Finanzierungsplattform Warmewende BW* Garantien,

(,Stadtwerke®)

Nah-/Fernwarmenetze (Greenfield/Brownfield)

Abb. 5: Finanzierungsplattform Warmewende Baden-Wirttemberg® (Blended-Finance-Logik)”’
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First-Loss-Pieces etc.

Eine kommunale Finanzplattform zur Umsetzung der
Warmewende bietet mehrere spezifische Vorteile, die
den Ubergang zu einer nachhaltigen Wérmeversorgung
und die Erreichung von Klimazielen fordern konnte:

Zugang zu einer groBen Zahl von Investierenden in
den Gruppen ,Institutionelle” und ,,Retail“ sowohl
lokal, regional als auch globail.

Kanalisierung unterschiedlicher Kapitalarten (Eigen-
kapital, Mezzanine, Fremdkapital) in Wdrmewende-
projekte: Dadurch héheres Finanzierungspotenzial,
da sowohl die Ziele unterschiedlicher Investieren-
dengruppen als auch die heterogenen Bedarfslagen
der fir die Warmewende Agierenden vor Ort bertck-
sichtigt werden.

Zentrale Koordination und Planung: Zentraler Kno-
tenpunkt fur die Planung und Koordination von Pro-
jekten zur Warmewende.

Skaleneffekte und Kosteneinsparungen: Die Bin-
delung von Finanzierungsbedarfen ermoglicht Ska-
leneffekte, die zu niedrigeren Finanzierungskosten
flhren. GroBe Projekte konnen dadurch oft gunstiger
finanziert werden als viele kleine Einzelprojekte.
Foérderung von Public Private Partnerships (PPPs):
Partnerschaften zwischen offentlichen und privaten
Akteurinnen und Akteuren konnten starker gefordert
werden. Private Investierende konnten durch die Be-
reitstellung offentlicher Garantien oder Co-Investitio-
nen gewonnen werden, was die finanziellen Mittel fur
die Warmewende erhoht. Wie schon erlautert ist auf-
grund der bisherigen, gemischten Bilanz mit fruheren
PPP-Projekten streng darauf zu achten, dass sich
diese Projektstrukturen nicht von vornherein zulasten
der offentlichen Hand entwickeln.
Risikominimierung: Nutzung verschiedener Finan-
zierungsinstrumente und Risikomanagementstrate-
gien. So kann das Risiko fur Investierende verringert
werden. Verwendung offentlicher Mittel, um erste
Verluste zu decken. Hierdurch verbessert sich die
Rendite-Risiko-Relation, was das Vertrauen privater
Investorinnen und Investoren stdrkt.

Steigerung der Transparenz: Standardisierte Be-
richts- und Uberwachungssysteme sorgen fiir mehr
Transparenz bei der Mittelverwendung. Dies stdrkt
das Vertrauen der Investierenden und der Offentlich-
keit in die Projekte.

Wissenstransfer: Gezielte Schulung kommunaler
Mitarbeitender in den Bereichen Finanzierung und
Projektmanagement durch Bereitstellung von tech-
nischer Unterstltzung und Schulungsunterlagen. Zu-
satzlicher Wissenstransfer und Lerneffekte durch
Austausch der Kommunen untereinander.
Langfristige finanzielle Planung: Bessere Vorberei-
tung der Kommunen auf zuklnftige Finanzierungsbe-
darfe mithilfe einer langfristigen und nachhaltigen fi-
nanziellen Planung. Das schafft auch mehr Spielraum
flr strategische Investitionen.

Beteiligung der Biirgerinnen und Biirger: Mechanis-
men zur Beteiligung der Bevdlkerung fordern die lo-
kale Akzeptanz und Unterstltzung fur Warmewende-
Projekte. Darliber konnen auch Burgeranleihen oder
Crowdfunding-Projekte initiiert werden. Ein positiver
Nebeneffekt ist dabei auch, dass sich die Menschen
starker mit dem Projekt identifizieren.

Eine (zundchst) landesweite Plattform hdtte gegeniber
einer bundesweiten Losung mehrere Vorteile, da Baden-
Wirttemberg das erste Bundesland ist, in dem kommuna-
le Warmeplane vorliegen:

- Aufgrund der dezentralen Struktur der Energiesys-
teme in Deutschland wiurde eine zundchst eher de-
zentral organisierte Plattform einen besseren ,Fit”
aufweisen, da sie genauer an die Bedarfslagen und
Rahmenbedingungen in Baden-W(irttemberg ange-
passt ware.”®
Geringerer Koordinationsaufwand und somit héhe-
re Realisierungsgeschwindigkeit (,Time to Market®),
wenn eine geringere Anzahl von handelnden Per-
sonen, Unternehmen bzw. Institutionen und Abstim-
mungsebenen einbezogen werden mussen.

Fir eine bundesweite Beschleunigung der Warmewende
erscheint jedoch wesentlich, dass eine derartige landes-
weite Plattform grundsatzlich fir Erweiterungen offen ist
und/oder die Ubertragbarkeit auf andere Bundeslénder
und/oder die Bundesebene zuldsst.

Ahnliche Ansdtze werden bereits seit Jahrzehnten in
Schweden und Ddanemark, die als Vorbilder flr die War-
mewende gelten, erfolgreich praktiziert. In Schweden
wurde in den letzten 25 Jahren eine nahezu vollstandige
Dekarbonisierung der Fernwarmenetze fur Mehrfamilien-
hduser und Nichtwohngebdude erreicht. In Danemark
sind rund zwei Drittel der Haushalte an das Fernwdarme-
netz angeschlossen, und 65 % der Fernwdrme stammt
aus erneuerbaren Energien, mit dem Ziel, diesen Anteil
bis 2023 auf 100 % erhdoht zu haben.” Seit 1979 sind da-
nische Kommunen gesetzlich verpflichtet, kommunale
Warmepldne zu erstellen, finanziert durch die Umvertei-
lung von Steuereinnahmen von fossilen zu erneuerba-
ren Energietrdgern. Die Finanzierung bestehender sowie
neuer Warmenetze erfolgt zentral Uber die Plattform
KommuneKredit. Die Finanzmittel werden z. B. durch die
Ausgabe von Green Bonds auf internationalen Kapital-
markten beschafft, wobei Kommunen und Regionen als
Garanten fungieren. Dadurch kann Kapital zu attraktiven
Zinssatzen eingesammelt werden (Blended-Finance-Lo-
gik). Feste Zinssdtze Uber 30 bis 40 Jahre bieten finan-
zielle Sicherheit und Stabilitat fur Langzeitprojekte, und
das kommt insbesondere den Fernwdrmenetzen zugute.
Erwdhnenswert ist auch, dass KommuneKredit mit dem
europdischen Beihilferecht konform geht.

In einer spateren Ausbaustufe kann eine solche Plattform
auch zur Risikoteilung genutzt werden. Dabei werden
Kredite zur Finanzierung der Warmewende strukturiert
verkauft, z. B. im Rahmen von Verbriefungsstrukturen.
Auf diese Weise konnen regionale Institute, Sparkassen
und Volksbanken regionale und dezentrale Warmeinfra-
strukturen oder die oben erwdhnten Genossenschaften
finanzieren und Uber das Instrument der Verbriefung in-
stitutionelle Investierende am Risiko beteiligen. Bei ent-
sprechendem Volumen konnen solche Verbriefungen
auch kapitalmarktfahig ausgestaltet werden.
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AUSBLICIK

Sustainable Infrastructure Finance
in Baden-Wiirttemberg: Das
Innovationsokosystem in Baden-
Wiirttemberg als First Mover in

Deutschland

Die Herausforderungen und Handlungsempfehlungen in diesem Positions-
papier verdeutlichen, dass der Warmesektor in Baden-Wirttemberg vor
erheblichen Transformationsaufgaben steht, die nur durch gemeinsames
Handeln bewaltigt werden konnen. Das besondere Innovationsokosystem in
Baden-Wdrttemberg spielt hierbei eine zentrale Rolle.

Die Europdische Kommission hat Baden-W(urttemberg im ,Regional Innova-
tion Scoreboard 2023“ als ,Innovationsfiuhrer® ausgezeichnet. Im Vergleich zu
anderen Finanzzentren in Deutschland sind Finanz- und Realwirtschaft am
Finanzplatz Baden-Wirttemberg besonders eng miteinander verknipft.

Die Transformation am Finanzplatz Baden-W(rttemberg kann nur durch ge-
meinsames Engagement gelingen. Daher ist es von groBer Bedeutung, dass
sich alle wesentlichen Beteiligten an diesem Innovationsdkosystem, insbe-
sondere aus Energie- und Finanzwirtschaft, Zivilgesellschaft, Verwaltung
und Politik mitihrem Wissen und ihren Erfahrungen, Kenntnissen und Bedarfs-
lagen in diesen Transformationsprozess einbringen. Vor allem mussen die In-
vestierenden (Banken, Kapitalsammelstellen, Versicherungen) verstehen, wie
der starker dezentral ausgerichtete und in Teilen auf lokalen oder Quartiers-
I6sungen basierte Warmemarkt der Zukunft funktioniert. Diese Dezentralitat
bietet verschiedene Ansatzpunkte fiirinnovative Finanzierungslosungen, die
um De-Risking-Elemente, einschlieBlich Instrumente zur Risikoteilung, ergdnzt
werden mussen.
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Vku — BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier].
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Umweltbundesamt (2024): Erneuerbare Energien nehmen 2023 weiter Fahrt auf.
https://www.umweltbundesamt.de/themen/erneuerbare-energien-nehmen-2023-weiter-fahrt-auf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Danfoss (2020): Klimaschutzpotenzial der Fernwdrme mit innovativen Technologien ausschopfen,
https://www.danfoss.com/de-de/about-danfoss/news/dhs/klimaschutzpotenzial-der-fernwaerme-mit-innovativen-technologien-ausschoepfen/, zuletzt geprift am 15.04.2025.

Mathiesen, B. V.; Wild, C.; Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU, 2030 District Heating Deployment for a long-term Fossil-free Future, Aalborg University Denmark,
https://vbn.aau.dk/ws/portalfiles/portal/603638943/20231114_REPower _District_Heating_HRE5_Final _V2.pdf, zuletzt Uberprift am 12.04.2025.

Thamling N.; Langreder N.; Rau, D.; Winsch, M.; MaaB, C.; Sandrock M.; FuB, G.; Méhring P.; Purkus, A; Strodel, N. (2020): Perspektive der Fernwérme 2030 — MaBnahmenprogramm 2030 —
Aus- und Umbau stadtischer Fernwdérme als Beitrag einer sozial-6kologischen Warmepolitik; im Auftrag des AGFW | Der Energieeffizienzverband fir Warme, Kalte und KWK e. V.,
https://www.hamburg-institut.com/wp-content/uploads/2021/06/AGFW _Perspektive_der_Fernwaerme_2030_final.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025..

Vku — BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier],
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Umweltbundesamt (2024): Erneuerbare Energien nehmen 2023 weiter Fahrt auf,
https://www.umweltbundesamt.de/themen/erneuerbare-energien-nehmen-2023-weiter-fahrt-auf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Benyad, A; Kéhler-Geib, F. et al. (2023). KW/BCG (Eds.) (2023): The Climate Financing Roadmap - Joint Publication for COP28, Frankfurt, November 2023, S. 5-6.
EWI (2023): Investitionen der Energiewende bis 2030 — Investitionsbedarf im Verkehrs-, Wohngebd&ude- und Stromsektor.

Henneke, H.-G. (2025): Karlsruhe muss endlich fur Ordnung sorgen, in: FAZ, Nr. 9,11.01.2025, S. 8
(sowie https://www.faz.net/aktuell/politik/inland/kommunale-finanzkrise-karlsruhe-sollte-bund-und-laender-in-die-schranken-weisen-110222956.html, zuletzt gepriuft am 15.04.2025).

von Altenbockum, J. (2025): Defizit der Kommunen dramatisch gestiegen, in: FAZ,10.01.2025,
https://zeitung.faz.net/faz/politik/2025-01-10/306384e2efd4071f0d4cel789ad2050f/?GEPC=s5), zuletzt geprift am 12.04.2025.

Deutscher Landkreistag (2025): Kommunales Defizit dramatisch gestiegen, 11.01.2025,
https://www.landkreistag.de/presseforum/nachrichten/3436-kommunales-defizit-dramatisch-gestiegen, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Vgl. Deutscher Stédtetag (2024): Stadtfinanzen 2023, Beitrage zur Stadtpolitik 120, Berlin/Kéln 2023, S.7, 8, 27, 28.
Bertelsmann Stiftung (2023): Kommunaler Finanzreport 2023 — Finanzen als Voraussetzung und Hebel integrierter Nachhaltigkeitssteuerung, Gutersloh, September 2023, S. 35-37, 42-57.

Landkreistag Baden-Wurttemberg (2024): Kommunalfinanzen auch fur 2025 im freien Fall — kommunale Gestaltungskraft, Zukunftsinvestitionen und der gesellschaftliche Zusammenhalt
geraten in Gefahr, Gemeinsame Pressemitteilung der Kommunalen Landesverbdnde, Stuttgart, 30.10.2024,
https://www.landkreistag-bw.de/presse/kommunalfinanzen-auch-fuer-2025-im-freien-fall-kommunale-gestaltungskraft-zukunftsinvestitionen-und-der-gesellschaftliche-zusammen
halt-geraten-in-gefahr, zuletzt tberprift am 07.12.2024.

Raffer, C.; Scheller, H. (2024): KfW-Kommunalpanel 2024, KfW /difu (Hrsg.) (2024), Frankfurt/Berlin, Mai 2024, S.11-16.

Ringwald, S. (2024): Warmewende ja — aber bitte attraktiv gestalten; Stiftung Energie & Klimaschutz,
https://www.energie-klimaschutz.de/waermewende-ja-aber-bitte-attraktiv-gestalten/, zuletzt Gberprift am 12.04.2025.

Eigene Berechnung basierend auf den hier angegebenen Studien.

Den in den letzten Jahren zu diesen Themen verfassten Studien liegen z. T. sehr unterschiedliche Szenarien (z. B. hinsichtlich der Dekarbonisierungspfade) zugrunde, die wiederum auf z.
T. sehr unterschiedlichen Annahmen beruhen. Wesentliche Einflussfaktoren sind hier bspw. die verwendeten Technologien, Warmequellen, geographische Gegebenheiten, klimatische
Bedingungen, Anschlussdichten, Trassenpreise, Greenfield- vs. Brownfield-Investitionen, Geschdafts- und Betreibermodelle, Entwicklung der Kundenzahlen, Tarife etc.

Bundesministerium fur Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (2024): Fragen und Antworten zur Kommunalen Warmeplanung (FAQ). ,Diese Schatzung berucksichtigt jedoch noch
nicht die durch das Warmeplanungsgesetz vorgesehenen Méglichkeiten zur Kostensenkung insbesondere fir kleine Kommunen (vereinfachte Verfahren, Eignungsprifung und verkurzte
Warmeplanung, ,Konvoi-Verfahren®). Damit konnen die Kosten auch erheblich darunter liegen, insbesondere wenn eine Versorgung Uber ein Warmenetz oder ein Wasserstoffnetz mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht in Betracht kommt. Da die ,Pro-Kopf-Kosten®in der Regel mit zunehmender GroBe der Gemeindegebiete erheblich sinken, ist fur kleinere Kommunen eine
gemeinsame Warmeplanung mit anderen Kommunen (,Konvoi-Verfahren“) méglich und sinnvoll.“ (BMWSB),
https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/faqs/Webs/BMWSB/DE/kwp/kwp-liste.html, zuletzt Gberprift am 10.09.2024.

Stadt Stuttgart (2024): Kommunale Warmeplanung, Stuttgart 2024,
https://www.stuttgart.de/leben/umwelt/energie/energieleitplanung/kommunaler-waermeplan/, zuletzt iberprift am 07.12.2024.

Ringwald, S. (2024): Warmewende ja — aber bitte attraktiv gestalten. Stiftung Energie & Klimaschutz,
https://www.energie-klimaschutz.de/waermewende-ja-aber-bitte-attraktiv-gestalten/, zuletzt Gberprift am 12.04.2025.

Eigene Schatzung basierend auf Geode — The Voice of local energy distributors across Europe. Finanzielle Herausforderungen der Energiewende fur kommunale und regionale Energie
versorger — Kreative Lésungsansatze sind gefragt. Der Entwurf fur einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds fir die Energiewende. GEODE-Finanzierungspapier 3.0,
https://regulierungskonferenz-akregtp.de/2024/_unterlagen/GEODE-Finanzierungspapier-3.0.pdf.

Krebs T,; Steitz J.: Forum New Economy — Working Papers (03,2021), Offentliche Finanzbedarfe fir Klimainvestitionen im Zeitraum 2021-2030,
https://www.agora-energiewende.de/fileadmin/Projekte/2021/2021_09 _Klimalnvest2030/FNE_AEW _Klimalnvest2030_WEB.pdf, zuletzt Gberprift am 15.04.2025.

Mathiesen, B. V.; Wild, C.; Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU, 2030 District Heating Deployment for a long-term Fossil-free Future, Aalborg University Denmark,
https://vbn.aau.dk/ws/portalfiles/portal/603638943/20231114_REPower _District_Heating_HRE5_Final _V2.pdf, zuletzt Uberprift am 12.04.2025.

Thamling N.; Langreder N.; Rau, D.; Winsch, M.; MaaB, C.; Sandrock M.; FuB, G.; Méhring P.; Purkus, A; Strodel, N. (2020): Perspektive der Fernwérme 2030 — MaBnahmenprogramm 2030 —
Aus- und Umbau stadtischer Fernwdérme als Beitrag einer sozial-6kologischen Warmepolitik. Im Auftrag des AGFW | Der Energieeffizienzverband fir Warme, Kalte und KWK e. V.,
https://www.hamburg-institut.com/wp-content/uploads/2021/06/AGFW _Perspektive_der_Fernwaerme_2030_final.pdf, S. 23, zuletzt geprift am 12.04.2025.

BDEW und EY (Stadtwerkstudie): Mit neuen Strategien aus der Krise. Zukunftsinvestitionen in eine nachhaltige Energieversorgung. European Commission (2024): Investors Dialogue on
Energy. Financial instruments and models for heating and cooling,
https://api.euroheat.org/uploads/financial_instruments_and_models_for_heating_and_cooling_MJ_0523566_ENN_1_5df003d8bé.pdf, zuletzt Uberprift am 12.04.2025.

Vku — BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier],
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Geode - The Voice of local energy distributors across Europe. Finanzielle Herausforderungen der Energiewende fir kommunale und regionale Energieversorger — Kreative Losungsansdat
ze sind gefragt. Der Entwurf fir einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds fir die Energiewende. GEODE-Finanzierungspapier 3.0,
https://regulierungskonferenz-akregtp.de/2024/_unterlagen/GEODE-Finanzierungspapier-3.0.pdf, zuletzt geprift am 7777

Thamling N.; Langreder N.; Rau, D.; Winsch, M.; MaaB, C.; Sandrock M,; FuB, G.; Mohring P;

Purkus, A; Strodel, N. (2020): Perspektive der Fernwdarme 2030 — MaBnahmenprogramm 2030 — Aus- und Umbau stadtischer Fernwarme als Beitrag einer sozial-okologischen Warmepoli
tik. Im Auftrag des AGFW | Der Energieeffizienzverband fir Warme, Kalte und KWK e. V.

https://www.hamburg-institut.com/wp-content/uploads/2021/06/AGFW _Perspektive_der_Fernwaerme_2030_final.pdf, S. 23, zuletzt gepriuft am 12.04.2025.

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

4

42

43

44

45

46

47

48

49

50

Geode - The Voice of local energy distributors across Europe. Finanzielle Herausforderungen der Energiewende fur kommunale und regionale Energieversorger — Kreative Loésungsansat
ze sind gefragt. Der Entwurf fUr einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds fir die Energiewende. GEODE-Finanzierungspapier 3.0, https://regulierungskonferenz-akregtp.de/2024/ _unterla
gen/GEODE-Finanzierungspapier-3.0.pdf, S. 6, zuletzt gepriuft am 7777,

Mathiesen, B. V.; Wild, C.; Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU, 2030 District Heating Deployment for a long-term Fossil-free Future, Aalborg University Denmark,
https://vbn.aau.dk/ws/portalfiles/portal/603638943/20231114_REPower_District_Heating_HRE5_Final_V2.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

European Commission (2024): Investors Dialogue on Energy. Financial instruments and models for heating and cooling.
https://api.euroheat.org/uploads/financial_instruments_and_models_for_heating_and_cooling_MJ_0523566_ENN_1_5df003d8bé.pdf, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

KlaaBen, L,; Steffen B. (2022):Meta-analysis on necessary investment shifts to reach net zero pathways in Europe, nature climate change,
https://www.nature.com/articles/s41558-022-01549-5.epdf?sharing_token=CgmAmbEg5srZBLfHtxInwtRgNOjAjWel9jnR3ZoTvOPP-Zm85jlid4jyaPVyx4yUvIK2Kgb V YvffKI
malwTzFHVVwMIkVDoP7gJtnLTDIcnV8NzZ ABUjUOok TJoHIpQIYOWzsl-Q405iQvWV5VckDsAfgdy Q8 TKHDtvnZThPR5e7ubRpU_U3yXLO8 _xJH_ay5zxdNYzYQkXTGnNDYda
4JA%3D%3D&tracking_referrer=www.mdr.de, zuletzt gepruift am 12.04.2025.

Mathiesen, B. V.; Wild, C.; Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU. 2030 District Heating Deployment for a long-term Fossil-free Future. Aalborg University Denmark.
https://vbn.aau.dk/ws/portalfiles/portal/603638943/20231114 _REPower_District_Heating_HRE5_Final_V2.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

European Commission (2024). Investors Dialogue on Energy.
https://energy.ec.europa.eu/topics/funding-and-financing/investors-dialogue-energy_en#presentation-of-the-initiativem, S. 26—28, zuletzt geprift am 12.04.2025;

Neves J. et al (2018): Heat Roadmap Europe: Potentials for large-scale Heat Pumps in District Heating, Aalborg University 2018,
https://heatpumpingtechnologies.org/annex47/wp-content/uploads/sites/54/2019/07/heat-roadmap-europe.pdf, S. 32, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Vku — BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier],
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

KfW (2024): KFW Research: Kommunen nehmen schlechtere Finanzlage und hoheren Investitionsrickstand wahr,
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_807168.html, zuletzt gepriift am 12.04.2025..

KfW (2017): KfW Research: Fokus Volkswirtschaft, ,Leere Hauser, leere Kassen? — Demografischer Wandel und regionale Ungleichheit,
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2017/Fokus-Nr.-193-Dezember-2017-Demografie-und-Dispa
rit% C3%A4ten.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Thamling N.; Langreder N.; Rau, D.; Winsch, M.; MaaB, C.; Sandrock M.; FuB, G.; Méhring P; Purkus, A; Strodel, N. (2020): Perspektive der Fernwarme 2030 — MaBnahmenprogramm 2030 —
Aus- und Umbau stédtischer Fernwdrme als Beitrag einer sozial-6kologischen Warmepolitik. Im Auftrag des AGFW | Der Energieeffizienzverband fir Warme, Kalte und KWK e. V.,
https://www.hamburg-institut.com/wp-content/uploads/2021/06/AGFW _Perspektive_der_Fernwaerme_2030_final.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Vku - BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier],
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Hyun, B.(2024): Rentenpaket beschlossen: Schlappe fur Babyboomer? ,Mit der Ampel ist die Rente nicht mehr sicher®, Merkur.de,
https://www.merkur.de/wirtschaft/rentenkasse-babyboomer-generationenkapital-rente-reform-ampel-rentenpaket-kritik-leistungen-zr-93100322.html, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Denk, I; Popovic, T.(2024) basierend auf Swiss Sustainable Finance (2023),
https://www.sustainablefinance.ch/upload/rm/ss/fp/ssf-pub-report-real-estate-de-final-1.pdf?_=1705408321654; https://www.construction-products.eu/publications/green-deal/),
zuletzt geprift am 15.04.2025.

Stroleny, M.; Corscadden J,, Lucas, P; Vanbecelaere, J.; Malafarina G.; Scotton, S.; Lygnerud, K.; Fedrizzi, R.; Popovic, T; Calderoni, M.; Battisti, R. (2024): Position paper: The role of DHC in the
FitFor55 package - EC funded projects’ point of view.

Vgl. EU-Kommission (2025): Kommission vereinfacht Vorschriften fur Nachhaltigkeitsberichterstattung und EU-Investitionen,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_614, zuletzt geprift am 25.03.2025

Denk, I; Popovic, T.(2024) basierend auf Swiss Sustainable Finance (2023),
https://www.sustainablefinance.ch/upload/rm/ss/fp/ssf-pub-report-real-estate-de-final-1.pdf?_=1705408321654; https://www.construction-products.eu/publications/green-deal/),
zuletzt geprift am 15.04.2025.

World Resources Institute (WRI) — Climate Watch (2024): Decarbonize Energy Consumption — World Resources Institute works to boost energy efficiency and reduce reliance on fossil fuels
within industry, transportation and the built environment,
https://www.wri.org/initiatives/decarbonizing-energy-consumption, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Poppvic', T.(2022/2023): Wéarmewende in Gebduden und Infrastruktur — Sustainable Real Estate Finance und Sustainable Infrastructure Finance als Hebel? in: H. Rogall, Jahrbuch Nachhalti
ge Okonomie 2022/23, Im Brennpunkt: Kommunale Warmewende, Marburg, S.103-116.

Popovi¢, T; Canas da Costa, L. (2020): Financing Sustainable Infrastructures in a Smart Cities’ Context — Innovative Concepts, Solutions and Instruments, in: Planing P; Muller P; Dehdari P.;
B&umer T. (Hrsg.): Innovations for Metropolitan Areas, Berlin/Heidelberg, S. 229-243,
https://doi.org/10.1007/978-3-662-60806-7_18, zuletzt gepriift am 12.04.2025

Poppvic', T.(2022/2023): Warmewende in Gebduden und Infrastruktur — Sustainable Real Estate Finance und Sustainable Infrastructure Finance als Hebel? In: H. Rogall. Jahrbuch Nachhalti
ge Okonomie 2022/23: Im Brennpunkt: Kommunale Warmewende, Marburg, S.103-116.

Vgl. Popovic, T Lygnerud, K.; Denk, |; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14, 2024,100136,
ISSN 2666-9552,
https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, S. 7, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Vgl. Popovic, T, Lygnerud, K; Denk, |; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14,2024, 100136,
ISSN 2666-9552,
https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, S. 7, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Responsability (2020): Blended Finance fur mehr Nachhaltigkeit im Portfolio,
https://www.responsability.com/de/magazine/blended-finance-fur-mehr-nachhaltigkeit-im-portfolio, zuletzt Gberprift am 15.04.2025.

Popovic, T.Lygnerud, K; Denk, |; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14, 2024,100136, ISSN
2666-9552,
https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, zuletzt geprift am 12.04.2025.

KPMG (2021): Our Impact Report (Nachhaltigkeitsbericht 2021 - KPMG in Deutschland),
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2022/05/kpmg-impact-report-2021.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Popovic, T; Lygnerud, K; Denk, |.; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14,2024,100136, ISSN
2666-9552,
https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, zuletzt geprift am 16.03.2025.

OECD (2018): https://www.oecd.org/development/making-blended-finance-work-for-the-sustainable-development-goals-9789264288768-en.htm (2018), zuletzt geprift am 16.03.2025.

Responsability (2023): https://www.responsability.com/de/magazin/blended-finance-fur-mehr-nachhaltigkeit-im-portfolio (2023); https://caps.org/resources/glossary/ (2023), zuletzt
gepruft am16.03.2025.

Popovi¢, T. et al. (2024): Attracting Institutional Investors to low temperature DHC networks, Work Package Report, REWARDHeat-Projekt,
https://www.rewardheat.eu/gallery/D3.5_%20Attracting%20investors%20towards%20the%20DHC%20sector.pdf, zuletzt Gberprift am 18.04.2025.

Popovié¢, T. (2021): Wird nachhaltige Unternehmensfihrung zum Standard? Implikationen des EU Action Plan on Financing Sustainable Growth, Rogall; Binswanger et al. (Hrsg.) 2021 - Im
Brennpunkt.



51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

<l

62

63

64

65

66

67

68

69

70

72

73

74

OECD (2015): Fostering investment in infrastructure: lessons learned from OECD investment policy reviews, 2015,
https://web-archive.oecd.org/2015-02-09/336940-Fostering-Investment-in-Infrastructure.pdf, zuletzt gepruft am 15.04.2025..

OECD (2015): Fostering investment in infrastructure: lessons learned from OECD investment policy reviews, 2015,
https://web-archive.oecd.org/2015-02-09/336940-Fostering-Investment-in-Infrastructure.pdf, zuletzt geprift am 15.04.2025.

Buchner, B.; Deseglise C.; Kerr, L; Ridley, M.; Widge, V.; Youngman R. (2021): FAST Infra — Decarbonization and Net Zero Goals,
https://www.climatepolicyinitiative.org/decarbonization-and-net-zero-goals/,
https://www.climatepolicyinitiative.org/fast-infra-sustainable-infrastructure-label/;

https://www.fastinfralabel.org/, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Deseglise, C.; Simpson M.; Thimmaiah, A.; Wetton M. (2021): Fast-Infra Platform. Climate Policy Initiative,
https://www.climatepolicyinitiative.org/fast-infra-platform/, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

Bank of America (2023): What is blended finance, and why it matters,
https://about.bankofamerica.com/en/making-an-impact/blended-finance, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

Tonkonogy, B.; Brown, J.; Micale, V.; Wang, X., Clark, A. (2018): Blended finance in clean energy: experiences and opportunities: a report for the business & sustainable development commis
sion and the blended finance taskforce,
https://climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2018/01/Blended-Finance-in-Clean-Energy-Experiences-and-Opportunities.pdf, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

Vgl. Popovic, T./Lygnerud, K.; Denk, |; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14,2024, 100136,
ISSN 2666-9552,
https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, S. 7, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Global Impact Investing Network. Blended finance working group (2023),
https://thegiin.org/blended-finance-working-group/?gad=1&gclid=EAlalQobChMIloazLOpPUgAMVmBwWGAB3vcg_zEAMYASAAEgJAF_D_BwE, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

UNEP FI (2024): Key Events at COP29 - Leveraging Blended Finance — Catalyzing Sustainable Investments for Global Impact,
https://www.unepfi.org/themes/climate-change/unep-fi-cop29/, zuletzt geprift am 12.04.2025

IFC (2024): How to Scale Blended Finance Globally to Accelerate Transition,
https://www.ifc.org/en/events/2024/how-to-scale-blended-finance-globally-to-accelerate-transition, zuletzt geprift am 16.03.2025;

Environmental Finance (2024): COP29 could be remembered as the ‘blended finance COP’,
https://www.environmental-finance.com/content/news/cop29-could-be-remembered-as-the-blended-finance-cop-alliancebernstein-says.html, zuletzt geprift am 07.12.2024.

Popovic, T, Lygnerud, K.; Denk, |; Fransson, N.; Unluturk, B. (2024): Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?, Smart Energy, Volume 14, 2024,100136, ISSN
2666-9552, https://doi.org/10.1016/j.segy.2024.100136, zuletzt geprift am 16.03.2025;

OECD (2018): Making Blended Finance Work for the Sustainable Development Goals,
https://www.oecd.org/development/making-blended-finance-work-for-the-sustainable-development-goals-9789254288768-en.htm, zuletzt geprift am 12.04.2025;

responsability (2020): Blended Finance fur mehr Nachhaltigkeit im Portfolio,
https://www.responsability.com/de/magazine/blended-finance-fur-mehr-nachhaltigkeit-im-portfolio, zuletzt geprift am 23.04.2025;

CAPS* Glossary (2023): Blended Finance,
https://caps.org/resources/glossary/, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Zuber, J. (2015): éffent\ich—privole Partnerschaften — Pleiten, Pech und Pannen, Deutschlandfunk, 03.02.2015,
https://www.deutschlandfunkkultur.de/oeffentlich-private-partnerschaften-pleiten-pech-und-pannen-100.html, zuletzt Gberprift am 12.04.2025.

Wieg, A. (2024): Burger aktiv einbinden: Warmenetzgenossenschaften als ein wichtiger Baustein fur die fldchendeckende Warmewende. Stiftung Energie & Klimaschutz,
https://www.energie-klimaschutz.de/buerger-aktiv-einbinden-waermenetzgenossenschaften-als-ein-wichtiger-baustein-fuer-die-flaechendeckende-waermewende/, zuletzt geprift
am 12.04.2025.

Goldschmidt, T.(2024): Schleswig-Holstein. Ministerium fur Energiewende, Klimaschutz, Umwelt und Natur. Start des Burgschafts-

programms Wdarmenetze am 15. April 2024 — Land tbernimmt Birgschaften und Garantien von bis zu zwei Milliarden Euro fur

Investitionen in Warmenetze,
https://www.schleswig-holstein.de/DE/landesregierung/ministerien-behoerden/V/Presse/P1/2024/04/240404_B%C3%BCergschaftsprogramm_W%C3%A4rmenetze.html, zuletzt geprift
am 15.04.2025.

Friedrich, P; Wendland, F.: Okologisch nachhaltig oder nicht? Die Einfiinrung der EU-Taxonomy for Sustainable Activities. Ein verbindliches Klassifikationssystem nachhaltiger Wirtschafts
aktivitaten in der EU,

https://www.energy4climate.nrw/fileadmin/Service/Publikationen/Ergebnisse_SCl4climate. NRW/Rahmenbedingungen/oekologisch-nachhaltig-oder-nicht-die-einfuehrung-der-eu-
taxonomy-for-sustainable-activities-cr-sci4climatenrw.pdf, zuletzt gepruft am 10.09.2024.

Beier, C.; Grunwald, L.; Hagemeier, A.; Hunstock B.; Krassowski, J.; Witkowski, S. (2020): Transformation von Stadtwerken als wichtige Sdule der Energiewende [TrafoSW],
https://www.google.de/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.umsicht.fraunhofer.de/content/dam/umsicht/de/dokumente/referenzen/trafosw/Tra
foSW_03ET1518A_Abschlussbericht_UMSICHT.pdf&ved=2ahUKEwi03-zIxvGHAxU7_rsIHUJHJCkQFnoECBcQAQ&usg=AOvVawl1ZCG-idZLmgYaBtlY3ve55, zuletzt gepruft am 13.08.2024.

Vku — BdeW - Deloitte (2023): Kapital fur die Energiewende [Positionspapier],
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende.pdf, zuletzt geprift am 12.08.2024.

Beier, C.; Grunwald, L.; Hagemeier, A.; Hunstock, B.; Krassowski, J., Witkowski, S. (2020): Transformation von Stadtwerken als wichtige Saule der Energiewende [TrafoSW],
https://scholar.google.de/scholar?g=transformation+von+stadtwerken+als+wichtige+sdule+der+energiewende&hl=de&as_sdt=0&as_vis=1&oi=scholart, zuletzt geprift am 15.04.2025.

Wieg, A. (2024): Burger aktiv einbinden: Warmenetzgenossenschaften als ein wichtiger Baustein fur die fldchendeckende Warmewende, Stiftung Energie & Klimaschutz,
https://www.energie-klimaschutz.de/buerger-aktiv-einbinden-waermenetzgenossenschaften-als-ein-wichtiger-baustein-fuer-die-flaechendeckende-waermewende/, zuletzt geprift
am 12.04.2025.

Christner, F. (2020): Warme fir ein ganzes Dorf, Profil 05 2020 — Das bayerische Genossenschaftsblatt,
https://www.profil.bayern/05-2020/topthema/waerme-fuer-ein-ganzes-dorf/, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

Wieg, A. (2024): Burger aktiv einbinden: Warmenetzgenossenschaften als ein wichtiger Baustein fur die fldchendeckende Warmewende. Stiftung Energie & Klimaschutz,
https://www.energie-klimaschutz.de/buerger-aktiv-einbinden-waermenetzgenossenschaften-als-ein-wichtiger-baustein-fuer-die-flaechendeckende-waermewende/, zuletzt geprift
am 12.04.2025.

BEG-Wolfhagen eG (2024): Energiekunden werden von Abnehmern und Zuschauern zu Miteigentumern, Mitgestaltern und Mitverdienern.
http://www.beg-wolfhagen.de/, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

stadt+werk. Kommunale Klimaschutz- und Energiepolitik. Neuer Schwung durch Burgerkapital.
https://www.stadt-und-werk.de/k21-meldungen/neuer-schwung-durch-buergerkapital/, zuletzt gepruft am 08.04.2025.

Stappel, M. (2023): Die deutschen Genossenschaften 2023. Entwicklungen — Meinungen — Zahlen, Schwerpunktthema: Neuer Grindungsboom bei Energiegenossenschaften?, Wiesbaden
2023 sowie
https://www.linkedin.com/posts/michael-stappel-60386b223_genossenschaftsidee-genossenschaften-energiegenossenschaften-activity-7240377558997835781---GJ?utm_sour
ce=share&utm_medium=member_desktop, zuletzt geprift am 31.10.2024.

Beywl, W.; Flieger, B. (1991): Genossenschaften als moderne Arbeitsorganisation, Dreifachkurseinheit, FernUniversitat — Gesamthochschule — in Hagen.
https://www.researchgate.net/profile/Wolfgang-Beywl/publication/322163216 _Genossenschaften_als_moderne_Arbeitsorganisation_Dreifachkurseinheit/links/5a49fd82a6f
dccel971f020f/Genossenschaften-als-moderne-Arbeitsorganisation-Dreifachkurseinheit.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

75

76

77

78

79

Klemisch, H.; Vogt, W.: Genossenschaften und ihre Potenziale fur eine sozial gerechte und nachhaltige Wirtschaftsweise. Studie im Auftrag der Abteilung Wirtschafts-und Sozialpolitik der
Friedrich-Ebert-Stiftung,
https://library.fes.de/pdf-files/wiso/09500-20121204.pdf, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Vgl. Bundesregierung (2023): Der Klima- und Transformationsfonds 2024. Entlastung schaffen, Zukunftsinvestitionen sichern, Transformation gestalten, Berlin, 22.12.2023,
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/der-klima-und-transformationsfonds-2024-2250738, zuletzt gepruft am 12.04.2025.

Popovi¢, T; Schultze, S. (2024) (Eigene Darstellung): Project Report, Taxonomy-Project, Vinnova-Foundation.

Popovic, T. (2018): Sustainable Finance als Katalysator fur die Zukunft des Nachhaltigen Wirtschaftens?, in: Rogall, H. et al. (Hrsg.) (2018): 6. Jahrbuch Nachhaltige Okonomie (2018/2019) — Im
Brennpunkt: Zukunft des nachhaltigen Wirtschaftens in der digitalen Welt, S. 203-215 basierend auf Popovic, T./Hermann, H. (2017).

Gahrs, S.; Bluhm, H. (IOW); Kiitemeyer, L. (2022): SteuerBoard Energie — Steuerungsmechanismen im polyzentrischen Energiesystem der Zukunft. Nachhaltige Digitalisierung einer dezentra
len Energiewende - Stand der Forschung, relevante Fragestellungen und aktuelle Herausforderungen,

https://www.ioew.de/fileadmin/user_upload/BILDER _und_Downloaddateien/Publikationen/2022/SBE_Gaehrs-Bluhm-Kuetemeyer_sus-digi-energy-transition_de.pdf, zuletzt gepruft
am 15.04.2025.

Danish Energy Agency (2017): Regulation and planning of district Heating in Denmark,
https://dbdh.dk/wp-content/uploads/2022/07/regulation_and_planning_of _district_heating_in_denmark.pdf, S. 3, 4, 20, zuletzt geprift am 12.04.2025.

Hochschule fur Technik Stuttgart

Prof. Dr. Tobias Popovi¢

SchellingstraBe 24

70174 Stuttgart

Fon: +49(0)711 8926 2962

Mail: tobias.popovic(at)hft-stuttgart.de

Stuttgart Financial

Dr. Philipp Veit

Vereinigung Baden-Wdrttembergische Wertpapierborse eV.
BorsenstraBe 4

70174 Stuttgart

Mail: info(at)stuttgart-financial.de

Robert E. Bopp (EY)

Dr. llka Denk (HFT, bis 30.09.2024)
Prof. Dr. Tobias Popovic¢ (HFT)
Benedikte Sandbaek (EY)

Dr. Philipp Veit (Stuttgart Financial)
Dr. Max Weber (EY)

Hubler Ubersetzungen

Elisabeth Hubler

RemppisstraBe 3

70599 Stuttgart

Fon: +49(0)179 2638055

Mail: info(at)huebler-uebersetzungen.de

FLYERALARM GmbH
Alfred-Nobel-StraBe 18
97080 Wirzburg






