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Die Umsetzung der Energie- und Warmewende auf regionaler
Ebene stellt die Stadtwerke und Energieversorger mit Blick auf
die Finanzierung vor groRe Herausforderungen. Eine von der
KfW beauftragte Studie quantifiziert den Investitions- und Finan-
zierungsbedarf und stellt ihn Uber die Zeitachse dar. Der Fokus
wird dabei auf notwendige Investitionen in den Bereichen
Strom- und Gasverteilnetze sowie die netzgebundene Warme-
versorgung gelegt. Demnach wird der Investitionsbedarf der
Energieversorger und Stadtwerke in den genannten Bereichen
auf insgesamt 535 Mrd. EUR bis zum Jahr 2045 geschéatzt. Der
Uberwiegende Teil des energiewendebezogenen Gesamtinves-
titionsbedarfs wird bis zum Jahr 2035 anfallen. Rund zwei Drit-
tel der notwendigen Investitionen durften bis dahin zu Buche
schlagen.

Die von PwC durchgefiihrte Studie zeigt, dass die klassische In-
nenfinanzierungskraft der Energieversorger zur Bewaltigung
des Investitionsbedarfs der Energiewende nicht ausreichen
wird. Aufsummiert Uber den gesamten Betrachtungszeitraum
von 2025 bis 2045 deckt die Innenfinanzierung nur rund ein
Viertel der Investitionen. Weitere 10 % kdnnten Uber neu einge-
nommene Zuschisse in Form von Férdermitteln und Baukos-
tenzuschussen finanziert werden. Es verbleibt eine Finanzie-
rungsliicke in Héhe von 65 % bzw. 346 Mrd. EUR. Diese stellt
den zusatzlichen externen Finanzierungsbedarf der Energiever-
sorger dar. Dieser teilt sich auf in Eigenkapitalzufihrungen in
Hohe von 47 Mrd. EUR und Neukreditaufnahmen von 299 Mrd.
EUR. Bei der Ableitung des zusatzlichen Eigenkapitalbedarfs
wurde bei den Energieversorgern der Erhalt einer Mindestei-
genkapitalquote von 25 % zugrunde gelegt. Die Sicherstellung
einer angemessenen Eigenkapitalquote ist mit Blick auf die Bo-
nitat der Energieversorger eine Grundvoraussetzung fiir den
Zugang zu Fremdkapital.

Der grofite Finanzierungsbedarf tritt dabei in den nachsten 10
Jahren auf. Bis zum Jahr 2035, wenn in etwa die Spitze des In-
vestitionsbedarfs erreicht ist, wirden demnach 40 Mrd. EUR an
zusatzlichem Eigen- und 218 Mrd. EUR an zusétzlichem
Fremdkapital bendtigt. Dies entspricht 85 bzw. 73 % des insge-
samt bis zum Jahr 2045 erforderlichen Eigen- oder Fremdkapi-
tals.
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Die notwendigen Eigenkapitalzufihrungen dirften gerade typi-
sche Stadtwerke vor erhebliche Probleme stellen, da die Kom-
munen als Hauptanteilseigner sich ohnehin schon vielfaltigen fi-
nanziellen Herausforderungen gegenibersehen. AuRerdem:
Angesichts des enormen Fremdkapitalbedarfs kénnten insbe-
sondere bei regionalen oder auf die Energiewirtschaft speziali-
sierten Banken die Mdglichkeiten zur Kreditausweitung auf
Grenzen stoRen. Grund sind regulatorische Anforderungen der
Banken zur Risikobegrenzung wie z. B. Kreditlimits fir Bran-
chen oder einzelne Kreditnehmer. Hier gilt es zeitnah einen er-
weiterten Instrumentenmix zu entwickeln, um den Finanzie-
rungsherausforderungen im Zuge der Modernisierung der Ener-
gieinfrastruktur Rechnung zu tragen.

Finanzierungsherausforderungen der Energiewende auf re-
gionaler Ebene

Fir den Umbau der Strom- und Wérmeversorgung sind in der
Energiewirtschaft Investitionen in groflem Umfang notwendig.
Ausgehend von verschiedenen Studien rechnet PwC in einem
von der KfW beauftragten Gutachten mit einem Investitionsbe-
darf von rund 1,3 Bio. EUR bis zum Jahr 2045." Ein groRer Teil
dieser Investitionen ist von Energieversorgern und Stadtwerken
auf regionaler Ebene zu tétigen (im Folgenden als EVUs be-
zeichnet). Dabei gilt es viele Herausforderungen gleichzeitig an-
zugehen: Der Ausbau der erneuerbaren Energien im Stromsek-
tor und die zunehmende Elektrifizierung machen umfangreiche
Investitionen in die Stromverteilnetze erforderlich. Gleichzeitig
erfordert die schrittweise Abkehr von fossilen Energietragern In-
vestitionen in alternative Formen der Warmeerzeugung und
Warmenetze bei gleichzeitigem Um- und spéater Riickbau der
Gasverteilnetze.

Die flr die Transformation jahrlich erforderlichen Investitionen
liegen deutlich Giber dem bisherigen Niveau der getatigten In-
vestitionen im Energiesektor.? Dies riickt zwangslaufig die
Frage nach der Méglichkeit der Finanzierung und konkret die
Frage nach der Belastbarkeit des bisherigen Finanzierungsmo-
dells in den Fokus. Bislang decken kleine und mittlere Energie-
unternehmen und auch kommunale Energieversorger ihren Fi-
nanzierungbedarf Uiberwiegend Uber Fremdkapital in Form von
Bankkrediten.? Stadtwerke stehen vor der zusatzlichen Heraus-
forderung, dass sie haufig neben der Energieversorgung auch
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noch fiir andere Teilbereiche der lokalen Daseinsvorsorge zu-
standig sind und beispielsweise auch erhebliche Investitionen
im OPNV fiir einen Umbau der Mobilitét stemmen missen.
Auch wenn die kommunale Energieversorgung gerade in klei-
neren Gemeinden und Landkreisen haufig aus dem kommuna-
len Kernhaushalt ausgelagert ist (Grafik 1), so dienen Gewinne
von Stadtwerken oftmals der Querfinanzierung anderer kommu-
naler Aufgaben. Gerade in Zeiten klammer Kassen auf kommu-
naler Ebene* sind viele Gemeinden auf diese Quersubventio-
nierung angewiesen, zumal auch der Investitionsriickstand bei
vielen anderen wichtigen Themen zuletzt erheblich gestiegen
ist.5 Infolgedessen stehen Gewinne kommunaler Energieversor-
ger nur begrenzt zur Mitfinanzierung der Energiewende zur Ver-
figung.

Grafik 1: In welchem Umfang werden Energieerzeugung
und -versorgung im Kernhaushalt der Kommunen betreut?

Anteil Kommunen in der jeweiligen GroRenklasse in Prozent, sortiert nach der
Einwohnerzahl (EW) der Kommunen.
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Quelle: KfW-Kommunalpanel 2025.

Vor diesem Hintergrund hat die KfW eine Studie in Auftrag ge-
geben, die Antworten auf folgende Fragestellungen geben soll:
Wie hoch ist der Investitionsbedarf bis zum Jahr 2045 in zentra-
len Investitionsfeldern der EVUs, um die Energiewende auf re-
gionaler Ebene umsetzen zu kénnen und wie stellt sich der Be-
darf im Zeitverlauf dar? Welcher zusatzliche Finanzierungsbe-
darf ergibt sich daraus? Und wie teilt sich der zusatzliche Kapi-
talbedarf auf Eigen- und Fremdkapital auf? Die zentralen Er-
gebnisse der PwC-Studie® werden im Folgenden kompakt dar-
gestellt.

Investitionsbedarf im Zeitablauf: Peak Mitte der 2030er-
Jahre

Zur Ermittlung des Kapitalbedarfs wurden in einem ersten
Schritt die aus Sicht der EVUs bedeutendsten Investitionsfelder
identifiziert. Dazu gehéren neben Strom- und Gasverteilnetzen
(inkl. Wasserstoffverteilnetzen) die Warmeerzeugung und War-
menetze. Stromerzeugungsanlagen — insbesondere im Bereich
der erneuerbaren Energien — wurden von der Betrachtung aus-
genommen, da es hier bereits einen aktiven Wettbewerb um
lukrative Projekte gibt sowie vielfaltige Investoren und Kapital-
geber dort schon aktiv sind. Es wird davon ausgegangen, dass
die EVUs und insbesondere kommunale Gesellschafter bei be-
grenzten finanziellen Mittel den Fokus auf Investitionen in die
Daseinsvorsorge, d. h. die Energienetzinfrastruktur und die
Warmeversorgung legen werden.
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Fur die Abschatzung des Investitionsbedarfs in den ausgewahl-
ten Investitionsfeldern wurde auf diverse bestehende Studien
zu notwendigen Investitionen im Zusammenhang mit der Ener-
giewende zuriickgegriffen” und daraus ein mittleres Investitions-
szenario abgeleitet und im zeitlichen Verlauf dargestellt. Dabei
wurde auch beriicksichtigt, dass neben den Investitionen in die
Transformation auch in den Bestandserhalt investiert werden
muss. Anhand dieser Eckdaten geht die PwC-Studie von einem
Investitionsbedarf der EVUs und Stadtwerke in Héhe von insge-
samt 535 Mrd. EUR bis zum Jahr 2045 aus, von dem die groR3-
ten Anteile auf die Stromverteilnetze und die Warmeerzeugung
entfallen (Grafik 2).

Grafik 2: Verteilung des geschatzten Investitionsbedarfs
der Energieversorgungsunternehmen bis 2045
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Quelle: PwC (2025), eigene Darstellung.

Die Verteilung des Investitionsbedarfs auf der Zeitachse zeigt,
dass die jahrlichen Investitionen nicht in konstanter Hohe anfal-
len werden (Grafik 3). Vielmehr sieht man ab dem Jahr 2025 ei-
nen schrittweisen Hochlauf der Investitionen, der die Planungs-
zeitrdume und den Aufbau von Lieferketten fiir die bendétigten
Technologien beriicksichtigt. Ausgehend von einem Investiti-
onsbedarf von rund 14 Mrd. EUR im Startjahr erreichen die
jahrlich notwendigen Investitionen in den Jahren 2033 und 2034
einen Peak mit jeweils rund 43 Mrd. EUR. Fir die Jahre 2035
bis 2045 zeichnet sich ein sukzessiv abnehmender Investitions-
verlauf ab, der erst nach 2045 wieder ansteigt, wenn ein grofie-
rer Teil der Anlagen aus der Transformation das Ende der Nut-
zungsdauer erreicht und Ersatzinvestitionen anstehen.

Angenommen wird, dass der Hochlauf der Investitionen in die
Stromverteilnetze deutlich schneller verlauft als bei den Warme-
erzeugungsanlagen und Warmenetzen (Grafik 3). Hintergrund
ist, dass der Ausbau der erneuerbaren Energien bereits fortge-
schritten ist und die damit einhergehenden Investitionen in die
Stromverteilnetze zlgig getatigt werden miissen, um die Ver-
sorgungssicherheit zu gewahrleisten. Zudem werden bereits
heute Investitionen in die Stromnetze in groRem Umfang durch-
gefluhrt. Hingegen warten bei der Warmeversorgung viele Ak-
teure noch auf die Fertigstellung der kommunalen Warmepla-
nungen, sodass hier mit einem langsameren Hochlaufen der In-
vestitionen zu rechnen ist.



Grafik 3: Investitionen im Zeitverlauf
In Mrd. EUR
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Quelle: PwC (2025), eigene Darstellung.

Insgesamt kommt die Analyse zum Ergebnis, dass der Gberwie-
gende Teil des energiewendebezogenen Gesamtinvestitionsbe-
darfs der Energieversorger bis zum Jahr 2035 anfallen wird.
Rund zwei Drittel der notwendigen Investitionen in Héhe von
535 Mrd. EUR diirften bis dahin zu Buche schlagen. Bezogen
auf die Stromverteilnetze werden bis zu diesem Zeitpunkt be-
reits mit 75 % der Investitionen gerechnet, bezogen auf die
Warmeversorgung mit gut 50 %.

Hoher externer Finanzierungsbedarf

Die Ableitung des Finanzierungsbedarfs fiir die Investitionen
bezieht Abschreibungen, vereinnahmte Zuschiisse und deren
Auflésung sowie Tilgungen von bestehenden und zukiinftigen
Krediten ein. Zudem ist zu beriicksichtigen, dass die EVUs eine
sehr heterogene Gruppe darstellen. Die Bandbreite reicht von
reinen Strom- oder Gasnetzbetreibern Uiber integrierte Stadt-
werke mit eigenem Vertrieb und eigener Erzeugung bis hin zu
kommunalen Konzernen mit strukturell defizitaren Sparten, zum
Beispiel dem o6ffentlichen Personennahverkehr oder Schwimm-
badern. Entsprechend unterschiedlich sind auch die individuel-
len finanziellen Kennzahlen. Insofern reichen Durchschnitts-
werte flr den Sektor insgesamt fiir eine differenzierte Betrach-
tung nicht aus. Diese wirde insbesondere den kurzfristigen Ka-
pitalbedarf der Unternehmen unbericksichtigt lassen, die be-
reits heute Uber schlechte finanzielle Kennzahlen verfiigen und
hohe Investitionsbedarfe aufweisen. Vor diesem Hintergrund
wurden finf EVU-Gruppen gebildet, die den Markt der EVU re-
prasentieren. Jede EVU-Gruppe weist unterschiedliche An-
fangsbedingungen in Bezug auf die Bilanzkennzahlen (insbe-
sondere mit Blick auf die bilanzielle Eigenkapitalquote) und den
Investitionsbedarf auf. Fiir diese EVU-Gruppen wurde dann
eine Unternehmenssimulation durchgefiihrt und daraus der ge-
samte Finanzierungsbedarf Gber alle EVU abgeleitet.

Tabelle 1 zeigt, dass die klassische Innenfinanzierungskraft der
EVUs zur Bewaltigung des Investitionsbedarfs der Energie-
wende auf regionaler Ebene nicht ausreichen wird. Aufsummiert
Uber den gesamten Betrachtungszeitraum von 2025 bis 2045
kénnen mit der Innenfinanzierung nur ein Viertel der Investitio-
nen gedeckt werden. Die Innenfinanzierung der Unternehmen
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ergibt sich im Wesentlichen aus den Abschreibungen aus dem
aufwachsenden Anlagebestand, abzlglich der Tilgung von Dar-
lehen und der Aufldsung von Zuschiissen. Neu eingenommene
Zuschusse — in Form von Fordermitteln bei Investitionen in die
Warmeversorgung und Baukostenzuschiissen bei Investitionen
in die Stromnetze — decken im Zeitverlauf mit durchschnittlich
rund 10 % ebenfalls nur einen geringen Anteil des Gesamtin-
vestitionsbedarfs.? Es verbleibt eine Liicke in Hohe von

346 Mrd. EUR, die 65 % des Gesamtinvestitionsbedarfs ent-
spricht. Sie stellt den zusatzlichen externen Finanzierungsbe-
darf der EVU dar, der anhand von neuem Eigen- und Fremdka-
pital gedeckt werden muss.

Tabelle: Finanzierungsbeitrage bis 2045

Investitionsbedarf 535 Mrd. EUR

— Innenfinanzierung 134 Mrd. EUR
davon Abschreibungen 461 Mrd. EUR
abzuglichTilgung Darlehen 278 Mrd. EUR
abzuglich Auflésung von 49 Mrd. EUR
Zuschussen

— Zuschusse 55 Mrd. EUR

= zusatzlicher externer 346 Mrd. EUR

Finanzierungsbedarf
davon Eigenkapitalbedarf 47 Mrd. EUR
davon Fremdkapitalbedarf 299 Mrd. EUR

Quelle: PwC (2025), eigene Darstellung.

Schneller Hochlauf von Fremd- und Eigenkapitalfinanzie-
rung notwendig

Bei der Ableitung des zusatzlichen Eigenkapitalbedarfs setzt
das zugrunde gelegte Simulationsmodell den Erhalt einer Min-
desteigenkapitalquote der EVUs von 25 % an. Die Sicherstel-
lung einer angemessenen Eigenkapitalquote ist mit Blick auf die
Bonitat der EVUs eine Grundvoraussetzung fur den Zugang zu
Fremdkapital. Daraus errechnet sich im Zeitraum von 2025 bis
2045 ein zusatzlicher Eigenkapitalbedarf von 47 Mrd. EUR (ent-
spricht 9 % des Gesamtinvestitionsbedarfs). Der dann noch ver-
bleibende Finanzierungsbedarf von 299 Mrd. EUR ist Uber zu-
satzliches Fremdkapital abzudecken und hat mit 56 % den
hoéchsten Anteil am Finanzierungsmix der anstehenden Ge-
samtinvestitionen flr die Energiewende in Héhe von 535 Mrd.
EUR (Tabelle 1).

Legt man die oben skizzierte zeitliche Verteilung der benétigten

Investitionen zugrunde, so Iasst sich der Bedarf an Fremd- und
Eigenkapital im Zeitverlauf ermitteln (Grafik 4).
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Grafik 4: Finanzierungsbedarf im Zeitverlauf
In Mrd. EUR.
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Quelle: PwC (2025), eigene Darstellung.

Gerade zu Beginn des betrachteten Zeitraums ist ein sehr ho-
her externer Finanzierungsbedarf erkennbar, der sowohl grolle
Summen an Fremdkapital erfordert als auch hoheres Eigenka-
pital. Der grof3te Anteil des Eigenkapitalbedarfs tritt dabei in den
nachsten 10 Jahren auf und diirfte gerade typische Stadtwerke
vor erhebliche Probleme stellen, da die Kommunen als Haupt-
anteilseigner sich ohnehin schon vielfaltigen finanziellen Her-
ausforderungen gegeniibersehen. Bis zum Jahr 2035, wenn in
etwa die Spitze des Investitionsbedarfs erreicht ist, wiirden
demnach 40 Mrd. EUR an zusétzlichem Eigen- und 218 Mrd.
EUR an zusatzlichem Fremdkapital bendtigt. Dies entspricht
85 bzw. 73 % des insgesamt bis zum Jahr 2045 erforderlichen
Eigen- oder Fremdkapitals.

Mit der erforderlichen Neukreditaufnahme wirde auch ein sub-
stanzielles Wachstum der Kreditbuchwerte bei den finanzieren-
den Kreditinstituten einhergehen: Nach Schatzungen von PwC
dirften von deutschen Banken an Energieversorger gewahrte
Bankkredite aktuell mit rund 130 Mrd. EUR valutieren. Unter
Berlicksichtigung von Tilgungen von Bestandskrediten ist somit
bis zum Jahr 2035 mit einem Nettozuwachs von rund 100 Mrd.
EUR zu rechnen.® Dies entspricht nahezu einer Verdopplung
des Kreditaufkommens innerhalb der nachsten zehn Jahre — al-
lein unter Ansatz der hier im Fokus stehenden Assetklassen
(Stromverteilnetze und netzgebundene Warmeversorgung).
Dies unterstreicht auch die enorme Herausforderung bei der
Bereitstellung des Fremdkapitals. Insbesondere bei regionalen
oder auf die Energiewirtschaft spezialisierten Banken dirften
die Mdglichkeiten zur Kreditausweitung begrenzt sein. Hinter-
grund sind regulatorische Anforderungen der Banken zur Risi-
kobegrenzung wie z. B. Kreditlimits fiir Branchen oder einzelne
Kreditnehmer.

Wie das Finanzierungsangebot verbreitern?

Es stellt sich daher die Frage, wie das Finanzierungsangebot
verbreitert werden kann, um den hohen Bedarf in den kommen-
den Jahren zu decken. Folgende Optionen stehen zur Diskus-
sion:

Erweiterung der Kreditfinanzierung: Zum einen gilt es,
Fremdkapital jenseits der bereits vorhandenen
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Finanzierungspartner wie regionale Hausbanken zu mobilisie-
ren. GroRere EVUs kénnten hierzu das bereits erprobte Instru-
ment des Schuldscheindarlehens nutzen.'® Fir kleinere Finan-
zierungsvolumina und EVUs mit wenig Kapitalmarkterfahrung
durften Schuldscheine jedoch zu aufwéandig sein. Eine wichtige
Rolle im Zusammenhang mit der Fremdkapitalversorgung
kommt daher auch geeigneten Forderkreditprogrammen zu.
Hier kdnnten konsortiale Ko-Finanzierungen durch Forderinsti-
tute oder die staatliche Ubernahme eines Teils des Kreditaus-
fallrisikos bei durchgeleiteten Férderkrediten das Exposure der
finanzierenden Hausbanken verringern. Neuer Spielraum in der
Kreditversorgung kénnte auch Uber Kreditverbriefungen ge-
schaffen werden. Ziel ist dabei die Weiterverteilung des Kreditri-
sikos an Dritt-Investoren, was ebenfalls das bestehende Expo-
sure von Hausbanken entlasten und zu einer Verbreitung des
Finanzierungsangebots fliihren wirde.

Eigenkapitalstarkung: Grundvoraussetzung fur einen Zugang
zu Fremdkapital im oben beschriebenen MaR ist jedoch eine
angemessene Eigenkapitalausstattung — der priméare Risikotra-
ger eines Unternehmens. Insbesondere EVUs mit mehrheitlich
kommunalen Eigentumern stehen hierbei vor grofien Herausfor-
derungen, da viele Kommunen kaum in der Lage sind, auf die
Gewinnabflihrung ihrer Stadtwerke zu verzichten, geschweige
denn deren Eigenkapitalausstattung zu erhéhen. Das Einbinden
externer Eigenkapitalgeber ist jedoch schwierig, nicht zuletzt,
weil Kommunen und Bevdlkerung privaten Geldgebern skep-
tisch gegenuberstehen und diesen nur ungern Mitsprache-
rechte einrdumen. Umgekehrt sind institutionelle Investoren an
standardisierten Produkten interessiert, die bisher kaum etab-
liert sind. Zudem sind die Investitionsobjekte der EVUs aus
Sicht groRerer Investoren oftmals zu kleinteilig.

Uber eine Anpassung des Kommunalrechts in den Léndern
sollten die kommunalen Gesellschafter in den Stadtwerken da-
her zuvorderst in die Lage versetzt werden, Kredite fiir die Ein-
lage von Eigenkapital Uber klassische Kommunalkredite und ka-
pitalmarktnahe Instrumente (Schuldscheindarlehen) aufnehmen
zu kénnen. Hierzu hat der Verband Offentlicher Banken (VOB)
einen Vorschlag entwickelt.!! In einigen wenigen Bundeslan-
dern ist diese Moglichkeit bereits gegeben. Die Kapitaleinlage
ware rentierlich, d. h. Kapitalkosten zuziiglich einer angemesse-
nen Marge missten von den Stadtwerken an die Kommunen
ausgekehrt werden.

Mezzaninfinanzierung und Kapitalpooling: Dartiber hinaus
werden mezzanine Kapitalinstrumente unter Einbindung von
Férderinstituten diskutiert, die gegeniber dem traditionellen
Kreditkapital nachrangig behandelt werden, aber ohne Mitbe-
stimmungsrechte ausgestaltet sind. Denkbar wére in diesem
Zusammenhang auch die Nutzung einer Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, in der zuséatzlich Mittel privater Investoren gepoolt
werden, die dann in Form von Nachrangkapital zur Finanzie-
rung einer breiten Anzahl von EVUs und Investitionsprojekten
eingesetzt werden kénnen.

Weitere Instrumente zur Eigenkapitalbeschaffung waren u. a.
Genussrechte und stille Beteiligungen, die dhnliche Funktionen
erfullen wie Mezzaninfinanzierungen, oder die Ausgliederung
von kommunalen Investitionsvorhaben in Projektgesellschaften,
in die private Investoren Eigenkapital zur Finanzierung der



Projekte einbringen kénnen (sog. Public Private Partnerships).
Auch Burgerbeteiligungen kénnten einen Finanzierungsbeitrag
leisten, wobei unklar ist, wie hoch ein Beitrag uber dieses In-

strument sein kénnte.'? Klar ist jedoch, dass private Kapitalge-
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Zur Studie

Die Analyse stutzt sich auf eine Studie von PwC im Auftrag der
KfW Bankengruppe. Weitere Informationen und der Link zur
Studie finden sich hier: Wie Iasst sich die Energie- und Wéarme-

ber Renditen erwarten, die denen alternativer Investitionen mit wende finanzieren?

vergleichbaren Risiken am Markt entsprechen.

Angesichts der in Summe erheblichen Finanzierungsherausfor-
derungen fiur die Modernisierung der Energieinfrastruktur und
der unterschiedlichen Ausgangsvoraussetzungen der EVUs
dirfte ein breit gefacherter Instrumentenmix zielfihrend sein.
Wichtig ist in jedem Fall, dass er zeitnah zur Verfiigung steht.

Folgen Sie KfW Research auf X:
https://x.com/KfW Research

Oder abonnieren Sie unseren kostenlosen E-Mail-
Newsletter, und Sie verpassen keine Publikation:
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Service/KfW-News-
dienste/Newsletter-Research-(D)/index.jsp
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7 Unter anderem: Prognos (2024): Perspektive der Fernwarme; Bundesnetzagentur (2025): Update: Verteilernetze bis 2045; Deloitte, BDEW und VKU (2023): Kapital fiir die Energiewende; EY und
BDEW (2024): Fortschrittsmonitor Energiewende 2024.

8 Um die Hohe der Zuschiisse zu berechnen, wurde in der PwC-Studie angenommen, dass bei Investitionen in die Warmeversorgung 20 % der Investitionssumme (iber Férdermittel finanziert wer-
den. Bei Investitionen in die Stromverteilnetze werden Baukostenzuschiisse in Hohe von 5 % der Investitionssumme angenommen. Ein Baukostenzuschuss ist eine einmalige Zahlung, die ein An-
schlussnehmer (z. B. ein Grundstlickseigentiimer oder ein Unternehmen) an einen Netzbetreiber fir den Ausbau oder die Verstarkung des allgemeinen Stromnetzes leisten muss, um einen neuen
Netzanschluss zu erhalten.

9 Vgl. PwC (2025): Wie Iasst sich die Energie- und Warmewende finanzieren? Finanzierungsbedarf aus Sicht der Energieversorgungsunternehmen, Studie im Auftrag der KfW Bankengruppe.

° Hierzu gibt es zahlreiche Beispiele, zuletzt auch in Form Griiner Schuldscheine. Zum Beispiel haben die Hamburger Energiewerke 2024 400 Mrd. EUR iber einen griinen Schuldschein eingewor-
ben. https://www.zfk.de/unternehmen/nachrichten/aus-150-mio-werden-400-mio-euro-grosses-interesse-an-gruenem-schuldscheindarlehen

vgl. VOB (2025): Finanzierung der Transformation der Energieversorgung, https://www.voeb.de/fileadmin/user upload/K%C3%96K-Positionspapier-Energieversorgung-final.pdf

2 |n einer PWC Umfrage im Auftrag des VKU im Jahr 2024 gaben 70 % der befragten Stadtwerke an, eine Biirgerbeteiligung in Betracht zu ziehen. https://www.pwc.de/de/energiewirtschaft/pwc-
studie-investitonsbedarf-kommunale-unternehmen.pdf
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