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*Dieser Vortrag basiert  u.a. auf Ergebnissen des EU-gefördertem Vorhabens REWARDHeat.



Einführung – Finanzierung der „Großen Transformation“

• Klimawandel als zunehmend relevante "Grand Challenge"

• "Große Transformation" von Gesellschaft und Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit notwendig

• Dekarbonisierung, insbesondere des Gebäudesektors (ca. 35 % der Kohlenstoffemissionen in der EU) als 

Schlüsselfrage

• Im Zusammenhang mit der Wärmewende könnten Nahwärme- und -kältenetze (DHCN) einen Teil der Lösung

darstellen, würden aber in naher Zukunft massive Investitionen erfordern

• Hoher Investitionsbedarf (mind. 20-150 Mrd. EUR allein in Deutschland bis 2030, mindestens 144-300 Mrd. EUR in 

der EU), in BaWü bis 2030 ca. 10 Mrd. EUR (eher mehr?)

• Vor dem Hintergrund der hohen Staatsverschuldung werden die Regierungen nicht in der Lage sein, die 

erforderlichen Mittel bereitzustellen

• In Deutschland wird z.B. auch... 

• ...der Klima- und Transformationsfonds der Bundesregierung (mit 750 Mio. EUR für die Transformation der 

DCHN) nicht ausreichen!

• Ebenso das neue Sondervermögen nicht.

➢ Zentrale Frage : Kann die wachsende Finanzierungslücke über die Kapitalmärkte geschlossen werden?
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Immense Investitionsbedarfe für Wärmenetze – öffentlich finanzierbar?
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Ebene Bis 2030 2031 - 2045/2050

Baden-Württemberg € 10 Mrd. € 40 Mrd.

Deutschland € 20 Mrd. - € 150 Mrd. € 74,4 Mrd. - € 400 Mrd.

EU € 144 Mrd. - € 300 Mrd. € 541 Mrd. – € 2.000 Mrd.
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Stadtwerke – früher „Cash Cows“, heute „Cash Drain“ für Kommunen?

• „Während die Aufgabenliste der kommunalen Versorger immer länger und 

dringlicher wird und damit immense Investitionsbedarfe verbunden sind, 

droht die finanzielle Situation sie zunehmend zu beschränken.“ 

(Andreas Siebel, Partner bei EY).

• „Wichtig ist, dass die kommunalen Eigner ihren Stadtwerken auch den 

notwendigen finanziellen Spielraum lassen, um in die Zukunft zu investieren. 

Das darf nicht von der Kassenlage der Kommunen abhängen. Die 

Stadtwerke können den Transformationsprozess nur gestalten, wenn sie 

die notwendigen Investitionen auch tätigen können.“ 

(Kerstin Andreae, Vorsitzende der BDEW-Hauptgeschäftsführung)
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Gewaltige Investitionsvolumina in Zeiten knapper Kassen

◼ Der ohnehin bereits chronische Investitionsstau bei Kommunen verschärft sich aufgrund der prekären Finanzlage 

weiter.

◼ In Deutschland leben 84 Mio. Menschen in ca. 10.000 Kommunen, aber nur ca. 1.000 verfügen über Stadtwerke.

◼ Stadtwerke haben sich von „Cash Cows“ zum „Cash Drain“ vieler Kommunen entwickelt. Als wichtige Akteure beim 

Ausbau von Wärmenetzen benötigen sie eine Rekapitalisierung (ca. 30-100 Mrd. EUR allein bis 2030).

◼ Wie lässt sich privates Kapital mobilisieren? 
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Aktuelles Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance (08/2025)

Finanzierung der Wärmewende - KEA, Nahwärme Kompakt, Stuttgart, 23.10.2025 © 2025  Prof. Dr. Tobias Popovic. Manuskript ist urheberrechtlich geschützt. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Zustimmung des Autors. 7

Quelle: https://www.hft-stu ttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege

https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege
https://www.hft-stuttgart.de/news/finanzierung-der-waermewende-positionspapier-zeigt-neue-wege


Aktuelles Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance (08/2025)
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Weitere Publikationen zur Finanzierung der Wärmewende
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Quelle:  Popovic, T./ Lygnerud, K; Denk, I.; 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.2024.1001360; Popovic, T.; Lygnerud, K; 
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Risiken entlang des Lebenszyklusses von Wärmenetzen – Primär in den besonders 

relevanten frühen Phasen
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Finanzierungsinstrumente und Investorengruppen entlang des Lebenszyklusses
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Alternative Ansätze zur Stärkung des Eigenkapitals von Stadtwerken

▪ Kapitalerhöhung durch Kommune

▪ Beteiligung durch ein größeres Versorgungsunternehmen

▪ Umwandlung in Energie-/Wärmegenossenschaft 

▪ (Nationale) Finanzierungsplattform (vgl. Dänemark, KommuneKredit, jedoch zusätzlich mit EK-Finanzierung)

▪ Private Equity

▪ Börsengang (z.B. stimmrechtslose Vorzugsaktien)

▪ Alternative Investment Funds (AIF), European Long-Term Investment Funds (ELTIF)

▪ (Mezzanine-Instrumente: Z.B. Genussrechte, stille Beteiligungen, partiarisches Darlehen, etc.)

▪ Energiewendefonds (z.B. gem. Vorschlägen von GEODE bzw. Deloitte/bdew/VKU)
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Quelle: Eigene Analysen basierend auf REWARDHeat (2024) 
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Quelle: HFT Stuttgart / StuttgartFinancia l / e t al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance – Finanzierung der Wärmewende – Innovative Ansätze für  Stuttgart und Baden-Württemberg, Stuttgart, April 2025
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Wärmegenossenschaften auch in BaWü als zukunftsweisender Ansatz?

▪ Governance: Doppelter Anreizmechanismus durch (z.T.) Identität von Eigentümer:innen und 

Kund:innen

-> Dadurch: Vergleichsweise niedrige, stabile Wärmepreise (?)

▪ Bürger:innen als Anteilseigner:innen, dadurch: 

▪ Identifikation mit dem "eigenen" Unternehmen

▪ Motivation zur Mitwirkung

▪ Akzeptanz aufgrund von Partizipationsmöglichkeiten

▪ Etc.

▪ Umwandlung von Stadtwerken in Energiegenossenschaften?

▪ Mobilisierung von privatem „Bürgerkapital“ vor Ort

▪ Mehr Eigenkapital als Grundlage für Fördermittel und zusätzliches Fremdkapital

-> höhere Gesamtfinanzierungskapazität

▪ Bürger als Anteilseigner, Identifikation mit dem "eigenen" Unternehmen
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Quelle: HFT Stuttgart / Stuttgart Financia l / et al .(2024) : Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance – Finanzierung der Wärmewende – Innovative Ansätze für  Stuttgart und Baden-Württemberg, Stuttgart, April 2025: 



Wärmegenossenschaften als Alternative (insb. Neugründungen und für Stadtwerke)?

▪ Neugründungen – Auswahl (deutschlandweit): 

▪ Energiegenossenschaft Helmetal eG 

▪ EnergieGenossenschaft Inn-Salzach eG

▪ BürgerEnergieRheinMain eG 

▪ Bürgerenergie Steyerberg-Fernwärme eG

▪ Nahwärme Heede eG 

▪ Venner Energie eG

▪ Bürgerenergie Bohlsen eG

▪ Bioenergiedörfer im Landkreis Marburg-Biedenkopf / VR-Bank HessenLand als weitere weitere 

Beispiele 
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Mobilisierung von »Bürgerkapital» durch ELTIFs?
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Quelle: Eigene Darstellung / REWARDHeat basierend auf  Union Investment (2023), https://unser-digital-service.de/vuero, www.freepik.com
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Fazit – Angesichts der Herausforderungen möglichst viele Optionen nutzen!

▪ Ganzheitlichere Ansätze als bisher (Technologieoffenheit, einzelne Gebäude und Quartiere/Stadtteile, Energieeffizienz und erneuerbare Energieversorgung 

usw.)

▪ Betrachtung des Quartiers als Innovationsökosystem und Investitionsobjekt

▪ Priorisierung des flächendeckenden “Rollout" von Wärmenetzen und erst in einem zweiten Schritt Maßnahmen auf der Ebene einzelner Gebäude (z. B. 

Energieeffizienz, Wärmeversorgung)

▪ Ambitionierte CO2-Bepreisung und Koordination der unterschiedlichen „Regulatoriken“, wichtig: Harmonisierung der EU-Taxonomie mit der EPBD, 

CEAP, EED, etc.

▪ Insb. in Deutschland flexiblerer Regulierungs-(Steuer)-Rahmen für Investmentfonds erforderlich

▪ Standardisierte, Taxonomie-konforme DHCN-Daten und -digitale Tools, insb. für KPIs

▪ Kommunen und Stadtwerke sollten Finanzmärkte, Finanzinstitute und Genossenschaften als starke Partner für die Bewältigung der Wärmewende 

betrachten – privates Kapital notwendig zur Aufrechterhaltung der Daseinsvorsorge? 

▪ Impact-orientierte Finanzierungs- und Förderinstrumente notwendig.

▪ Gewinnung von Investoren durch den Einsatz innovativer Finanzierungsansätze (z.B. Blended Finance, Sustainable Finance) – möglichst alle verfügbaren 

Optionen nutzen

▪ Einrichtung einer bundes-/landesweiten Finanzierungsagentur/-plattform für Kommunen sinnvoll (z.B. Dänemark, Frankreich)?
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Quelle:  Basierend auf HFT Stuttgar t, Forschungsprojekte 3%/3%-Plus (BMWK), DH 2050 (IEA), REWARDHeat (EU), CREATE (BMBF): 



Kontakt
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https://www.linkedin.com/in/prof-dr-tobias-popovic-7154508/

tobias.popovic@sustainable-finance.de
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