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Forschungsprojekte zur Finanzierung der Warmewende (HFT Stuttgart)*

/ Warmenetze \

*Dieser Vortrag basiert u.a. auf Ergebnissen des EU-gefordertem Vorhabens REWARDHeat.
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Einfuhrung — Finanzierung der ,,GroBen Transformation

Klimawandel als zunehmend relevante "Grand Challenge™
"GroRe Transformation" von Gesellschaft und Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit notwendig

Dekarbonisierung, insbesondere des Gebaudesektors (ca. 35 % der Kohlenstoffemissionen in der EU) als
Schlusselfrage

Im Zusammenhang mit der Warmewende konnten Nahwarme- und -kaltenetze (DHCN) einen Teil der Losung
darstellen, wurden 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 BaWu 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 fur die Transformation der
DCHN) nicht ausreichen!

 Ebenso das neue Sondervermogen nicht.

> Zentrale Frage : Kann die wachsende Finanzierungsliucke uber die Kapitalmarkte geschlossen werden?

Quelle: Popovic, T./Lygnerud, K./Denk, |./Fransson, N./Unluturk, B. (2023), Blended Finance as a Catalyst for Accelerating the European Heat Transition?, Conference Paper and Presentation, SDEWES-Conference, Dubrovnik, September 25-29, 2023; Hamburg Institut/Prognos (2022):
Perspektive der Fernwarme, Gutachten im Auftrag des AGFW, Hamburg 2020, S. 16f.;
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Immense Investitionsbedarfe fur Warmenetze - offentlich finanzierbar?

Baden-Wiirttemberg € 10 Mrd. €40 Mrd.

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

€ 144 Mrd. - € 300 Mrd. €541 Mrd. — € 2.000 Mrd.

Quelle: Ringwald, S. (2024): Warmewende ja — aber bitte attraktiv gestalten. Stiftung Energie & Klimaschutz. https :/www.energie-klimaschutz.de/waermewende-ja-aber-bitte-attrak tiv-gestalten/, zuletzt iiberpriift am 14.08.2024; Eigene Schatzung basierend auf Geode — The Voice of local energy distributors across Europe. Finanzielle
Herausforderungen der Energiewende fiir kommunale und regionale Energieversorger— Kreative Losungsansatze sind gefragt. Der Entwurf fiir einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds fiir die Energiewende. GEODE-Finanzierungspapier 3.0. https://regulierungskonferenz-akregtp.de/2024/_unterlagen/GEO DE-Finanzierungspapier-3.0. pdf;
Krebs T., Steitz J.; Forum New Economy — Working Papers (03, 2021). Offentliche Finanzbedarfe fiir Kimainvestitionen im Zeitraum 2021 — 2030. https :/static. agoraenergiewende. de/fileadmin/Projekte/2021/2021_09_Klimalnvest2030/FNE_AEW _Klimalnvest2030_WEB.pdf, zuletzt (iberpriift am 14.08.2024; Mathiesen, B. V.; Wild, C.;
Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU. 2030 District Heating Deployment for along-term Fossi-free Future. Aalborg University Denmark. https://vbn.aau.dk/ws/portaffiles/portal/603638943/20231114_REPower_District Heating HRE5_Final_V2.pdf, zuletzt ibemprift am 15.08.2024; Thamling N.; Langreder
N.; Rau, D.; Winsch, M.; MaaB, C.; Sandrock M.; Fu3, G.; Méhring P.; Purkus, A.; Strodel, N. (2020). Perspektive der Femwarme 2030 - MalRnahmenprogramm 2030 - Aus- und Umbau stadtischer Femwéarme als Beitrag einer sozial-kologischen Warmepolitik. Im Auftrag des AGFW | Der Energieeffizienzverband fir Warme, Kalte
und KWK e. V. https://www.hamburg-ins titut.com/wp-content/uploads/2021/06/ AGFW_Pers pektive_der_Femwaeme_2030_final.pdf, zuletzt geprift am 12.08.2024, S. 23; BDEW und EY (Stadtwerkstudie). Mit neuen Strategien aus der Krise. Zukunftsinvestitionenin 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_5df003d8b6.pdf, zuletzt Gbermprift am 14.08.2024; Vku — BdeW - Deloitte (2023). Kapital fir die Energiewende [Positionspapier].
https://www2.deloitte .com/content/dam/Deloitte/de/Documents/sustainability/Vku-Bdew-Deloitte-Kapital-fuer-die-Energiewende .pdf, zuletzt gepriift am 12.08.2024; Geode — The Voice of local energy distributors across Europe. Finanzielle Herausforderungen der Energiewende fiir kommunale und regionale Energieversorger— Kreative

; Mathiesen, B.V.; Wild, C.; Nielsen, S. (2023): Heat Matters: The Missing Link in REPowerEU.

Losungsansatze sind gefragt. Der Entwurf fir einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds fiir die Energiewende. GE ODE-Finanzierungspapier 3.0.
2030 District Heating Deploy ment for a long-term Fossi-free Future. Aalborg University Denmark. https://vbn.aau.dk/ws/portaffiles/portal/603638943/20231114_REPower_District_ Heating_ HRE5_Final_V2.pdf, zuletzt Gberprift am 15.08.2024; 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_5df003d8b6.pdf, zuletzt iiberprift am 14.08.2024; Klaalen, L.; Steffen B. (2022). Meta-analysis on necessary investment shifts to reach netzero pathways in Europe. nature climate
change. https://www.nature.com/articles/s41558-022-01549-5.epdf ?sharing_token=CgmAmbE g5srZBL fHixInwtRgNOjAjWe|9jnR3ZoTvOPP -Zm85jlid4jyaP Vy x4yUvIK2K gb VY vifKimaLwTz FHV VwM1kVDo P7 gJtnL TDIcnV8NzZABUjUOokTJoHIpQlY OWzsk
Q405iQVWV5Vck Ds Afgdy Q8TKHDtvnZ1hPR5e 7ubRpU_U3y XL08_xJH_ay5zxdNYzY QkXTGNNDY da4JA%3D%3D&tracking_referrer=www.mdr.de
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Stadtwerke — fruher ,,Cash Cows*, heute ,,Cash Drain“ fur Kommunen?

- ,Wahrend die Aufgabenliste der kommunalen Versorger immer langer und

dringlicher wird und damit immense Investitionsbedarfe verbunden sind,
droht die finanzielle Situation sie zunehmend zu beschranken.”
(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 abhéangen. Die
Stadtwerke konnen den Transformationsprozess nur gestalten, wenn sie
die notwendigen Investitionen auch tatigen konnen."

(Kerstin Andreae, Vorsitzende der BDEW-Hauptgeschaftsfuhrung)

Quelle: BDEW (2022,
Final

/
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Gewaltige Investitionsvolumina in Zeiten knapper Kassen

m  Der ohnehin bereits chronische Investitionsstau bei Kommunen verscharft sich aufgrund der prekaren Finanzlage
weiter.

m |n Deutschland leben 84 Mio. Menschen in ca. 10.000 Kommunen, aber nur ca. 1.000 verfugen uber Stadtwerke.

m Stadtwerke haben sich von ,Cash Cows" zum ,Cash Drain® vieler Kommunen entwickelt. Als wichtige Akteure beim
Ausbau von Warmenetzen bendtigen sie eine Rekapitalisierung (ca. 30-100 Mrd. EUR allein bis 2030).

m  Wie lasst sich privates Kapital mobilisieren?

Quelle: Popovic, T./Lygnerud, K./Denk, |./Fransson, N./Unluturk, B. (2023), Blended Finance as a Catalyst for Accelerating the European Heat Transition?, Conference Paper and Presentation, SDEWES-Conference, Dubrovnik, September 25-29, 2023; Hamburg Institut/Prognos (2022): Perspektive
der Fernwarme, Gutachten im Auftrag des AGFW, Hamburg 2020, S. 16f.;
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Aktuelles Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance (08/2025)

HFT STUTTGﬂRT Studium w«Hochschule Forschung Transfer Suche

FINANZIERUNG DER WaRMEWENDE:
POSITIONSPAPIER ZEICT NELUE WEGE

Ein neues Positionspapier der Finanzplatzinitiative Stuttgart
Financial in Kooperation mit der Hochschule fiir Technik
Stuttgart und EY zeigt Losungsansatze auf

Die Warmewende stellt als zentraler Baustein der Energiewende Kommunen, Energieversorger und
die Finanzwirtschaft vor enorme Herausforderungen. Ein neues Positionspapier der
Finanzplatzinitiative Stuttgart Financial in Kooperation mit der Hochschule fiir Technik Stuttgart
und EY zeigt auf, wie durch innovative Finanzierungsansdtze und eine stdrkere Einbindung des
Kapitalmarkts die Transformation der Wdarmeinfrastruktur gelingen kann.

Die Gewinnung von Investoren iiber die Finanzmarkte ist hochrelevant, gestaltet sich doch die Finanzlage der
Kommunen so gravierend wie noch nie seit Bestehen der Bundesrepublik. Eine Trendwende ist nicht absehbar.

ErschlieBung des Kapitalmarkts mit innovativen Ansétzen -Finanzierungsplattform fiir Baden-Wiirttemberg

Im Fokus steht dabei die Frage, wie der notwendige Ausbau von Mah- und Fernwédrmenetzen, insbesondere in
Ballungsrdumen, finanziert werden kann. Gezielte Blended-Finance-Ansétze und eine stérkere Einbindung des
Kapitalmarkts kénnen dazu beitragen, den bis 2045 ndtigen Kapitalbedarf von rund 40 Mrd. € an Investitionen
fir Nah- und Fernwdrmenetze in Baden-Wiirttemberg zu decken. Gelingen kann dies mit Hilfe folgender Ansdtze

und MaBnahmen:

= Blended Finance: Die knappen &ffentlichen Mittel sollten v.a. fiir die Bereitstellung von Garantien und
Biirgschaften genutzt werden. Durch das damit verbundene De-Risking ldsst sich privates Kapital in Microsoft

nachhaltige Infrastrukturen lenken.

Quelle:
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Aktuelles Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance (08/2025)

HOCHSCHULE
STUTTGART .:': FUR_TECHNIK
FINANCIAL :.: STUTTGART

Positionspapier
Sustainable Infrastructure Finance'

Finanzierung der Warmewende —

Innovative Ansdtze fiir Stuttgart und Download unter:
Baden-Wiirttemberg

uy

Quelle: HFT Stuttgart / Stuttgart Financial/ et al .(2025): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewe nde — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025
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Weitere Publikationen zur Finanzierung der Warmewende
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Blended finance as a catalyst for accelerating the European heat transition?

Tobias Popovic “, Kristina Lygnerud ", [lka Denk *, Nathalie Fransson‘, Burcu Unluturk "

* Center for Sustsinable Bronoesics & Monagersst (CSPM), Hochuchule fir Techvdk, Stattgart, Gemary
* Swenkish Ersiramsmenst Resesrch nstitute (IVL), Swales
* Sk Miiskusnse (TVL), Swalsh Buirommersal Ressrch ittt (IVL), Swede:

ARTICLEINFO ABSTRACT
Keywords Against the background of aceekerating climate change, this paper examines 1o which extent sustainabie lofra-
st heatig and cxbag ty transition as 2 past of & “Great Transformation”™
pm——— - oward: .y and msclesy. % of
T e O nnsig sy ot the EU's carbon footprint, district heatiag and coaling betworks can provide an efficient technology for decr-
o bootzing the energy supply of bubdings. New district beating and cooling nefworks technology allows for heat
> and hot water generation that is combustion free. A largescale role-out of this Infrastructure would require
Invetomant comsa handreds of billioss EUR of invetments within the next few years. In view of the high public debt, the public
Blesaled fruance sector will not be able to finance the required investment voluses. Against the background of regulatory
changes, such as the EU Acticn Plan on Financing Sustainable Growth, this paper examines in which way
financial markets participants might be able to fill the funding gap. A particular focus lies ca blended finance,
since related instruments reduce Investors” risks, esp. In earty stages of the infrastructure lifecycle. Due to an
improved risk retum.-relaticnship this pakes the lovestment mare atractive to peivate lnvestors. It is also
essential for investors to understand the kind of business model they lnvest in. Therefore, we discuss the
importance of key pesfommance indicatoes in the four dimensions that are relevant for the inveors’ decisioa-
making peocess: retur, risk, liquidity and sustainability. With respect to the sustainability dimensicn, we
elaborate on the relevance of EU-Taxanonry-aligned district heating and coaling networks' construction and
operation.
1. Introduction levels making them unable to provide the necessary funding. Conse-

quently, one key question is how this increasing funding gap can be

Smart Energy |

journal homepage: www j ournials. ol sevier comsms e nergy N

Accelerating climate change has become an increasingly relevant
“Grand Challenge™ for society. Meanwhile, there is broad agreement
that a “Great Transformation™ towards a carbon neutral economy and
society is needed [1]. The term “Great Transformation™ was originally
introduced by Austro-Hungarian economist Karl Polanyi [2] and served
as a basis to the concept developed by the Advisory Council on Global
Change 1o the German Goverrment (WBGU) []. This concept outlines
how different transitions (e.g. the energy transition) can contribute to a

ion of the society and the 7). Due to
their ability to decarbonise the heating supply for buildings District
Hmhgmd(ﬂhum(mﬂ:)mndmimplndlhk

filled by financial markets and investors. If investors’ money shall
function as a “game changes” in the heat transition, the Furopean Union
(EU) has to continue to create  favourable regulatory environment for
financial markets and its instiutions, as it already did with the EU Ac-
tion Plan on Financing Sustainable Growth and the Green Deal etc. This
paper tries to find out what measures are necessary to redirect capital
flows into the realization of sustainable infrastructire projects. In spite
of the District Heating (DH) sector being a sector that has been pointed
out to be impartant for the European energy transition, there is limited

about haw to by resorting to the
funds that the EU are allocating to greening the EU econcmy. This gap s
explicitly this paper. by questions: Can DH be

process, y the near
future. This insight i contrasted by the factthat pubic lnsituions like
cities and municipalities have to cope with high public deficits and debt

an enabler in the energy transition? What regulatory changes can make
financial markets more accessible? Which investor (groups) are willing

(K. Lygnensd), Ik denik it snuttgart.de (L Denk), nachalle franmont

M:en«mnumza Received in revised form 28 Febraary 2024; Accepted 7 March 2024

Available caline 19 Masch
The

2024
26669552/ 2024 The Authors. Published by Elsevier Lad. This is an open sccess article under the CC BY lcense (bttp/

civecommoes.oeg/licensea/by/ 4.0/}

Position paper: The role of DHC in the FitFor55
package — EC funded projects’ point of view

Renewable and Waste Heat Recovery for Competitive District Heating and
Cooling Networks

REWARDHeat

Energy Policy 198 (2025) 114519

Gontents liots availahle at ScienceDirect = B
POLICY
Energy Policy
FI SEVIER Joumal hemepage: www elsevier.com/locatelenpal
Analysis of the impact of the EU Taxonomy on investments in =
District Heating
Kristina Lygnﬂud"":', Dmytro Romanchenko”, Bureu Unluturk ”, Tobias Popovie =0,
Sebastian Schultze *
® Lund Unersity, B 118, 221 00, L, Swadden
VL, Ascherbergsgan 44, 411 33, Gothenbery, Sweden
* ochachite i Teclodk Snatpan, Scheling. 34, 70174, Sacigor, Gersany
Mansgennt, Sehelligir. 24, 70174, Suyrt Gemesny

ARTICLE INFO ABSTRAGT
Raywortc 1F palicy meets its intrnded goals o not is important in the context of energy tramsition. We explore f a policy,
Distris hesiing the U Taxanomy, designed t foster green imvestments, meets ifs intent. We bullt an overall understanding
I tuxsaamy ahout the U Taxosomy by reviewing literature and FU Tamnosy documents. Additioanlly, we test constraints
Sutalastis lavesmets from the. KU Taxanamy o CO0; emissians and an new imvestments i fossi fuel based technologies on o case
. ing: DH) ‘Taxancany is complex, opem to interpretation and that the policy

maker needs to build capacity in the econonic activity of DEL We also identify that future EU Tasonaray changes
o DH activitics need to be well thought throagh and tzsted as they can have pegative impact on Evestment
appetite in D as well as lead to ivestments with misor sustainability sdditions. We also find that in terms of
policy focs, the EU Taxonamy is palicy output oriented rather than targsting to reshape financial structures to
support esergy tramsition, which is tosblesome t foster DH Evestmenss. A major eonclasion is that the EU
Taxonomy can have the intended effect in some DH markets, but it can also be redmndant in others.

1. Introduetion investments (the EUl Taxonomy)- impacts investments in DH.

Ina recent analysis of global risks (World Bconomic Forum, 2025), 1.1 Policy for energy sransition
environmental risks have gone from 2 long-term concem to an urgency.
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positive
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Risiken entlang des Lebenszyklusses von Warmenetzen — Primar in den besonders
relevanten fruhen Phasen

mm::m / Konstruktion / Renovierung Betrieb / Instandhaltung Beendigung / Verkauf
Hohes Investitionsvolurmen *  GOVErmance l° GOVErnance * Vertragsdauer
* Mangel an ausreichender * Genehmigungen/Vertrige * Qualitatsdefizite der * AuRerbetriebsetzungsrisiko
Finanzierung * Verzdgerungen beim Bau | Infrastruktur/Dienstleistungen *  Asset Transfer
* |nflation/Zinssdtze * Inflation/Zinssitze K Akzeptanz der Stakeholder (insh.
* Langer Zeithorizont * Hohe Mittelabflisse aufgrund von Kunden)
* Projektkomplexitit/ CAPEX l. Volatilitit der Nachfrage
Durchfiihrbarkeit | = Inflation/Zinssatze
* Technische Risiken * Refinanzierung/Liquiditat
* Rechtsvorschriften l. Ausfall der Gegenpartei
* Umweltschutz |
" USW. 1
PG T T« (Staatliche) Blrgschaften » (Staatliche) Burgschaften | = (Staatliche) Birgschaften * [(Staatliche) Blrgschaften
& -reduktion * Versicherungen * Versicherungen I- Versicherungen * Wersicherungen
* Derivate * Derivate * Derivate * Derivate
|
|

Quelle: Popovic, T./Lygnerud, K./Denk, |./Fransson, N./Unluturk, B. (2023), Blended Finance as a Catalyst for Accelerating the European Heat Transition?, Conference Paper and Presentation, SDEWES-Conference, Dubrovnik, September 25-29, 2023, based on White & Case (2019,
https://www.whitecase.com/publications/insight/virtuous-cycle-creativity-and-innovation-infrastructure-finance), Ehlers, Thorsten (2014 ):Understanding the challenges for infrastructure finance, BIS Working Papers, No 454, BIS, Monetary and Economic Department, Basel 2014, August 2014, p.
5; OECD (2015): Infrastructure Financing Instruments and Incentives. OECD. Paris. Available online at
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Finanzierungsinstrumente und Investorengruppen entlang des Lebenszyklusses

S“mmﬁ'"ﬂ Konstruktion / Renovierung Betrieb / Instandhaltung Beendigung / Verkauf
Eigenkapitalgeber, z. B. Eigenkapitalgeber, z. B. I-' Investmentfonds Investmentfonds
- Versorger - Versorger * |Infrastrukturfonds Infrastrukturfonds
- Regierungen/ Kommunen/ - Regierungen/ Kommunen/ '+ Pensionsfonds Pensionsfonds
multilaterale Institutionen multilaterale Institutionen r Sovereign Wealth Funds Sovereign Wealth Funds
- Genossenschaftsmitglieder - Genossenschaftsmitglieder * (Rick-) (Rick-)
- Infrastrukturfonds - Infrastrukturfonds | Versicherungsunternehmen Versicherungsuntermehmen
- Private Equity - Private Equity I
- Pensionsfonds? - Pensionsfonds?
Fremdkapitalgeber: Fremdkapitalgeber: |
- Férderbanken - Férderbanken I
- Multilaterale Institutionen,/ - Multilaterale Institutionen/
Entwicklumgsfinanzierungs- Entwicklungsfinanzierungs- 1
institutionen (DF1) (z.B. EIB) institutionen (DFI) (z.B. EIB) |
- Bankenkonsortien - Bankenkonsortien ]
Finanzierungs- Fardermittel Fordermittel * Green/ESG-Linked Loans Leveraged Finance
instrumente Blended finance,/PPP Blended finance,/PPP I-' Green/ESG-Linked Bonds MEA-Transaktionen
{Private) Equity (Private) Equity | Trade Sale

Fremdkapital

- Férderdarlehen

- Green/ESG-Linked Loans
- Green/ESG-Linked Bonds

bMMezzanine

Fremdkapital

- Férderdarlehen

- Green/ESG-Linked Loans

- Green/ESG-Linked Bonds?

Initial Public Offering (IPO)

Quelle: Popovic, T./Lygnerud, K./Denk, |./Fransson, N./Unluturk, B. (2023), Blended Finance as a Catalyst for Accelerating the European Heat Transition?, Conference Paper and Presentation, SDEWES-Conference, Dubrovnik, September 25-29, 2023, based on White & Case (2019,
https://www.whitecase.com/publications/insight/virtuous-cycle-creativity-and-innovation-infrastructure-finance), Ehlers, Thorsten (2014 ):Understanding the challenges for infrastructure finance, BIS Working Papers, No 454, BIS, Monetary and Economic Department, Basel 2014, August 2014, p.
5; OECD (2015): Infrastructure Financing Instruments and Incentives. OECD. Paris. Available online at
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Blended Finance — Mobilisierung des Kapitalmarkts mittels De-Risking

Ill

,Commercial Capita

Offentlich*

Risiko-Rendite-Fokus

4 BI Fi - -

! : ended Finance * Triple Bottom Line

e e EK

Mobilisierung E S e UN SDGs
durch ,De- sl .  EU-Taxonomy-konform
Risking .
g Risiko - etc.
\
\ ,Concessional Capital“
~ Impact-Fokus

Offentlich*

» Finanzierungsquellen Finanzierungsstruktur Mittelverwendung / Impact

(z.B. Dekarbonisierung)

*2.B. Zuschiisse, Blirgschaften

und/oder nachrangig, im Falle

des Ausfalls wird first loss piece
libernommen, etc.

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.2024.100136;
https://www.oecd.org/develop me nt/makin g-blen ded-finance-work-for-the-sustain able-develop me nt-goals-978 926428 8768-en.htm (2018); https://www.responsability.com/de/magazin/blended-finance-fur-mehr-nachhaltigkeit-im-portfolio (202 3); https://caps.org/resources/glossary/ (2023).

Finanzierung der Warmewende - KEA, Nahwarme Kompakt, Stuttgart, 23.10.2025 © 2025 Prof. Dr. Tobias Popovic. Manuskriptist urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Zustimmung des Autors. 12



Alternative Ansatze zur Starkung des Eigenkapitals von Stadtwerken

= Kapitalerhdhung durch Kommune

= Beteiligung durch ein groReres Versorgungsunternehmen

= Umwandlung in Energie-/Warmegenossenschaft

= (Nationale) Finanzierungsplattform (vgl. Danemark, KommuneKredit, jedoch zusatzlich mit EK-Finanzierung)
= Private Equity

= Borsengang (z.B. stimmrechtslose Vorzugsaktien)

= Alternative Investment Funds (AlF), European Long-Term Investment Funds (ELTIF)

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

Energiewendefonds (z.B. gem. Vorschlagen von GEODE bzw. Deloitte/bdew/VKU)

Quelle: Eigene Analysen basierend auf REWARDHeat (2024)
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»,Finanzierungsplattform Warmewende BW* (Blended Finance-Logik)

| ommeen
AT  Lsedweney

Nah-/Fernwarmenetze (Greenfield/Brownfield)

Quelle: HFT Stuttgart / StuttgartFinancial/ et al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewende — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025
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»,Finanzierungsplattform Warmewende BW* (Blended Finance-Logik)

Finanzdienstleister / Investoren
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Blirger:innen Versorger banken e.q. EIB, EBRD e Staatsfonds fonds fonds egierungen
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AT  Lsedweney
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Quelle: HFT Stuttgart / StuttgartFinancial/ et al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewende — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025
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»,Finanzierungsplattform Warmewende BW* (Blended Finance-Logik)
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»,Finanzierungsplattform Warmewende BW* (Blended Finance-Logik)

Finanzdienstleister / Investoren
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Finanzierungsinstrumente

Fremdkapital
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Eigenkapital Mezzanine

(z.B. (Vorzugs-)Aktien, (z.B. Genussscheine, )
Genossenschaftsanteile)

AIF / ELTIF Klima- und Infrastrukturfonds (PPP)
Transformationsfond (KTF)

Biirgschaften,

,Finanzierungsplattform Warmewende BW* Garantien, First-

Loss-Pieces, etc.

Kommunen

ersorge Warmegenossenschaften (,,Stadtwerke®)

Nah-/Fernwarmenetze (Greenfield/Brownfield)

Quelle: HFT Stuttgart / StuttgartFinancial/ et al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewende — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025
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»,Finanzierungsplattform Warmewende BW* (Blended Finance-Logik)

Finanzdienstleister / Investoren

: Regierungen
Blirger:innen Versorger banken e.q. EIB, EBRD e Banken Staatsfonds fonds fonds g g

Finanzierungsinstrumente

Fremdkapital
(Konventionell, Green,
ESG-Linked):
Kredite,
Schuldscheindarlehen, Bonds

Eigenkapital Mezzanine

(z.B. (Vorzugs-)Aktien, (z.B. Genussscheine, )
Genossenschaftsanteile)

AIF / ELTIF Klima- und Infrastrukturfonds (PPP)
Transformationsfond (KTF)

Burgschaften,
Zuschusse / 8

Forderkredite ,Finanzierungsplattform Warmewende BW* Garantien, First-

Loss-Pieces, etc.

Kommunen

«
ersorge Warmegenossenschaften (,,Stadtwerke®)

A, . E—————————— e,
Nah-/Fernwarmenetze (Greenfield/Brownfield)

Quelle: HFT Stuttgart / StuttgartFinancial/ et al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewende — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025
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Warmegenossenschaften auch in BaWu als zukunftsweisender Ansatz?

= Governance: Doppelter Anreizmechanismus durch (z.T.) Identitat von Eigentimer:innen und
Kund:innen
-> Dadurch: Vergleichsweise niedrige, stabile Warmepreise (?)

= Burger:innen als Anteilseigner:innen, dadurch:
= |dentifikation mit dem "eigenen" Unternehmen
= Motivation zur Mitwirkung
= Akzeptanz aufgrund von Partizipationsmoglichkeiten
= Etc.

-  Umwandlung von Stadtwerken in Energiegenossenschaften?
= Mobilisierung von privatem ,Burgerkapital“ vor Ort

= Mehr Eigenkapital als Grundlage fur Fordermittel und zusatzliches Fremdkapital
-> hohere Gesamtfinanzierungskapazitat

= Bdrger als Anteilseigner, Identifikation mit dem "eigenen" Unternehmen

Quelle: HFT Stuttgart / Stuttgart Financial/ et al .(2024): Positionspapier Sustainable Infrastructure Finance — Finanzierung der Warmewende — Innovative Ansatze fiir Stuttgart und Baden-Wirttemberg, Stuttgart, April 2025:
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Warmegenossenschaften als Alternative (insb. Neugrundungen und fur Stadtwerke)?

= Neugrindungen — Auswahl (deutschlandweit):
= Energiegenossenschaft Helmetal eG
= EnergieGenossenschaft Inn-Salzach eG
= BurgerEnergieRheinMain eG
= Bdrgerenergie Steyerberg-Fernwarme eG
= Nahwarme Heede eG
= Venner Energie eG
= Burgerenergie Bohlsen eG

= Bioenergiedorfer im Landkreis Marburg-Biedenkopf / VR-Bank HessenLand als weitere weitere
Beispiele

Quelle: Eigene Analyse
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Mobilisierung von »Burgerkapital» durch ELTIFs?

Small and mid-sized

ﬁ . .
non-listed companies

E LTI F Invests

Invest into _ equity
(=European Long-term

Private Investors — investment fund) —

(= an Alternative Investment
Fond [AIF])

Infrastructure: e.g. ports,
pipelines, wind and solar
parks, power plants, disposer,

Holds assets of the

ELTIF in custody manages communication networks,
DHCN etc.

=

Institutional Investors Authorized

DLl Eln Manager for AIF

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 moglichst viele Optionen nutzen!

Ganzheitlichere Ansatze als bisher (Technologieoffenheit, einzelne Gebaude und Quartiere/Stadtteile, Energieeffizienz und erneuerbare Energieversorgung
usw.)

Betrachtung des Quartiers als Innovationsdkosystem und Investitionsobjekt

Priorisierung des flachendeckenden “Rollout™ von Warmenetzen und erst in einem zweiten Schritt MalRnahmen auf der Ebene einzelner Gebaude (z. B.
Energieeffizienz, Warmeversorgung)

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 fir Investmentfonds erforderlich

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

Kommunen und Stadtwerke sollten Finanzmarkte, Finanzinstitute und Genossenschaften als starke Partner fiur die Bewaltigung der Warmewende
betrachten — privates Kapital notwendig zur Aufrechterhaltung der Daseinsvorsorge?

Impact-orientierte Finanzierungs- und Férderinstrumente notwendig.

Gewinnung von Investoren durch den Einsatz innovativer Finanzierungsansatze (z.B. Blended Finance, Sustainable Finance) — moglichst alle verfligbaren
Optionen nutzen

Einrichtung einer bundes-/landesweiten Finanzierungsagentur/-plattform fir Kommunen sinnvoll (z.B. Danemark, Frankreich)?

Quelle: Basierend auf HFT Stuttgart, Forschungsprojekte 3%/3%-Plus (BMWK), DH 2050 (IEA), REWARDHeat (EU), CREATE (BMBF):
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Kontakt

Prof. Dr. Tobias Popovic @ reftim H1 e
Transformation through Innovation - Transformation durch = EBS Universitit fiir

o [/
Innovation Wirtschaft und Recht

Stuttgart Region - Contact info

3,155 followers - 500+ connections

<Add profile section) ( Enhance profile) (Resources)
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