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Executive Summary

Deutschlands knapp 900 Energieversorgungsunternehmen (EVU) mussen 647 Milliarden Euro in
Strom- und Warmenetze investieren. Dafur fehlen bis zu 68 Milliarden Euro an Eigenkapital. Nach
Ausschopfung bestehender Spielrdume verbleiben rund 13 Milliarden Euro, vor allem bei kommu-
nalen Stadtwerken. Ohne diese Mittel reicht die Bonitat vieler EVU nicht aus, um gentgend Fremdka-
pital fur die Finanzierung der Netzinvestitionen aufzunehmen - eine Gefahr flur Energiewende und
Wirtschaftsstandort.

Die Loésung liegt in hybridem Kapital: nachrangige und staatlich abgesicherte Kredite kdnnen die
Bonitat der EVU starken, ohne die angespannten o6ffentlichen Haushalte zu belasten. Einzelne
Vorreiter wie Hannover und Hessen zeigen, dass es funktioniert. Was fehlt, ist ein einheitlicher
Rahmen.

Diese Studie liefert die Blaupause fur einen ,Deutschland-Standard": Kommunen stellen Uber
Konzernkredite wirtschaftliches Eigenkapital bereit. Lander erweitern die Investitionsmaoglichkeiten
von Kommunen und unterstitzen mit eigenen Programmen. Der Bund setzt mit Kredit- und Absiche-
rungsprogrammen unter dem Dach des Deutschlandfonds einheitliche Standards und mobilisiert
privates Kapital Uber einen Private-Investor-Pool.

#DEUTSCHLANDFONDS
#EIGENKAPITALLUCKE
#ENERGIEVERSORGUNGSUNTERNEHMEN

1 Diese Studie ist eine Kooperation von Dezernat Zukunft, Stiftung Klimaneutralitat und Agora Energiewende. Wir bedanken uns bei den
zahlreichen Gesprachspartnern, u.a. aus Energieversorgern, Kommunen, Landern, Férderinstituten, Banken und Ministerien, deren Ein-
blicke zum Entstehen dieser Studie maf3geblich beigetragen haben. Besonderer Dank gilt der enercity AG, den Stadtwerken Halle, der
WiBank Hessen und der KfW fir den konstruktiven Austausch bei der Suche nach Lésungen fir die Eigenkapitalproblematik der EVU.
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Zusammenfassung

Die Starkung der Eigenkapitalbasis kommu-
naler Energieversorgungsunternehmen
(EVU) ist entscheidend fiir die Modernisie-
rung der Strom- und Warmeinfrastruktur.

Investitionen in eine moderne, bezahlbare und
klimaneutrale Infrastruktur sind zentral fir das
Gelingen der Energiewende. Unterbleiben sie,
verzbgert das die Energiewende und schwacht
den Wirtschaftsstandort Deutschland.

Damit die knapp 900 deutschen EVU bis 2045
rund 647 Milliarden Euro in den Ausbau und
die Modernisierung von Strom- und Warme-
netzen investieren kénnen, bendtigen sie zu-
satzliches Eigenkapital. Eine im Dezember 2025
veroffentlichte Studie von Agora Energiewen-
de, Stiftung Klimaneutralitat und Dezernat Zu-
kunft bezifferte diese Eigenkapitallicke erst-
mals: Sie liegt bei rund 68 Milliarden Euro bis
2035. Durch ausgeweitete Fremdkapitalfinan-
zierung, die Reduktion von Gewinnausschut-
tungen und Kapitalerh6hungen handlungsfahi-
ger Bestandsgesellschafter kann sie um mehr
als 80 Prozent reduziert werden. Die verblei-
bende Lucke von rund 13 Milliarden Euro fallt
vor allem bei Stadtwerken im offentlichen
Mehrheitsbesitz an und erfordert die Unter-
stltzung von Landern und Bund (

).

Gemessen am Gesamtinvestitionsbedarf ist die
Eigenkapitallicke der EVU Uberschaubar. Wird
sie nicht geschlossen, sind die Folgen jedoch
gravierend: Ohne die Zufuhrung von zusatzli-
chem Eigenkapital fehlt zahlreichen Unterneh-
men die erforderliche Bonitat, um ausreichend
Fremdkapital fur den Aus- und Umbau ihrer In-
frastruktur aufzunehmen. Dann scheitert die
Energiewende und der wirtschaftliche Schaden
far die betroffenen Kommunen und ortsansas-
sigen Unternehmen ist erheblich.

Die kommunalen Finanzen befinden sich in
einer historischen Schieflage. Viele Kommu-
nen kénnen die Eigenkapitalliicke deshalb
nicht aus eigener Kraft schlieRBen.

Die Kapitalisierung der EVU durch Kommunen
scheitert heute nicht am Rechtsrahmen: Sie
sind grundsatzlich befugt, ihren Unternehmen
Eigenkapital zuzufihren. Das Problem ist, dass
die Finanzlage vieler Kommunen enorm ange-
spannt ist. Das Finanzierungsdefizit der kom-
munalen Kernhaushalte erreichte 2025 mit
31,9 Milliarden Euro einen neuen Hochstwert.
( ). Aus freien Mitteln in den lau-
fenden Haushalten ist die Eigenkapitallicke
deshalb nicht zu schliel3en.

Die Alternative sind kreditfinanzierte Eigenka-
pitalzufUhrungen. Auch sie sind grundsatzlich
erlaubt. Dennoch sind sie fur die meisten Kom-
munen in der Praxis keine Option. Obwohl In-
vestitionen in Energienetze rentabel sind und
die finanzielle Leistungsfahigkeit der Kommu-
nen Uber Dividendenausschuttungen langfris-
tig verbessern, kdnnen sie sich vorubergehend
negativ auf den kommunalen Haushalt auswir-
ken. Das liegt daran, dass die Refinanzierungs-
dauer Uber Dividenden bei langlebigen Netzin-
vestitionen  die  Kreditlaufzeiten  meist
Ubersteigen. Kosten fur Kredite und Gewinn-
ausschuttungen fallen also zeitlich auseinan-
der.

In Zeiten hoher Investitionen ist es flr Unter-
nehmen zudem wirtschaftlicher, Dividenden
vorubergehend einzubehalten. Auch das belas-
tet unmittelbar den kommunalen Haushalt und
steht potenziell in Konflikt mit anderen Aufga-
ben von Gemeinden und Stadten. Die Kommu-
nalaufsichten der Lander stimmen kreditfinan-
zierten ZufUhrungen in das bilanzielle
Eigenkapital an EVU deshalb vor dem Hinter-
grund der angespannten Finanzlagen oft nicht
Zu.

Uber Hybridkapital kbnnen Kommunen und
Lander das wirtschaftliche Eigenkapital der
EVU starken, ohne die finanzielle Lage der
Kommunen zu beeintrachtigen.

Die Losung fur die Eigenkapitalproblematik
kommunaler EVU liegt vor allem in der Bereit-
stellung von hybridem Kapital, das als wirt-
schaftliches Eigenkapital von Banken anerkannt
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wird. Bei der Kreditvergabe bewerten Banken
nicht nur das bilanzielle Eigenkapital eines Un-
ternehmens, sondern auch Finanzierungen, die
zwar rechtlich Fremdkapital sind, aber im
Ernstfall wie Eigenkapital wirken. Richtig ausge-
staltet kann dieses wirtschaftliche Eigenkapital
durch Kommunen haushaltsneutral bereitge-
stellt werden. Anders als bei einer klassischen
EigenkapitalzufUhrung, bei der die Kommune
auf unsichere Dividendenrickflisse angewie-
sen ist, flieRen bei entsprechender Ausgestal-
tung hybrider Instrumente vertraglich verein-
barte Zins- und Tilgungszahlungen zuruck.

Flr die Anerkennung als wirtschaftliches Eigen-
kapital muss das Geld dem EVU dabei langfris-
tig zur Verfigung stehen und im Insolvenzfall
nachrangig bedient werden. Zu den Varianten
gehoren hybride Finanzierungen mit qualifi-
zierter Nachrangigkeit, zum Beispiel Gesell-
schafterdarlehen der Kommunen. Aber auch
Forderbanken ohne Gesellschafterstatus kon-
nen Hybridkapital bereitstellen.

Erste Kommunen gehen diesen Weg. Die Stadt
Hannover hat der enercity AG uUber einen Kon-
zernkredit 700 Millionen Euro als nachrangiges
Gesellschafterdarlehen bereitgestellt, das von
Fremdkapitalgebern als wirtschaftliches Eigen-
kapital anerkannt wird. Das Land Niedersach-
sen hat den Genehmigungsprozess durch eine
Anderung der Kommunalordnung wesentlich
vereinfacht. In Hessen stellt das Land Uber die
WIBank direkt Nachrangkapital fir EVUs zur
Verfugung. Auch hier erlaubt die Ausgestaltung
Aufkommensneutralitat fur das Land.

Damit die wirtschaftliche Eigenkapitalbasis
der EVU in der Breite gestérkt werden kann,
muissen Umsetzungshiirden abgebaut wer-
den.

Die grofiten Hirden flr diesen Weg liegen
nicht im Rechtsrahmen, sondern bei den Rah-
menbedingungen: Ob die Eigenkapitalstarkung
gelingt, hangt heute davon ab, ob die kommu-
nalen Akteure den politischen Willen haben,
die Kommunalaufsicht kooperiert und das je-
weilige Landesrecht den Weg erleichtert oder
erschwert.

In der Regel muss die Kommunalaufsicht einer
Kreditaufnahme von Kommunen zustimmen.
In vielen Fallen werden zusatzliche kreditfinan-
zierte MaBnahmen untersagt, selbst wenn sie
wirtschaftlich sinnvoll sind. Hier kann eine An-
derung der kommunalrechtlichen Rahmen-
bedingungen mehr Transparenz und eine
leichtere Kreditaufnahme fUr rentierliche In-
vestitionen ermdglichen.

Zugleich ist die bisherige Unterstutzungsland-
schaft durch die Landesférderbanken noch
nicht ausreichend aufgebaut. Zwar gibt es erste
erfolgsversprechende Piloten wie in Hessen.
Doch ist die Qualifizierung als wirtschaftliches
Eigenkapital in dem aufgelegten Programm nur
anteilig gegeben. Um die Hebelwirkung der Fi-
nanzierungen zu starken, ist es zentral, dass
Banken die Finanzierungen vollstandig als wirt-
schaftliches Eigenkapital anerkennen.

Ein Bausteinsystem, in dem alle féderalen
Ebenen ineinandergreifen, kann als
.Deutschland-Standard” gewabhrleisten,
dass alle EVU investitionsfahig werden.

Die Bundesregierung hat die Eigenkapitalpro-
blematik der EVU erkannt und in der Kommuni-
kation zum Deutschlandfonds angekindigt, ge-
meinsam mit den Landern einen ,Deutschland-
Standard” fur die Eigenkapitalstarkung kom-
munaler EVU zu entwickeln.

Diese Studie liefert eine Blaupause, wie dieser
Deutschland-Standard aussehen kann. Die
Analyse verdeutlicht, dass eine Einzellésung
der Vielfalt der Konstellation sowie den finanzi-
ellen und rechtlichen Begrenzungen der EVU,
Kommunen und Landern nicht gerecht wird.
Um die Finanzierungsengpasse zu schlieRRen,
schlagen wir einen Mix an Instrumenten vor,
der alle féderalen Ebenen einbezieht.

Die Hauptverantwortung liegt bei den Kommu-
nen. lhr Wille, wirtschaftliches Eigenkapital be-
reitzustellen, ist die Voraussetzung daflr, dass
die Finanzierung der kommunalen EVU gelingt.
Die Lander kdnnen sie durch die rechtliche Er-
weiterung der kommunalen Investitionsmog-
lichkeiten und eine investitionsfreundliche Pra-
xis der Kommunalaufsicht unterstitzen.
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Zudem konnen sie Kapital bereitstellen, wo
Kommunen an ihre finanziellen Grenzen kom-
men oder komplexe Gesellschafterstrukturen
eine Eigenkapitalstarkung durch die Kommu-
nen verhindern. Dem Bund kommt eine unter-
stltzende Rolle zu. Durch Kredit- und Absiche-
rungsinstrumente kann er die Lander anreizen,
aktiv zu werden, und mit seinen Programmen
far einheitliche Standards in ganz Deutschland
sorgen. Private Investoren kann er zudem da-
bei unterstutzen, kleinteilige EVU-Projekte fi-
nanzierbar zu machen.

Unsere Empfehlungen fur einen Deutschland-
Standard stutzen sich auf ein von der Stiftung
Klimaneutralitat in Auftrag gegebenes Rechts-
gutachten, das die rechtlichen Spielraume der
Eigenkapitalstarkung von Kommunen, Landern
und Bund untersucht (Hermes u.a. 2026):

Kommunale Ebene: Auf Basis ermittelter Ei-
genkapitalliicken nutzen Kommunen die
bestehenden rechtlichen Maoglichkeiten,
tiber Konzernkredite wirtschaftliches Eigen-
kapital zuzufihren.

Kommunen und EVU ermitteln auf Basis lang-
fristiger Investitionsplane ihre individuelle Ei-
genkapitalliicke. Belastbare Planungen - ge-
stutzt auf kommunaler Warmeplanung und
Netzausbauzielen - sind Voraussetzung fur die
Finanzierungsbereitschaft von Banken und In-
vestoren.

Zur SchlieBung der Eigenkapitallicke setzen
Kommunen den Konzernkredit als bevorzug-
tes Instrument ein: Die Kommune nimmt ei-
nen Kredit auf und reicht ihn nachrangig als
Gesellschafterdarlehen an ihr EVU weiter. Ent-
scheidend fur die Anerkennung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital sind qualifizierter Rangrick-
tritt, Endfalligkeit und die Moglichkeit zum
Zinsaufschub.

Landerebene: Die Lander erméglichen eine
einfache und effektive Umsetzung von kom-
munalen Konzernkrediten und stellen tber
Landesférderbanken zusatzliche Mittel be-
reit.

Die Lander schaffen die gesetzliche Grundla-

ge fiir die einfache Umsetzung kommunaler
Konzernkredite. Vorbild ist der 8 121a
NKomVG aus Niedersachsen. Dabei mussen
drei Komponenten gleichzeitig adressiert wer-
den: die Ausnahme von Konzernkrediten aus
dem regularen kommunalen Haushaltsrah-
men, standardisierte Mustervertrage, die
Nachrangigkeit absichern und die bankenseiti-
ge Prifung erleichtern, sowie eine Kommunal-
aufsichtspraxis, die Konzernkredite ohne auf-
wendige Einzelgenehmigungen akzeptiert.

Die Lander legen ein Birgschaftsprogramm
zur Absicherung kommunaler Konzernkre-
dite auf. Die Burgschaft sichert Zins- und Til-
gungszahlungen an die Kommune ab, fir den
(unwahrscheinlichen) Fall, dass das EVU einen
Zahlungsengpass hat. Damit wird eine tiefe
Nachrangigkeit und folglich die Qualifizierung
als wirtschaftliches Eigenkapital ermdglicht.

Die Lander setzen Uber ihre Landesforderinsti-
tute Nachrangkapitalprogramme auf. Vor-
bild ist der hessischen EnergieFonds. Wichtig
ist, dass Endfalligkeit und vertraglicher Zinsauf-
schub als Standardkonditionen enthalten sind,
um die volle Anerkennung als wirtschaftliches
Eigenkapital sicherzustellen.

FUr Infrastrukturprojekte, deren Finanzierung
durch die Ubrigen Instrumente nicht gelingt,
grunden bzw. nutzen die Lander landeseigene
Beteiligungsgesellschaften. Diese vervoll-
standigen den Instrumentenkasten und koén-
nen neben projektbasierter Finanzierung auch
bilanzielles Eigenkapital bereitstellen. Das ist
relevant fur hochverschuldete Stadtwerke oder
Projekte der Daseinsvorsorge mit schwierigem
Risikoprofil. Die konzeptionelle Vorbereitung
beginnt jetzt, damit das Instrument mittelfristig
einsatzbereit ist.

Bundesebene: Der Bund setzt uUber den
Deutschlandfonds und die KfW einen ein-
heitlichen , Deutschland-Standard” und mo-
bilisiert zudem privates Kapital.

Der Bund vergibt unter dem Dach des Deutsch-
landfonds Riickburgschaften fiir die Lander-
programme zur Absicherung kommunaler
Konzernkredite und stellt Gber die KfW Glo-
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baldarlehen an die Landesférderinstitute
fur deren Nachrangkapitalprogramme be-
reit. Die Konditionierung dieser Instrumente
vereinheitlicht die Qualifizierung als wirtschaft-
liches Eigenkapital bundesweit und schafft zu-
gleich Anreize fur Lander, die noch keine eige-
nen Programme aufgelegt haben.

Der Bund beauftragt die KfW und einen profes-
sionellen Asset Manager mit dem Aufbau eines
Private-Investor-Pools, der Projektgesellschaf-

ten von EVU bundelt und als Matching-Platt-
form fur institutionelle Anleger strukturiert.
Staatliche Absicherungen senken die Kapital-
kosten. Der Aufbau erfordert Vorlauf - die kon-
zeptionelle Vorbereitung sollte daher jetzt be-
ginnen.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick unserer Empfeh-
lungen fir einen ,Deutschland-Standard” zur
Starkung der Eigenkapitalbasis der Energiever-
sorger.

Kommunale Ebene

Empfehlung 1: Kommunen und EVU ermitteln ihre Eigenkapitallicke auf Basis einer langfristigen
Investitionsplanung.

Empfehlung 2: Kommunen nutzen die bestehenden rechtlichen Moglichkeiten zur Eigenkapital-
starkung ihrer EVU und setzen Konzernkredite als Instrument der Wahl ein.

Empfehlung 3: Die Lander schaffen die gesetzliche und administrative Grundlage fur kommuna-
le Konzernkredite und standardisieren deren vertragliche Ausgestaltung.

Empfehlung 4: Die Lander schaffen ein Birgschaftsprogramm zur Ubernahme von Ausfallrisiken
kommunaler Konzernkredite.

Empfehlung 5: Die Lander setzen Nachrangkapitalprogramme Uber ihre Landesférderinstitute
auf, deren Konditionen die Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital sicherstellen.

Empfehlung 6: Die Lander nutzen/grinden Beteiligungsgesellschaften fur Infrastrukturprojekte,
deren Finanzierung durch die bestehenden Instrumente nicht gelingt.

Bundesebene

Empfehlung 7: Der Bund unterstutzt die Lander, indem er unter dem Dach des Deutschland-
fonds Ruckburgschaften fur Landerprogramme zur Absicherung von Konzernkrediten vergibt.

Empfehlung 8: Der Bund unterstitzt die Lander, indem er unter dem Dach des Deutschland-
fonds Globaldarlehen der KfW an Landesforderinstitute fur deren Nachrangkapitalprogramme
bereitstellt.

Empfehlung 9: Der Bund beauftragt die KfW und einen professionellen Asset Manager, einen
Private-Investor-Pool (PIP) aufzubauen, der als Matching-Plattform zwischen Projektfinanzierun-
gen von EVU und institutionellen GroRanlegern fungiert.

Tabelle 1: Ubersicht der Empfehlungen fiir einen Deutschland-Standard zur Eigenkapitalstirkung der

Energieversorgungsunternehmen; Quelle: Eigene Darstellung
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Einleitung

Klimaschutz, Wettbewerbsfahigkeit und Resili-
enz haben eine gemeinsame Vorbedingung:
die Elektrifizierung von Warme, Verkehr und In-
dustrie sowie den daflir notwendigen Umbau
des Energiesystems. Stromverteil- und Warme-
netze sind das Rickgrat dieser Transformation.
Ihr Aus- und Umbau entscheidet daruber, ob
Erneuerbare Energien integriert, Warmepum-
pen angeschlossen, E-Autos geladen und In-
dustrie zuverlassig mit Strom und Warme ver-
sorgt werden kénnen.

Im Dezember 2025 haben wir eine Gemein-
schaftsstudie (Agora Energiewende u. a. 2025)
zu den Finanzierungsbedarfen der EVU flr den
Um- und Ausbau von Stromverteil- und War-
menetzen sowie die Stilllegung der Gasverteil-
netze vorgelegt.

Darin zeigen wir, dass die Herausforderungen
fir die Energieversorgungslandschaft stark va-
rileren. Damit die Energiewende gelingt und
der Wirtschaftsstandort Deutschland wettbe-
werbsfahig bleibt, missen alle EVU in der Lage
sein zu investieren. Insbesondere kleine, klassi-
sche und hochverschuldete Stadtwerke sowie
offentliche Energiekonzerne stof3en jedoch be-
reits heute an ihre finanziellen Grenzen. Vielen
dieser Unternehmen fehlt das Eigenkapital, um
die anstehenden Investitionen zu schultern
und das dafur notwendige Fremdkapital am

Markt aufzunehmen. Die Starkung ihrer Eigen-
kapitalbasis ist daher eine Voraussetzung fur
das Gelingen der Energiewende.

Die vorliegende Analyse untersucht, wie diese
Eigenkapitallicke geschlossen werden kann.
Hierflr arbeiten wir mogliche Ansatze entlang
der foéderalen Finanzstruktur Deutschlands sys-
tematisch auf und zeigen mit welchen Instru-
menten Kommunen und Lander die Eigenkapi-
talproblematik ihrer EVU moglichst
eigenstandig adressieren kénnen - und wie der
Bund dabei helfen kann.

Zunachst beschreiben wir die Eigenkapitallicke
der EVU (Kapitel 2), die spezifischen Herausfor-
derungen, denen sich kommunale Eigentimer
gegenlbersehen (Kapitel 3) und leiten daraus
Anforderungen an das Instrumentarium zur
SchlieBung der Eigenkapitallucke ab (Kapitel 4).
AnschlieRend geben wir einen Uberblick tber
eigenkapitalstarkende Instrumente (Kapitel 5)
und untersuchen vier Ansatze im Detail: Kon-
zernkredite, Nachrangdarlehen, Landesbeteili-
gungsgesellschaften und Private-Investor-Pools
(Kapitel 6). AbschlieBend leiten wir einen mehr-
stufigen Eigenkapital-Finanzierungsrahmen zur
Unterstutzung der EVU in Deutschland ab (Ka-
pitel 7) und stellen politische Handlungsemp-
fehlungen fir Kommunen, Lander und den
Bund vor (Kapitel 8).
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2. Energieversorgungsunternehmen und ihre Eigenkapitalllicke
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Investitionsbedarf

In unserer Gemeinschaftsstudie (Agora Ener-
giewende u. a. 2026) ermitteln wir far Deutsch-
lands knapp 900 EVU im Zeitraum von 2026 bis
2045 einen nominalen Gesamtinvestitionsbe-
darf von rund 647 Milliarden Euro (Abbildung

1). Davon entfallen 65 Prozent auf Stromverteil-
netze und 31 Prozent auf die Fernwarme. Da
die Gasverteilnetze bis 2045 annahmegemal}
stillgelegt werden sollen, entfallen auf den Gas-
bereich lediglich rund 4 Prozent des Gesamtvo-
lumens fUr Instandhaltungsinvestitionen und
Stilllegung.

Gesamtinvestitionsbedarf in Strom- und Gasverteilnetze sowie

Fernwarme, 2021-2045
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Auf Landerebene wurde ein zusatzliches Unternehmen bericksichtigt, daher weichen die Ergebnisse
von den Gesamtinvestitionen der Gemeinschaftsstudie ,Investitionen in eine zukunftige
Daseinsvorsorge" (627 Milliarden Euro) ab. 647 Milliarden Euro nominal entspricht 510 Milliarden

Euro real.

Dezernat Zukunft Agora o @
Institut fur Makrofinanzen Energiewende

Abbildung 1:

Stiftung
Klimaneutralitat

Gesamtinvestitionsbedarf in Strom- und Gasverteilnetze sowie Fernwarme, 2021-2045; Quellen: Agora

Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora

Energiewende (2024) und IMK (2024)

Unsere Gemeinschaftsstudie schlisselt die In-
vestitionsbedarfe flr sieben EVU-Cluster auf.
Diese werden anhand von Bilanzsumme, Ei-
gentUmerstruktur sowie Eigenkapital- und Aus-
schittungsquoten in folgende Cluster unter-
teilt (Abbildung 2):

Kleine, klassische Stadtwerke

Kleine, hochverschuldete Stadtwerke
Kleine, wohlhabende Stadtwerke
Mittlere Regionalbetreiber
Mittelgrol3e Stadtwerke

Offentliche Energiekonzerne

Nouv s wnN =

Private Energiekonzerne.
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Anzahl der Energieversorger, versorgter Haushalte und Kommunen

nach EVU-Cluster

Kleine, klassische Stadtwerke mKleine, hochverschuldete Stadtwerke
H Kleine, wohlhabende Stadtwerke B Mittlere Regionalbetreiber M Mittelgrol3e Stadtwerke
Offentliche Energiekonzerne M Private Energiekonzerne

54 Prozent

Anzahl der
Energieversorger

43

8 Prozent

Anzahl der versorgten
Haushalte

6 Prozent

Anzahl der versorgten

43

Kommunen 34
0 20 40 60 80 100
Prozent
Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb.
Stiftung

Dezernat Zukunft ’298520 3)

Institut fur Makrofinanzen
Abbildung 2:

Energiewende, Stiftung Klimaneutra
Energiewende (2024) und IMK (2024)

Dabei zeigt sich eine deutliche Konzentration
der Investitionsbedarfe. Der grof3te Anteil ent-
fallt auf offentliche Energiekonzerne (311 Milli-
arden Euro bzw. 48 Prozent), gefolgt von mittel-
groRRen Stadtwerken (126 Milliarden Euro bzw.
20 Prozent) und privaten Energiekonzernen
(124 Milliarden Euro bzw. 19 Prozent). Diese
drei Cluster stellen zwar nur 41 Prozent aller
Unternehmen, vereinen jedoch 87 Prozent des
gesamten Investitionsbedarfs auf sich. Mittlere
Regionalbetreiber liegen mit 44 Milliarden Euro
bzw. 7 Prozent im Mittelfeld, wahrend kleine,
klassische Stadtwerke (35 Milliarden Euro bzw.
5 Prozent) sowie kleine, wohlhabende und klei-
ne, hochverschuldete Stadtwerke (je rund 3
Milliarden Euro bzw. weniger als 1 Prozent) ei-
nen deutlich geringeren Anteil ausmachen.

Klimaneutralitit

Anzahl der Energieversorger, versorﬁter Haushalte und Kommunen nach EVU-Cluster; Quellen: Agora
itat, Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora

Fragmentierte Versorgungslandschaft

Deutschland verflgt Uber eine heterogene
Energieversorgungslandschaft mit knapp 900
EVU. Die Heterogenitat ergibt sich aus der
Struktur. Fast 500 EVU haben eine Bilanzsum-
me von weniger als 50 Millionen Euro. Die drei
kleinen Stadtwerke-Cluster stellen zusammen
Uber die Halfte aller Unternehmen, versorgen
aber nur rund 8 Prozent der Haushalte und nur
6 Prozent der Kommunen mit Energieinfra-
struktur. Die finanzielle Ausgangslage inner-
halb dieser Gruppe variiert stark: Wahrend klei-
ne, hochverschuldete Stadtwerke eine
durchschnittliche Eigenkapitalquote von nur 12
Prozent aufweisen, erreichen kleine, wohlha-
bende Stadtwerke 82 Prozent. Kleine, klassi-
sche Stadtwerke liegen mit 45 Prozent im Mit-
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telfeld. Gemeinsamkeiten der kleinen Stadt-
werke sind, dass sie meist nur eine oder zwei
Kommunen versorgen und ihre Geschaftstatig-
keit auf die lokale Daseinsvorsorge ausgerich-
tet ist.

Mittlere Regionalbetreiber und mittelgrof3e
Stadtwerke stellen zusammen rund 40 Prozent
der EVU - ihre Eigenkapitalquoten liegen bei 38
bzw. 34 Prozent. Mit einer durchschnittlichen
Bilanzsumme von 200 Millionen Euro beliefern
mittlere Regionalbetreiber im Durchschnitt 46
Kommunen, oft in landlichen Gebieten mit
kleinteiligen Gemeindestrukturen. lhre Gesell-
schafterstruktur ist entsprechend zersplittert:
An einem einzelnen Regionalversorger kdnnen
Dutzende Kommunen mit jeweils kleinen Antei-

len beteiligt sein. Diese Konstellation macht die
Zufuhrung von Eigenkapital besonders kom-
plex. Mittelgrol3e Stadtwerke sind dagegen auf
durchschnittlich drei Kommunen fokussiert
und haben klarere Gesellschafterstrukturen
(Abbildung 3). Im Durchschnitt haben sie eine
Bilanzsumme von 120 Millionen Euro.

Offentliche Energiekonzerne weisen eine
durchschnittliche Eigenkapitalquote von 29
Prozent auf und versorgen im Schnitt knapp
100 Kommunen mit Bilanzsummen von durch-
schnittlich 1,8 Milliarden Euro. Sie haben Zu-
gang zu kapitalmarktnahen Finanzierungen,
stehen aber vor dem absolut héchsten Investi-
tionsbedarf aller Cluster.

Eigenkapitalquote nach Cluster, 2021

Kleine, klassische Stadtwerke M Kleine, hochverschuldete Stadtwerke
M Kleine, wohlhabende Stadtwerke MW Mittlere Regionalbetreiber M MittelgrolRe Stadtwerke
Offentliche Energiekonzerne m Private Energiekonzerne

) #%—Ww YY)
| | |
‘ | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Prozent

Die Box selbst reprasentiert die mittleren 50 Prozent der Daten, der Strich innerhalb der Box zei§t
den Median. Die Antennen decken die verbleibenden 50 Prozent ab, AusreilRer werden als einzelne

Punkte dargestellt.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Agora

Energiewende

Abbildung 3:
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Eigenkapitalquote nach Cluster, 2021; Quellen: Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat

Stiftung
Klimaneutralitit

Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Jahres- und Tatigkeitsabschliissen nach dem EnWG und Konzern

abschltssen fur 2021.

Am anderen Ende des Spektrums stehen die
privaten Energiekonzerne. Sie machen nur 6
Prozent aller EVU aus, betreiben aber 42 Pro-
zent aller Kommunen und fur 24 Prozent der
Haushalte die Energieinfrastruktur. Finanziell
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sind sie mit einer durchschnittlichen Eigenkapi-
talquote von 56 Prozent deutlich besser aufge-
stellt als viele offentliche EVU. lhre durch-
schnittliche  Bilanzsumme  betragt 2,2
Milliarden Euro.
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In absoluten Zahlen konzentriert sich der In-
vestitionsbedarf geographisch auf die bevdlke-
rungsreichsten Lander: Auf Nordrhein-Westfa-
len entfallen 22 Prozent, auf Bayern 14 Prozent,

auf Baden-Wurttemberg 12 Prozent und auf
Hessen 10 Prozent. Am unteren Ende stehen
Mecklenburg-Vorpommern (2 Prozent) und das
Saarland (1 Prozent) (Abbildung 4).

Gesamtinvestitionsbedarf je Bundesland, 2026-2045

Prozent

Nordrhein-Westfalen

Bayern

Baden-Wuirttemberg

Niedersachsen

Hessen

Berlin
Rheinland-Pfalz 5

Sachsen 5
Schleswig-Holstein 4
Thiringen 3
Brandenburg 3
Sachsen-Anhalt 3
Hamburg 3
Mecklenburg-Vorpommern 2

Saarland 1

Prozent

Die Zuordnung der Cluster erfolgt nach Unternehmenssitz. Bremen wird nicht separat ausgewiesen,
da die Stadtwerke Bremen vollstandig an die EWE AG verkauft wurden.

Dezernat Zukunft @ggggo o))

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 4:

Stiftung
Klimaneutralitit

Gesamtinvestitionsbedarf je Bundesland, 2026-2045; Quellen: Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat,

Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024).

Dieses Bild verschiebt sich bei der Pro-Kopf-Be-
trachtung. In den ostdeutschen Bundeslandern
liegt der Pro-Kopf-Investitionsbedarf deutlich
Uber dem Durchschnitt von rund 8.074 Euro.
Grund dafur ist, dass die Bevodlkerung dort seit
der Jahrtausendwende deutlich geschrumpft
ist und auch zukUnftig weiter abnehmen wird
(Destatis 2024).

Eigenkapitalliicke

Die Finanzierung des Netzausbaus in den kom-
menden 10 Jahren stellt die EVU vor enorme
Herausforderungen. Eigenkapital kommt dabei
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eine besondere Rolle zu, denn es bildet die Ba-
sis der gesamten Finanzierung. Als vorrangig
haftendes Kapital im Insolvenzfall bestimmt es
malgeblich die Bonitat eines Unternehmens
und damit seine Fahigkeit, Fremdkapital aufzu-
nehmen. Je mehr Eigenkapital ein EVU hat, des-
to einfacher kann es sich bei Banken oder auf
dem Anleihenmarkt verschulden. Zusatzlicher
Eigenkapitalbedarf entsteht, weil die Energie-
wende einen sprunghaften Anstieg der Investi-
tionen erfordert.
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Gesamter Eigenkapitalbedarf je EVU-Cluster, 2021-2045

Nominal

H Kleine, wohlhabende Stadtwerke

Offentliche Energiekonzerne m Private Energiekonzerne

m Kleine, hochverschuldete Stadtwerke m MittelgroRRe Stadtwerke m Mittlere Regionalbetreiber

Kleine, klassische Stadtwerke
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Abbildung 5:

Stiftung
Klimaneutralitit

Gesamter Eigenkapitalbedarf je EVU-Cluster, 2021-2045; Quellen: Agora Energiewende,

Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora Energiewende (2024) und

IMK (2024)

Gemald unserer Simulation (Inan u. a. 2025) er-
gibt sich Uber alle Lander hinweg aus den In-
vestitionsbedarfen und den Finanzierungspro-
filen der unterschiedlichen Cluster ein externer
Eigenkapitalbedarf von rund 68,5 Milliarden
Euro bis 2035 (Abbildung 5).

Rund drei Viertel dieses Bedarfs entfallen auf
EVU mit 6ffentlicher Mehrheitsbeteiligung: klei-
ne und mittelgroRRe Stadtwerke, mittlere Regio-
nalbetreiber ebenso wie groRe offentliche
Energiekonzerne.

68,5 Milliarden Euro externer Eigenkapitalbe-
darf bedeuten jedoch nicht, dass dieser Betrag
vollstandig durch neue Eigenkapitalzufihrun-
gen gedeckt werden muss. Ein Teil des Bedarfs
lasst sich reduzieren, indem Anreize ge-
schaffen werden, Fremd- und Innenfinanzie-
rung bei gegebener Eigenkapitalfinanzierung
auszuweiten: Wenn EVU mehr Fremdkapital je
Einheit Eigenkapital aufnehmen kénnen, sinkt
der Bedarf an frischem Eigenkapital. Wenn sie
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mehr Gewinne einbehalten, statt auszuschut-
ten, starken sie ihre Eigenkapitalbasis aus eige-
ner Kraft und missen weniger externes Eigen-
kapital zufuhren.

In unserer Simulation reduziert eine solche
Ausweitung der Fremdfinanzierung den Eigen-
kapitalbedarf aller EVU bis 2035 um bis zu 34,5
Milliarden Euro. Voraussetzung hierfur sind un-
ter anderem der Ausbau des finanziellen Know-
hows in den EVU, staatliche Kreditgarantien
und Kreditaufkaufprogramme fur Banken, um
ihre Kreditvergabemaglichkeiten zu starken
(Agora Energiewende u. a. 2025). Genau hier
setzen die angeklindigten KfW-Programme im
Rahmen des Deutschlandfonds an (Inan &
Steitz 2026). Auch die Europaische Kommission
(2026) hat jungst im Rahmen der Clean Energy
Investment Strategy angekundigt, neue Pro-
gramme der Europadischen Investitionsbank
(EIB) aufzulegen, die Banken bei der Kreditver-
gabe an EVU unterstutzen.
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Im Gegensatz zur Fremdfinanzierung ist der
Spielraum fur ausgeweitete Innenfinanzierung
stark begrenzt. Viele kommunale Gesellschaf-
ter - insbesondere bei kleinen und bereits
hochverschuldeten Stadtwerken - sind auf Ge-
winnausschittungen der kommunalen EVU an-
gewiesen. Die historischen Ausschuttungsra-
ten privater EVU deuten ebenso darauf hin,
dass die Ausschuttungen nur moderat redu-
ziert werden kénnen, da Eigentimer regelma-
Rige Ruckflisse erwarten. Unter der Annahme,
dass die durchschnittliche Ausschittungsquote
Uber alle Cluster hinweg um zehn Prozent-
punkte reduziert wird, verringert sich der Ei-
genkapitalbedarf um weitere 4,8 Milliarden
Euro.

Werden beide Hebel - héhere Fremdfinanzie-
rung und Innenfinanzierung - ausgeschopft,
verbleibt ein Resteigenkapitalbedarf von rund
29,3 Milliarden Euro. Wir gehen davon aus,
dass rund 55 Prozent dieses Betrags, etwa 16,2
Milliarden Euro, von bestehenden Gesellschaf-
tern bereitgestellt werden kénnen. Dabei neh-
men wir clusterspezifische Faktoren an, die be-
schreiben, inwieweit Bestandsgesellschafter
zusatzliches Eigenkapital zufihren kénnen. Fur
kleine, hochverschuldete Stadtwerke liegt die-
ser Faktor nur bei 10 Prozent, fUr private Ener-
giekonzerne bei 100 Prozent. Der verbleibende
Rest - rund 13,1 Milliarden Euro’ - stellt die Ei-
genkapitallicke dar. Gemal3 unserer Analyse
wird sie nicht ohne zusatzliche Eigenkapitalin-
strumente durch Bund und Lander gedeckt
werden kdnnen (Abbildung 6).

2 Die Differenz zwischen diesem Wert und der ermittelten Eigen-
kapitallticke aus unserer im Dezember 2025 veréffentlichen
Gemeinschaftsstudie (Agora Energiewende u. a. 2025) ergibt
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sich aus einer Divergenz in der Unternehmenszahl (855 anstatt
854) (Inan u. a. 2025; Agora Energiewende u. a. 2026).
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Ermittlung der Eigenkapitallicke nach Nutzung anderer

Finanzierungsoptionen, 2026-2035

Nominal

Milliarden Euro

Eine Erhohung der Fremdkapitalfinanzierun
um im Schnitt 20 Prozentpunkte verringert den
___Eigenkapitalbedarf um circa 34 Milliarden Euro.

Eigenkapitallticke

34 Nicht alle Bestandsgesellschafter kénnen
gleichermalien zusatzliches Eigenkapital bereitstellen.
Fur die Moglichkeiten zur Bereitstellung durch die
Bestandsgesellschafter wurden clusterspezifische
Faktoren angenommen, die zwischen 10 Prozent bei
A0 e --kleinen, hochverschuldeten Stadtwerken und 100
Prozent bei privaten Energiekonzernen liegen.
5
Eine hohere Innenfinanzierung ist nur fur
wenige Energieversorger moglich:
20 e --Werden Gewinnausschattungen um 10 - 16

Prozentpunkte verringert, kann der

Eigenkapitalbedarf um 5 Milliarden Euro

reduziert werden.

Eigenkapitalllicke: Der nach Nutzung dieser

Finanzierungsmaglichkeiten verbleibende Eigenkapitalbedarf

liegt bei rund 13 Milliarden Euro.

0
EK-Bedarf Hohere Hohere Finanzierung
Gesamt FK-Finanzierung  Thesaurierung  durch Bestands-

gesellschaft

Die Eigenkapitalllicke ergibt sich aus der Differenz des gesamten zusatzlichen Eiﬁenkapitalbedarfs

und den Reduktionsbeitragen hdherer Fremdkar)
Prozent) und Finanzierung durch Bestandsgesells

italfinanzierung (20 Prozent), T
chafter. Letztere berlcksichtigt clusterspezifische

esaurierung (10

Finanzierungsmoglichkeiten der Bestandsgesellschafter in Form eines Faktors, der zwischen 10

Prozent und 100 Prozent liegt.

rgee @ @)
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Abbildung 6:

Stiftung
Klimaneutralitit

Ermittlung der Eigenkapitalllicke nach Nutzung anderer Finanzierungsoptionen, 2026-2035; Quellen: Agora

Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora

Energiewende (2024) und IMK (2024).

Mit Blick auf diese Eigenkapitalllcke zeigt unse-
re Landeraufschlisselung, dass Nordrhein-
Westfalen (NRW), Baden-Warttemberg, Hessen
und Bayern in absoluten Zahlen weiterhin do-
minieren (Agora Energiewende u. a. 2026). lhre
relative Bedeutung im Vergleich zum Eigenka-
pitalbedarf vor Ausschopfung der Finanzie-
rungsoptionen verandert sich jedoch: Der An-
teil an der aggregierten Eigenkapitalltcke fallt
in Bayern und NRW jeweils um drei Prozent-
punkte niedriger aus, wahrend er in Baden-
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Wadrttemberg und Hessen um zwei bis drei Pro-
zentpunkte hoher liegt. Grund hierflr ist, dass
die Eigenkapitalluicken der in Bayern und NRW
operierenden privaten Energiekonzerne voll-
standig durch zusatzliche Eigenkapitalzufuh-
rungen der Bestandsgesellschafter geschlos-
sen werden kénnen. In Baden-Wirttemberg
und Hessen sind es hingegen 6ffentliche Ener-
giekonzerne, die eher auf externe Unterstut-
zung angewiesen sind (Abbildung 7).
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Eigenkapitalbedarf und -liicke je Bundesland, 2026-2035

Eigenkapitalbedarfe nach Bundesland

Verbleibende Eigenkapitalliicke

Milliarden Euro Prozent
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Abbildung 7:

kapital- und Innenfinanzierung sowie Zuschusse der Bestandsgesellschafter gedeckt werden

Stiftung
Klimaneutralitit

Eigenkapitalbedarf und -liicke je Bundesland, 2026-2035; Quellen: Agora Energiewende, Stiftung

Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) und (2026) basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024)

Das Beispiel der Stadtwerke Halle (Box 1) ver-
deutlicht, dass zur SchlieBung der Eigenkapital-
licke nicht notwendigerweise bilanzielles Ei-
genkapital zugefuhrt werden muss.
Grundsatzlich lasst sich zwischen bilanziellem
und wirtschaftlichem Eigenkapital unterschei-
den. Bilanzielles Eigenkapital ist Eigenkapital,
das in der Bilanz formal als solches ausgewie-
sen wird: Stammkapital, Rucklagen oder einbe-
haltene Gewinne. Es entsteht typischerweise
durch Einzahlungen der Gesellschafter oder
durch Thesaurierung und steht damit dem Un-
ternehmen dauerhaft und ohne Ruckzahlungs-
verpflichtung zur Verfugung.
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Daneben erkennen Banken und Ratingagentu-
ren auch bestimmte Finanzierungsinstrumente
als wirtschaftliches Eigenkapital an, die bilanzi-
ell als Fremdkapital verbucht werden. Auch die-
se stehen dem Unternehmen langfristig zur
Verfigung und werden im Insolvenzfall nach-
rangig bedient. Fur die SchlieRung der Eigenka-
pitallicke kommt es nicht primar darauf an, ob
das zugefuhrte Kapital bilanziell als Eigenkapi-
tal ausgewiesen wird. Vielmehr stellt sich die
Frage, ob es von den Fremdkapitalgebern als
solches anerkannt wird und die Kreditaufnah-
me des EVU verbessert. Die folgenden Kapitel
vertiefen diese Unterscheidungen weiter.
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Box 1: Ermittlung der Eigenkapitalliicke - das Beispiel der Stadtwerke Halle

Im Oktober 2025 starkten die Stadtwerke Halle (SWH) ihre Eigenkapitalbasis durch ein nach-
rangiges Darlehen ihrer Gesellschafterin, der Stadt Halle an der Saale. Dies erfolgte auf Basis
einer Eigenkapitalbedarfsanalyse analog zur hier vorgestellten Ermittlung der Eigenkapital-
lUcke.

Voraussetzung fur die Bestimmung der Eigenkapitalliicke war die umfassende Investitions-
planung der SWH Uber einen langen Horizont (zehn Jahre). Der gesamte zusatzliche Finan-
zierungsbedarf zur Erreichung der Klimaziele belauft sich fir die SWH auf 1,3 Milliarden Euro
bis 2035. Allerdings schlie3t dieser zusatzliche Bedarf nicht nur Netzinvestitionen ein, wie im
Falle unserer Studie, sondern auch Investitionen in die Resilienz der Wasserversorgung, die
Mobilitatswende im Nahverkehr und Entsorgungsaufgaben. Neben den Investitionsbedar-
fen modellierten die SWH aulBerdem auch Tilgungs- und Abschreibungsbedarfe im Rahmen
einer integrierten zehnjahrigen Mittelfristplanung. Auf Basis von finanziellen Schwellenwer-
ten einer Schuldentragfahigkeitsanalyse der Planbilanz und Plan-Kapitalflussrechnung (un-
ter anderem die angestrebte NetDebt-to-EBITDA-Ratio) konnte somit eine Eigenkapitalltcke
von rund 150 Millionen Euro ermittelt werden.

Davon ausgehend setzen die SWH auf eine Optimierung der Innenfinanzierungskraft, meh-
rere Burgerbeteiligungen, Off-Balance-Finanzierungen und Joint-Ventures mit Kapitalsammel-
stellen sowie Fordermittel. Aufgrund des steuerlichen Querverbundes, der wichtige Pfeiler
der kommunalen Daseinsvorsorge finanziert, ist das Potential einer Thesaurierung jedoch
begrenzt. Denn: Hatten die SWH auf Gewinnausschuttungen verzichtet, ware eine héhere
Finanzierung des 6ffentlichen Personennahverkehrs (OPNV) durch den stadtischen Haus-
halt die Folge gewesen, was einer konsumtiven Ausgabe entsprochen hatte. Dies deckt sich
mit Schilderungen anderer EVU im Konzernverbund mit 6ffentlichen Nahverkehrsunterneh-
men. Die Kommune in Halle investiert stattdessen nun im Rahmen des Investitionshaushalts
jahrlich neun bis zehn Millionen Euro Uber zehn Jahre in die SWH in der Form eines nachran-
gigen Gesellschafterdarlehens. Dafur bedarf es allerdings einer jahrlichen Freigabe durch
den Stadtrat.

Ermittlung der Eigenkapitalllicke - das Beispiel der Stadtwerke Halle
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kung 6ffentlicher Energieversorger

Mehrheitlich oder vollstandig kommunal gehal-
tene EVU sehen sich strukturellen Hurden ge-
genuber, zusatzliches Eigenkapital von ihren
bestehenden oder neuen (auch privaten) Ge-
sellschaftern zu mobilisieren. Diese Hurden so-
wie die rechtliche Ausgangslage flr die Unter-
stutzung kommunaler EVU durch die Lander
und den Bund werden in den folgenden Ab-
schnitten kurz analysiert.

Das Governance-Problem bei privaten In-
vestitionen in 6ffentliche Unternehmen

Kommunale EVU sind haufig eng in einen kom-
munalen Querverbund integriert, der Aufga-
ben der Daseinsvorsorge jenseits der Energie-
versorgung Ubernimmt: Wasserwirtschaft,
Baderbetrieb, OPNV und Breitband. Oftmals
finanzieren die Ertrage der Energiesparten an-
dere Teile des Querverbunds. Diese Quersub-
ventionierung ist fur private Kapitalgeber in-
transparent. Die Ergebnisse einzelner Sparten
lassen sich nur schwer isoliert bewerten.

Zudem agieren kommunale EVU haufig in ei-
nem Spannungsfeld zwischen Profitabilitat und
Daseinsvorsorge. Ein Beispiel illustriert diese
Spannung: Die Versorgung eines Gebiets mit
moderater Warmedichte durch Fernwarme
mag betriebswirtschaftlich unattraktiv sein, er-
moglicht aber die Dekarbonisierung dort, wo
dezentrale Losungen aufgrund der Gebaude-
struktur nicht infrage kommen. Was private In-
vestoren unter rein wirtschaftlichen Kriterien
ablehnen wirden, akzeptieren kommunale Ge-
sellschafter als Teil ihres 6ffentlichen Auftrags.

Private Kapitalgeber sind auf eine risikoad-
dquate Verzinsung ihres eingesetzten Risikoka-
pitals angewiesen. Um diese sicherzustellen,
fordern sie in aller Regel Einflussmoglichkeiten
auf strategische Unternehmensentscheidun-
gen ein - typischerweise in Form einer Mehr-
heitsbeteiligung. Kommunale Gesellschafter
stehen einer solchen Anteilsabgabe - selbst
wenn es sich nicht um einen Mehrheitsanteil
handelt - jedoch strukturell ablehnend gegen-
Uber, da sie dadurch ihre Kontrolle Gber Ein-
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3. Strukturelle Hirden und rechtliche Spielraume bei der Eigenkapitalstar-

richtungen der Daseinsvorsorge einbuflRen war-
den. Diese grundlegende Interessendivergenz
erklart, weshalb privatwirtschaftliche Beteili-
gungen an Stadtwerken in der Vergangenheit
eher die Ausnahme geblieben sind.

Trotz dieser Divergenzen wird die Beteiligung
privater Investoren an der Finanzierung der
Energieverteilnetze zuletzt intensiv diskutiert
(Deloitte u. a. 2024; BET Consulting 2025; PwC
2025) und auch wir machen in den Empfeh-
lungskapiteln Vorschlage, wie private Investo-
ren sinnvoll integriert werden kénnen:

Zum einen ist die Einbindung neuer institutio-
neller Investoren im Falle privater oder bereits
teilprivatisierter Energieverteilnetze sinnvoll
und notwendig.

Zum anderen koénnen Uber Projektfinanzie-
rungsansatze Strukturen geschaffen werden,
die sowohl die Interessen kommunaler Gesell-
schafter wahren als auch die Anforderungen
privater Investoren befriedigen (Agora Energie-
wende u. a. 2025).

Die weiteren Analysen in dieser Studie zeigen
hingegen, dass das Potenzial dieses Ansatzes
zur SchlieBung der Eigenkapitallticke aufgrund
hoher Komplexitat und Kosten insgesamt be-
grenzt sein durfte.

Im Vordergrund dieser Analyse steht deshalb
die Starkung der Eigenkapitalbasis Uber die be-
stehenden kommunalen Eigentimer und die
6ffentliche Hand auf Landes- und Bundesebe-
ne. Diese verflgen Uber glinstigere Refinanzie-
rungskonditionen und kénnen die Kapitalzu-
fihrung ohne Verwasserung der
Eigentimerstrukturen gestalten.

Kommunale Finanzen: Rechtliche und fi-
nanzielle Einordnung

Die Kommunalfinanzen befinden sich in einer
historischen Schieflage. Das KfW-Kommunal-
panel 2025 (Raffer u.a. 2025) dokumentiert ei-
nen wahrgenommenen Investitionsruckstand
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von 215,7 Milliarden Euro - ein Anstiegum 15,9
Prozent gegenlber dem Vorjahr und ein neuer
Rekordwert. Das Finanzierungsdefizit der kom-
munalen Haushalte erreichte 2025 mit 31,9 Mil-
liarden Euro einen neuen Hoéchstwert seit der
Wiedervereinigung (Destatis 2026).

Seit 2003 verzeichnen die Kommunen durchge-
hend negative Nettoanlageinvestitionen - sie
investieren also weniger in ihre Infrastruktur
als diese an Wert verliert. 19 Prozent aller Kom-
munen geben an, den Unterhalt ihrer Infra-
struktur nur in geringem Umfang oder gar
nicht mehr leisten zu kdnnen, beim Stral3enbau
sind es sogar 32 Prozent (Raffer u. a. 2025).

Far die Mehrzahl der betroffenen Kommunen
ist eine direkte EigenkapitalzufiUhrung aus
Haushaltsmitteln deshalb nicht darstellbar. Wo
Kommunen kaum ihre pflichtigen Aufgaben er-
fallen kénnen, untersagt die Kommunalauf-
sicht entsprechende Eigenkapitalzufihrungen
haufig - trotz langfristiger Rentabilitat.

Grundsatzlich sind Kommunen jedoch nach
geltendem Recht befugt, ihren EVU sowohl bi-
lanzielles Eigenkapital (Zuzahlung nach § 272
Abs. 2 Nr. 4 HGB) als auch wirtschaftliches Ei-
genkapital (Nachrangdarlehen mit qualifizier-
tem Rangrucktritt) zuzufihren (Hermes u. a.
2026). Die Umsetzung der Energie- und War-
mewende sowie MalBnahmen fur den Klima-
schutz sind kommunale Aufgaben. In diesem
Kontext muss die Zufiihrung von wirtschaftli-
chem Eigenkapital nicht zwingend einen Ertrag
abwerfen. Die Vorschrift zur Ertragswirtschaft-
lichkeit von Investitionen lasst begriindete Aus-
nahmen zu, wenn der &ffentliche Zweck es er-
fordert.

Die einzige harte materiellrechtliche Grenze ist
die Leistungsfahigkeit der Kommune. Kreditfi-
nanzierte Eigenkapitalzufihrungen bedirfen
daher der Genehmigung der Kommunalauf-
sicht. Entscheidend hierfur ist der prognosti-
zierte Nettokapitalflusseffekt einer kreditfinan-
zierten  EigenkapitalzufUhrung auf den
kommunalen Haushalt. Denn die Beteiligungs-
gewinne in Form von Dividenden kénnen von
den Tilgungs- und Zinszahlungen der aufge-
nommenen Kredite abweichen.
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In der Auslegung handelt es sich zudem oft um
eine politische Frage. Haufig agieren Kommu-
nalaufsichten in ihrer Genehmigungspraxis
eher restriktiv. Es ist den Landern aber durch
Gesetze, Verordnungen oder Erlasse moglich,
sowohl die Verwaltungspraxis als auch die
rechtlichen Rahmenbedingungen so auszuge-
stalten, dass sie die Zufihrung von bilanziellem
oder wirtschaftlichem Eigenkapital vereinfa-
chen. Das Land Niedersachsen hat dies kurzlich
getan, indem kommunale Gesellschafterdarle-
hen (Konzernkredite) lediglich von der Kommu-
ne angezeigt, aber nicht mehr von der Kommu-
nalaufsicht geprift werden mussen.

Beihilferechtlich erfordert bilanzielles Eigenka-
pital einen Private-Investor-Test. Dieser ist bei
regulierten Netzbetreibern Uber die regulatori-
sche Eigenkapitalrendite als Benchmark grund-
satzlich durchfuhrbar, bei Mehrspartenunter-
nehmen aber aufwandig.

Leichter ist der Weg bei wirtschaftlichem Eigen-
kapital. Nachrangige Darlehen kénnen Uber die
modifizierte EU-Referenzzinsmethodik beihil-
fenfrei gestaltet werden: Der Zinssatz wird bo-
nitatsabhangig auf Basis eines Ratings des EVU
ermittelt und um eine Ratingstufe herabge-
stuft, um die Nachrangigkeit abzubilden (soge-
nannte Brandenburger Methode). Dieses Ver-
fahren ist durch eine Entscheidung der EU-
Kommission von 2008 bestatigt und hat gegen-
Uber bilanziellem Eigenkapital den Vorteil, dass
kein aufwandiger Private-Investor-Test im Ein-
zelfall erforderlich ist.

Féderale Finanzstruktur: rechtliche und fi-
nanzielle Spielraume bei der Eigenkapital-
starkung

Die vorangegangenen Abschnitte legen dar:
Unter den aktuellen Rahmenbedingungen der
kommunalrechtlichen Praxis ist die Mehrheit
der Kommunen nicht in der Lage, die Eigenka-
pitalliicke aus eigener Kraft zu schliel3en.

Kommunale Unternehmen fallen grundsatzlich
in die Landeszustandigkeit. Dem Bund ist es
finanzverfassungsrechtlich untersagt, direkt
auf die Kommunen durchzugreifen: Zweckge-
bundene Zuweisungen des Bundes an Kommu-
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nen, die diese zur Eigenkapitalstarkung ihrer
EVU verwenden, sind nach geltendem Verfas-
sungsrecht nicht zulassig. Eine Grundgesetzan-
derung ist in absehbarer Zeit keine realistische
Option. Die Finanzierungsinstrumente mussen
innerhalb dieser Grenzen konzipiert werden
(Hermes u.a. 2026).

Den Landern stehen zwei Formen der Kapital-
zuflhrung offen: bilanzielles oder wirtschaftli-
ches Eigenkapital. Allerdings wurde ersteres
eine dauerhafte Beteiligung an zahlreichen
EVU nach sich ziehen. Dies ist rechtlich und ad-
ministrativ. mit hohem Aufwand verbunden.
Zweiteres konnen die Lander Uber Landesfor-
derbanken oder eigens geschaffene Beteili-
gungsgesellschaften, z. B. in der Form von
Nachrangdarlehen, bereitstellen. Dafur gibt es
keine grundsatzlichen verfassungs- oder haus-
haltsrechtlichen HUrden (Hermes u. a. 2026).
Hessen hat kurzlich im Rahmen des Energie-
Fonds ein solches Nachrangdarlehenspro-
gramm fur kommunale EVU aufgelegt (siehe
Kapitel 6).

Die Finanzierung kann schuldenbremsenneu-
tral erfolgen, sofern die landesspezifische Aus-
gestaltung nicht Uber die Regelung im Bund
hinausgeht. Dies kann durch eine Kreditauf-
nahme Uber eine rechtlich selbstandige Gesell-
schaft aulerhalb des Kernhaushalts oder
durch eine Bereinigung um finanzielle Transak-
tionen erfolgen.

Zu beachten ist indes, dass es Unterschiede in
den landerspezifischen Ausgestaltungen der
Schuldenbremse gibt. Analog zur Bundesebe-
ne haben mehrere Bundeslander in ihrer Lan-
desverfassung eine sogenannte Finanztransak-
tionskomponente verankert. Diese erlaubt
schuldenbremsenneutrale Kreditfinanzierun-
gen, sofern ihr ein gleichwertiger Vermogens-
erwerb, z. B. eine Beteiligung oder ein Kredit,
gegenuberstehen. Lander ohne diese Kompo-
nente - Bayern, NRW, Mecklenburg-Vorpom-
mern und Sachsen - haben diesen Gestal-
tungsspielraum nicht. Gerade Bayern und NRW
sind als Lander mit den hochsten absoluten Ei-
genkapitalbedarfen damit starker Gber den re-
gularen Haushalt eingeschrankt.
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In Bezug auf das Beihilferecht gelten die glei-
chen Grundsatze wie im Falle der Kommunen.
Nachrangige Darlehen missen mittels der mo-
difizierten Referenzzinssatzmethodik zu markt-
Ublichen Konditionen vergeben werden.

Daruber hinaus kénnen die Lander als Kommu-
nalgesetzgeber das Verfahrensrecht in den
Kommunal- und Gemeindeordnungen anpas-
sen. So kann flur die Kommunen durch Kon-
zernkreditregelungen flur die ZufUhrung von
wirtschaftlichem Eigenkapital der eigene Spiel-
raum vergroRRert werden. Konkretes Ergebnis
ist eine vereinfachte Genehmigungspraxis der
Kommunalaufsicht.

FUr den Bund setzt die Finanzverfassung des
Grundgesetzes enge Grenzen. Das hierin fest-
gelegte Durchgriffsverbot schliel3t unmittelba-
re Finanzbeziehungen zwischen dem Bund und
den Kommunen aus. Eine direkte Beteiligung
an kommunalen Unternehmen scheitert an
fehlender Verwaltungskompetenz und dem
faktischen Durchgriff auf die kommunale Spha-
re (Hermes u.a. 2026). Verfassungsrechtlich
vertretbar ist dagegen die Vergabe nachrangi-
ger Darlehen an Infrastrukturunternehmen,
sofern das Programm flr den gesamten Sektor
ausgestaltet ist und nicht exklusiv kommunale
Unternehmen adressiert (Hermes u. a. 2026).

Art. 104b GG beschrankt zudem direkte Finanz-
hilfen an die Lander auf Sachinvestitionen - Fi-
nanzinvestitionen, wie in diesem Falle, mussen
nachweisbar flr identifizierte Investitionsvor-
haben in Energieinfrastruktur eingesetzt wer-
den. Sofern dies gegeben ist, sind Finanzhilfen
des Bundes an die Lander zur Eigenkapitalsi-
cherung ihrer EVU vertretbar (Hermes u. a.
2026).

Hieraus folgt auch, dass Gewahrleistungen des
Bundes an die Lander oder ihre Landesforde-
rinstitute zur Eigenkapitalsicherung kommuna-
ler EVU - sofern die Ausgestaltung der Gewahr-
leistungen die Merkmale eine Finanzhilfe im
Sinne des Art. 104b GG erfullt - moglich sind,
solange sie nachweisbar fur identifizierte Inves-
titionsvorhaben eingesetzt werden.



POLICY PAPER

Das Kapitel verdeutlicht, dass trotz der struktu-
rellen Hurden bei der Eigenkapitalstarkung
kommunaler EVU verfassungsrechtlich zulassi-
ge Spielraume auf allen féderalen Ebenen exis-
tieren. Diese gilt es vor dem Hintergrund der
grol3en Heterogenitat in den finanziellen Rah-
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menbedingungen der Kommunen und Lan-
dern sinnvoll und effektiv zu nutzen. Nur so
kann der gesamten Energieversorgungsland-
schaft ausreichend Eigenkapital fur den
Netzausbau bereitgestellt werden.
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von Energieversorgern

Die Bundesregierung hat im Dezember 2025
angekundigt, zur Starkung der Eigenkapitalba-
sis der EVU einen ,Deutschland-Standard” (Kf\W
2025) etablieren zu wollen. Damit mochte sie
ihren Beitrag zur Vereinheitlichung und Hebe-
lung von guten und bereits in der Praxis be-
wahrten Ansatzen leisten - gemeinsam mit den
Landern.

Die vorherigen Kapitel haben gezeigt, dass
Spielrdaume auf allen foderalen Ebenen beste-
hen, um die Eigenkapitalllicke aller EVU zu de-
cken. Ein ,Deutschland-Standard” sollte diese
Spielrdaume nutzen und Instrumente auf allen
Ebenen im Einklang mit den finanzverfassungs-
rechtlichen Vorgaben sinnvoll kombinieren.
Auf der Basis der Analyse in den vorangegange-
nen Kapiteln lassen sich sechs Anforderungen
ableiten, die Instrumente zur wirksamen
SchlieBung der Eigenkapitallicke erftllen soll-
ten:

1. Bewertung als wirtschaftliches
Eigenkapital: Die Instrumente mussen
den EVU mindestens wirtschaftliches
Eigenkapital zufuhren, das von Kredit-
gebern und Ratingagenturen als
solches anerkannt wird. Voraussetzung
fur die Anerkennung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital sind insbesondere
eine qualifizierte Nachrangigkeit, eine
langfristige Bindung und eine flexible
Handhabung der Zinszahlungen.

2. Verwendungsbezug fiur Investiti-
onen: Um die Effizienz der Instrumente
zu gewahrleisten, sollte die Starkung
des Eigenkapitals mit einem klaren
Verwendungsbezug fUr Investitionen in
den Aus- und Umbau der Energieinfra-
struktur einhergehen. Damit lassen
sich die Unsicherheiten fur Investoren
reduzieren, die sowohl durch die Frag-
mentierung der Versorgungsland-
schaft als auch durch den fur Deutsch-
land typischen ~Querverbund"
entstehen.
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4. Ableitungen fir einen ,Deutschland-Standard” zur Eigenkapitalstarkung

Replizierbarkeit und Skalierbarkeit:
Eine zentrale Anforderung ist, dass die
Instrumente replizier- und skalierbar
sind. Sie sollten daher so einfach wie
moglich, aber so komplex wie notig
konzipiert sein, um allen EVU die
Durchfihrung ihrer Investitionen zu
ermoglichen. Ansatze, die eine hohe
Strukturierungskompetenz voraus-
setzen, schlieBen gerade die kleineren
EVU aus, die am dringendsten auf
Unterstlitzung angewiesen sind. Letzt-
lich soll die SchlieBung der Eigenkapi-
talliicke in einer fragmentierten Versor-
gungslandschaft gelingen.

Einhaltung Subsidiaritatsprinzip: Die
Eigenkapitallicke sollte primar auf
kommunaler Ebene adressiert werden.
Die Kommunen sind Eigentimer der
am starksten betroffenen EVU und
tragen die Verantwortung fur die
Daseinsvorsorge. Die Lander agieren
komplementar: Sie schaffen die rechtli-
chen Voraussetzungen, befahigen die
Kommunen zur Eigenkapitalzufihrung
und adressieren jene EVU, bei denen
die kommunale Handlungsfahigkeit
begrenzt ist, etwa weil die Gesellschaf-
terstruktur zu zersplittert oder die
Kommune in der Haushaltssicherung
ist. Der Bund unterstutzt die Lander
und schafft Anreize fur koordiniertes
Handeln. Zudem kann er private Inves-
toren dabei unterstttzen, in die Energi-
einfrastruktur zu investieren. Diese
Aufgabenteilung folgt auch dem verfas-
sungsrechtlichen Subsidiaritatsprinzip.
Gewahrleistung von beihilferechtli-
cher Konformitdt: Mit Blick auf die
Ausgestaltung der Instrumente
mussen sie mit den finanzrechtlichen
Voraussetzungen der foderalen
Ebenen des Grundgesetzes sowie mit
dem europaischen Beihilferecht
vereinbar sein. Kapitalzufihrungen der
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offentlichen Hand an Unternehmen geringes Interesse daran, neue Kapital-
stehen grundsatzlich unter dem geber mit Stimmrechten auszustatten.
Verdacht einer unzulassigen Beihilfe Private EVU sind ebenfalls nicht daran
und mussen entweder zu marktubli- interessiert, dass sich staatliche
chen Konditionen erfolgen oder uber Akteure an ihnen beteiligen. Die Finan-
einen Freistellungstatbestand gerecht- zierungsinstrumente  sollten  diese
fertigt werden. Interessenlage bertcksichtigen und

6. Minimalinvasiv in  Eigentiimer- Eigentimerstrukturen maoglichst mini-
struktur: Kommunen haben ein malinvasiv verandern.

Anforderung Erflillung ja/teilweise/nein Kommentar

Bewertung als
wirtschaftliches Eigenkapital

Verwendungsbezug fur
Investitionen

Replizierbarkeit und
Skalierbarkeit
Einhaltung
Subsidiaritatsprinzip

Gewahrleistung von beihilfe-
rechtlicher Konformitat

Minimalinvasiv in
Eigentimerstruktur

Tabelle 2: Matrix zur Bewertung von Instrumenten fur die Zufihrung von Eigenkapital; Quellen: Eigene Darstellung,
Experteninterviews
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Die obigen Analysen machen deutlich, dass der
notwendige Investitionsaufwuchs in die Energi-
einfrastruktur eine gezielte Zuftihrung von Ei-
genkapital voraussetzt.

Ein Teil der EVU-Gesellschafter wird keine Pro-
bleme haben, weiteres Eigenkapital zur Verfu-
gung zu stellen. Das gilt insbesondere fur priva-
te Energiekonzerne, wohlhabende Stadtwerke
und einen Teil der 6ffentlichen Energiekonzer-
ne. Der Grof3teil der offentlichen EVU wird je-
doch im aktuellen Umfeld weniger leicht an zu-
satzliches Eigenkapital der
Bestandsgesellschafter kommen. Insbesonde-
re Kommunen sind in ihrer finanziellen Leis-
tungsfahigkeit nur begrenzt in der Lage, das bi-
lanzielle Eigenkapital ihrer EVU aufzustocken.

Auch die Zufuhrung klassischen, das heil3t bi-
lanziellen Eigenkapitals durch neue Gesell-
schafter - verbunden mit einer Veranderung
der EigentUmerstruktur - ist weder fur viele
EVU noch fur Investoren die praferierte Option
(siehe Kapitel 3). Daher bewertet diese Studie
die Rolle klassischen Eigenkapitals fur EVU in
mehrheitlich 6ffentlicher Hand zur SchlieRung
der Investitionslicke als begrenzt.

Stattdessen rucken eigenkapitalahnliche Finan-
zierungsinstrumente wie Nachrangdarlehen
oder Gesellschaftsdarlehen fur 6ffentliche EVU
in den Fokus. Fur die SchlieBung der Eigenkapi-
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5. Ubersicht eigenkapitalstiarkender Finanzierungsinstrumente

tallicke ist entscheidend, dass die Nachrangig-
keit dieser Finanzierungsinstrumente so weit
geht, dass sie von Fremdkapitalgebern - zum
Beispiel Banken - als wirtschaftliches Eigenka-
pital bewertet werden.

Spektrum eigenkapitalstarkender Finanzie-
rungsinstrumente

Die Abgrenzung zwischen Fremd- und Eigenka-
pital ist in der Finanzierungspraxis flieBend.
Eine Reihe von Finanzierungsinstrumenten
nimmt eine Zwischenstellung ein: Sie sind
rechtlich als Fremdkapital ausgestaltet, erfullen
aber wirtschaftlich eine eigenkapitalahnliche
Funktion, weil sie im Insolvenz- oder Liquidati-
onsfall hinter die Anspriche der Ubrigen Glau-
biger zurlcktreten. Diese Nachrangigkeit
macht sie zu einem Puffer fur vorrangige Kapi-
talgeber und verleiht ihnen eine haftende
Funktion im Unternehmen. Je nach Tiefe der
Nachrangigkeit, dem Ausmal3 einer Verlustbe-
teiligung und der Laufzeit kdnnen solche In-
strumente bilanziell und regulatorisch unter-
schiedlich eingestuft werden - von der
Mezzanine-Position bis hin zur vollstandigen
Gleichstellung mit klassischem Eigenkapital.

Die wichtigsten Instrumente, die in der Praxis
als Nachrangkapital eingesetzt werden, zeigt
Abbildung 8:
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Finanzierungsinstrumente nach ihrer Rangfolge im Kapitalstack:

Fremdkapital bis Eigenkapital

Vorrangiges
Fremdkapital

Eigenkapital

Dezernat Zukunft /3@%‘3530 3)

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 8:
Consulting (2025), eigene Analyse

Nachrangdarlehen: Ein Nachrangdarlehen ist
ein Darlehen, bei dem der Darlehensgeber ver-
traglich vereinbart, im Insolvenz- oder Liquida-
tionsfall erst nach allen anderen Glaubigern be-
dient zu werden (Sparkasse 2026a). Der
Kapitalgeber erhalt in der Regel einen festen
oder variablen Zinssatz als Gegenleistung fur
das erhdhte Risiko. Wirtschaftlich kann es ganz
oder teilweise als Eigenkapital bewertet wer-
den - abhangig davon, wie tief die Nachrangig-
keit reicht, wie lang die Laufzeit ist und ob Zins-
zahlungen aufgeschoben werden kénnen. Es
steht den vorrangigen Glaubigern als Puffer zur
Verfugung und schutzt sie vor Verlusten. Die
Nachrangigkeit ist in der Regel qualifiziert: Das
Darlehen tritt hinter alle nicht-nachrangigen
Verbindlichkeiten zuruck, steht aber noch vor
echtem Eigenkapital (Stammkapital), sodass es
in der Kapitalstruktur zwischen Fremd- und Ei-
genkapital angesiedelt ist (Mezzanine).

Gesellschafterdarlehen: Ein Gesellschafter-
darlehen wird von einem Gesellschafter an die
eigene Gesellschaft vergeben (Berwanger
2018). Rechtlich handelt es sich um Fremdkapi-
tal. Wirtschaftlich wird das Darlehen aber hau-
fig als eigenkapitalahnliche Position bewertet,
da der Gesellschafter bereits unternehmerisch
beteiligt ist. Nach deutschem Insolvenzrecht
(88 39, 135 InsO) sind Gesellschafterdarlehen
grundsatzlich nachrangig gegenuber allen an-

24 von 60

Bewertung durch Kreditgeber oder
Ratingagentur als wirtschaftliches
Eigenkapital abhangig von der Tiefe der
Nachrangigkeit (Laufzeit, Tilgung, Coupon)

Stiftung
Klimaneutralitit

Finanzierungsinstrumente nach ihrer Rangfolge im Kapitalstack: Fremdkapital bis Eigenkapital; Quellen: BET

deren Insolvenzforderungen - unabhangig von
einer vertraglichen Vereinbarung. Diese gesetz-
liche Nachrangigkeit macht das Gesellschafter-
darlehen in der wirtschaftlichen Analyse fak-
tisch zu Eigenkapital, da es im Krisenfall als
erste Schicht absorbiert wird.

Genussrechte/Genussscheine: Genussrechte
sind schuldrechtliche Anspriche, die typischer-
weise eine Beteiligung am Gewinn gewahren,
ohne dem Inhaber Stimmrechte oder Gesell-
schafterstellung zu verschaffen (Sparkasse
2026Db). Werden sie verbrieft, spricht man von
Genussscheinen. Die Ausgestaltung ist gesetz-
lich weitgehend frei, was eine flexible Kombina-
tion aus Ertrags- und Verlustbeteiligung ermog-
licht. Wirtschaftlich gelten Genussrechte als
Eigenkapital, wenn sie eine Verlustbeteiligung
vorsehen, eine lange oder unbefristete Laufzeit
aufweisen und im Insolvenzfall nachrangig
sind.

Stilles Eigenkapital (Stille Beteiligung): Bei
einer stillen Beteiligung leistet der Kapitalgeber
eine Einlage in das Unternehmen und wird da-
fir am Gewinn beteiligt, tritt jedoch nach au-
Ben nicht in Erscheinung (Sparkasse 2026c).
Man unterscheidet die typische stille Gesell-
schaft (nur Gewinnbeteiligung, keine Verlustbe-
teiligung zwingend) von der atypischen stillen
Gesellschaft (zusatzliche Beteiligung an stillen
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Reserven und Verlusten, damit steuerrechtlich
und wirtschaftlich sehr nahe am Eigenkapital).
Wirtschaftlich gilt stilles Eigenkapital dann als
echtes Eigenkapital, wenn eine Verlustbeteili-
gung, eine Nachrangabrede, eine langfristige
Bindung und kein Kiindigungsrecht des Kapital-
gebers in der Krise bestehen.

Anforderungen aus Rating- und Banken-
sicht

Ob ein eigenkapitaldahnliches Instrument tat-
sachlich zur SchlieBung der Eigenkapitallicke
im Sinne unserer Analyse beitragen kann, ent-
scheidet sich nicht an seiner rechtlichen Ein-
ordnung, sondern an der Bewertung durch die
Kreditgeber des EVU. Ratingagenturen und
Banken prifen anhand konkreter Kriterien, ob
sie ein Nachrangdarlehen oder Gesellschafter-
darlehen ganz, teilweise oder gar nicht als wirt-
schaftliches Eigenkapital anerkennen. Der fol-
gende Kriterienkatalog bildet eine Synopse der
Bewertungsmatrizen von Ratingagenturen und
Kreditinstituten (Fitch Ratings 2026; Moody's
Investors Service 2023a; 2023b; S&P Global Ra-
tings 2025a; 2025b).

Neben den drei Kernkriterien Laufzeit, Nach-
rangigkeit und Zinszahlungsflexibilitat gibt es
weitere Eigenschaften, die die Anerkennung als
wirtschaftliches Eigenkapital beglinstigen. Fur
kommunale EVU sind drei davon besonders re-
levant:

Staatliche Unterstiitzung (Sovereign Sup-
port): Wird das Nachrangkapital von der 6ffent-
lichen Hand bereitgestellt oder besteht eine
starke staatliche Ruckendeckung fur das Unter-
nehmen, bewerten Ratingagenturen und Ban-
ken das zugeflhrte Kapital fir die Debt-to-Equi-
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ty-Ratio gunstiger (Fitch Ratings 2026; Moody's
Investors Service 2023a; 2023b; S&P Global Ra-
tings 2025a; 2025b). Der Grund: Ein staatlicher
Kapitalgeber signalisiert, dass er im Krisenfall
nicht auf eine rasche Ruckzahlung drangen
wird, sondern den Fortbestand des Unterneh-
mens sichert. Bei kommunalen EVU im Mehr-
heitsbesitz einer oder mehrerer Kommunen ist
dieser Sovereign Support strukturell angelegt:
Die Kommune ist nicht nur Kapitalgeber, son-
dern zugleich auf die Daseinsvorsorge des Un-
ternehmens angewiesen.

Gesetzliche Nachrangigkeit von Gesell-
schafterdarlehen: Im deutschen Insolvenz-
recht sind Gesellschafterdarlehen automatisch
und zwingend nachrangig, ohne dass es einer
vertraglichen Vereinbarung bedarf. § 39 Abs. 1
Nr. 5 InsO ordnet an, dass Ruckzahlungsan-
spruche aus Gesellschafterdarlehen im Insol-
venzverfahren erst nach allen anderen Insol-
venzglaubigern befriedigt werden. Zusatzlich
schrankt § 135 InsO die Ruckzahlung von Ge-
sellschafterdarlehen im Vorfeld einer Insolvenz
ein.

Verhaltenserwartung des Glaubigers (Ali-
gnment of Interest): Ratingagenturen bewer-
ten neben der vertraglichen Struktur auch, ob
der Kapitalgeber seine Rechte in einem Aus-
fallszenario tatsachlich durchsetzen wirde. Die
Ratingagentur Fitch (2026) verankert diesen
Faktor explizit in ihrer Bewertungsmethodik.
FUr kommunale EVU bedeutet das: Ein Gesell-
schafterdarlehen der Kommune wird tendenzi-
ell starker als wirtschaftliches Eigenkapital ein-
gestuft als ein Nachrangdarlehen eines
externen Kreditgebers, selbst wenn die ver-
traglichen Konditionen identisch sind.
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Klassisches
Eigenkapital

Wirtschaftliches Eigen-
kapital

Fremdkapital

Laufzeit

Perpetuelle Laufzeit
(keine Endfalligkeit)

(Nachrangkapital)

>20 Jahre (Qualifizierung
steigt mit Laufzeit)

Mindestens Uber aktuelle
Schuldverpflichtungen
hinaus

Kein vertraglicher oder
faktischer Ruickzahlungs-
anspruch vor

Falligkeit

Endfalliges Darlehen (kei-
ne ratenbasierte
Rackzahlung)

Kein Weiterverkauf des
Kredits an Dritte
moglich

Feste Laufzeit
(oft <15 Jahre)

Ruckzahlungsanspruch
vor Falligkeit moglich

Klassischer Tilgungsplan,
vertraglich festgelegt

Nachrang bei
Zahlungsaus-

Vollstandige Nachrangig-
keit gegenuiberunbesi-

Klare vertragliche
Nachrangigkeit

Wird bei Zahlungsausfall
vor klassischem und wirt-

fall cherten Glaubigern (Rangrucktritt) gegenuber | schaftlichem Eigenkapital
allen nicht nachrangigen |bedient
Bedingte oder vollstandi- | Glaubigern im Insolvenz-
ge Verlustbeteiligung und Abwicklungsfall Ggf. Besichert durch As-
durch Abschreibung sets oder andere Sicher-
heiten
Kupon Vollstandig Vertraglich geregelte Festes Intervall (z. B. je
Modalitdten | ,discretionary”, d.h. Zinszahlung mit Méglich- | Quartal) mit vertraglich
Ausschuttungen kénnen | keit zum Aufschub geregelter Zinszahlung
jederzeit und dauerhaft |(Deferral)
ausgesetzt werden, ohne Keine Moglichkeit fur
dass dies einen Default Moglichkeit zur Aufschub (Deferral)
oder Falligkeitsgrund Kapitalisierung der
auslost Zinszahlungen (kumulati-
ve Ansammlung mit End-
falligkeit)
Tabelle 3: Ubersicht der Charakteristika von klassischem und wirtschaftlichem Eigenkapital sowie Fremdkapital; Quellen: Moody's
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Investors Service (2023a; 2023b), Fitch Ratings (2026), S&P Global Ratings (2025a; 2025b), Experteninterviews
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Die Qualifizierung des Nachrangkapitals als
wirtschaftliches Eigenkapital ist kein binares Er-
gebnis. Ratingagenturen rechnen je nach Erful-
lung der genannten Kriterien einen prozentua-
len  Eigenkapitalanteil des zugefUhrten
Nachrangkapitals an: Die Ratingagenturen S&P
(2025a; 2025b) und Fitch (2026) in den Stufen 0,
50 oder 100 Prozent, Moody's (2023a; 2023b)in
den Stufen O oder 50 Prozent. Fur die Instru-
mentengestaltung bedeutet das: Je starker die
Nachrangigkeit, je langer die Laufzeit, je flexi-
bler die Zinszahlung und je glaubwurdiger die
staatliche Rickendeckung - desto groBer der

Anteil des Nachrangkapitals, der als wirtschaft-
liches Eigenkapital angerechnet wird und damit
der Hebel auf die Fremdkapitalaufnahme des
EVU.

Vereinfachte Formel zur Ermittlung des Eigen-
kapitalanteils von zugeflihrtem hybridem Kapi-
tal:

Eigenkapitalanteil = f(Nachrangigkeit + Laufzeit +
Zinszahlungsflexibilitat + Bewertung weitere Krite-
rien)

Stufen zur Ermittlung des Eigenkapitalanteils von hybriden Finanzierungsinstrumenten

(Nachrangkapital) von Ratingagenturen

S&P Fitch Moody's
0% / 50% / 100% 0% / 50% / 100% 0% / 50%
Tabelle 4: Ubersicht der Qualifizierungsschritte von hybridem Kapital als wirtschaftliches Eigenkapital der Ratingagenturen S&P, Fitch

und Moody's; Quellen: Moody's Investors Service (2023a; 2023b), Fitch Ratings (2026), S&P Global Ratings (2025a; 2025b),

Experteninterviews

Abwagung zwischen Unternehmens- und
projektbasierter Finanzierung

Eigenkapitalahnliche Finanzierungsinstrumen-
te kdnnen sowohl die Eigenkapitalstruktur des
gesamten Unternehmens starken als auch zur
Finanzierung einzelner Projekte angewandt
werden. Dabei bieten beide Pfade sowohl Vor-
als auch Nachteile.

Eine projektbasierte Finanzierung ist begrenzt
auf ein Infrastrukturprojekt wie eine GroRBwar-
mepumpe oder ein Umspannwerk (Berwanger
2018).Zu diesem Zweck kann eine eigenstandi-
ge Projektgesellschaft gegriindet werden, die
das Vorhaben unabhangig vom EVU umsetzt.
Das EVU kann an dieser Gesellschaft beteiligt
sein, aber auch die Finanzierung Gber einen so-
genannten Sale-and-Lease-Back-Ansatz vollstan-
dig auslagern (BET Consulting 2025). Die Struk-
turierung der Finanzierung erfolgt auf Basis der
wirtschaftlichen Bewertung des Projekts. Unter
anderem wird der erwartete Cashflow, die Pro-
ject-Life-Coverage-Ratio sowie technische und
baubezogene Risiken bewertet.

Der Vorteil einer projektbasierten Finanzierung
liegt in der klaren Begrenzung auf einem aus-
gegliederten Infrastrukturvorhaben: Gerade im
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Falle von Mischkonzernen, die eine Vielfalt an
Aufgaben in der Daseinsvorsorge Uberneh-
men, kann eine projektbasierte Finanzierung
das Vertrauen von Investoren in das Vorhaben
starken (Agora Energiewende u. a. 2025). Eine
Querfinanzierung anderer Aufgaben ist somit
ausgeschlossen, was die Beteiligung privater
Investoren begunstigen kann.

Gleichzeitig birgt die Ausgliederung in Projekt-
gesellschaften eine hohe Komplexitat, die aus-
gepragte Kapazitaten in der Strukturierung von
Finanzierungsinstrumenten erfordert. Insbe-
sondere kleinere EVU verfigen haufig nicht
Uber die notwendige Expertise. Zudem sind
projektbasierte Finanzierungen fur kleinere In-
vestitionsvorhaben aufgrund der geringen Vo-
lumina bei hohen Transaktionskosten teuer
(BET Consulting 2025).

Im Kontrast kdnnen eigenkapitalahnliche Fi-
nanzierungsinstrumente auch dem Unterneh-
men im Ganzen zugefuhrt werden. Der Effekt
schlagt sich dann in der Gesamtbewertung des
Unternehmens nieder und starkt dessen Boni-
tat gegenlber Kreditgebern. Die ZufUhrung
von zusatzlichem Eigenkapital ist unkompliziert
und sowohl fur Investoren als auch Unterneh-
men eine standardisierte Praxis, auch wenn



POLICY PAPER

Details vertraglich geregelt werden mussen.
Darum bleiben Transaktionskosten eher nied-

rig.

Allerdings ist bei eigenkapitalahnlichen Finan-
zierungsinstrumenten der Gestaltungsraum
des Kapitalgebers begrenzt. Es droht eine
Zweckentfremdung der Mittel fur andere Auf-
gaben. Dem kann vorgebeugt werden, indem
der Zufuhrung des wirtschaftlichen Eigenkapi-
tals explizit eine Konditionierung fir Investitio-
nen zugrunde gelegt wird, etwa in der vertragli-
chen Ausgestaltung zwischen Kapitalgeber und
-nehmer.

28 von 60

Solange die Verwendung des zugefuhrten Ei-
genkapitals fur Investitionen eingegrenzt wer-
den kann, ist die Zufuhrung von Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnlicher Finanzierung auf
Unternehmensebene in der Regel den komple-
xeren Projektfinanzierungen vorzuziehen. Das
gilt gerade fur EVU mit geringen Kapazitaten
far die Strukturierung von Projektfinanzierun-
gen.
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6. Analyse ausgewahlter Instrumente

Aus dem Spektrum eigenkapitalstarkender In-
strumente und den Anforderungen an den In-
strumentenkasten ergibt sich eine begrenzte
Zahl von Instrumenten, die fur die SchlieBung
der Eigenkapitalllcke realistisch in Frage kom-
men.

Unsere Analyse konzentriert sich auf vier In-
strumente; sie adressieren die unterschiedli-
chen Ebenen des foderalen Systems und er-
ganzen sich in ihrer Wirkungsweise:

Auf kommunaler Ebene ist erstens der Kon-
zernkredit (Gesellschafterdarlehen) das nahe-
liegendste Instrument, weil er auf der beste-
henden Gesellschafterbeziehung zwischen
Kommune und EVU aufbaut.

Auf Landesebene bieten zweitens Nachrangka-
pitalprogramme Uber Landesférderbanken ei-
nen skalierbaren Kanal fur EVU, deren kommu-
nale Eigentiumer finanziell Uberfordert oder
deren EigentUmerstrukturen zersplittert sind.

Far Falle, in denen auch diese beiden Wege
nicht ausreichen, kdnnen drittens landeseige-
ne Beteiligungsgesellschaften als Instrument
der letzten Instanz projektbezogenes Eigenka-
pital bereitstellen.

Viertens kann ein staatlich unterstutzter und
ggf. abgesicherter Private-Investor-Pool auf Bun-
desebene privates Kapital mobilisieren, indem
er Projektgesellschaften bundelt.

Im Folgenden wird jedes Instrument anhand ei-
nes konkreten Praxisbeispiels oder Modellvor-
schlags erlautert und gegen die formulierten
Anforderungen aus Kapitel 4 bewertet.
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Kommunale Ebene

Den Kommunen kommt fur die SchlieBung der
Eigenkapitalllicke eine Schlusselrolle zu. Dies
ergibt sich aus ihrer Doppelrolle als Eigentu-
mer kommunaler EVU, die die Mehrheit in
Deutschland stellen, und ihrem gesetzlichen
Auftrag der kommunalen Daseinsvorsorge. Der
Fokus des von der Bundesregierung angekun-
digten ,Deutschland-Standards” zur Schlie-
Bung der Eigenkapitallicke sollte daher auf der
Befahigung von Kommunen liegen, um diese
Finanzierung zu organisieren. Gleichzeitig gilt
es, die vorangestellten Anforderungen (siehe
Kapitel 5) bei der Beschreibung moglicher In-
strumente zu bertcksichtigen.

Kommunaler Konzernkredit

Der Konzernkredit ist das naheliegendste In-
strument zur Eigenkapitalstarkung kommuna-
ler EVU, weil er auf einer bestehenden Bezie-
hung zwischen Kommune und ihrem
Unternehmen aufbaut. Die Kommune nutzt
ihre eigene Kreditwurdigkeit, um von Banken
oder am Anleihenmarkt glnstig Fremdkapital
aufzunehmen. Dieses Fremdkapital reicht sie
als nachrangiges Gesellschafterdarlehen an
das EVU weiter. Fur das EVU wirkt das zuge-
fUhrte Kapital wie wirtschaftliches Eigenkapital,
sofern die vertragliche Ausgestaltung die Aner-
kennungskriterien erfullt. Fur die Kommune
bleibt die Transaktion im Grundsatz aufkom-
mensneutral: Der bilanziellen Verbindlichkeit
gegenlber der Bank steht eine Forderung ge-
gen das EVU in gleicher Hohe gegenuber.
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Konzernkredit fiur die Zufihrung von wirtschaftlichem Eigenkapital

Hausbank/Anleihenmarkt

T 1 Kreditaufnahme/Anleihenausgabe

Kommune

Weitergabe als Gesellschaftsdarlehen
(Konzernkredit)

h

Kommunales EVU

Die Kommune leiht sich Geld bei der Hausbank oder am Anleihenmarkt und gibt es als
Gesellschafterdarlehen an ihr lokales EVU weiter. So muss die Kommune keine Haushaltsmittel fir
die Unterstutzung des Unternehmens verwenden.

Dezernat Zukunft Agorao 3)) strung

Institut fur Makrofinanzen Energiewende Klimaneutralitat

Abbildung 9:  Konzernkredit fur die Zufuhrung von wirtschaftlichem Eigenkapital; Quelle: Eigene Darstellung



Box 2: Konzernkredit der Stadt Hannover an die enercity AG

Die Stadt Hannover gewahrt dem kommunalen Energieversorger enercity AG ein Gesell-
schafterdarlehen von 700 Millionen Euro in Form eines Konzernkredits. Die Stadt Hannover
halt ber eine Holding mittelbar 61,17 der Anteile an der enercity AG. Ermdéglicht wurde die-
ser sogenannte Konzernkredit durch eine Anderung des Niedersichsischen Kommunalver-
fassungsgesetz. §121a ermdoglicht es Kommunen, aufgenommenes Kapital an Dritte weiter-
zureichen, wenn die Kommune eine beherrschende Stellung im Unternehmen einnimmt.
Das gilt, wenn das EVU eine kommunale Eigengesellschaft oder Anstalt des &ffentlichen
Rechts ist, wenn eine oder mehrere Kommunen die Mehrheit am EVU halten, oder wenn die
Kommune mittelbar Uber ein Tochterunternehmen beherrschenden Einfluss ausubt. Fur
EVU im mehrheitlichen Besitz privater Eigentimer ist der Konzernkredit keine Option.

Laut enercity AG wird das Gesellschafterdarlehen das wirtschaftliche Eigenkapital der ener-
city AG starken und somit die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung anstehender
Investitionen erleichtern. Insgesamt soll die enercity AG mit dem zugefihrten Gesellschaf-
terdarlehen Spielraum bekommen, Investitionen von insgesamt 3,5 Milliarden Euro in
Strom- und Warmenetze zu tatigen. Die Stadt Hannover erzielt mit dem Konzernkredit einen
Gewinn durch den Spread zwischen dem Zinssatz fur die eigene Kreditaufnahme und den
Konditionen fur das weitergereichte Gesellschaftsdarlehen.

Allerdings besteht die Herausforderung in der haushaltsneutralen Ausgestaltung des Kon-
zernkredits. Die Stadt Hannover nimmt zu klassischen Fremdkapitalkonditionen fir Kommu-
nen (lange Laufzeit, Endfalligkeit, regelmaRige Zinszahlungen) einen Kredit auf. Damit das
Gesellschafterdarlehen sich jedoch als wirtschaftliches Eigenkapital qualifiziert, ist zusatzlich
die Endfalligkeit oder die Mdglichkeit zum Aufschieben von Zinszahlungen geboten. Im Falle
der enercity AG sieht die Losung so aus, dass der Konzernkredit zwar eine endfallige Zins-
zahlung innehat, aber das EVU eine freiwillige regelmaRige Zinszahlung in Hohe der fir die
Stadt Hannover anfallenden Zinsen zusagt. Falls es zu einem Zahlungsausfall der enercity AG
kommt, gewahrt die Kommune dem EVU ein weiteres Darlehen in Héhe der ausstehenden
Zinszahlungen.

Konzernkredit der Stadt Hannover an die enercity AG

Das Konzernprivileg gemald 8 2 Abs. 1 Nr. 7
KWG nimmt konzerninterne Finanzierungsakti-
vitaten vom Anwendungsbereich des Kreditwe-
sengesetzes aus. Unternehmen, die Kreditge-
schafte ausschliel3lich gegenuber verbundenen
Unternehmen im Sinne des & 15 AktG erbrin-
gen, gelten nicht als Kreditinstitut und bedur-
fen daher keiner Erlaubnis nach § 32 KWG - sie
unterliegen folglich nicht der Bankenaufsicht
durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin).
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Diese Privilegierung ist jedoch an inhaltliche
Grenzen geknupft. Im kommunalen Kontext
setzt das Konzernprivileg voraus, dass das zu-
gefuhrte Kapital der Erfallung kommunaler
Aufgaben - insbesondere der Daseinsvorsorge
- dient. Konzernkredite mussen daher unmit-
telbar fUr Investitionszwecke eingesetzt wer-
den. Eine Quersubventionierung anderer Kon-
zernbereiche oder die Finanzierung laufender
Betriebsausgaben ist mit der Regelung nicht
vereinbar.



Box 3: Beihilferechtliche Einordnung

Konzernkredite von Kommunen an ihre EVU durfen nicht gegen das Beihilferecht verstol3en.
Daher muss das Nachrangkapital zu einem marktiblichen Zinssatz bereitgestellt werden.
Dieser Zinssatz ergibt sich aus der sogenannten modifizierten Referenzzinsmitteilung der

Europaischen Kommission (

). Die Berechnung ergibt sich aus dem Interbanken-Zins-

satz, zu dem sich Banken unbesichert Geld leihen und einem Margenaufschlag, den die

Kommission (

) festgelegt hat. Der Margenaufschlag ergibt sich aus dem Rating des be-

treffenden Unternehmens und der Besicherung.

Darlehensmargen in Basispunkten

. . Besicherung

Ratingkategorie -
Hoch Normal Gering

Sehr gut (AAA-A) 60 75 100
Gut (BBB) 75 100 220
Zufriedenstellend
(BB) 100 220 400
Schwach (B) 220 400 650
Schlecht/Finanzielle
Schwierigkeiten (CCC 400 650 1000
und darunter)

Anwendungstabelle fur die modifizierte Referenzzinssatzmethode zur Ermittlung beihilferechtskonformer

Zinssatze; Quelle: Europaische Kommission (

Beihilferechtliche Einordnung

Die rechtlichen Spielrdaume fir Kommunen bei
der Aufnahme bzw. Vergabe von Konzernkredi-
ten fur Netzinvestitionen sind durch entspre-
chende Gesetzgebung in den Landern be-
schrankt. Dabei variieren die Regelungen
deutlich, sodass es keinen einheitlichen Rechts-
rahmen fir die Kommunen gibt. Die Befahi-
gung der Kommunen, Konzernkredite aufzu-
nehmen und weiterzuleiten, erfolgt primar
Uber die Kommunalverfassungsgesetze oder
Gemeindeordnungen.

Neben der rechtlichen Rahmensetzung ist auch
ein entsprechender Umgang mit Konzernkredi-
ten seitens der Kommunalaufsicht entschei-
dend. Das Land Niedersachsen hat dem vorge-
beugt, in dem ein Konzernkredit lediglich von
der Kommune angezeigt werden muss. Eine
Genehmigung vorab durch die Kommunalauf-
sichtsbehorde ist nicht vorgesehen. Damit er-
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)

moglicht das Land den Kommunen ein groRRes
Mal an Eigenverantwortung, um die Finanzie-
rungsherausforderungen kommunaler EVU an-
zugehen.

Hinsichtlich der finanziellen Voraussetzungen
ist die Kommune in Niedersachsen verpflichtet,
die Zahlungsmodalitaten (Tilgung, Endfallig-
keit) gleichermalRen an das EVU weiterzurei-
chen. Die Aufkommensneutralitat fir den kom-
munalen Haushalt muss gewahrleistet werden.
Allerdings ergeben sich aus Anforderungen wie
der Prufung der wirtschaftlichen Lage sowie die
Versicherung eines bestehenden Investitions-
bedarfes, dass Konzernkredite ausschliel3lich
fUr Investitionszwecke zur Verfigung gestellt
werden durfen. Es ist Aufgabe der Kommune,
die Fahigkeit des EVU zur Bewirtschaftung des
Gesellschafts- oder Nachrangdarlehens zu be-
werten.
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Anforderung

Erfiillung ja/
teilweise/nein

Kommentar

Bewertung als Ja
wirtschaftliches Eigenkapital

Die Nachrangigkeit des Konzernkredits der
Stadt Hannover an die enercity AG ist zusatz-
lich durch einen vertraglich vereinbarten Ran-
grucktritt gesichert. Das Darlehen ist endfallig
und der Aufschub von Zinszahlungen im Falle
von finanziellen Engpassen prinzipiell mog-
lich.

Verwendungsbezug fur Teilweise

Investitionen

Die gesetzlichen Regelungen in Niedersach-
sen setzt explizit einen Bezug zu Investitionen
zur Vergabe des Konzernkredits voraus. Aller-
dings ist offen, inwieweit seitens der Kommu-
nalaufsicht eine technische Evaluierung der
Investitionsvorhaben durchgefihrt wird.

Replizierbarkeit und Teilweise

Skalierbarkeit

Pilotvorhaben (Beispiel Konzernkredit der
enercity AG) erfordern Verhandlungen mit
Hausbanken und Kommunalaufsicht. Um das
Aufschieben von Zinszahlungen zu ermaogli-
chen und somit die Nachrangigkeit zu ge-
wahrleisten, verpflichtet sich die enercity AG
eine freiwillige regelmaRige Zinszahlung in
Héhe der fur die Stadt Hannover anfallenden
Zinsen zu leisten. Im Falle eines Zahlungsaus-
falls, gewahrt die Stadt Hannover ein weiteres
Darlehen in Hohe der ausstehenden Zinszah-
lungen. Die Komplexitat dieser Losung steht
einer Skalierung in der Flache im Wege.

Einhaltung Ja
Subsidiaritatsprinzip

Konzernkredite kdnnen ausschlieRlich vom
Gesellschafter des EVU vergeben werden.
Das sind im Fall von 6ffentlichen EVU fast
ausschlieBlich Kommunen.

Gewahrleistung von beihilfe- |Ja
rechtlicher Konformitat

Durch die Weitergabe des Konzernkredits mit
marktublichen Konditionen ist das Beihilfe-
recht eingehalten.

Minimalinvasiv in Ja
EigentUmerstruktur

Da es sich um ein Gesellschafterdarlehen
handelt, bleibt die Eigentimerstruktur unver-
andert.

Eignung des Konzernkredits der Stadt Hannover an die enercity AG zur SchlieBung der Eigenkapitalllcke;

Quelle: Experteninterviews

Konzernkredite haben das Potential, einen sub-
stanziellen Beitrag zu SchlieRung der Eigenka-
pitallticke zu leisten. Die Finanzierungskonditi-
onen von vielen Kommunen (lange Laufzeiten
mit bis zu 30 Jahre und Endfalligkeit) sind zen-
trale Kriterien fUr eine positive Bewertung als
wirtschaftliches Eigenkapital (

).
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Dennoch ist die grof3te Schwache des Konzern-
kredits die Ausgestaltung des Transfers an das
EVU zu Konditionen, die eine solche Bewertung
als wirtschaftliches Eigenkapital ermdglichen.
Der 8121a NKomVerfG regelt explizit, dass die
Ruckzahlung des Konzernkredits im Gleich-
schritt mit der Bedingung des Kredits der Kom-
mune erfolgen muss, um die Haushaltsneutra-
litat zu wahren. Dies setzt jedoch unter
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anderem voraus, dass Zinszahlungen endfallig
oder stundbar gestaltet sind. Andernfalls ist
nicht davon auszugehen, dass Fremdkapitalge-
ber den Konzernkredit als wirtschaftliches Ei-
genkapital einstufen.

Um dem entgegenzuwirken, haben Pilotprojek-
te umstandliche Konstruktionen bauen mus-
sen, um die Bedienung des kommunalen Kre-
dits auch bei einem moglichen
Zahlungsausfalls des EVU zu sichern, etwa in-
dem die Kommune dem EVU einen weiteren
Kredit in Hohe der ausstehenden Zinszahlung
gewahrt. Das schrankt die Skalierbarkeit des In-
struments erheblich ein, da nicht alle Kommu-
nen in der Lage sein werden, dies zu tun.

Damit Kommunen das Potential des Konzern-
kredits ausschopfen konnen, muss die gesetzli-
che Grundlage der Lander die Umwandlung in
wirtschaftliches Eigenkapital berucksichtigen.
Daruber hinaus kdnnen Blrgschaftsinstrumen-
te von Landern und Bund das Zinsausfallrisiko
minimieren und so die Grundlage fur ein stan-
dardisiertes, flachendeckendes Ausrollen des
Instruments Konzernkredit schaffen.

Landesebene

Die Lander und ihre Landesforderinstitute (LFI)
spielen bei der SchlieBung der EigenkapitallG-
cke eine komplementare Rolle zur kommuna-
len Ebene. Im Vordergrund stehen zwei Ansat-
ze: Nachrangdarlehen Uber LFI, die dem EVU
wirtschaftliches Eigenkapital zufuhren, und lan-
deseigene Beteiligungsgesellschaften, die pro-
jektbezogen Eigenkapital fur Infrastrukturvor-
haben bereitstellen, deren Finanzierung das
EVU aus eigener Kraft nicht leisten kann.

Nachrangkapital von Landesférderinstituten

LFI kénnen das Instrument des Konzernkredits
erganzen und Uber Nachrangkapitalprogram-
me zur SchlieBung der Eigenkapitallicke bei-
tragen. Die Finanzierung ist ahnlich strukturiert
wie ein Investitionskredit, ist jedoch nachrangig
ausgestaltet und kann - vergleichbar einem
Gesellschafterdarlehen - als wirtschaftliches Ei-
genkapital anerkannt werden. Durch die Nach-
rangigkeit treten LFI im Falle von Ausfallen mit
ihren Ruckzahlungsansprichen zurick, star-
ken damit die Bonitat des EVU und ermaogli-
chen diesem die Aufnahme zusatzlichen
Fremdkapitals.

Funktionsweise von Nachrangkapitalprogrammen der Landes-
forderinstitute fur die Zufuhrung von wirtschaftlichem Eigenkapital

Land

Privater Kapitalmarkt
Regulare \

Kapitalaufnahme

1 Burgschaft

Landesforderinstitut

Landesverburgtes
Nachrangkapital

Kommunales EVU

Das Landesforderinstitut gibt Nachrangkapital an Energieversorger. Das LFI finanziert sich regular
am Kapitalmarkt und erhalt vom Land eine Blrgschaft fur das vergebene Nachrangkapital.

Dezernat Zukunft

Institut flr Makrofinanzen

Agora o @
Energiewende

Stiftung
Klimaneutralitat

Abbildung 10:  Funktionsweise von Nachrangkapitalprogrammen der Landesférderinstitute fur die Zufiihrung von
wirtschaftlichem Eigenkapital; Quelle: Eigene Darstellung

34 von 60



POLICY PAPER

Grundsatzlich ist der Ansatz eines Nachrangka-
pitalprogramms der LFI zur ZuflUhrung von
wirtschaftlichem Eigenkapital sinnvoll. Der Vor-
teil des Instruments liegt im finanziellen Gestal-
tungsspielraum der Lander. Forderprogramme
dieser Art kommen sowohl kleinen als auch
groflden EVU zugute, vor allem wenn die Zufuh-
rung wirtschaftlichen Eigenkapitals durch kom-
munale Eigentimer nicht oder nur begrenzt
moglich ist. Nichtsdestotrotz bestehen bei den
antragstellenden EVU und den LFI Anforderun-
gen an die administrativen Kapazitaten zur
Umsetzung des Férderprogramms. Insbeson-
dere fur kleinere EVU kann dies eine Herausfor-
derung darstellen. Dies sollte bei der Entwick-
lung der Antragskriterien berucksichtigt
werden.
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Das Forderprogramm schafft einen Anreiz fur
EVU, eine umfassende Investitionsplanung fur
den Aus- und Umbau der Energieinfrastruktur
aufzustellen, die auch gegenulber Fremdkapi-
talgebern als Grundlage fUr die Bonitatsbewer-
tung dient.

Hervorzuheben ist auch, dass das Land die
Blrgschaft jeweils fUr das einzelne Nachrang-
darlehen genehmigt. Trotz des zusatzlichen ad-
ministrativen Aufwands ist dies als Starke des
Instruments zu werten, da es von Fremdkapi-
talgebern als “Gutesiegel” fUr Investitionsvor-
haben gewertet werden kann.
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Box 4: Nachrangkapitalprogramme: der EnergieFonds des Landes Hessen

Die Wirtschafts- und Infrastrukturbank (WI Bank) des Landes Hessen hat im Auftrag der Mi-
nisterien fur Finanzen und Energie den EnergieFonds entwickelt. Das Forderprogramm ver-
gibt zur Starkung des Eigenkapitals Nachrangdarlehen an EVU in kommunaler Hand. Das
Land sichert das Darlehen Uber eine 100-prozentige Blrgschaft ab ( ). Zu die-
sem Zweck wurde ein Burgschaftsrahmen von einer Milliarde Euro fur das Programm bereit-
gestellt ( ). Durch die Burgschaftsprovision hat das Land sogar eine zusatzliche
Einnahmequelle, die zunachst in einen Haftungsfonds fir potenzielle Ausfalle im Rahmen
des EnergieFonds fliel3t. Nach Abschluss des Programms kdnnen die dort verbliebenen Mit-
tel anderweitig fur die Haushaltsplanung des Landes verwendet werden.

Kommunale Energieversorger kbnnen Darlehen mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren beantra-
gen, die Obergrenze pro Unternehmen liegt bei 100 Millionen Euro. Dabei ist eine Kondition
des Programms, dass das aufzunehmende Nachrangkapital nur bis zu 30 Prozent der ge-
samten Investitionssumme ausmacht. Antragsberechtigt sind kommunale Energieversor-
gungsunternehmen mit Sitz in Hessen bzw. mit Uberwiegenden Versorgungsgebiet
ebendort ( ).

Das antragsstellende EVU durchlauft eine klassische Bonitatsprifung und muss die eigene
Kapitaldienstfahigkeit und nachhaltige Wirtschaftlichkeit nachweisen kénnen. Daruber hin-
aus muss ein positiver Beschluss der Mehrheit der Kommunalparlamente der Tragerkom-
munen vorliegen. Nachrangkapital, das von der Kommune ebenfalls dem EVU zugefihrt
wird, tritt im Rangrucktritt noch hinter das Nachrangkapital der Landesforderbank.

Eine Bewilligung des Nachrangkapitals ist an eine Projektplanung zum Ausbau der Energiein-
frastruktur gebunden. Dabei kbnnen unterschiedliche Vorhaben gebiindelt werden. Die Pro-
jektplanung muss durch einen Sachverstandigen erstellt werden und die fachliche Plausibi-
litat und Wirtschaftlichkeit des Vorhabens nachweisen. Dennoch besteht das Risiko, dass
das zugefiihrte Nachrangkapital im Endeffekt zur Querfinanzierung anderer Aufgaben im
Konzern beitragt, etwa in dem eine starkere Innenfinanzierung dort nicht langer notwendig
ist. Im Falle des EnergieFonds soll ein Schuldbeitritt der Konzernmutter dem vorbeugen. So-
mit schlagt das zugefihrte Nachrangkapital der Bilanz des gesamten Konzerns zu buche.
Eine Finanzierung im Steuerquerverbund anderer Aufgaben wird damit fur den Konzern
zum Null-Summen Spiel.

Das Nachrangdarlehen wird mit einer langen Laufzeit (30 Jahre) vergeben. Allerdings ist das
Darlehen nicht endfallig. Nach funf Jahren muss mit der Tilgung begonnen werden (WiBank
2025c). Die Ermittlung des Zinssatzes erfolgt nach der modifizierten Referenzzinssatzmetho-
de, um beihilferechtliche Konformitat zu gewahrleisten. Die Auszahlung des Nachrangdarle-
hens erfolgt in projektabhangigen Meilensteinen.

Nachrangkapitalprogramme: der EnergieFonds des Landes Hessen



POLICY PAPER

Anforderung Erfiillung ja/ Kommentar
teilweise/nein

Bewertung als Teilweise Die Nachrangigkeit wird durch eine vertragli-

wirtschaftliches Eigenkapital che Rangrucktrittserklarung sichergestellt, die
lange Laufzeit ist positiv zu bewerten. Jedoch
ist das Nachrangdarlehen im Falle des Ener-
gieFonds nicht endfallig und ein Aufschub
von Zinszahlungen nicht vorgesehen. Die
Quialifizierung als wirtschaftliches Eigenkapi-
tal ist daher vermutlich nur anteilig gegeben.
Die Burgschaft des Landes Hessen kann aller-
dings das Vertrauen von Banken in die Inves-
titionsplane des EVU starken (Sovereign Sup-
port Factor).

Verwendungsbezug fur Ja Voraussetzung fur den Antrag im Energie-

Investitionen Fonds ist ein von einem Sachverstandigen er-
stellter detaillierter Investitionsplan.

Replizierbarkeit und Ja Das Forderprogramm kann grundsatzlich un-

Skalierbarkeit kompliziert in anderen Bundeslandern ausge-
rollt werden. Voraussetzung ist aber eine Ent-
scheidung fur eine Blrgschaft des Landes.

Einhaltung Ja Die Finanzierung Uber die Landesférderbank

Subsidiaritatsprinzip ist explizit mit dem Subsidiaritatsprinzip ver-
einbar.

Gewahrleistung von beihilfe- |Ja EU-beihilfefreie Finanzierung tiber die modi-

rechtlicher Konformitat fizierte Anwendung der EU- Referenzzinsme-
thode ist gegeben.

Minimalinvasiv in Ja Die Eigentimerstruktur bleibt unberthrt.

Eigentimerstruktur

Tabelle 7:

Im Falle des EnergieFonds in Hessen schrankt
die fehlende Endfalligkeit der Tilgung die Wirk-
samkeit des Instruments zur Schlielung der Ei-
genkapitallicke ein. Fur zukUnftige Forderpro-
gramme zur SchlieBung der Eigenkapitalllcke
sollte daher die Endfalligkeit des Darlehens als
Kernanforderung gelten - erganzt um eine ein-
deutige vertragliche Regelung zum Rangruick-
tritt von Zinszahlungen bei Zahlungsausfallen.

Landeseigene Beteiligungsgesellschaft

Grundsatzlich ist auch denkbar, dass sich Lan-
der direkt an kommunalen EVU beteiligen bzw.
Netzprojekte Uber Projektfinanzierungsstruk-
turen finanzieren. Umgesetzt werden konnte
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Eignung des EnergieFonds der WiBank Hessen zur SchlieBung der Eigenkapitallticke; Quelle: Experteninterviews

dies Uber LFI, bestehende Landesbeteiligungs-
gesellschaften (LBG) oder flr diesen Zweck neu
einzurichtende landeseigene Beteiligungsge-
sellschaften (Agora Energiewende u. a. 2025).

Im Gegensatz zur Bereitstellung von Nachrang-
kapital ist dieser Ansatz mit groferen Hurden
verbunden. Direkte Beteiligungen des Landes
werden von vielen Kommunen - auch wenn sie
in Finanzierungsnoéten sind - oft kategorisch
abgelehnt. Projektfinanzierungsstrukturen
sind zudem in der Umsetzung komplex, da sie
die Grindung von Projektgesellschaften erfor-
dern. Insbesondere fir kleine EVU kann dies
eine relevante Hurde sein.



Der Projektfinanzierungsansatz hat jedoch  nanziert bekommen, kann der Ansatz interes-
auch Vorteile. Er ermdglicht die Finanzierung  sant sein - trotz der héheren Komplexitat. Die
von spezifischen Investitionsprojekten, ohne  folgende Box vertieft den Ansatz basierend auf
die Bilanz der jeweiligen EVU zu belasten. Gera-  einem Vorschlag von BET Consulting ( ).

de fur EVU, die Projekte anderweitig nicht fi-

Box 5: AssetCo-Modell (BET Consulting, 2025)

Im Rahmen der Verteilnetzstudie |l der Deutschen Energieagentur hat BET Consulting ( )
ein sogenanntes AssetCo-Modell fur Stromverteilnetze vorgeschlagen. Das AssetCo-Modell
funktioniert als Off-Balance-Losung Uber ein Pachtmodell: Einzelne EVU-Investitionen (z. B.
Umspannwerke, neue Leitungen), die der Netzbetreiber nicht selbst finanzieren kann, wer-
den in eine separate AssetCo ausgegliedert, die sich eigenstandig finanziert. Die AssetCo halt
die Assets und verpachtet sie an den Netzbetreiber.

Ein zentraler Aspekt des Modells ist, dass die AssetCo die Assets mehrerer EVU buindeln kann.
Sie kdnnte als landes- oder bundeseigene Gesellschaft fungieren und damit als "Auffangge-
sellschaft" fir Netzassets dienen, die lokal nicht finanzierbar sind. Jedes EVU schliel3t indivi-
duell die nétigen Vertrage mit der AssetCo.

Als Gesellschafter kommen der Bund, Landesgesellschaften, Kommunen oder private Inves-
toren in Frage. Die Studie betont die Vorteile einer 6ffentlichen Beteiligung zur Sicherung der
Governance. Die Finanzierung der AssetCo selbst kann gestaffelt erfolgen: Senior-Tranche
(FK), Junior-/Mezzanine-Tranche (FK) und Eigenkapital/Férderung. Da die Erldse reguliert
sind, ware theoretisch sogar eine reine FK-Ausstattung denkbar (z. B. Uber Anleihen). Ergan-
zend kénnen KfW-Kredite zu glinstigen Konditionen eingebunden werden.

Die Studie schlagt vor, den WACC der AssetCo Uber eine jahrliche Ausschreibung zu ermitteln:
Die EVU melden ihren Kapitalbedarf an die AssetCo, der konsolidierte Bedarf geht an die
BNetzA, und Uber eine Ausschreibung werden die Finanzierungsbedingungen am Markt ab-
gefragt. Der so ermittelte WACC konnte laut Studie sogar prajudizierende Wirkung fur die
allgemeine Erldsobergrenzbestimmung haben.

Die BNetzA wird als zentrale Steuerungsinstanz beschrieben. Sie reguliert die Netzbetreiber
hinsichtlich des Pachtentgelts, Uberwacht die AssetCo bezlglich Netzzustand und marktge-
rechter Finanzierung und genehmigt die Aufnahme neuer Assets.

Das Modell soll EVU erméglichen, notwendige Investitionen zu stemmen, ohne Gesellschaf-
terstrukturen zu andern. Die AssetCo hat die kalkulatorischen Restwerte (RAB) als Sicherheit,
Anteile konnten handelbar werden (interessant z. B. fir Pensionskassen) und die operative
Verantwortung sowie die lokale Wertschépfung bleiben beim Netzbetreiber. Die AssetCo tritt
nach aulRen nicht in Erscheinung - sie ist ein reines Finanzvehikel.
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Funktionsweise einer Beteiligungs- bzw. Auffanggesellschaft

Biindelung verschiedener Projektgesellschaften in einer Auffanggesellschaft
Eine Auffanggesellschaft bundelt Gber ein Fondsmodell die Beteiligungen an verschiedenen

Projektgesellschaften. Neue Gesellschafter sind nicht direkt an Projektgesellschaften, sondern an
der Auffanggesellschaft beteiligt.

Neue oOffentliche Gesellschafter > Neue private Gesellschafter
Ggf. Absicherung

X Prozent X Prozent

I—} Auffanggesellschaft/Fonds 4—'

Verwaltung: staatlich
4 4
1 1

oder durch privaten
. ! T [
Warmeerzeuger Stromverteilnetz Stromverteilnetz

Asset-Manager

4

Dezernat Zukunft Agorac @ Stiftung

Institut fir Makrofinanzen fnergiewende Klimaneutralitit

Abbildung 11:  Funktionsweise einer Beteiligungs. bzw. Auffangéesellschaft; Quellen: Agora Energiewende, Stiftung
Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) und BET Consulting (2025)

Erklarbox 5:  AssetCo-Modell (BET Consulting, 2025)

Aufbauend auf dem BET-Konzept prifen wirim  die spezifische EVU-Netzprojekte finanziert
Folgenden eine aus unserer Sicht plausible  bzw. integriert und so als Auffanggesellschaft
Ausgestaltungsform einer AssetCo-Gesellschaft ~ fur EVU fungiert, die die Netzprojekte ander-
- eine landeseigene Beteiligungsgesellschaft,  weitig nicht vollstandig finanzieren kdnnen.
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Anforderung

Erfiillung ja/
teilweise/nein

Kommentar

Bewertung als Ja
wirtschaftliches Eigenkapital

Da es sich um Projektfinanzierung handelt, ist
grundsatzlich eine Finanzierung Uber Eigen-
kapital, eigenkapitalahnliche Instrumente
oder auch Fremdkapital moéglich. Die entlas-
tende Wirkung fur das EVU erfolgt durch die
Ausgliederung der Investition aus der Unter-
nehmensbilanz.

Verwendungsbezug fur Ja
Investitionen

Da die Finanzierung Uber Projektgesellschaf-
ten erfolgt, ist die Mittelverwendung fur In-
vestitionen in den Aus- und Umbau der Ener-
gieinfrastruktur gewahrleistet.

Replizierbarkeit und Teilweise

Skalierbarkeit

Grundsatzlich ist das Modell deutschlandweit
replizier- und skalierbar. Jedoch musste eine
solche Gesellschaft auf die regionalen Her-
ausforderungen zugeschnitten sein, sowohl
in Bezug auf die finanzielle Lage des Landes
als auch auf die EVU-Landschaft. Zudem er-
fordert sie administrative und finanzielle Ka-
pazitaten in der Grindung und Strukturie-
rung. Der Projektfinanzierungsansatz geht
mit vergleichsweise hohen Transaktionskos-
ten einher, weshalb Finanzierungen tendenzi-
ell teurer sind als Gber andere Wege. Insbe-
sondere kleinere EVU, die nicht Uber das
notwendige Know-How verfuigen, kénnten
Uberfordert sein.

Einhaltung Ja
Subsidiaritatsprinzip

Die Beteiligungsgesellschaft kommt explizit
zum Zuge, wenn alle anderen moglichen Fi-
nanzierungswege erschopft sind.

Gewahrleistung von beihilfe- |Teilweise

rechtlicher Konformitat

Eine beihilferechtliche Prifung und Genehmi-
gung durch die EU-Kommission ist angezeigt,
aber gegeben marktublicher Kapitalvergu-

tung sollte kein Beihilfe-Tatbestand bestehen.

Minimalinvasiv in Teilweise

Eigentimerstruktur

Die Eigentimerstruktur der EVU bleibt erhal-
ten. Allerdings Ubernimmt die Beteiligungsge-
sellschaft entsprechende Anteile an den Pro-
jektgesellschaften oder es werden im
Rahmen von Sale-and-Lease-Back-Geschaften
Assets aus der EVU-Bilanz herausgeldst bzw.
aulBerhalb der EVU-Bilanz geschaffen.

Eignung des Finanzierungsinstrument landeseigene Beteiligungsgesellschaft zur SchlieBung der Eigenkapitalliicke;

Quelle: Experteninterviews
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Die Bewertung zeigt, dass eine landeseigene
Beteiligungsgesellschaft grundsatzlich geeignet
sein kann, einen Beitrag zur SchlieBung der Ei-
genkapitallicke zu leisten. Die Rolle durfte auf-
grund hoher Transaktionskosten und komple-
xer Umsetzung vermutlich begrenzt sein.
Insbesondere die Ausgliederung von Projekten
in eigene Gesellschaften ist ein komplexes Un-
terfangen, das Erfahrung und personelle Kapa-
zitaten in der Strukturierung und Umsetzung
erfordert. Gerade fur kleinere Stadtwerke kann
dies eine hohe Hurde darstellen.

In bestimmten Fallen kdnnten landeseigene
Beteiligungsgesellschaften aber einen wichti-
gen Beitrag leisten; zum Beispiel im Fall der
hochverschuldeten EVU, deren kommunale Ei-
gentUmer auch bereits in einer finanziellen
Notlage sind. In solchen Fallen kann es sein,
dass Konzernkredite oder Landesnachrangka-
pitalprogramme nur eingeschrankt moglich
sind. In solchen Fallen kdme eine Finanzierung
durch eine landeseigene Beteiligungsgesell-
schaft als , letzte Hilfe" in Betracht - wobei ne-
ben dem Projektfinanzierungsansatz auch eine
direkte Beteiligung am EVU denkbar waren.

Die Rolle als ,letzte Hilfe” steht dabei im Wider-
spruch zur Beteiligung privater Investoren wie
von BET Consulting (2025) vorgeschlagen.
Denn die Notwendigkeit der Finanzierung
durch eine solche Beteiligungsgesellschaft wur-
de darauf hindeuten, dass das betreffende EVU
bzw. das Projekt tendenziell risikobehafteter
ist. Damit wirde zwar auch die Rendite steigen,
aber aufgrund der héheren Risiken dirften pri-
vate Investoren zusatzliche Sicherheiten ver-
langen. Das ist zwar denkbar, wirde die Kosten
aus Landessicht aber weiter erhéhen. Es ist
deshalb fraglich, ob die Einbindung privater In-
vestoren in diesen Fallen wirklich machbar und
sinnvoll ist.
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Bundesebene

Der Bund kann ebenfalls zur SchlieBung der Ei-
genkapitallucke beitragen. Ihm kommt in der
foderalen Struktur jedoch vorrangig eine koor-
dinierende und unterstttzende Rolle zu. Bund
und KfW arbeiten eigenen Angaben zufolge be-
reits an einem sogenannten Private-Investor-
Pool (PIP), Uber den sie als Matchmaker zwi-
schen EVU bzw. Projekten einerseits und priva-
ten Investoren andererseits vermitteln und die
BUndelung von Investitionsvorhaben fur insti-
tutionelle Investoren férdern wollen.

Auf Basis der vorangegangenen Analyse zu
Kommunen und Landern sehen wir fur den
Bund daruber hinaus eine Rolle darin, Lander
und deren LFI bei der Bereitstellung wirtschaft-
lichen Eigenkapitals fur EVU zu unterstUtzen
sowie Kommunen bei der Beschaffung von
Konzernkrediten zu begleiten. Auf diese Aspek-
te wird in Kapitel 7 ndher eingegangen.

Private-Investor-Pool zu Aggregation von Projekt-
finanzierungen

Der PIP adressiert in erster Linie ein Skalenpro-
blem: Die Zersplitterung der EVU-Landschaft in
Deutschland fuhrt dazu, dass Investitionen in
den Aus- und Umbau der Energieinfrastruktur
haufig ein geringes Volumen aufweisen. Dies
erhéht die Transaktionskosten in der Struktu-
rierung und macht Investitionen flr institutio-
nelle Investoren oft unattraktiv. Hinzu kommt
das in Kapitel 3 geschilderte Problem, dass
kommunale EVU haufig kein Interesse daran
haben, institutionelle Investoren direkt an sich
zu beteiligen.
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Funktionsweise eines Private-Investor-Pools fir die Zufihrung von
wirtschaftlichem Eigenkapital

Institutionelle Investoren Bund (unter dem Dach des Deutschlandfonds)
Zahlt Kapital ein
Gibt Anteile o. 3. aus Besichert Einlagen
(z. B. mit Burgschaft)
Private Investor-Pool (z. B.
Uber KfW und Asset Manager)

Blndeln Projekte und Gibt Nachrangkapital aus
erhalt Kapitalrendite (z. B. Genussscheine, stille Beteiligung)

EVUs bzw. EVU-Projekte

Institutionelle Investoren zahlen Kapital in einen Private-Investor-Pool ein und erhalten dafur
Anteile. Unter dem Dach des Deutschlandfonds sichert der Bund die Einlagen ab. Der Private-
Investor-Pool bundelt EVU-Projekte und stellt Eigenkapital bereit - etwa in Form von
Genussscheinen oder stillen Beteiligungen.

Dezernat Zukunft Agora @ 3)) sureuno

Klimaneutralitit

Funktionsweise eines Private-Investor-Pools fur die Zufihrung von wirtschaftlichem Eigenkapital;
Quellen: Agora Energiewende, Stiftung, Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft ( ) und BET Consulting ( )

Box 6: Vorschldge zur Mobilisierung von privatem Kapital fiir die Energiewende

Es gibt bereits eine Reihe von Vorschlagen, wie eine staatlich gestitzte Plattform privates
Kapital fur die Finanzierung der Energieinfrastruktur hebeln kann. Der Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) schlagt gemeinsam mit der Unternehmensberatung
Deloitte und dem Verband kommunaler Unternehmen (VKU) ( ) einen Energiewende-
fonds (EWF) vor, der als offener Schirmfonds nach dem Blind-Pool-Prinzip konzipiert ist. Der
EWF speist Hybridkapital (stille Beteiligungen, Genussrechte, klassische Beteiligungen) in
Energieunternehmen ein. Ziel des EWF ist die Starkung des Eigenkapitals zur Verbesserung
der Debt-to-Equity-Ratio sowie die Hebelung zusétzlichen Fremdkapitals. Uber Garantien und
AusfallbUrgschaften - etwa in Form einer ,First-Loss-Tranche" - sollen Bund und Lander das
Risiko-Rendite-Profil auf ein wettbewerbsfahiges Niveau anheben, ohne den Staatshaushalt
bei planmaRigem Projektverlauf direkt zu belasten.

Der Europaische Verband der Verteilnetzbetreiber Deutschland e.V. (GEODE) ( ) schlagt
dahingegen einen Eigenkapitalfinanzierungsfonds Uber standardisierte Genussrechte vor.
Die Energieversorger geben Genussrechte an den Fonds aus. Dieser bindelt die kleinteiligen
Einzelbeteiligungen (jeweils ca. <10 Millionen Euro) zu einem portfolioférmigen Produkt, das
dann institutionellen Investoren als Fondsanteil angeboten wird. Das Mindestvolumen fir
institutioneller Anleger liegt laut Papier bei ca. >100 Millionen Euro. Der Fonds |6st damit das
Skalenproblem durch Aggregation und Standardisierung. Ahnlich wie beim Energiewende-
fonds soll auch hier der Bund eine Ausfallblrrgschaft ibernehmen, die das Risiko-Rendite-
Profil fur institutionelle Investoren auf ein marktgerechtes Niveau hebt. Darlber hinaus
schlagt der GEODE ( ) vor, dass die KfW den Fonds aufsetzt und rechtlich ausgestaltet -
also eine institutionelle Grindungsrolle Gbernimmt, ohne selbst Kapitalgeber zu sein.

Vorschldge zur Mobilisierung von privatem Kapital fiir die Energiewende
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Im Zentrum des PIP steht das Matching und die
BUndelung geeigneter Projekte mit institutio-
nellen Investoren (Deloitte u. a. 2024; GEODE
2024). Denn die Kleinteiligkeit der EVU-Land-
schaft und die oftmals enge Verzahnung kom-
munaler EVU in kommunalen Querverbunden
(siehe Kapitel 2) stellt hohe Anforderungen fur
die Evaluation und Strukturierung von Projek-
ten. FUr viele institutionelle Investoren ist dies
nicht leistbar oder in Relation zu den Investiti-
onsvolumina zu teuer.

Ein auf Energienetzprojekte spezialisierter PIP,
der Due Diligence-Prozesse standardisiert und
spezifisches Know-How aufbaut, kann diese LU-
cke verkleinern. Die Aufnahme eines Projekts
in den PIP ware als ein Gutesiegel fur die Quali-
tat und Wirtschaftlichkeit des Projekts zu ver-
stehen. So kénnen EVU Uber die Plattform Zu-
gang zu institutionellen Investoren erhalten.
Diese wiederum profitieren von der Bindelung
geeigneter Projekte und von der Risikostreu-
ung, die damit einhergeht.

Grundsatzlich ist das Modell auch ohne staatli-
che Beteiligung denkbar. Die Ende 2025 ge-
grundete Plattform e-Kommunity mochte insti-
tutionelle Investoren und Stadtwerke Uber
Projektfinanzierungsansatze zusammenbrin-
gen (Hoeren 2025; e-KommUnity 2026). Erste
Erfahrungsberichte deuten allerdings darauf
hin, dass der initiale Aufbau eines funktionie-
renden Matching-Prozesses zeit- und kostenin-
tensiv ist. Das spricht gegen eine rein privat-
wirtschaftliche Umsetzbarkeit.
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Um diese Llcke zu schlielen, kann der PIP im
Rahmen einer 6ffentlich-privaten Partnerschaft
(OPP) organisiert sein - beispielsweise als Ko-
operation zwischen KfW und einem privaten
Beteiligungsmanager. Die KfW, die bereits An-
teile an Ubertragungsnetzbetreibern halt und
Kommunen Uuber diverse Forderprogramme
unterstutzt, kdnnte Kommunen begleiten und
den Projektauswahlprozess finanziell und per-
sonell unterstitzen. Ein professioneller Beteili-
gungsmanager ware fur das Management des
PIP sowie die Strukturierung der Projekte ver-
antwortlich.

Auch wenn wir davon ausgehen, dass private
Energiekonzerne keine allzu groRen Herausfor-
derungen bei der Mobilisierung von Eigenkapi-
tal Uber ihre Bestandsgesellschafter haben
durften (Agora Energiewende u.a. 2025), kann
der PIP auch fur sie eine neue und attraktive Fi-
nanzierungsquelle sein. Durch eine staatliche
Risikoibernahme - z. B. unter dem Dach des
Deutschlandfonds in Form einer anteiligen
Ausfallgarantie - kdnnten zusatzlich die Kapi-
talkosten gesenkt werden, was eine dampfen-
de Auswirkung auf Netzentgelte hatte. Dies
kénnte sich insbesondere in den ostdeutschen
Landern positiv auswirken, wo die Pro-Kopf-In-
vestitionen am hochsten sind und ein grol3er
Teil der Netze in privater Hand ist.
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Anforderung

Erfiillung ja/
teilweise/nein

Kommentar

Bewertung als Ja
wirtschaftliches Eigenkapital

Da es sich um Projektfinanzierung handelt, ist
grundsatzlich eine Finanzierung Uber Eigenka-
pital, eigenkapitalahnliche Instrumente oder
auch Fremdkapital moglich. Die entlastende
Wirkung fur das EVU erfolgt durch die Ausglie-
derung der Investition aus der Unterneh-
mensbilanz.

Verwendungsbezug fur Ja
Investitionen

Da die Finanzierung Uber Projektgesellschaf-
ten erfolgt, ist die Mittelverwendung fir Inves-
titionen in den Aus- und Umbau der Energiein-
frastruktur gewahrleistet.

Der PIP ist grundsatzlich skalierbar und dazu
geeignet, deutschlandweit Projekte zu bun-
deln und zu finanzieren. Die hohen Anforde-
rungen an Projektauswahl und Projektstruktu-
rierungen stellen eine einfache Skalierung
aber in Frage. Standardisierte und mit der Zeit
eingespielte Prozesse kdnnen diese Hurden
senken.

Replizierbarkeit und Teilweise
Skalierbarkeit
Einhaltung Ja

Subsidiaritatsprinzip

Der PIP agiert in erster Linie privatwirtschaft-
lich. Der Bund ist nur indirekt Gber eine Burg-
schaft bzw. RisikoUbernahme involviert.

Gewahrleistung von beihilfe-|Teilweise
rechtlicher Konformitat

Eine ausfuhrliche beihilferechtliche Prufung
oder sogar Genehmigung durch die EU-Kom-
mission ist zumindest fUr die staatliche Risiko-
Ubernahme notwendig.

Minimalinvasiv in Teilweise

Eigentimerstruktur

Die Eigentimerstruktur der EVU bleibt erhal-
ten. Allerdings werden Assets in Projektgesell-
schaften ausgegliedert und dort anderweitig
finanziert.

Eignung des Finanzierungsinstrument Private-Investor-Pool zur SchlieBung der Eigenkapitallticke;

Quelle: Experteninterviews

Der PIP kann einen Beitrag dazu leisten, bisher
nur eingeschrankt verfigbares Kapital von in-
stitutionellen Investoren fur die Finanzierung
von Energieinfrastrukturen zu mobilisieren. Fur
Energieinfrastrukturen im Besitz privater EVU
ist der Ansatz uneingeschrankt zu empfehlen;
hier sind sogar Beteiligungen auf Unterneh-
mensebene denkbar, die Uber den PIP abgewi-
ckelt werden kénnten.

Fir kommunale EVU, insbesondere kleinere,
bietet der Ansatz Chancen, aber auch Risiken,
denn der Projektfinanzierungsansatz geht not-
wendigerweise mit erhdhten Kosten einher. Es
ist offen - und abhangig vom Umfang staatli-
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cher Unterstltzung - wie grof3 dieser Unter-
schied ausfallt und ob die zusatzlichen Kosten
Uber die Regulierung refinanziert werden kon-
nen.

Die Idee eines PIP, der explizit auch kommuna-
le und nicht nur private EVU adressiert, Uber-
schneidet sich zudem mit dem Konzept einer
landeseigenen Beteiligungs- bzw. Auffangge-
sellschaft (siehe Kapitel 6). Ein staatlich abgesi-
cherter PIP, der auch Projekte kleinerer EVU fi-
nanzieren kann, die anderweitig nicht
finanzierbar waren - im Sinne einer ,letzten Hil-
fe" -, wirde in Konkurrenz mit landeseigenen
Beteiligungsgesellschaft stehen. Allerdings ist
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fraglich, ob private Investoren hieran Interesse ,letzte Hilfe" konzentrieren, wahrend ein PIP
hatten und zu welchen Konditionen. Plausibler  private EVU sowie grolRere und wirtschaftliche-
erscheint eine Arbeitsteilung, bei der sich lan-  re Projekte kommunaler EVU in den Fokus
deseigene Beteiligungsgesellschaften auf die  nimmt.
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Deutschland-Standard setzen kann

Die Vielfalt der EVU und ihrer jeweiligen Aus-
gangsbedingungen verdeutlicht, dass es einen
Instrumentenkasten braucht, der es jedem EVU
ermoglicht, eine passgenaue Antwort auf die
individuellen Finanzierungsherausforderungen
zu finden. Die analysierten Instrumente - Kon-
zernkredit, Landesnachrangkapital, landeseige-
ne Beteiligungsgesellschaft und Private-Inves-
tor-Pool - koénnen bei entsprechender
Ausgestaltung und im Zusammenspiel einen
wesentlichen Beitrag zur Schliefung der Eigen-
kapitallicke leisten. Gemeinsam bilden sie ei-
nen neuen Deutschland-Standard zur Bereit-
stellung von Eigenkapital far
Energieinfrastrukturen.

DafUr ist es allerdings notwendig, dass das Po-
tenzial der einzelnen Instrumente voll ausge-
schopft wird. Zudem muss die Skalierung und
die Replikation der Instrumente Uber die Lan-
der hinweg sichergestellt werden. Hier sehen
wir eine Rolle fir den Bund. Im Rahmen des
Deutschlandfonds kann er Uber die KfW Anrei-
ze fUr die Lander setzen, bundesweit einheitli-
che Finanzierungsinstrumente zur Zufiuhrung
von wirtschaftlichem Eigenkapital zu schaffen.
Parallel er kann zudem private Investoren Uber
den PIP aktivieren.

7. Zusammenspiel der Instrumente: Wie der Bund Anreize fiir einen

Der folgende Abschnitt fasst die Bewertung der
analysierten Instrumente kurz zusammen und
gleicht sie mit den Anforderungen der EVU-
Cluster ab. Im darauffolgenden Abschnitt be-
schreiben wir dann, wie neue Garantie- und
Kreditmechanismen des Bundes das Potenzial
der Instrumente auf Landes- und Kommunal-
ebene starken kdnnen.

Zuordnung Instrumente und EVU-Cluster

Die Analyse zeigt, dass das Instrumentarium
zur Zufuhrung von (wirtschaftlichem) Eigenka-
pital breit aufgestellt ist und alle féderalen Ebe-
nen eine Rolle haben. In unserer Gemein-
schaftsstudie (Agora Energiewende u. a. 2025)
sowie der landerspezifischen Aufschlisselung
der Finanzierungsbedarfe (Agora Energiewen-
de u. a. 2026) zeigen wir, dass sowohl die Finan-
zierungsbedarfe als auch die Anforderungen
an Finanzierungsinstrumente je nach EVU-Clus-
ter erheblich variieren.

Die Tabelle 10 zeigt, wie die vier dargestellten
Instrumente zur SchlieBung der Eigenkapitallu-
cke fur die jeweiligen EVU-Cluster geeignet
sind:

EVU- EK-
Bedarf Komm.

Eignung der Instrumente
Beteili-
gungsgesell-
schaft

Begrindung

Cluster Private-

Investor-
Pool

Nachrang-
kapital
Lander

Konzern-
kredit

Kleine, |mittel |hoch hoch mittel gering In der Regel solide
klassi- Finanzlage; Kon-
sche zernkredit,

Stadt- Nachrangkapital
werke moglich; Projektfi-
(n=371) nanzierungen uber

Bestandsgesell-
schafter oder PIP
wegen Grol3e eher
die Ausnahme; Son-
derweg Uber Ge-
nussscheine <6 Mio.
EUR ggf. relevant
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Kleine, [hoch mittel mittel hoch gering Aufgrund hoherer
hochver- Finanzrisiken sind
schulde- Konzernkredit und
te Stadt- Nachrangkapital be-
werke grenzt geeignet;
(n=44) zentrale Rolle fur
Bestandsgesell-
schafter als ,letzte
Hilfe", ggf. als Weg
zur langfristigen
Konsolidierung die-
ser EVU
Kleine, |gering |gering gering gering gering Grundsatzlich hohe
wohlha- Eignung fur Kon-
bende zernkredit und
Stadt- Nachrangkapital,
werke aber in der Regel
(n=49) keine Notwendig-
keit, aufgrund ho-
her Eigenkapital-
quoten
Mittlere |mittel |gering mittel gering hoch Konzernkredit in
Regio- der Regel nicht ge-
nalbe- eignet wegen kom-
treiber plexer Inhaber-
(n=40) struktur.
Nachrangkapital ge-
eignet, wenn Haupt-
gebiet in einem
Bundesland; PIP re-
levant fur Projekte
zur Versorgung
mehrere Kommu-
nen
Mittel- |mittel [hoch hoch gering mittel Finanzlage in der
grol3e Regel solide; Kon-
Stadt- zernkredit gut ge-
werke eignet, da haufig ein
(n=291) kommunaler Eigen-
timer, Nachrangka-
pital ebenso; Not-
wendigkeit fur
Bestandsgesell-
schafter gering; PIP
geeignet bei groRe-
ren Projekten
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Offentli- | hoch mittel hoch mittel mittel Oft angespannte Fi-
che nanzlage; Konzern-
Energie- kredit geeignet,
konzer- wenn Inhaber Struk-
ne tur nicht zu kom-
(n=50) plex; PIP bei profita-
blen Projekten und
Bestandsgesell-
schafter, wenn an-
derweitig nicht fi-
nanzierbar
Private |gering |[n/a mittel gering hoch PIP als geeignete Di-
Energie- versifizierungsquel-
konzer- le fUr Projekt- und
ne Unternehmensfi-
(n=10) nanzierung
Tabelle 10: Bewertung der Relevanz der vier Instrumente fir die jeweiligen EVU-Cluster; Quelle: Experteninterviews, eigene Analyse

Fur die kleinen, klassischen und hochverschul-
deten Stadtwerke® sind vor allem Instrumente
geeignet, die unkompliziert den Zugang zu wirt-
schaftlichen Eigenkapital ermdglichen. In unse-
rer Gemeinschaftsstudie (Agora Energiewende
u. a. 2025) zeigen wir, dass der Bedarf an einfa-
chen und wirksamen Instrumenten erheblich
ist. Weniger geeignet sind hingegen Instrumen-
te, die eine aufwendige Strukturierung von Pro-
jektfinanzierungen erfordern. Dafur fehlt es ih-
nen meist schlicht an den notwendigen
technischen und administrativen Kapazitaten.

Landeseigene Beteiligungsgesellschaften
(Auffanggesellschaft) sollten fur die Gruppe der
kleinen Stadtwerke daher nur dann zum Ein-
satz kommen, wenn andere Finanzierungswe-
ge bereits ausgeschopft sind. Dies dirfte insbe-
sondere fur die hochverschuldeten Stadtwerke
der Fall sein. Zwar ist auch fur sie die Umset-
zung komplex, aber aus Mangel an Alternativen
kénnen Landes-Auffanggesellschaften als , letz-
te Hilfe" eine grolRere Rolle spielen.

FUr mittlere Regionalbetreiber ist der Konzern-

kredit eher ungeeignet, da ihre Eigentimer-
struktur haufig sehr divers ist. Weil das Volu-
men eines Konzernkredits die Kapitaleinlage
der einzelnen Gesellschafter nicht Ubersteigen
darf, sind Koordinierungsprobleme flr die Zu-
fihrung von wirtschaftlichem Eigenkapital
Uber einen Konzernkredit auRerdem zu groR.
Mittlere Regionalbetreiber haben jedoch weni-
ger Probleme, Landesnachrangkapital zu bezie-
hen oder Projekte auszugliedern und in eigen-
standige Gesellschaften zu UberfUhren. Fur
einen PIP sind diese Unternehmen deshalb in-
teressant.

FUr mittelgroRRe Stadtwerke stellt der Konzern-
kredit ebenso ein geeignetes Instrument zur
Starkung der Eigenkapitalbasis dar. Anders als
kleine Stadtwerke verfligen sie in der Regel
Uber ausreichende administrative und techni-
sche Kapazitaten, um die Anforderungen an die
Strukturierung eines Konzernkredits zu erful-
len. Zudem sind ihre kommunalen Eigentimer
in der Lage, einen solchen Kredit bereitzustel-
len, ohne dabei selbst in eine finanzielle
Schieflage zu geraten.

3 Wohlhabende Stadtwerke sind aufgrund ihrer hohen Eigenka-
pitalquote grundsatzlich nicht auf die Anwendung der Instru-
mente angewiesen.
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Far offentliche Energiekonzerne ist das Bild
ahnlich dem der mittelgroRen Stadtwerke - mit
dem Unterschied, dass ihre Finanzlage oft an-
gespannter ist. Die Finanzierung Uber landesei-
gene Beteiligungsgesellschaften durfte deshalb
haufiger zum Zug kommen.

FUr private Energiekonzerne ist ein Grol3teil der
Instrumente nicht erforderlich, da sie tGber an-
dere Finanzierungsmoglichkeiten verfugen. Al-
lerdings koénnte wirtschaftliches Eigenkapital
privaten Energiekonzernen Uber den Private-In-
vestor-Pool zugeflhrt werden. Daflr mussten
Projekte in eigene Gesellschaften ausgegrun-
det werden. Auch Nachrangdarlehen des Lan-
des kdnnten attraktiv sein, sofern sie privaten
Unternehmen offenstehen sollten.

Burgschafts- und Kreditrahmen zur Hebe-
lung von wirtschaftlichem Eigenkapital

Damit die Instrumente zur Bereitstellung von
wirtschaftlichem Eigenkapital fur EVU als
Deutschland-Standard auch bundesweit zum
Einsatz kommen kdénnen, mussen die existie-
renden Hiurden in der Skalierung und Replikati-
on beseitigt werden. Der Bund spiel hierbei
eine zentrale Rolle.

Mit Burgschafts- und Kreditmechanismen kann
die Bundesregierung Uber die KfW Anreize fur
die Lander setzen, bundesweit einheitliche und
wirkungsvolle Finanzierungsinstrumente zur
ZufUhrung von wirtschaftlichem Eigenkapital
zu nutzen. Dies betrifft einerseits Konzernkre-
dite der Kommunen an ihre EVU und anderer-
seits Nachrangkapitalprogramme der Lander
an EVU.
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Blirgschaftsrahmen zur Unterstlitzung der Lén-
der bei der Absicherung kommunaler Konzern-
kredite

Damit das Instrument Konzernkredit in die Fla-
che kommt, mussen zwei strukturelle Heraus-
forderungen adressiert werden. Erstens mus-
sen die rechtlichen Voraussetzungen in den
Landern verbessert werden. Dies kann je nach
Ausgangslage Uber Anpassungen von Verwal-
tungsvorschriften zur Kreditgenehmigung, An-
derungen der Gemeindeordnungen bzw. Kom-
munalverfassungsgesetze oder eine
Weiterentwicklung der Verwaltungspraxis der
Kommunalaufsicht erfolgen.

Zweitens zeigt das Beispiel enercity AG, das
selbst unter dem aktuellen Regelwerk komple-
xe Finanzierungsvertrage notwendig sind, um
die Qualifizierung des Konzernkredits als wirt-
schaftliches Eigenkapital zu gewahrleisten. Flr
die maximale Qualifizierung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital - und um gleichzeitig den An-
forderungen der kommunalen Finanzordnun-
gen zu entsprechen - sollten die Lander Uber
ihre Landesférderinstitute die Zins- und Til-
gungsrisiken der Kommunen absichern.

Der Bund sollte die Lander bei der Entwicklung
dieser Absicherungsinstrumente unterstitzen.
Uber eine Gewahrleistungserméachtigung im
Bundeshaushalt kann sich der Bund anteilig an
der Absicherung kommunaler Konzernkredite
durch die Lander beteiligen.
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Burgschaftsrahmen zur Unterstiitzung der Lander bei der
Absicherung kommunaler Konzernkredite

Burgt anteilig fur
Ausfallrisiko

T

Burgt fur Ausfallrisiko

Hausbank/Anleihenmarkt

1 Kreditaufnahme

Kommune

Weitergabe als 1

Gesellschaftsdarlehen/

Konzernkredit

Kommunales EVU

Die Kommune nimmt regular einen Kredit auf und gibt diesen als Gesellschaftsdarlehen /
Konzernkredit an ihr EVU weiter. Das Land Ubernimmt eine Blrgschaft fur das Ausfallrisiko, z. B. fur
die Zinszahlunfgen des EVU; der Bund buirgt anteilig fur diese Ausfallrisiken Uber eine

t.

Rickbirgscha

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Agora o Q
Energiewende

Stiftung
Klimaneutralitat

Abbildung 13: Burgschaftsrahmen zur Unterstitzung der Lander bei der Absicherung kommunaler Konzernkredite;

Quelle: Eigene Darstellung

Die Bundesbeteiligung ist als RuckbUrgschaft
konzipiert: Der Bund Ubernimmt einen Anteil
des Ausfallrisikos nur dann, wenn das jeweilige
Land Uber sein Landesforderinstitut eine eige-
ne Burgschaft bereitstellt. Ohne Bereitstellung
einer Landesbirgschaft gibt es demnach keine
Bundesruckbirgschaft.

Das Konstrukt folgt dem Vorbild des deutschen
BuUrgschaftsbankensystems. Dort tragen Blrg-
schaftsbanken, Hausbanken, Lander und Bund
jeweils einen Teil des Ausfallrisikos auf Basis
von Rickburgschaftserklarungen.

Die Haushaltsbelastung des Bundes ist struktu-
rell gering. Ruckburgschaften werden als Ge-
wahrleistungsermachtigungen im Haushaltsge-
setz veranschlagt und sind
Eventualverbindlichkeiten: Eine Zahlungsver-
pflichtung entsteht nur im Schadensfall. Solan-
ge EVU ihren Verpflichtungen aus dem Kon-
zernkredit  nachkommen, belastet die
Ruckburgschaft den Haushalt nicht. Fur poten-
zielle Schadensfalle ist eine Risikovorsorge im
Einzelplan 32 (Bundesschuld) zu veranschla-
gen. Bei regulierten Verteilnetzbetreibern mit
langfristig stabilisierter Erlosbasis durfte die
tatsachliche Inanspruchnahme gering ausfal-
len.
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Analog wuirde beim Konzernkredit-Burg-
schaftsrahmen das Landesforderinstitut die
Primarburgschaft gegenuber der Kommune
Ubernehmen, wahrend der Bund die Landes-
forderbank anteilig rucksichert. Die Ausgestal-
tung der Absicherung bleibt damit Aufgabe der
Lander.

Der Bund setzt Uber die Konditionen seiner RU-
ckburgschaft einen bundesweiten Standard
und schafft zugleich einen Anreiz fur Lander,
die bisher keine gesetzliche Grundlage fur Kon-
zernkredite geschaffen haben. Die Birgschaft
gewahrleistet fortlaufende Zins- und Tilgungs-
zahlungen an die Kommune fur den Fall, dass
das EVU seinen vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen aus dem Konzernkredit nicht
nachkommen kann. Im Eintrittsfall werden die
aufgeschobenen Zahlungen nicht mehr an die
Kommune, sondern anteilig an Land und Bund
geschuldet.

Durch diese Absicherung ist Aufkommensneu-
tralitat des kreditfinanzierten Konzernkredits
aus Sicht der Kommune jederzeit gegeben -
ihre dauernde Leistungsfahigkeit ist durch den
Konzernkredit somit nicht beeinflusst. Das er-
moglicht eine tiefe Nachrangigkeit des Kon-
zernkredits und damit dessen vollstandige
Quialifizierung als wirtschaftliches Eigenkapital.



Eine Bepreisung der Burgschaft kdnnte sich am
Zinsspread zwischen den Refinanzierungskos-
ten der Kommune und dem marktublichen
Zinssatz fur ein vergleichbares nachrangiges
Darlehen orientieren. Finanzverfassungsrecht-
lich ist die Konstruktion so angelegt, dass die
Initiative bei den Landern liegt: Der Bund tritt
nicht in eine direkte Finanzbeziehung mit Kom-

munen, sondern sichert Landerprogramme an-
teilig ab. Das entspricht der Logik des Burg-
schaftsbankensystems, das ebenfalls ohne di-
rekte Bundesfinanzierung an Endkreditnehmer
auskommt. Sofern die Burgschaftspramie
marktublich bepreist wird, liegt keine Beihilfe
vor.

Box 7: Fallbeispiel fiir die Funktionsweise des Biirgschaftsrahmens

Eine Kommune nimmt einen Kredit bei einer oder mehreren Banken auf, den sie als Gesell-
schaftsdarlehen an ihr EVU fur den Ausbau von Stromnetzen weitergibt. Als Konzernkredit
muss die Kommune den Kredit nur anmelden, aber nicht genehmigen lassen. Der Banken-
kredit hat eine Laufzeit von 25 Jahren, das Gesellschafterdarlehen ebenso. Der Bankenkredit
ist endfallig, Zinszahlungen an die Banken fallen jahrlich an. Das Gesellschafterdarlehen ist
ebenfalls endfallig und Zinsen sind jahrlich zu begleichen. Aufgrund der langen Laufzeit, der
Endfalligkeit des Kredits und der gesetzlichen Nachrangigkeit des Gesellschafterdarlehens
wird das Gesellschafterdarlehen von anderen Banken anteilig als wirtschaftliches Eigenkapi-
tal anerkannt, jedoch nicht vollstandig. Dafur ware es notwendig, dass die Zinszahlungen
endfallig sind oder in einem Liquiditatsengpass aufgeschoben werden durften - beides wir-
de aber die Vorgabe der Aufkommensneutralitat aus Sicht der Kommune verletzen. Die L6-
sung ist eine Burgschaft des Landes fur das Gesellschafterdarlehen der Kommune an das
EVU. Kann das EVU die Zinszahlung nicht tatigen, springt das Land ein - die Aufkommens-
neutralitat der Kommune ist gesichert. Das EVU hatte in diesem Fall eine Verbindlichkeit ge-
genuber dem Land in Hohe der Ubernommen Zinszahlungen. Der Bund sichert die Lander
Uber eine Rickbiirgschaft anteilig ab. Uber die Vorgaben der Riickabsicherung kann er zur
Standardisierung der Landesabsicherungen beitragen.

Fallbeispiel fur die Funktionsweise des Birgschaftsrahmens

Unterstiitzungsprogramm fiir Landesférderinsti-
tute zur Bereitstellung von Nachrangkapital fir
EVU

Auch die Vergabe von Nachrangkapital durch
die Landesforderinstitute an die EVU sollte der
Bund unterstitzen, um die Initiative der Lander
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anzureizen und Programme deutschlandweit
zu standardisieren. Konkret schlagen wir ein
KfW-Finanzierungsprogramm vor, Uber das die
KfW den Landesfoérderinstituten Kapital fur die
Vergabe von Nachrangkapital an die EVU be-
reitstellt und anteilig Risiken Gbernimmt.
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Unterstiitzungsprogramm fiur Landesforderinstitute zur
Bereitstellung von Nachrangkapital fur EVU

Blrgschaft

Regulare
Kreditaufnahme

Landesforderbank

Landesverburgtes
Nachrangkapital

Kommunales EVU

Anleihenmarkt

Birgt anteilig fur
Ausfallrisiko

=

Globaldarlehen

~\

Die Landesforderbanken vergeben Nachrangkapital and EVU. Das Land burgt fur die Risiken der
Landesforderbanken. Die KfW stellt den Landesforderbanken Mittel in Form eines Globaldarlehens
far die Vergabe von Nachrangdarlehen bereit; der Bund sichert die Risiken der Kfw ab.

Dezernat Zukunift

Institut fur Makrofinanzen

Agora O @
Energiewende

Stiftung
Klimaneutralitit

Abbildung 14:  Unterstutzungsprogramm fir Landesférderinstitute zur Bereitstellung von Nachrangkapital fur EVU;

Quelle: Eigene Darstellung

Der Bund stellt den Landesférderinstituten Ka-
pital Uber die KfW bereit, z. B. in Form eines
Globaldarlehens. Die Absicherung des KfW-
Globaldarlehens erfolgt Uber eine Gewahrleis-
tungsermachtigung im Bundeshaushalt unter
dem Dach des Deutschlandfonds.

Die Bundesmittel erganzen die Mittel der Lan-
desforderinstitute in einem vertraglich festge-
legten Verhaltnis, z. B. eins-zu-eins. Die Landes-
forderinstitute vergeben Nachrangdarlehen
direkt an die EVU. So werden bestehende Lan-
derprogramme in ihrer Wirkung verstarkt und
neue Initiativen in Landern angeregt, die bis-
lang Uber keine eigenen Programme verfugen.

Das Programm sollte so ausgestaltet sein, dass
eine moglichst tiefe Nachrangigkeit des zuge-
fUhrten Kapitals an die EVU sichergestellt wird.
Dazu gehort beispielsweise die Méglichkeit zur
Aufschiebung von Zinszahlungen und die End-
falligkeit des Darlehens.

Der Bund setzt Uber die Konditionen fur die In-
anspruchnahme der KfW-Mittel einen einheitli-
chen Standard fur die Ausgestaltung der
Nachrangdarlehen. Das stellt nicht nur die ma-
ximale Qualifizierung als wirtschaftliches Eigen-
kapital sicher, sondern vereinfacht auch die
bankenseitige Bewertung: Hausbanken und In-
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vestoren mussen die Eigenkapitalqualitat der
Forderdarlehen nur einmal prafen statt fur je-
des Landerprogramm einzeln.

Die Haushaltsbelastung des Bundes be-
schrankt sich auf die Burgschaft zur Absiche-
rung des Globaldarlehens der KfW. Beihilfe-
rechtlich kénnen die Nachrangdarlehen Uber
die modifizierte EU-Referenzzinsmethodik als
beihilfefrei strukturiert werden.

Zusammenspiel der Instrumente

Die vorherigen Abschnitte haben gezeigt, dass
die Eigenkapitallicke kommunaler EVU primar
durch die Kommunen und Lander adressiert
werden kénnen - und vor dem Hintergrund fi-
nanzverfassungsrechtlicher Vorhaben auch
mussen. Neben der reguldren Eigenkapitalzu-
fihrung durch die Eigentimer stehen mit dem
kommunalen Konzernkredit, Nachrangkapital-
programmen der Lander und landeseigenen
Beteiligungsgesellschaften drei Instrumente
zur Verfligung, die sich heute schon umsetzen
lassen.

Damit die drei Instrumente ihr Potenzial voll
entfalten, ist es notwendig, dass die Lander
und der Bund die kapitalvergebenden Akteure
- die Kommunen, die Landesforderinstitute
und landeseigene Beteiligungsgesellschaften -
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unterstitzen und absichern. Diese Verantwor-
tung liegt primar bei den Landern. Der Bund
kann die Lander zusatzlich unterstitzen und
Uber Ruckabsicherungen und Kreditmittelbe-
reitstellung dazu beitragen, dass die Lander
deutschlandweit  einheitliche  Programme
auflegen, sodass EVU in ganz Deutschland in-
vestitionsfahig werden.

Abbildung 15 veranschaulicht die Wechselwir-
kung der Instrumente und Ebenen schema-
tisch. Aus Bundessicht ist hervorzuheben, dass
die vorgeschlagenen Instrumente unterstit-
zend wirken, aber voraussichtlich eine signifi-
kante Hebelwirkung haben. Denn sie setzen
Anreize, dass Lander neue Programme aufset-
zen oder aufstocken.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die
Hebelwirkung der bisherigen Garantie- und
Kreditinstrumente im Deutschlandfonds zur
Hebelung von Fremdkapital Ubertroffen wird,
da es sich in diesem Falle um Instrumente zur
Hebelung von wirtschaftlichem Eigenkapital
handelt, die in sich selbst nochmal eine zusatz-
liche Hebelung von Fremdkapital bedeutet.
Ahnliche Instrumente, wie etwa der InvestEU-
Fonds, gehen von einem Multiplikatoreneffekt
von Uber 10 aus (Europaische Kommission
2026).

Zusammenspiel der unterschiedlichen Instrumente zur
Mobilisierung von wirtschaftlichem Eigenkapital
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Abbildung 15:  Zusammenspiel der unterschiedlichen Instrumente zur Mobilisierung von wirtschaftlichem Eigenkapital;

Quelle: Eigene Darstellung
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Zur Umsetzung eines Deutschland-Standards,
um die Eigenkapitallicke der EVU in Deutsch-
land zu schlieBen und Investitionen in die Ener-
gieinfrastruktur zu hebeln, ist konzertiertes
Handeln aller foderalen Ebenen erforderlich.
Die folgenden Empfehlungen bilden die Bau-
steine fur den Deutschland-Standard.

Kommunale Ebene

Empfehlung 1: Kommunen und EVU ermit-
teln ihre Eigenkapitalliicke auf Basis einer
langfristigen Investitionsplanung.

Kommunen und EVU mussen die Grundlage fur
die Bankfahigkeit schaffen: In einem ersten
Schritt muss also die eigene Eigenkapitalliicke
ermittelt werden (siehe Stadtwerke Halle, Box
1). Dazu ist ein detaillierter Investitionsplan ba-
sierend auf kommunaler Warmeplanung und
Ausbauplanen flur die Verteilnetze notwendig.
Die Ausgereiftheit der Plane sowie die Nach-
vollziehbarkeit fir den Eigenkapitalbedarf ist
far die Finanzierungsbereitschaft der Hausban-
ken und anderer Investoren ebenso relevant
wie die Qualitat der Nachrangigkeit des zuge-
fuhrten wirtschaftlichen Eigenkapitals. Eine
entsprechende technische Due Dilligence, bei-
spielsweise durch einen externen Sachverstan-
digen, starkt zusatzlich die Bankfahigkeit.

Empfehlung 2: Kommunen nutzen die beste-
henden rechtlichen Madglichkeiten zur Ei-
genkapitalstarkung ihrer EVU und setzen
Konzernkredite als Instrument der Wahl
ein.

Bereits nach geltendem Kommunalrecht kén-
nen Kommunen das Eigenkapital ihrer EVU
starken, etwa durch Zuzahlungen in die Kapital-
racklage (8 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB) oder durch
Gesellschafterdarlehen mit qualifiziertem Ran-
grucktritt. Voraussetzung ist, dass die MalBnah-
me in einem angemessenen Verhaltnis zur
Leistungsfahigkeit der Gemeinde steht und der
Erfallung kommunaler Aufgaben dient.
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8. Empfehlungen fir einen Deutschland-Standard

In Bundeslandern, die die Kreditweitergabe an
kommunale Unternehmen gesetzlich geregelt
haben oder dies derzeit tun (Niedersachsen,
Nordrhein-Westfalen und Schleswig-Holstein),
steht mit dem Konzernkredit ein zusatzlicher
Kanal zur Verfigung. Damit das weitergegebe-
ne Darlehen von Banken als wirtschaftliches Ei-
genkapital anerkannt wird, muss die vertragli-
che Ausgestaltung Uber den gesetzlichen
Mindestrahmen hinausgehen: qualifizierter
Rangrucktritt, vertragliche Endfalligkeit und die
Moglichkeit zum Aufschub von Zinszahlungen
sind entscheidend. Um den Aufwand flr die
beihilferechtliche und kommunalrechtliche
Prafung zu senken, sollten standardisierte
Mustervertrage und Prufungsleitfaden entwi-
ckelt werden. Die Erarbeitung dieser Leitfaden
konnte durch die Lander als Kommunalauf-
sichtsbehoérden erfolgen.

Linderebene

Empfehlung 3: Die Lander schaffen die ge-
setzliche und administrative Grundlage fur
kommunale Konzernkredite und standardi-
sieren deren vertragliche Ausgestaltung.

Alle Bundeslander sollten die Kreditweitergabe
von Kommunen an ihre EVU gesetzlich ermog-
lichen. Der § 121a NKomVG aus Niedersachsen
kann dafur Vorbild sein. Die gesetzliche Rege-
lung allein schafft jedoch noch kein wirtschaftli-
ches Eigenkapital: Die landesrechtlichen Nor-
men regeln die Kreditweitergabe, nicht die
Konditionen, unter denen das weitergegebene
Darlehen von Banken als eigenkapitaldhnlich
anerkannt wird.

Die Lander sollten deshalb drei Komponenten
gleichzeitig adressieren. Erstens: die gesetzli-
che Ermoglichung der Kreditweitergabe mit ei-
ner Ausnahme vom reguldaren kommunalen
Haushaltsrahmen. Zweitens: die Entwicklung
standardisierter Mustervertrage fur Gesell-
schafterdarlehen mit qualifiziertem Rangrick-
tritt, Endfalligkeit und vertraglichem Deferral,
die eine Bewertung als wirtschaftliches Eigen-
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kapital ermdglichen. Drittens: eine Kommunal-
aufsichtspraxis, die diese Konstruktionen ohne
aufwendige Einzelgenehmigungen akzeptiert.
Voraussetzung fur die RechtmaRigkeit eines
Konzernkredits sollte ein nachgewiesener In-
vestitionsbedarf in die Energieinfrastruktur
und eine finanzielle Risikoplanung der Kommu-
ne fur mogliche Zahlungsausfalle sein.

Empfehlung 4: Die Lander schaffen ein Biirg-
schaftsprogramm zur Ubernahme von Aus-
fallrisiken kommunaler Konzernkredite.

Der Burgschaftsrahmen gewahrleistet fortlau-
fende Zins- und Tilgungszahlungen an die Kom-
mune fur den Fall, dass das EVU den vereinbar-
ten Ruckzahlungen des Konzernkredits nicht
nachkommen kann. Mit dem Mechanismus
wird eine tiefe Nachrangigkeit des Konzernkre-
dits und damit die Qualifizierung als wirtschaft-
liches Eigenkapital ermoglicht.

Die aufgeschobene Zins- und oder Tilgungszah-
lung wird im Eintrittsfall dann nicht mehr an die
Kommune, sondern an das Land (und den
Bund, siehe Empfehlung 7) geschuldet. Eine Be-
preisung der Burgschaft sollte sich am Zinss-
pread zwischen dem Kredit der Kommune und
dem marktublichen Zinssatz fur den Konzern-
kredit orientieren. So kénnen die Lander indi-
rekt die finanzielle Soliditat der Konzernkredite
sicherstellen.

Empfehlung 5: Die Ldnder setzen Nachrang-
kapitalprogramme tliber ihre Landesférde-
rinstitute auf, deren Konditionen die Aner-
kennung als wirtschaftliches Eigenkapital
sicherstellen.

Nach Vorbild des EnergieFonds in Hessen soll-
ten die Lander eigene Forderprogramme fur
die Zufuhrung von Nachrangkapital an kom-
munale EVU auflegen. Das hessische Pro-
gramm hat gezeigt, dass eine Absicherung Uber
Landesbirgschaften haushaltsneutral moglich
ist und Uber die Blrgschaftsprovision sogar
Einnahmen generiert. Zwei Schwachen des be-
stehenden Programms sollten bei der Weite-
rentwicklung adressiert werden.
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Erstens ist das Nachrangdarlehen im Energie-
Fonds nicht endfallig und sieht keinen explizi-
ten Aufschub von Zinszahlungen vor. Damit ist
die Qualifizierung als wirtschaftliches Eigenka-
pital voraussichtlich begrenzt. Zukunftige Pro-
gramme sollten die Endfalligkeit des Darlehens
und eine klare vertragliche Regelung zum De-
ferral von Zinszahlungen als Standardkondition
vorsehen.

Zweitens sollte sich die Ausstattung der Pro-
gramme an der landerspezifischen Eigenkapi-
tallicke orientieren (siehe Kapitel 2). Lander,
deren Landesverfassung eine Finanztransakti-
onskomponente vorsieht, kdbnnen die Mittel fur
solche Programme schuldenbremsenneutral
durch Kreditaufnahme aulerhalb des Kern-
haushalts finanzieren.

Empfehlung 6: Die Lander nutzen/griinden
Beteiligungsgesellschaften fiir Infrastruk-
turprojekte, deren Finanzierung durch die
bestehenden Instrumente nicht gelingt.

Landeseigene Beteiligungsgesellschaften ver-
vollstandigen den Instrumentenkasten fur Fal-
le, in denen weder Konzernkredite noch
Nachrangkapitalprogramme ausreichen - etwa
bei hochverschuldeten Stadtwerken, deren
Kommunen in der Haushaltssicherung sind.
Ebenso betrifft es Infrastrukturprojekte, die
aus Grunden der Daseinsvorsorge umgesetzt
werden mussen, aber aufgrund ihres Risiko-
profils keine reguldre Finanzierung erhalten.
Die Beteiligungsgesellschaft finanziert EVU-
Projekte Uber Projektfinanzierungsstrukturen
oder beteiligt sich direkt an den Energieversor-
gern.

Der Aufbau solcher Gesellschaften ist aller-
dings komplex und erfordert erhebliche admi-
nistrative Kapazitaten. Sie werden daher nicht
kurzfristig operativ sein. Die Lander sollten
gleichwohl jetzt mit der konzeptionellen Vorbe-
reitung beginnen, um das Instrument mittel-
fristig verfligbar zu haben.

Lander, deren Landesverfassung eine Finanz-
transaktionskomponente vorsieht, kdnnen die
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Mittel flUr solche Programme schuldenbrem-
senneutral durch Kreditaufnahme aul3erhalb
des Kernhaushalts finanzieren. Die Einbindung
privater Investoren ist moglich, aber aufgrund
der Risikoprofile der Projekte voraussichtlich
nicht praktikabel. Die Konzeptionierung lan-
deseigener Beteiligungsgesellschaften sollte
eng mit einem moglichen Private-Investor-Pool
koordiniert werden, der starker auf die BedUrf-
nisse institutioneller Investoren zugeschnitten
ist (siehe Empfehlung 8).

Bundesebene

Empfehlung 7: Der Bund unterstutzt die
Ldnder, indem er unter dem Dach des
Deutschlandfonds Riickbiirgschaften fiir
Landerprogramme zur Absicherung von
Konzernkrediten vergibt.

Mit den Ruckburgschaften flr Landerprogram-
me zur Absicherung von Konzernkrediten setzt
der Bund einen Standard, der die Soliditat der
Konzernkredite Uber alle Lander hinweg ver-
einheitlicht. Das ermoglicht Skalierung und Re-
plikation. Ebenso stellt diese Standardisierung
sicher, dass die Konzernkredite als wirtschaftli-
ches Eigenkapital gewertet werden. Vorausset-
zung ist allerdings, dass die Lander entspre-
chende Burgschaftsprogramme aufgelegen. So
wird ein Dschungel unterschiedlicher Program-
me und Praktiken durch die Kommunalauf-
sichtsbehérden vorgebeugt. Zugleich wird ein
Anreiz fUr jene Lander geschaffen, die die ge-
setzliche Grundlage fur Konzernkredite noch
nicht eingefuhrt haben.

Empfehlung 8: Der Bund unterstiitzt die
Lander, indem er unter dem Dach des
Deutschlandfonds KfW-Globaldarlehen an
Landesférderinstitute fiir deren Nachrang-
kapitalprogramme bereitstelit.

Uber KfW-Globaldarlehen an Landesférderin-
stitute unterstitzt der Bund zudem die Lander
bei der Vergabe von Nachrangkapital an ihre
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EVU. Die Absicherung der KfW-Globaldarlehen
erfolgt Uber eine Gewadahrleistungsermachti-
gung im Bundeshaushalt unter dem Dach des
Deutschlandfonds. Auch hier schafft das Pro-
gramm einen Anreiz fur die Lander, eigene Pro-
gramme auf den Weg zu bringen; die Konditio-
nierung der Bundesblrgschaft tragt zur
Standardisierung der Landerprogramme bei.
Zusatzlich vereinfachen bundesweite Kriterien
es fur Banken und Investoren, die Forderpro-
gramme in ihre Finanzierungsentscheidungen
einzubeziehen. Transaktionskosten kénnen so
reduziert werden.

Empfehlung 9: Der Bund beauftragt die KFW
und einen professionellen Asset Manager,
einen Private-Investor-Pool (PIP) aufzubau-
en, der als Matching-Plattform zwischen
Projektfinanzierungen von EVU und institu-
tionellen GroRBanlegern fungiert.

Der PIP bundelt Projektgesellschaften von EVU
und strukturiert sie in investierbare Portfolios
fur institutionelle Anleger. Uber standardisierte
Kriterien flUr die technische Due Diligence
schafft die Plattform ein Gutesiegel, das die
Transaktionskosten fir Investoren senkt und
das Vertrauen in die Wirtschaftlichkeit der Pro-
jekte starkt. Staatliche Absicherungen senken
die Renditeerwartung und damit die Kapital-
kosten, was sich dampfend auf Netzentgelte
auswirkt. Allerdings wird dieses Instrument
nicht kurzfristig zur SchlieBung der Eigenkapi-
tallicke beitragen kénnen: Der institutionelle
Aufbau, die rechtliche Grundlage der EVU und
die Gewinnung von Investoren erfordern Vor-
lauf. Der Bund sollte die konzeptionelle Vorbe-
reitung gleichwohl jetzt einleiten, um das In-
strument mittelfristig als Erganzung zu den
offentlichen Finanzierungskanalen verfugbar
zu haben.
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9. Fazit

Die Energiewende in Deutschland steht und
fallt mit der Investitionsfahigkeit der EVU, die
Strom-, Gas- und Warmenetze betreiben. Unse-
re Analyse zeigt, dass selbst nach Ausschép-
fung aller realistischen Finanzierungshebel
eine Eigenkapitallicke von rund 13 Milliarden
Euro bis 2035 verbleibt, die sich mit den beste-
henden Instrumenten nicht schlieRen Iasst.
Diese Llcke ist gemessen am Gesamtinvestiti-
onsbedarf Uberschaubar, in ihren Konsequen-
zen aber gravierend: Ohne zusatzliches Eigen-
kapital fehlt zahlreichen EVU die Bonitat, um
das Fremdkapital aufzunehmen, das sie fur
den Aus- und Umbau ihrer Netze benétigen. In-
vestitionen, die heute unterbleiben, verzégern
die Transformation und erhdéhen die Gesamt-
kosten des Energiesystems.

Die Analyse macht zugleich deutlich, dass es
keine einzelne Losung fur dieses Problem gibt.
Die Eigenkapitallicke verteilt sich ungleich
Uber Unternehmenscluster und Lander. Kleine
Stadtwerke brauchen einfache, standardisierte
Instrumente. Regionalversorger mit zersplitter-
ter Gesellschafterstruktur und 6ffentliche Ener-
giekonzerne bendétigen kommunallubergreifen-
de Finanzierungslésungen auf Landesebene.
Private Energiekonzerne, die ein Viertel aller
Haushalte versorgen, profitieren von verbes-
sertem Zugang zu institutionellen Investoren.

Der hier vorgeschlagene MalBnahmenmix zur
Etablierung eines Deutschland-Standards setzt
an allen drei féderalen Ebenen an. Auf kommu-
naler Ebene ermdoglicht der Konzernkredit eine
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Eigenkapitalstarkung Uber die bestehende Ge-
sellschafterbeziehung, sofern die vertragliche
Ausgestaltung die Anerkennungskriterien fur
wirtschaftliches Eigenkapital erfullt. Die Lander
schaffen dafur die gesetzlichen Voraussetzun-
gen und stellen Uber Nachrangdarlehen-For-
derprogramme einen skalierbaren Kanal fur
jene EVU bereit, deren kommunale Eigentimer
finanziell Uberfordert sind. Uber landeseigene
Beteiligungsgesellschaften finanzieren sie Pro-
jekte derjenigen EVU, deren Kapitalllcke sich
nicht anderweitig schliel3en lasst. Der Bund un-
terstitzt beide Ebenen durch Burgschaften
und Kreditmittel, setzt Uber die Konditionie-
rung Standards und schafft mit einem Private-
Investor-Pool mittelfristig einen Zugang zu pri-
vatem Kapital.

Die Eigenkapitalstarkung kommunaler EVU ist
keine Subvention. Der Eigenkapitalbedarf ent-
steht durch den sprunghaften Investitionsan-
stieg der Energiewende und wird rucklaufig, so-
bald die neuen Anlagen Ertrage erwirtschaften.
Damit handelt es bei der Eigenkapitalstarkung
um eine Uberbrickungsfinanzierung, die zeit-
lich begrenzt ist, aber jetzt eingeleitet werden
muss: Der kritische Zeitraum liegt bis 2035. Die
rechtlichen Wege sind gangbar, die fiskalischen
Instrumente verfugbar. Lander und Kommu-
nen mussen alle Spielraume nutzen, um die Ei-
genkapitalltcke zu schlieen. Der Bund unter-
stitzt und schafft durch seine Finanzhilfen
Standards fur eine deutschlandweite Umset-
zung.
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