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Bis 2045 müssen deutsche Energieversorgungsunternehmen nominal rund 627 Milliarden Euro in 
Stromverteil-, Gasverteil- und Wärmenetze investieren. Die Finanzierung dieser Investitionen stellt die 
Branche vor erhebliche Herausforderungen; Kapitalengpässe drohen den Infrastrukturausbau auszu-
bremsen.

In einer Gemeinschaftsstudie mit Agora Energiewende und der Stiftung Klimaneutralität (Agora Ener-
giewende u. a. 2025) analysieren wir die Kapitalbedarfe der rund 900 Energieversorger. Wir beziffern 
den zusätzlichen Eigenkapitalbedarf bis 2045 auf insgesamt 63 Milliarden Euro und zeigen, wie ein 
Bündel an Maßnahmen die Finanzierungslücke schließen kann.

Hierfür haben wir im Dezernat Zukunft das betriebswirtschaftliche Finanzierungsmodell entwickelt. 
Das vorliegende Papier dient als technisches Hintergrunddokument zum methodischen Vorgehen der 
Kapitalbedarfsberechnungen. Es vertieft die zugrunde liegende Modellierung und ist für ein tieferes 
Verständnis der Ergebnisse der gemeinsamen Studie heranzuziehen.

Executive Summary

HINTERGRUNDPAPIER

Wir möchten uns bedanken: bei unseren Projektpartnern von Agora Energiewende und der Stiftung Klimaneutralität für die sehr gute 
Zusammenarbeit sowie bei unserem ehemaligen Kollegen Axel Kölschbach Ortego, der bis zum Sommer 2025 an diesem Projekt mitge-
arbeitet hat.
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Einleitung1.

2 Die hier genannte Anzahl an Unternehmen weicht geringfügig 
von den in der Gemeinschaftsstudie ausgewiesenen 900 Unter-
nehmen ab, da einige Unternehmen aufgrund von Sonderstel-

lungen oder fehlenden Daten keinem Cluster zugeordnet wer-
den konnten. 

Massiver Ausbau der Energieinfrastruktur 
notwendig

Der Ausbau der Energieinfrastruktur ist eine 
zentrale Voraussetzung für das Gelingen der 
Energiewende. Bis 2045 werden dafür enorme 
Investitionen notwendig sein: Allein die Bedar-
fe für Stromverteilnetze, Gasverteilnetze und 
Wärmeinfrastrukturen (inkl. Wärmeerzeugung 
und Speicher) von 8541 Energieversorgungsun-
ternehmen summieren sich gemäß unserer 
Gemeinschaftsstudie auf rund 494 Milliarden 
Euro (real) bzw. 627 Milliarden Euro (nominal) 
(Agora Energiewende u. a. 2025).

Für die Energiewende tragen die Energiever-
sorgungsunternehmen daher eine besondere 
Verantwortung: Die Stromverteilnetze müssen 
deutlich erweitert und modernisiert werden, 
um den wachsenden Anforderungen eines stei-
genden Stromverbrauchs sowie einer zuneh-
mend flexiblen, dezentralen Erzeugung und 
Nutzung gerecht zu werden. 

Auch die Wärmenetze stehen vor einem erheb-
lichen Ausbaubedarf: Sie bilden das Rückgrat 
der Dekarbonisierung im Gebäudesektor und 
erfordern sowohl neue Leitungen und An-
schlüsse als auch Investitionen in klimaneutra-
le Erzeugungskapazitäten.

Parallel dazu muss die Gasinfrastruktur schritt-
weise stillgelegt werden – im Einklang mit dem 
Ausstieg aus fossilen Energieträgern. Kurz- bis 
mittelfristig sind jedoch weiterhin Instandhal-
tungsinvestitionen erforderlich.

Die Finanzierungsfrage wird zum Umset-
zungsproblem

Die Unternehmen, die den skizzierten Infra-
strukturausbau umsetzen, stehen angesichts 
der implizierten Verdreifachung der jährlichen 
Investitionen gegenüber dem Zeitraum 2015-

2025 vor erheblichen Herausforderungen. 

Neben operativen Umsetzungsfragen ist die Fi-
nanzierung der Infrastrukturinvestitionen der 
entscheidende Engpass: Unter den aktuellen 
Rahmenbedingungen ist eine ausreichende Ka-
pitalmobilisierung nicht gesichert – mit Risiken 
für den Netzausbau und damit für das Gelin-
gen der Energiewende als Ganzes. Die Lösung 
der Kapitalfrage der Energieversorgungsunter-
nehmen im Verteilnetz ist folglich zentral.

Das Volumen und die Verteilung der Kapi-
talbedarfe sind weiterhin unklar

Angesichts der vielfältigen Verteilnetzland-
schaft weisen die Energieversorgungsunter-
nehmen eine ausgeprägte Heterogenität auf – 
in Unternehmensgröße, Eigentümerstrukturen 
und finanzieller Lage. Entsprechend begegnen 
die Unternehmen den Finanzierungsherausfor-
derungen aus sehr unterschiedlichen finanziel-
len Ausgangspositionen. 

Eine belastbare, nach Unternehmensklassen 
differenzierte Abschätzung der zusätzlich er-
forderlichen Kapitalbedarfe fehlt bislang weit-
gehend. Um wirksame und kosteneffiziente 
Maßnahmen zur Lösung des Finanzierungspro-
blems zu entwickeln, braucht es eine Analyse, 
die die jeweiligen Ausgangslagen und spezifi-
schen Bedarfe angemessen berücksichtigt.

Sieben Unternehmenscluster für ein diffe-
renziertes Bild

Eine detaillierte Analyse der Finanzierungsbe-
darfe der Energieversorgungsunternehmen 
bietet die mit Agora Energiewende und der Stif-
tung Klimaneutralität veröffentlichte Studie „In-
vestitionen in Daseinsvorsorge ermöglichen: 
Von kleinen Stadtwerken bis zum Konzern – 
wie gelingt die Finanzierung der Energienetze?“ 
(Agora Energiewende u. a. 2025).
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Darin gliedern wir die Gesamtheit der 854 
Energieversorgungsunternehmen in sieben 
Cluster – gemessen an Unternehmensgröße, 
Versorgungsgebiet, finanzieller Lage und Ei-
gentümerstruktur – und analysieren die zusätz-
lichen Kapitalbedarfe für den Investitionsauf-
wuchs.

So lassen sich spezifische Aussagen zu finanzi-
ellen Herausforderungen und Optimierungs-
potenzialen ableiten. Die Methodik der Cluster-
bildung und der Berechnung der 
Investitionsbedarfe wird in der Gemeinschafts-
studie dargelegt (Agora Energiewende u. a. 
2025).

Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Energiever-
sorgungsunternehmen rund 423 Milliarden 
Euro an zusätzlichem Fremd- und Eigenkapital 
bis 2045 zuführen müssen. Davon fallen rund 
360 Milliarden Euro auf zusätzliches Fremdka-
pital und rund 63 Milliarden Euro auf zusätzli-
ches Eigenkapital. Der Kapitalbedarf tritt vor al-

lem bis 2035 auf und ist ungleich über die un-
tersuchten Unternehmenscluster verteilt. 

Veränderungen am Finanzierungsrahmen kön-
nen die Kapitalstruktur des Investitionsauf-
wuchses zugunsten von Fremd- und Innenfi-
nanzierung verschieben – was wir in 
verschiedenen Sensitivitätsberechnungen un-
tersuchen. Die Simulationen zeigen, dass eine 
Eigenkapitallücke von rund 12 Milliarden Euro 
verbleibt, die nur durch neue Gesellschafter ge-
schlossen werden kann.

Dieses Hintergrundpapier vertieft das Berech-
nungsmodell, das der Ermittlung der Finanzie-
rungsbedarfe zugrunde liegt: Kapitel 2 erläu-
tert den methodischen Ansatz, Kapitel 3 
diskutiert die Rahmenbedingungen und zen-
tralen Parameter, Kapitel 4 präsentiert die Er-
gebnisse und Kapitel 5 nimmt eine kritische 
Einordnung vor.
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2.1 Methodischer Ansatz

Zur Berechnung der Finanzierungsbedarfe ha-
ben wir ein betriebswirtschaftliches Finanzie-
rungsmodell entwickelt. Auf Basis historischer 
und zukünftig geplanter Investitionsvolumina 
und vor dem Hintergrund regulatorischer Vor-
gaben und weiterer Annahmen, z.B. zu zukünf-
tiger Kapitalstruktur und Ausschüttungsquote, 
bestimmt das Modell jährliche Gewinne bzw. 
Verluste, Kapitalflüsse und Bilanzgrößen. Die 
Finanzierungsbedarfe lassen sich auf Ebene 
der Unternehmenscluster ableiten.

Maßgeblicher Input des Modells sind die jährli-
chen, spartenscharfen historischen und bis 
2045 geplanten Netzinvestitionsvolumina je 
Cluster (siehe Kapitel 3.2.1). Es werden aus-
schließlich Anlageinvestitionen betrachtet; die 
integrierten Finanzberechnungen des Modells 
repräsentieren folglich einzig die Netzinvestiti-
onen. Betriebskosten und weitere Aspekte der 
Anreizregulierung, die nicht die Kapitalverzin-
sung betreffen, bleiben unberücksichtigt. 

Das Modell unterscheidet drei Sparten – Strom-
verteilnetze, Gasverteilnetze und Fernwärme. 
Die Berechnungen erfolgen getrennt voneinan-
der je Cluster und werden in der Gesamtbe-
trachtung aggregiert. Rund zwei Drittel aller 
Energieversorgungsunternehmen agieren als 
Mehrspartenunternehmen (rund die Hälfte als 
Dreispartenunternehmen) und optimieren ihre 
Finanzierung spartenübergreifend.

Diese Differenzierung nach Sparten ermöglicht 
außerdem, auf spartenindividuelle Unterschie-
de einzugehen – besonders mit Blick auf die Re-
gulierungstiefe. Strom und Gas sind deutlich 
stärker reguliert als Fernwärme; die Einbezie-
hung der jeweiligen regulatorischen Rahmen-
bedingungen und Abschreibungsmodalitäten 
ist daher unabdingbar. Weitere Vorgaben zur 
Kapitalvergütung sowie Unterschiede im Ge-
schäfts- und Risikoprofil zwischen den drei 

Sparten stellen wir auch im Modell dar (siehe 
Kapitel 3.1).

Nicht zuletzt ergänzen wir spartenindividuelle 
Rahmenbedingungen um clusterspezifische Bi-
lanzkennzahlen und Annahmen. Auf Basis his-
torischer Daten lassen sich durchschnittliche 
Kapitalstrukturen und Ausschüttungsquoten 
spezifizieren. Darauf aufbauend treffen wir An-
nahmen über die zukünftige Kapitalstruktur 
und Ausschüttungsquote je Cluster. In Sensiti-
vitätsrechnungen variieren wir diese Annah-
men.

Unsere jahres-, cluster- und spartenscharfe 
Modellierung stellt damit eine hohe zeitliche 
Granularität sicher, sodass Aussagen über das 
zeitliche Auftreten von Fremd- und Eigenkapi-
talbedarfen getroffen werden können. Im Fol-
genden werden die Berechnungsdynamiken 
des Modells tiefgehender erläutert. 

2.2. Modellstruktur

Zukünftige Netzinvestitionen können grund-
sätzlich durch eine Kombination aus einbehal-
tenden Gewinnen (Innenfinanzierung), Fremd-
kapitalaufnahme, Eigenkapitalaufnahme sowie 
in bestimmten Fällen auch durch Zuschüsse 
finanziert werden.

Der Finanzierungsbedarf im Zeitraum 2026-
2045 entspricht somit insgesamt dem Investiti-
onsbedarf in diesem Zeitraum – 627 Milliarden 
Euro – und teilt sich auf die obigen Finanzie-
rungstypen auf (wobei wir Zuschüsse nicht be-
rücksichtigen; dazu mehr in Kapitel 3 und 4).

Die zwei wesentlichen Stellschrauben für die 
Zusammensetzung der zukünftigen Finanzie-
rung in unserem Modell sind die Annahmen 
zur Entwicklung der Fremdkapitalquote sowie 
der Ausschüttungsquote je Cluster zwischen 
2021 und 2045. Wir treffen in den berechneten 
Sensitivitäten unterschiedliche Annahmen zur 

2. Methodischer Ansatz und Modellstruktur
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Entwicklung dieser Größen (siehe Kapitel 3). 

Für die Innenfinanzierung eines Jahres steht 
grundsätzlich der verfügbare Geldbestand zum 
Vorjahresende zur Verfügung. Dieser verändert 
sich jedes Jahr in Höhe des Kapitalflusses 
(Cashflow) und wird durch die Dividendenzah-
lung reduziert. Letztere hängt von der ange-
nommenen Ausschüttungsquote ab.

Somit werden Investitionen im Modell, soweit 
möglich, über einbehaltene Gewinne finan-
ziert. Nachfolgend wird die Aufnahme zusätzli-
chen Fremdkapitals genutzt. Die jährliche 
Fremdkapitalaufnahme ist hierbei durch die 
jährliche Zielfremdkapitalquote und den sich 
aus ihr ergebenden Verschuldungsspielraum 
begrenzt.

Die Eigenkapitalzuführung ist eine residuale 
Größe im Modell. Kann die Investition nicht al-
leine über Innenfinanzierung und Fremdkapi-
talaufnahme finanziert werden, wird Eigenka-
pital aufgenommen, um die 
Finanzierungslücke zu schließen. Der jährliche 
Eigenkapitalbedarf kann auch negativ werden, 
wenn das für die Innenfinanzierung zur Verfü-

gung stehende Kapital die Investitionen über-
steigt. In diesem Fall entspricht der negative Ei-
genkapitalbedarf einer Rückführung an Kapital. 
Liegt die aktuelle Fremdkapitalquote nahe der 
Zielfremdkapitalquote, entspricht die Finanzie-
rungsstruktur der Jahresinvestitionen der Ziel-
fremdkapitalquote, wobei der Eigenkapitalan-
teil den Innenfinanzierungsbeitrag enthält.

Der jährliche Cashflow aus operativer Tätigkeit 
entspricht den jährlichen Abschreibungen aus 
vergangenen Netzinvestitionen sowie der regu-
latorischen Verzinsung des eingesetzten Eigen- 
und Fremdkapitals. Der Cashflow aus Investiti-
onstätigkeit entspricht den jährlichen Netzin-
vestitionen. Der Cashflow aus Finanzierungstä-
tigkeit entspricht der Summe aus Eigen- und 
Fremdkapitalzuführung reduziert um Fremdka-
pitaltilgung und -zinskosten. Der Jahresüber-
schuss ergibt sich aus der Summe der regulato-
rischen Eigenkapitalverzinsung und der 
Differenz aus regulatorischer Fremdkapitalver-
zinsung und Fremdkapitalkosten.

Die dem Modell zugrunde liegenden Parameter 
und Rahmenbedingungen werden im folgen-
den Kapitel 3 näher beschrieben. 
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Die betriebswirtschaftliche Modellierung je 
Cluster basiert auf Annahmen, die sich einer-
seits aus regulatorischen Vorgaben (3.1) und 
andererseits aus Rahmenbedingungen je Clus-
ter (3.2) ergeben. Diese bilden zentrale Ein-
gangsdaten für das Modell sowie für die Sensi-
tivitätsanalyse (3.3).

Auf die historischen und zukünftigen Investiti-
onsvolumina je Sparte und Cluster gehen wir 
unter den clusterspezifischen Parametern kurz 
ein, verweisen für eine ausführliche Diskussion 
aber auf die Gemeinschaftsstudie, da die Be-
rechnung durch die Projektpartner erfolgte.

3.1 Regulatorische Rahmenbedingungen 

Mit der EnWG-Novelle 2005 übernahm die Bun-
desnetzagentur erstmals eine zentrale Rolle in 
der bundesübergreifenden Regulierung der 
Sparten Strom und Gas (EnWG 2005). Zuvor er-
folgte die Netzregulierung dezentral über die 
Verbändevereinbarungen Strom (VVStrom) 
und Gas (VVGas) (Heuterkes & Janssen 2008).

Während der Bereich Fernwärme trotz zuneh-
mender Regulierung weiterhin nur schwach re-
guliert ist – unter anderem, weil es im Wärme-
sektor keine Entflechtung von Erzeugung, Netz 
und Vertrieb gibt und somit keine sektorspezi-
fische Regulierung der Netzentgelte etabliert 
wurde – unterliegen die Sparten Strom und Gas 
einer starken Regulierung.

Zentrale regulatorische Grundlagen bilden die 
Stromnetzentgeltverordnung (StromNEV), die 
Gasnetzentgeltverordnung (GasNEV) und die 
Anreizregulierungsverordnung (ARegV). Dar-
über hinaus hat die Bundesnetzagentur im 
Rahmen des NEST-Prozesses („Netze. Effizient. 
Sicher. Transformiert.“) über das letzte Jahr An-
passungen des Anreizregulierungsrahmens er-
arbeitet, die ab 2028 (Gas) beziehungsweise ab 
2029 (Strom) gelten sollen (Bundesnetzagentur 
2025a). Die Sparte Fernwärme ist geregelt 
durch das Wärmenetzausbaugesetz und die 
Allgemeinen Bedingungen für die Versorgung 
mit Fernwärme (AVBFernwärmeV). Sie wird zu-
dem im Rahmen des KWKG sowie der Bundes-

förderung Effiziente Wärme gefördert (BEW 
2022; KWKG). Staatliche Zuschüsse werden in 
unserem Modell nicht berücksichtigt, da sie ne-
ben Anschaffungskosten auch operative Kos-
ten (v.a. Wärmeerzeugung) betreffen. 

Kapitel 5 diskutiert diesen Ansatz vor dem Hin-
tergrund der Ergebnisse. Die folgenden Para-
meter und Annahmen wurden in das betriebs-
wirtschaftliche Modell integriert. Sie betreffen 
unter anderem die Abschreibungen (3.1.1), die 
Eigen- und Fremdkapitalverzinsung (3.1.2) so-
wie die Kapitalstruktur im Kontext der regulato-
rischen Renditebestimmung (3.1.3).

3.1.1 Abschreibungen

Für die Ermittlung der Abschreibungen wurde 
die steuerrechtliche AfA-Tabelle für die Ener-
gie- und Wasserversorgung (Bundesministeri-
um der Finanzen 1995) als Grundlage herange-
zogen. Im Rahmen der Modellkalibrierung 
erfolgte eine Überprüfung und geringfügige 
Anpassung der Abschreibungsdauern für die 
Sparten Strom und Gas, sodass die daraus re-
sultierenden Restwerte mit den von der Bun-
desnetzagentur publizierten Restwerten für die 
Jahre 2019-2023 konsistent sind (Bundesnetz-
agentur 2025b). 

Die Abschreibungen beruhen auf einer jährlich 
ermittelten Abschreibungsbasis, die sich als 
laufende Summe der Investitionen der vergan-
genen t Jahre bis zum jeweiligen Betrachtungs-
jahr ergibt; der Betrachtungszeitraum ent-
spricht der unterstellten Nutzungsdauer. 

Während wir für die Sparten Strom und 
Fernwärme linear abschreiben, beachten wir 
für die Sparte Gas die regulatorischen 
Anpassungen aus der KANU 2.0 Regulierung 
(Bundesnetzagentur 2024). Die 
Gasinfrastruktur soll demnach im Regelfall bis 
2045 abgeschrieben werden. 
Gasverteilnetzbetreiber erhalten zudem ab 
2025 die Option, zwischen einer degressiven 
und einer linearen Abschreibungsmethode zu 
wählen. Laut Bundesnetzagentur machen von 
der degressiven Abschreibung bislang rund ein 

3. Regulatorische Rahmenbedingungen und clusterspezifische Parameter
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Fünftel der Gasverteilnetzbetreiber Gebrauch 
(Bundesnetzagentur 2025a).

Wir parametrisieren unser Modell dahinge-
hend, dass in der Sparte Gas auf die lineare Ab-
schreibung umgestellt wird, wenn diese die de-
gressive übersteigt. Für die degressive 
Abschreibung nehmen wir einen Abschrei-
bungssatz von 8 Prozent vom Restwert an, der 
dem unteren Ende des regulatorisch zulässigen 
Korridors – 8 bis 12 Prozent – entspricht  (Bun-
desnetzagentur 2024).

Die Aufteilung des Abschreibungsbetrags in ei-
nen eigenkapital- und einen fremdkapitalbezo-
genen Anteil erfolgt über eine mit den histori-
schen Investitionsvolumina gewichtete, 
rollierende Fremdkapitalquote.

3.1.2 Eigenkapital- und Fremdkapitalzinsen

Die Eigen- und Fremdkapitalzinssätze wurden 
den Beschlüssen der Beschlusskammern der 
Bundesnetzagentur entnommen und ins Mo-
dell integriert (Bundesnetzagentur 2025c). Die 
Beschlusskammern legen für jede Regulie-
rungsperiode die Kapitalzinssätze verbindlich 
fest, die über die Netzentgelte als regulierte 
Rendite vereinnahmt werden können.

Für die Sparten Strom und Gas differenziert die 
Bundesnetzagentur beim Eigenkapitalzins zwi-
schen Altanlagen (Inbetriebnahme vor 2006) 
und Neuanlagen (Inbetriebnahme ab 2006). 
Für Fernwärme wird keine solche Differenzie-
rung vorgenommen. Wir nehmen für die Fern-
wärme einen Risikoaufschlag von 4 Prozent-
punkten oberhalb der Fremdkapitalverzinsung 
der Sparte Strom an. Dies ist im Einklang mit 
dem Pauschwalwert für den internen Zinsfuß 
für Fernwärme (AGFW 2025).

Sofern keine verbindlichen Vorgaben der Bun-
desnetzagentur vorliegen, werden die Eigen- 
und Fremdkapitalzinssätze auf Grundlage der 
von der Bundesnetzagentur definierten Be-
rechnungssystematik eigenständig hergeleitet 
und in das Modell integriert:

Der Eigenkapitalzinssatz ergibt sich durch die 
Summe aus risikolosem Zinssatz und einem 

Wagniszuschlag. Der risikolose Zinssatz be-
rechnet sich aus dem gleitenden 10-jährigen 
Durchschnitt der Umlaufrenditen festverzinsli-
cher Wertpapiere inländischer Emittenten. Der 
Wagniszuschlag wird durch einen CAPM-Ansatz 
durch die Bundesnetzagentur hergeleitet. Für 
die Periode vor 2006 wurde ein gleichbleiben-
der Wagniszuschlag angenommen, der dem in 
2008 durch die Bundesnetzagentur ermittelten 
Wert von 3,59 Prozent gleicht (Bundesnetz-
agentur 2008).

Zur Ableitung der Eigenkapitalzinssätze ab der 
kommenden Regulierungsperiode wurden die 
für die aktuelle Periode geltenden Eigenkapital-
vergütungssätze als Basis herangezogen. Zu-
dem wurde eine antizipierte Anhebung um 0,6 
Prozentpunkte berücksichtigt, resultierend aus 
der Umstellung auf das arithmetische Mittel im 
Rahmen der methodischen Anpassungen im 
NEST-Prozess. Zusätzlich wurde der Anstieg 
des allgemeinen Zinsniveaus einbezogen, ap-
proximiert über die Jahresmittel der Renditen 
inländischer Schuldverschreibungen für die 
Jahre 2020 bis 2025. Daraus ergibt sich ein Zu-
wachs um rund 1,7 Prozentpunkte.

Der Fremdkapitalzinssatz wird hingegen aus 
den Umlaufrenditen inländischer Inhaber-
schuldverschreibungen abgeleitet. Dabei flie-
ßen sowohl Anleihen der öffentlichen Hand als 
auch Unternehmensanleihen (Nicht-MFIs) in 
die Datengrundlage ein. Die Renditen werden – 
analog zum Eigenkapital – über die jeweils letz-
ten zehn Kalenderjahre gemittelt. Unterneh-
mensanleihen werden dabei gegenüber öffent-
lichen Anleihen im Verhältnis 2:1 gewichtet.

Da im Modell ausschließlich die Abgeltungs-
steuer berücksichtigt wird, erfolgt die Kalibrie-
rung des Eigenkapitalzinssatzes konsequent 
auf Nachsteuerbasis. Es wurden zudem homo-
gene Refinanzierungskosten für die Gesamt-
heit der Unternehmen angenommen.

3.1.3 Kapitalstruktur im Kontext der regula-
torischen Renditebestimmung

Die Bezugsgröße für die über die Netzentgelte 
erstatteten Eigen- und Fremdkapitalkosten 
wird ebenfalls durch die Bundesnetzagentur 
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reguliert. Im derzeitigen Regulierungsrahmen 
ist der Kapitalanteil, der mit dem Eigenkapital-
zinssatz vergütet wird, nach oben auf 40 Pro-
zent gedeckelt; nach unten ist er flexibel. Der 
mit dem Fremdkapitalzinssatz vergütete Anteil 
ergibt sich als Differenz zwischen Gesamtkapi-
tal und Eigenkapital.

Im Rahmen des NEST-Prozesses erfolgt eine 
Umstellung auf einen WACC-basierten Ansatz. 
Dieser gilt ab der Regulierungsperiode 2028 
(Gas) bzw. 2029 (Strom) und wird im Modell 
entsprechend berücksichtigt. Künftig wird das 
Gesamtkapital mit einem gewichteten Kapital-
kostensatz vergütet, dem eine pauschale Ei-
genkapitalquote von 40 Prozent zugrunde liegt. 

Diese Anpassung in der Regulatorik verändert 
die Anreize hinsichtlich der kosteneffizienten 
Kapitalstruktur für Netzbetreiber. Während der 
frühere Ansatz eine regulatorische Eigenkapi-
talquote von unter 40 Prozent grundsätzlich 
nicht belohnte, bietet der pauschale WACC-An-
satz Anreize, die Eigenkapitalquote unter 40 
Prozent abzusenken, um so die Differenz aus 
Eigen- und Fremdkapitalverzinsung als zusätzli-
che Rendite zu erhalten.

3.2 Clusterspezifische Parameter 

Neben den regulatorischen Vorgaben stützen 
sich die Modellierungen der Finanzierungsbe-
darfe auf drei zentrale Inputfaktoren je Cluster: 
die Investitionspfade (3.2.1), der mögliche Ver-
schuldungsgrad (3.2.2) sowie die Ausschüt-
tungsquoten der Unternehmen (3.2.3).

3.2.1 Investitionspfade 

Die historischen Investitionsvolumina (vor 
2025) wurden spartenscharf aus den Investiti-

onsstatistiken des Statistischen Bundesamts 
für die Energie- und Wasserversorgung abge-
leitet (Statistisches Bundesamt 2025) und um 
aktuellere Datenreihen des BDEW (Fernwärme) 
sowie der Bundesnetzagentur (Strom und Gas) 
ergänzt (BDEW 2025; Bundesnetzagentur 
2025d). In der historischen Betrachtung zeigt 
sich ein deutlich erhöhtes Investitionsniveau in 
den 1990er-Jahren, das in den 2000er-Jahren 
spürbar abfiel und seitdem wieder steigt. 

Die Investitionspfade aus Agora Energiewende 
(2024) und IMK (2024) bilden die zentrale Da-
tengrundlage für die Investitionsvolumina ab 
2025 und weisen bis 2045 ein kumuliertes In-
vestitionsvolumen von 627 Milliarden Euro aus 
(nominal). Die Nominalisierung der ursprüng-
lich real vorliegenden Daten erfolgte mithilfe 
des Basisjahres 2023 und einer unterstellten 
jährlichen Inflationsrate von 2 Prozent ab 2025.

Sowohl die historischen als auch die zukünftig 
geplanten Investitionsvolumina wurden den 
Energieversorgungsunternehmen zugeordnet 
und für die clusterspezifische Modellierung ge-
mäß Clustern aggregiert. Die Zuordnung er-
folgte über eine Verknüpfung der Haushaltsda-
ten mit den Konzessionsgebieten für Strom 
und Gas, wodurch sich die versorgten Kommu-
nen den jeweiligen Unternehmen eindeutig zu-
ordnen ließen. Für Fernwärme erfolgte die Zu-
ordnung über die Angaben der zukünftigen 
Fernwärmekunden durch Kommunen. Auf die-
ser Grundlage konnten den Unternehmen 
schließlich durchschnittliche Investitionsbedar-
fe für den Umbau ihrer Strom-, Gas- und Wär-
menetze zugewiesen werden. Weitere Informa-
tionen zur Modellierung der Investitionen per 
Energieversorgungsunternehmen sind der Ge-
meinschaftsstudie zu entnehmen (Agora Ener-
giewende u. a. 2025).
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Abbildung 1:  Jährliche Investitionsvolumina; Quellen: Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität 
(2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024); Nominalisierung mit Basisjahr 2023 unter 
zukünftiger Inflationsannahme von 2 Prozent.

3.2.2 Verschuldungsgrad

Für das Jahr 2021 liegt uns ein Datenset mit den 
Bilanzkennzahlen von 854 Verteilnetzbetrei-
bern vor. Es umfasst neben den Bilanzsummen 
auch die jeweiligen Fremd- und Eigenkapital-
quoten sowie Investitionszahlen der Energie-
versorgungsunternehmen. Die Energieversor-
gungsunternehmen wurden gemäß 
Bilanzgröße, Eigenkapitalquote und Eigentü-
merschaft in sieben Cluster eingeteilt. Ausführ-
liche Informationen zur Methodik und den ein-
zelnen Clustern finden sich in Kapitel 3.1 der 
Gemeinschaftsstudie (Agora Energiewende 
u. a. 2025). 

Zentral für die Berechnungen sind die ange-
nommene Fremdkapitalquote je Cluster und 
der sich daraus ableitende zusätzliche Ver-
schuldungsspielraum. Die clusterspezifische 
Fremdkapitalquote ergibt sich als Mittel der 
Fremdkapitalquoten der Unternehmen im 
Cluster, wobei die Bilanzsumme jedes Unter-
nehmens als Gewichtung dient. 

Der Verschuldungsgrad der betrachteten Un-
ternehmen variiert stark. Im Median liegt die 
Fremdkapitalquote bei 62 Prozent; die Spann-
weite reicht von unter 20 Prozent bis über 80 

Prozent. Auf Clusterebene zeigt sich eine ähnli-
che Heterogenität: Die Fremdkapitalquoten rei-
chen von lediglich 18 Prozent bei wohlhaben-
den Stadtwerken bis zu 88 Prozent bei 
hochverschuldeten Stadtwerken. 

Für die Modellierung wurden Anpassungen an 
der Fremdkapitalquote ab 2021 vorgenom-
men. Im Base Case wurde die Fremdkapital-
quote auf einen Korridor von mindestens 60 
Prozent bis maximal 80 Prozent angehoben 
bzw. abgesenkt. Dies entspricht marktüblichen 
Finanzierungsstrukturen in der kommunalen 
Energiewirtschaft, nicht zuletzt auch die kalku-
latorische Verzinsung des Eigenkapitals. Zu-
dem wurde für die Sparte Fernwärme eine 10 
Prozentpunkte niedrigere Fremdkapitalquote 
angenommen, um das höhere Risikoprofil der 
Sparte abzubilden.

3.2.3 Ausschüttungspolitik

Als weiterer wichtiger Inputfaktor wird die Aus-
schüttungsquote berücksichtigt, also der Anteil 
des Jahresergebnisses, der – etwa über Ge-
winnabführungsverträge – an die Gesellschaf-
ter ausgeschüttet wird. Die Ausschüttungsquo-
te wurde anhand eines Samples von 
Unternehmen je Cluster ermittelt.
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Ab 2021 nehmen wir für die Sparte Gas eine 10 
Prozentpunkte höhere Ausschüttungsquote an 
– nicht zuletzt aufgrund ihrer Rolle bei der Fi-
nanzierung anderer Sparten in vielen Mehr-
spartenunternehmen. 

3.3 Sensitivitätsanalyse

Wir haben zusätzlich fünf Sensitivierungen be-
rechnet: eine höhere Fremdkapitalquote (1), 
eine niedrigere Ausschüttungsquote (2), die 
Kombination beider Anpassungen (3), eine hö-
here Eigenkapitalverzinsung (4) sowie ein vari-
ierendes Investitionsniveau (5). Strukturelle Än-
derungen des Modells wurden dabei nicht 
vorgenommen. Die Ergebnisse der Sensitivitä-
ten werden in Kapitel 4 dargestellt.

In den Sensitivitäten 1 bis 3 simulieren wir eine 
Erhöhung der Fremdkapitalquote um 20 Pro-
zentpunkte bzw. eine Reduktion der Ausschüt-
tungsquote um 20 Prozentpunkte. Dabei set-
zen wir eine maximale Verschuldungsquote 
von 80 Prozent und eine minimale Ausschüt-
tungsquote von 0 Prozent als Grenzen.

In Sensitivität 4 unterstellen wir einen Eigenka-
pitalzinsaufschlag, um etwaige Ergebnisbeiträ-
ge aus der Differenz zwischen Erlösobergren-

zen und tatsächlichen Kosten abzubilden. Wir 
stützen uns dabei auf Erkenntnisse der Bun-
desnetzagentur, wonach etwa 60 überwiegend 
privat gehaltene Energieversorgungsunterneh-
men zwischen 2010 und 2024 handelsrechtli-
che Renditen von rund 14 Prozent (Strom) bzw. 
20 Prozent (Gas) erzielen konnten. Da unsere 
Analyse die Gesamtheit der Energieversor-
gungsunternehmen umfasst, entscheiden wir 
uns für einen moderaten Zuschlag auf den re-
gulierten Eigenkapitalzinssatz von +3 Prozent-
punkten für Strom und +5 Prozentpunkten für 
Gas.

Mit Blick auf die kürzlich veröffentlichten Fi-
nanzmodellierung der Beratungsgesellschaft 
PwC (2025) im Auftrag der KfW führen wir eine 
zusätzliche Sensitivierung der Investitionszah-
len durch. In Sensitivität 5 gleichen wir unsere 
Investitionszahlen für die Sparten Strom und 
Fernwärme an die Investitionsschätzungen von 
PwC (2025) an, um eine bessere Vergleichbar-
keit herzustellen und gleichzeitig der Unsicher-
heit der Investitionspfade Rechnung zu tragen. 

Die jeweiligen Ausschüttungs- und Fremdkapi-
talquoten im Base Case und der Sensitivitäten 
1 bis 3 sind dem Anhang zu entnehmen.
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Kapitel 4 beschreibt die Modellierungsergeb-
nisse, also die Finanzierungsbedarfe, die im 
Zeitraum 2026 bis 2045 zur Deckung der ange-
nommenen Investitionsvolumina entstehen. 

Zunächst präsentieren wir die Ergebnisse des 
Base Cases (4.1), anschließend die Resultate 
der fünf Sensitivitäten: eine höhere Fremdkapi-
talquote (4.2), eine niedrigere Ausschüttungs-
quote (4.3), die Kombination beider Anpassun-
gen (4.4), eine höhere Eigenkapitalverzinsung 
(4.5) sowie ein variierendes Investitionsniveau 
(4.6).

Für jede Variante zeigen wir die aggregierten Fi-
nanzierungsbedarfe, unterteilt in Innenfinan-

zierungsbeiträge sowie Kapitalzuführungen in 
Form von Fremd- und Eigenkapital. Auf eine de-
taillierte Darstellung der Ergebnisse nach Clus-
tern verzichten wir, da dieser Bestandteil der 
Gemeinschaftsstudie ist (siehe Kapitel 3 in Ago-
ra Energiewende u. a. 2025).

4.1 Base Case

Im Base Case ergibt sich für die Energieversor-
gungsunternehmen ein externer Finanzie-
rungsbedarf von 424 Milliarden Euro bis 2045. 
Davon entfallen 360 Milliarden Euro auf Fremd-
kapital und 63 Milliarden Euro auf Eigenkapital. 
Der Innenfinanzierungsbeitrag liegt bei 204 
Milliarden Euro (Abbildung 2)

4. Modellierungsergebnisse

Abbildung 2:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf 2026-2045, Base Case; Quellen: Dezernat Zukunft, Agora 
Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024); 
Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang.
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Der Bedarf an zusätzlichem Eigenkapital kon-
zentriert sich vor allem auf den Zeitraum bis 
2035 und erreicht in dieser Phase rund 68 Milli-
arden Euro (Abbildung 3). Diese zeitliche Bal-
lung ergibt sich aus dem angenommenen In-
vestitionspfad und der nur schrittweise 
zunehmenden Innenfinanzierungskraft.

Ab 2040 werden die Gesamtbedarfe an zusätz-
lichem Eigenkapital negativ, sodass über das 
reguläre Ausschüttungsniveau hinaus Kapital 
an die Eigentümer zurückgeführt werden kann. 
Spartenspezifisch zeigt sich ein differenziertes 
Bild: Für den Ausbau der Strom- und Wärme-
netze wird zusätzliches Eigenkapital benötigt, 
während aus der Sparte Gas Kapitalrückflüsse 
entstehen.

Abbildung 3:  Clusterübergreifende Eigenkapitalzuschussbedarfe 2021-2045, Base Case; Quellen: Dezernat Zukunft, Agora 
Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024)

4.2 Sensitivität 1: Höhere Fremdkapitalquo-
te

Für diese Sensitivität wird eine Erhöhung der 
Fremdkapitalquote je Cluster um 20 Prozent-
punkte – gedeckelt bei maximal 80 Prozent 
bzw. 70 Prozent (für Wärme) – angesetzt. 

Gegenüber dem Base Case steigt die Fremdka-
pitalaufnahme um 88 Milliarden Euro auf 448 
Milliarden Euro bis 2045. Die Eigenkapitalauf-
nahme sinkt um 69 Prozent auf 20 Milliarden 
Euro. Auch die Innenfinanzierung sinkt um 45 
Milliarden Euro auf insgesamt 159 Milliarden 
Euro bis 2045. 
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Dies liegt daran, dass im Zuge der höheren 
Fremdkapitalfinanzierung die Erträge aus der 
Eigenkapitalfinanzierung moderat zurückge-
hen. Zudem kann ab 2035, wenn die Investiti-
ons- und Finanzierungsbedarfe im Zeitverlauf 
deutlich sinken, mehr Eigenkapital zurückge-
führt werden, was ebenso zu geringeren Erträ-
gen aus der Eigenkapitalvergütung beiträgt.

4.3 Sensitivität 2: Niedrigere Ausschüt-
tungsquote

Für diese Sensitivität wird eine um 20 Prozent-
punkte reduzierte Ausschüttungsquote ange-
nommen, wobei die Innenfinanzierung auf ma-
ximal 100 Prozent begrenzt bleibt. 

Insgesamt zeigt Sensitivität 2, dass eine niedri-
gere Ausschüttungsquote die Innenfinanzie-
rung der Cluster um 36 Milliarden Euro auf ins-
gesamt 240 Milliarden Euro erhöht. Dies wirkt 
sich auf den zusätzlichen Eigenkapitalbedarf 
aus: Mit einer Reduktion um 21 Milliarden Euro 
liegt dieser 34 Prozent unter dem Base Case. 
Dennoch bleibt ein Eigenkapitalzuschuss von 
knapp 42 Milliarden Euro erforderlich. Auch 
der zusätzliche Fremdkapitalbedarf geht zu-
rück: Er fällt rund 15 Milliarden Euro niedriger 
aus als im Base Case und beträgt 345 Milliar-
den Euro.

Abbildung 4:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf 2026-2045, Base Case und Sensitivität 1; Quellen: Dezernat 
Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) 
und IMK (2024); Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang; Sensitivität 1 = höhere FK-Quote.
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4.4 Sensitivität 3: Höhere Fremdkapitalquo-
te & niedrigere Ausschüttungsquote

Gemäß den ersten beiden Sensitivitäten wird in 
Sensitivität 3 eine Kombination aus erhöhter 
Fremdkapitalquote und reduzierter Ausschüt-
tungsquote angenommen.

Insgesamt führt die unterstellte Kombination 
der Anpassungen aus Sensitivität 1 und 2 zu ei-
ner deutlichen Reduktion des zusätzlichen Ei-
genkapitalbedarfs um 57 Milliarden Euro bzw. 
90 Prozent. Dennoch verbleibt ein Eigenkapital-
bedarf von rund 6 Milliarden Euro. Gleichzeitig 
fällt die Innenfinanzierung rund 12 Milliarden 
Euro niedriger aus als im Base Case, während 

die Fremdkapitalaufnahme deutlich steigt: Sie 
erhöht sich um 69 Milliarden Euro auf insge-
samt 429 Milliarden Euro.

Sensitivität 3 verdeutlicht einen interaktiven 
Wirkmechanismus: Trotz der niedrigeren Aus-
schüttungsquote sinkt die Innenfinanzierung 
geringfügig, denn die ausgeweitete Fremdfi-
nanzierung reduziert den Gesamtbeitrag der 
Eigenkapitalfinanzierung (Innenfinanzierung 
und zusätzliches Eigenkapital). Im Vergleich zur 
Sensitivität 1 (nur Erhöhung der Fremdkapital-
finanzierung) verschiebt sich die Eigenkapital-
finanzierung zugunsten der Innenfinanzierung.

Abbildung 5:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf 2026-2045, Base Case und Sensitivität 2; Quellen: Dezernat 
Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) 
und IMK (2024); Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang; Sensitivität 2 = höhere 
Innenfinanzierung.
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4.5 Sensitivität 4: Eigenkapital-Zinsauf-
schlag

In Sensitivität 4 wird ein Eigenkapitalzuschlag 
parametrisiert: +3 Prozentpunkte für Strom so-
wie +5 Prozentpunkte für Gas. Wir sensitivieren 
sowohl den Base Case als auch die Sensitivitä-
ten 1-3 mit der höheren Eigenkapitalrendite. 

Insgesamt zeigt sich, dass der Zinsaufschlag die 
Innenfinanzierung in allen Fällen erhöht; der 
Effekt ist allerdings am größten, wenn gleich-
zeitig die Ausschüttungsquote reduziert wird 
(Sensitivität 2 und 3). 

Gegenüber dem Base Case ohne Zinsaufschlag 
steigt die Innenfinanzierung im Base Case mit 
Zinsaufschlag auf 228 Milliarden Euro (+24 Mil-
liarden Euro). Der Eigenkapitalbedarf sinkt auf 
47 Milliarden Euro (–16 Milliarden Euro), wäh-
rend der Fremdkapitalbedarf auf 352 Milliar-
den Euro fällt (–8 Milliarden Euro).

Unter der Annahme einer erhöhten Fremdka-
pitalquote (wie in Sensitivität 1) reduziert sich 
der Eigenkapitalbedarf auf 9 Milliarden Euro (–
38 Milliarden Euro), was rund 10 Milliarden 
Euro weniger ist als im Szenario ohne Zinsauf-
schlag (siehe Kapitel 5.2).

Bei einer abgesenkten Ausschüttungsquote 
(wie in Sensitivität 2) sinkt der Eigenkapitalbe-
darf auf 24 Milliarden Euro (–23 Milliarden 
Euro) und damit um rund 18 Milliarden Euro 
stärker als im Szenario ohne Zinsaufschlag (sie-
he Kapitel 5.3).

Die Kombination beider Sensitivierungen (wie 
in Sensitivität 3) führt zu einer Reduktion des Ei-
genkapitalbedarfs um 48 Milliarden Euro auf 
unter null. Im Zeitraum 2026 bis 2035 besteht 
jedoch weiterhin ein vorübergehender Eigen-
kapitalbedarf von 19 Milliarden Euro.

Abbildung 6:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf 2026-2045, Base Case und Sensitivität 3; Quellen: Dezernat 
Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) 
und IMK (2024); Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang; Sensitivität 1 = höhere FK-Quote 
und Sensitivität 2 = höhere Innenfinanzierung.
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Abbildung 7 und 8:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf je Sensitivität 2026-2045, inklusive EK-Zinsaufschlag; 
Quellen: Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora 
Energiewende (2024) und IMK (2024); Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang; Sensitivität 1 = 
höhere FK-Quote und Sensitivität 2 = höhere Innenfinanzierung.
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4.6 Sensitivität 5: Variierende Investitionen

In Sensitivität 5 skalieren wir das Gesamtinves-
titionsvolumen für die Sparten Strom und Wär-
me auf die angenommen Gesamtinvestitions-
volumina der PwC-Studie (vgl. Kapitel 3). 

Im Ergebnis ergibt sich bis 2045 ein Gesamtin-
vestitionsvolumen von 552 Milliarden Euro 
(rund 12 Prozent niedriger als im Base Case): 
279 Milliarden Euro entfallen auf die Fernwär-
me, 251 Milliarden Euro auf den Strombereich 
und 21 Milliarden Euro auf Gas.

Auf Basis des angepassten Investitionsvolu-
mens ergibt sich bis 2045 ein Eigenkapitalbe-
darf von rund 42 Milliarden Euro – ein Rück-
gang um 21 Milliarden Euro oder ein Drittel. 
Dieser Wert liegt nahe an dem durch PwC er-
mittelten Eigenkapitalbedarf von 47 Milliarden 
Euro. Die zusätzliche Fremdkapitalaufnahme 
und die Innenfinanzierung fallen mit 313 Milli-
arden Euro (–13 Prozent) beziehungsweise 197 
Milliarden Euro (–3 Prozent) ebenfalls geringer 
aus als in unserem Base Case mit höherem In-
vestitionsvolumen. 

Abbildung 9:  Clusterübergreifender Gesamtfinanzierungsbedarf je Sensitivität 2026-2045; inklusive Sensitivierung der 
Investitionen; Quellen: Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralität (2025); Investitionsbedarfe basierend 
auf Agora Energiewende (2024) und IMK (2024); Hintergrundinformationen zu den Sensitivitäten per Cluster siehe Anhang; 
Sensitivität 1 = höhere FK-Quote und Sensitivität 2 = höhere Innenfinanzierung.
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5.1 Einordnung der Ergebnisse im Kontext 
unserer Annahmen

In den folgenden Abschnitten diskutieren wir 
die Modellierungsergebnisse im Kontext unse-
rer Annahmen (Kapitel 2 und 3). 

5.1.1 Keine Berücksichtigung von OPEX

Die Berechnung der Kapitalbedarfe berücksich-
tigt nur Anschaffungsinvestitionen (CAPEX) und 
lässt operative Kosten (OPEX) vollständig außer 
Betracht. Da die regulatorische Verzinsung in 
den Sparten Strom und Gas nur auf CAPEX und 
nicht auf OPEX anfällt, ist diese Vereinfachung 
gerechtfertigt und hat keinen signifikanten Ein-
fluss auf die Ergebnisse. Tendenziell dürften 
die Ergebnisse durch die Nichtberücksichti-
gung der OPEX sogar unterschätzt werden, da 
die beeinflussbaren OPEX dem Effizienzver-
gleich unterliegen und somit ein Teil der Netz-
betreiber weniger als 100% der beeinflussba-
ren OPEX durch die Erlösobergrenze erstattet 
bekommt.

5.1.2 Keine Berücksichtigung der „Anreizre-
gulierung“ 

Zwar berücksichtigt unser Modell die regulato-
rischen Anforderungen hinsichtlich der Kapital-
verzinsung. Doch das zentrale Feature der An-
reizregulierung – das System der 
Kostenanerkennung und Erlösobergrenze in-
klusive diverser Effizienzanreize – bleibt unbe-
rücksichtigt.

In der Tendenz dürfte dies unsere Schätzungen 
der externen Kapitalbedarfe im Base Case 
überschätzen. Denn die Vergangenheit hat ge-
zeigt, dass Netzbetreiber im Schnitt ihren Infor-
mationsvorteil im Rahmen des Kostenanerken-
nungsprozesses nutzen, um Kosten hoch 
anzusetzen und so zusätzliche Gewinne zu er-
zielen. Die von der Bundesnetzagentur für 60 
Unternehmen ermittelten handelsrechtlichen 
Renditen von 14 Prozent (Strom) bzw. 20 Pro-
zent (Gas) deuten hierauf hin. Durch die höhe-
ren Renditen steigt die Innenfinanzierungskraft 
und reduziert so die Notwendigkeit externen 
Kapitalzuführung.

Die von uns vorgenommene Sensitivierung des 
Eigenkapitalzinssatzes ermöglicht es uns, die 
Auswirkung höherer Renditen zu verstehen: 
Mit den von uns angenommen Zinsaufschlägen 
sinkt der Bedarf an zusätzlichem Eigenkapital 
von 63 auf 47 Milliarden Euro (siehe Kapitel 
4.5); die Effekte fallen jedoch je nach Unterneh-
menscluster sehr unterschiedlich aus.

5.1.3 Annahme der Querfinanzierung

Das Modell differenziert zwischen den Sparten 
Strom, Gas und Wärme und errechnet sparten-
scharfe Finanzierungsbedarfe; die aggregierten 
Bedarfsschätzungen je Cluster summieren die-
se Spartenbedarfe jeweils auf. Dies führt dazu, 
dass die nach 2035 auftretenden negativen Ei-
genkapitalbedarfe in der Sparte Gas mit den 
positiven Bedarfen der Sparten Strom und 
Wärme verrechnet werden. 

Da nicht alle Unternehmen in allen drei Sparten 
tätig sind, unterschätzt unser Vorgehen die zu-
sätzlichen Eigenkapitalbedarfe je Cluster. Denn 
in den Fällen, in denen die Sparte Gas separat 
und vollständig unabhängig von den anderen 
Sparten geführt wird, stehen mögliche Rück-
flüsse nicht zur Querfinanzierung bereit.

5.1.4 Keine Berücksichtigung von Steuern

Gewerbe- und Körperschaftsteuern werden im 
Modell als durchlaufende Posten behandelt 
und daher nicht gesondert berücksichtigt. Die-
se Annahme folgt der Ausgestaltung der An-
reizregulierungsverordnung, nach der entspre-
chende Steueraufwendungen pauschal über 
einen Aufschlag auf den Netto-Eigenkapitalzins 
vergütet werden. Das Modell verwendet folg-
lich den Netto-Eigenkapitalzins als Verzin-
sungsfaktor für das Eigenkapital.

Da die Gewerbesteuer an Kommunen fließt 
und viele Energieversorger in kommunaler 
Hand sind, kann dieses Einkommen auch zur 
Stärkung der Energieversorger eingesetzt wer-
den – jedoch nicht zwangsläufig. Wir berück-
sichtigen diese Möglichkeit folglich nicht.

5. Ergebnisdiskussion
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5.1.5 Annahmen zu Eigenkapitalrenditen

Das Niveau der regulatorischen Eigenkapital-
verzinsung ist – wie bereits erläutert – ein zen-
traler Renditetreiber der Energieversorgungs-
unternehmen. Die grundsätzliche 
Wirkungsdynamik eines veränderten Zinsni-
veaus wird durch die Sensitivierung des Eigen-
kapitalzinssatzes veranschaulicht (siehe Kapitel 
4.5). 

Entsprechend hängen die Ergebnisse von den 
unterstellten Eigenkapitalrenditen ab, die nicht 
Beschlüssen entnommen wurden – dies betrifft 
sowohl den Zeitraum 1980-2006 als auch den 
Zeitraum 2026-2045. Während Annahmen für 
die Zeit vor der Einführung der Anreizregulie-
rung in 2006 die Ergebnisse aufgrund geringer 
Restwerte nur begrenzt beeinflussen, haben 
die Annahmen über die Entwicklung zukünfti-
ger Verzinsung einen großen Einfluss. 

Bei der Annahme zum künftigen Eigenkapital-
zinssatz berücksichtigen wir das seit 2022 ge-
stiegene allgemeine Zinsniveau sowie ange-
kündigte regulatorische Änderungen in der 
Berechnungsmethodik. Für die Sparten Strom 
und Gas unterstellen wir – nach Ende der aktu-
ell laufenden Regulierungsperiode – bis 2045 
einen Nettozinssatz von 6,49 Prozent. Dieser 
Wert entspricht dem derzeit im Kapitalkosten-
aufschlag geltenden Niveau zuzüglich einer an-
tizipierten methodischen Anpassung (Bundes-
netzagentur 2025e).

5.1.6 Annahme homogener Fremdkapital-
zinssätze

Das Modell unterstellt einheitliche Kapitalkos-
ten für alle Energieversorgungsunternehmen 
und differenziert zudem nicht zwischen regula-
torischem Fremdkapitalverzinsungssatz und 
tatsächlichem Fremdkapitalkostensatz. Diese 
Vereinfachung reduziert die Komplexität, 
weicht jedoch von der Realität ab: Energiever-
sorgungsunternehmen sehen sich zum einen 
unterschiedlichen Refinanzierungsmöglichkei-
ten und -kosten gegenüber. Zum anderen kann 
die regulatorische Verzinsung von den tatsäch-
lichen Kapitalkosten abweichen. 

Insbesondere bei kleineren Energieversor-
gungsunternehmen mit eingeschränktem Zu-
gang zum Kapitalmarkt und Unternehmen mit 
hohen Fremdkapitalquoten dürften die Kapital-
kosten die regulatorische Verzinsung im 
Schnitt übersteigen und so Jahresüberschüsse 
und Innenfinanzierungskraft reduzieren bzw. 
externe Eigenkapitalbedarfe erhöhen.

5.2 Politische Ableitungen und Vergleich 
mit anderen Studien

5.2.1 Finanzierungsrahmen

Die ausführliche Diskussion der sich aus den 
Ergebnissen ableitenden Handlungsempfeh-
lungen für den Finanzierungsrahmen erfolgt in 
der Gemeinschaftsstudie mit Agora Energie-
wende und der Stiftung Klimaneutralität (Agora 
Energiewende u. a. 2025). Im Kern empfehlen 
wir drei Hebel zur Sicherstellung der Infrastruk-
turfinanzierung: die Ausweitung der Fremdfi-
nanzierung, die Zuführung von Eigenkapital 
(inkl. Stärkung der Innenfinanzierung) sowie 
die Schaffung von neuen Finanzierungsvehi-
keln, um das Kapital effizient bereitzustellen.

Das Potenzial dieser Hebel diskutieren wir im 
Folgenden kurz anhand der in Abbildung 10 ge-
zeigten Reduktion der Eigenkapitalbedarfslü-
cke bis 2035. 

Maßnahmen zur Ausweitung der Fremdkapital-
finanzierung können die Eigenkapitallücke von 
68 Milliarden Euro bis 2035 um rund 37 Milliar-
den Euro reduzieren. Wir empfehlen die Stär-
kung des finanziellen Know-hows in den Ener-
gieversorgungsunternehmen, staatliche 
Kreditgarantien und andere Absicherungsin-
strumente sowie staatliche Kreditkaufpro-
gramme, die es Banken ermöglicht, weitere 
Kredite an Energieversorger zu vergeben. In 
Kombination können diese Instrumente dazu 
beitragen, die Fremdfinanzierungsfähigkeit der 
Unternehmen schrittweise auszuweiten. 

Wie in der Gemeinschaftsstudie dargelegt, se-
hen wir einen geringen Handlungsspielraum, 
die Innenfinanzierung substanziell zu erhöhen. 
Eine Möglichkeit ist die weitere Verbesserung 
der regulatorischen Renditen, wobei hier nach 
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den Festlegungen im NEST-Prozess kurz- bis 
mittelfristig keine weiteren Anpassungen zu er-
warten sind. Zudem sollte stets die Auswirkung 
auf Netzentgelte mitgedacht werden, was die-
sem Hebel Grenzen setzt. Daneben könnten 
staatliche Kreditgarantien bzw. die dadurch ab-
gesicherten Kredite an Energieversorgungsun-
ternehmen an temporäre Mindestanforderun-
gen hinsichtlich der Einbehaltung von 
Gewinnen gekoppelt werden.

Wir halten eine Reduktion der Ausschüttungs-
quote von 20 Prozentpunkten – wie in den Sen-
sitivitäten gerechnet – für sehr ambitioniert. 
Viele kommunale Gesellschafter, insbesondere 
von kleinen und bereits hochverschuldeten 
Stadtwerken, werden nicht auf Dividenden ver-
zichten können. Unter der Annahme, dass die 
Ausschüttungsquote über alle Cluster im 
Schnitt um 10 Prozentpunkte gesenkt werden 
kann, könnte der Eigenkapitalbedarf um weite-
re 5 Milliarden Euro reduziert werden. 

Werden diese beiden Hebel – höhere Fremdka-
pitalaufnahme und Thesaurierung – voll ge-
nutzt, bleibt somit ein Resteigenkapitalbedarf 
von rund 27 Milliarden Euro übrig. Generell 
kann dieser Resteigenkapitalbedarf entweder 
über die Bestandsgesellschafter oder auch 
über neue Gesellschafter zugeführt werden. 
Als Eigenkapitallücke bezeichnen wir die Sum-
me an Eigenkapital, die über neue Gesellschaft 
extern zugeführt werden muss. 

Wir nehmen an, dass rund 55 Prozent des Re-
steigenkapitalbedarfs – also rund 15 Milliarden 
Euro – durch Bestandsgesellschafter bereitge-
stellt werden kann. Der verbleibende Eigenka-
pitalbedarf, die Eigenkapitallücke, in Höhe von 
12 Milliarden Euro muss dann durch neue Ge-
sellschafter zugeführt werden. Die Berechnung 
fußt auf clusterspezifischen Annahmen zur 
Möglichkeit der Eigenkapitalzuführung durch 
Bestandsgesellschafter.

Abbildung 10:  Abteilung der Eigenkapitallücke bis 2035; Quelle: Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Kli-
maneutralität (2025)
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Um die Eigenkapitallücke zu schließen, emp-
fehlen wir in der Gemeinschaftsstudie die Ein-
richtung einer Fonds- bzw. Plattformlösung, 
über die öffentliches und privates Kapital ge-
bündelt und in Netzbetreiber beziehungsweise 
konkrete Projekte investiert wird.

Denn aufgrund der hohen Fragmentierung 
kleiner und mittlerer Versorger und den damit 
verbundenen Risiken und Transaktionskosten, 
braucht es eine Lösung, die private Eigenkapi-
talgeber absichert. Über nachrangiges, öffentli-
ches Eigenkapital (von Bund und/oder Län-
dern) wäre dies möglich. Bei einem 
öffentlichen Anteil von beispielsweise 50% wä-
ren das 6 Milliarden Euro über 10 Jahre. Für die 
Eigenkapital-Injektionen sind Projektfinanzie-
rungen vorzuziehen, die kommunale Eigen-
tumsverhältnisse nicht oder nur wenig verän-
dern.

Die Einnahmen des Staates könnten zur Sen-
kung von Netzentgelten für Haushalte genutzt 
werden. Je nach Anteil des Staates wären diese 
Einnahmen höher oder geringer.

5.2.2 Vergleich mit anderen Studien

Im Vergleich zu anderen Studien erscheinen 
unsere Ergebnisse konsistent. Die im Novem-
ber 2025 veröffentlichte PwC-Studie im Auftrag 
der KfW weist Kapitalbedarfe in vergleichbarer 
Größenordnung aus und folgt dabei einem Stu-
diendesign, das dem unseren entspricht (PwC 
2025).

PwC schätzt den zusätzlichen Eigenkapitalbe-
darf bis 2045 auf rund 47 Milliarden Euro – 
etwa 16 Milliarden Euro weniger als in unserem 
Modell. Der Unterschied lässt sich im Wesentli-
chen auf drei Parameter zurückführen: (1) PwC 
unterstellt einen um rund 17 Prozentpunkte 
niedrigeren Investitionsbedarf; (2) PwC setzt 
eine Fremdkapitalquote von 75 Prozent für 
neue Investitionen an – rund 6 Prozentpunkte 
über dem gewichteten Mittel unseres Base-
Case; (3) PwC berücksichtigt Zuschüsse bis 
2045 in Höhe von 55 Milliarden Euro. Unklar 
sind die Annahmen zu den Ausschüttungsquo-
ten. Die Faktoren (1) bis (3) senken den Eigen-
kapitalbedarf. Bereinigt man um diese Unter-

schiede, konvergieren die Ergebnisse. 

Weitere Unterschiede ergeben sich in den an-
genommenen cluster- und spartenspezifischen 
Parameter: Während PwC (2025)  von fünf Clus-
tern ausgeht, identifizieren wir insgesamt sie-
ben Cluster für rund 900 Unternehmen. Zu-
sätzlich unterstellt PwC eine lineare 
Abschreibung für alle drei Sparten. Im Gegen-
satz dazu berücksichtigen wir – basierend auf 
der KANU-2.0-Regulierung – die Möglichkeit ei-
ner degressiven Abschreibung für die Sparte 
Gas.

Ebenso setzen wir für die Sparte Fernwärme 
eine um 10 Prozentpunkte niedrigere Fremdka-
pitalaufnahme an, weil Fernwärme-Investitio-
nen ein höheres Risikoprofil im Vergleich zu 
Strom und Gas aufweisen. Auch schließen wir 
bestehende Zuschüsse für erneuerbare Fern-
wärme, zum Beispiel im Rahmen der Bundes-
förderung für effiziente Wärme (BEW), aus. Die-
se betreffen unter anderem auch 
Betriebskosten, die wir nicht explizit erfassen.

In einer Studie zu den Finanzierungsbedarfen 
der Stadtwerke in Nordrhein-Westfalen kom-
men Demary u.a. (2025) für 151 Stadtwerke zu 
folgenden Ergebnissen: einem Investitionsbe-
darf von 38 Milliarden Euro für alle Geschäfts-
tätigkeiten der Stadtwerke sowie 25,5 Milliar-
den Euro für den Aus- und Umbau der Netze. 
Insgesamt ergibt sich daraus ein Eigenkapital-
bedarf von 11,4 Milliarden Euro. Obwohl unser 
Studiendesign nur begrenzt mit dieser Analyse 
vergleichbar ist, ermitteln wir für 122 Energie-
versorgungsunternehmen aufgrund höherer 
Investitionsannahmen rund 40 Milliarden Euro 
an Investitionen im gleichen Zeitraum. Im Base 
Case beläuft sich der daraus resultierende Ei-
genkapitalbedarf auf 12,5 Milliarden Euro. 

Unsere Berechnungen ermöglichen ein diffe-
renziertes Bild der Kapitalbedarfe nach Unter-
nehmensclustern und erlauben damit konkre-
te Ableitungen für wirksame politische 
Maßnahmen zur Lösung der Kapitalfrage.
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Anhang

Cluster: Klassische, kleine Stadtwerke

Strom Gas Wärme
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
FK-Quote Schwellenwert 60% 80% 60% 80% 60% 80% 60% 80% 50% 70% 50% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 77% bleibt 

unverändert
80% bleibt 

unverändert
77% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 55% 55% 55%

Cluster: Mittlerer Regionalbetreiber

Strom Gas Wärme
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 52% 52% 32% 32% 62% 62% 42% 42% 52% 52% 32% 32%
FK-Quote Schwellenwert 62% 80% 62% 80% 62% 80% 62% 80% 52% 70% 52% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 52% bleibt 

unverändert
62% bleibt 

unverändert
52% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 62% 62% 62%

Cluster: Kleine, hochverschuldete Stadtwerke

Strom Gas Wärme
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 75% 75% 55% 55% 80% 80% 60% 60% 75% 75% 55% 55%
FK-Quote Schwellenwert 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 75% bleibt 

unverändert
80% bleibt 

unverändert
75% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 88% 88% 88%
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Cluster: Private Energiekonzerne

Strom Gas Wärme
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 73% 73% 53% 53% 80% 80% 60% 60% 73% 73% 53% 53%
FK-Quote Schwellenwert 60% 80% 60% 80% 60% 80% 60% 80% 50% 70% 50% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 73% bleibt 

unverändert
80% bleibt 

unverändert
73% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 44% 44% 44%

Cluster: Öffentliche Energiekonzerne
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 70% 70% 50% 50% 80% 80% 60% 60% 70% 70% 50% 50%
FK-Quote Schwellenwert 71% 80% 71% 80% 71% 80% 71% 80% 61% 70% 61% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 70% bleibt 

unverändert
80% bleibt 

unverändert
70% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 71% 71% 71%

Cluster: Kleine, wohlhabende Stadtwerke

Strom Gas Wärme
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Szenario-Parameter post-2021
Gewinnausschüttung 10% 10% 0% 0% 20% 20% 0% 0% 10% 10% 0% 0%
FK-Quote Schwellenwert 60% 80% 60% 80% 60% 80% 60% 80% 50% 70% 50% 70%

Szenario-Parameter pre-2021
Gewinnausschüttung 10% bleibt 

unverändert
20% bleibt 

unverändert
10% bleibt 

unverändertFK-Quote Schwellenwert 18% 18% 18%

Tabelle 1:  Annahmen für die Sensitivitäten; Quellen: Dezernat Zukunft; Geschäftsberichte der Energieversorgungsunternehmen 
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