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Hoher Investitionsbedarf, verschuldete
Kommunen — wie gelingen die Investitionen
in eine zukunftsfeste Energieinfrastruktur?




Die Umstellung der Strom- und Warmeinfrastruktur erfordert
Gesamtinvestitionen von rund 627 Milliarden Euro* bis 2045

Investitionsbedarf in Strom- und Gasverteilnetze sowie Fernwarme (Netze, Erzeuger, Speicher):
Historisches Investitionsniveau (bis 2025) und Investitionsbedarfe 2025-2045
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| Agora‘Energiewe‘nde, Stiftur}g' Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) basierend auf Agora Energiewende (2024), IMK (2024) Agora \ stiftung Dezernat Zukunft
*nominal, entspricht 502 Milliarden Euro real Energiewende Klimaneutralitdt st fir Makrofinanzen



Rekord-Defizit der Pro-Kopf-Verschuldung, 2023
kommunalen Haushalte =

Meist sind keine zusatzlichen
Eigenmittel flir den Ausbau von
Energieinfrastrukturen vorhanden.

9

9

—

Die meisten EVU sind aufgrund ihrer
kommunalen Eigentimer eng mit
kommunalen Finanzen verbunden

Die kommunalen Eigentimer
befinden sich zum grolden Teil in einer

© 2.627-115.383€
O 1.433-2.626€

angespannten Finanzlage: Rekord- ::;_;:;f
Verschuldung von 171 Mrd. Euro I

Zusatzlich massiver Investitions- @ Keine Angaben

riickstand von 216 Mrd. Euro

Bundesvereinigung der kommunalen Spitzenverbande (2025), Statistisches Bundesamt (2025), Raffer & Scheller (2025)

Anmerkung: Fir die Stadtstaaten Berlin, Bremen und Hamburg ist die Lander-Verschuldung gezeigt.

Stiftung Dezernat Zukunft

Agora
4| Erlauterung Farbskala: Die Kommunen wurden nach Verschuldungsgrad in fiinf gleich groRe Gruppen (Quintile) eingeteilt. Dabei sorgt insbesondere die Ene%iewende Klimaneutralitdt  Institut for Makrofinanzen
hohere Verschuldung auf Landesebene (Berlin, Bremen, Hamburg) fiir eine sehr breite obere Spanne.



Wer setzt die Investitionen um?
Blick auf Energieversorger, die
Energienetze betreiben — eine sehr
diverse Unternehmensgruppe




Definition ‘Energieversorgungsunternehmen’ und Datengrundlage

der vorliegenden Analyse

Definition Energieversorgungs-
unternehmen innerhalb dieser Analyse:

Unternehmen in der Energiebranche,

— die Netzbetreiber sind und
gegebenenfalls Strom, Gas oder
Fernwarme vertreiben;

—> reine Vertriebe, also Unternehmen

ohne Netzbetrieb, sind ausgeschlossen.

Im Fall von Konzern- oder Mutter-Tochter-
Unternehmensstrukturen wurden jeweils
die Mutterunternehmen ausgewahlt.

6 | Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitit, Dezernat Zukunft (2025)

Datengrundlage:

— Marktstammdatenregisters der
Bundesnetzagentur

— Fernwarme-Preistransparenzplattform

— Jahres- und Tatigkeits- sowie
Konzernabschlisse der
Energieversorgungsunternehmen

— Datensatz der infas360 zu
Konzessionsgebieten

Agora , Stiftung Dezernat Zukunft
Energiewende Klimaneut ralitat



Energieversorgungs-
unternehmen in Deutschland

Uber 900 Unternehmen: sehr kleinteilig
und divers

— Bilanzsummen reichen von wenigen
Millionen Euro bis in den zweistelligen
Milliardenbereich

— Auffallend: Unterschiede zwischen
den Bundeslandern

* Bayern und Baden-Wiurttemberg mit

Energieversorgungsunternehmen

(GréfSe nach Bilanzsumme) 2021
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Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) basierend auf dem Marktstammdatenregister, der Preistransparenzplattform
7 | Fernwirme, Konzessionsdaten von infas360 (2025) sowie den Jahres- und Tatigkeitsabschliissen nach EnWG sowie der Konzernabschliisse zum éﬂgglgecg b @/

Geschéftsjahr 2021; Geodaten: BKG (2024), Statistische Amter des Bundes und der Linder (2022)

Stiftung

7 Klimaneutralitat

Dezernat Zukunft



Grof3e Spannbreite bei den Eigenkapitalquoten der Unternehmen:
Indiz fiir erhebliche Unterschiede der Finanzierungsfahigkeiten

Eigenkapitalquoten der knapp 900 Energieversorgungsunternehmen (2021)

100 %
80 %
60 %

Ay e Median 38 % - ------ - - - - -m oo oo

20 %

0 %

Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025) basierend auf dem Marktstammdatenregister, der Preistransparenzplattform
8 | Fernwirme, Konzessionsdaten von infas360 (2025) sowie den Jahres- und Tatigkeitsabschliissen nach EnWG sowie der Konzernabschliisse zum églgig o @

Geschaftsjahr 2021

Stiftung Dezernat Zukunft
Klimaneutralitat nstitut fir Makrofinanzen



Alle Unternehmen miissen beim Aus- und Umbau der
Energieinfrastruktur erfolgreich sein

Zukunftsfeste Daseinsvorsorge in Leistungsstarke Netze fiir Wettbewerbs-

Kommunen fahigkeit der Unternehmen

— Transformationstempo des — Moderne Energienetze sind
Energieversorgers bestimmt Voraussetzung, um im Strukturwandel
wesentlich, wie schnell eine Kommune wettbewerbsfahig zu bleiben:
Emissionen mindern kann und investiert wird, wo Netzanschlisse
Haushalte klimaneutrale Technologien vorhanden sind
nutzen kdnnen - Verbandeappel* Zugang zu

— Ausscheiden einzelner Unternehmen Stromnetzen sichern: ,Jeder nicht
aus dem Markt ist meist keine Option, realisierte Netzanschluss ist ein
da viele ihrer Geschaftsbereiche verlorener Beitrag zur
natlrliche Monopole darstellen Zukunftsfahigkeit Deutschlands®

9 | *bne, Bundesgeschiftsstelle Energiegenossenschaften beim DGRV, DENEFF, HDE, ZIA, ZVEI e.V. (2025) f\ggowl’da n \OL ﬁ:ﬁ:g:gutralitét Dezernat Zukunft



Clusterung der Unternehmen:
Spezifische Finanzierungsfahigkeiten
und Unterstutzungsbedarfe




Clusterung der Energieversorgungsunternehmen in 7 Gruppen
Basierend auf: UnternehmensgréfSse, Eigentiimer, Eigenkapitalquote, Versorgungsgebiet

Energieversorgungsunternehmen

Kleine Bilanzsumme Mittlere Bilanzsumme Grol3e Bilanzsumme

49 @ 44 @ 40 @ 291 @ 49 @ O

Kleine, wohl- Kleine, Kleine, hoch- Mittlere Mittel- Offentliche Private
habende klassische verschuldete Regional- grolde Energie- Energie-
Stadtwerke  Stadtwerke Stadtwerke betreiber Stadtwerke konzerne konzerne

Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025)

Grenzen Bilanzsummen: klein < 50 Mio. €, groR > 500 Mio. €; Grenzen EK-Quote: klein < 20 %, groB > 75 %; Grenzen lokal/Uberregional: Gberregional ab 15 Agora o @
versorgten Gemeinden. Anmerkung: Einige Unternehmen wurden aufgrund von Sonderstellungen oder fehlenden Daten keinem Cluster zugeordnet — Energiewende

daher liegt die Summe aller Unternehmen Uber alle Cluster hinweg geringfligig unter der Gesamtzahl an Energieversorgungsunternehmen

Stiftung Dezernat Zukunft
Klimaneutralitat nstitut fiir Makrofinanzen



Ein kleiner Teil der Energieversorger versorgt den GroRteil der
Haushalte und Kommunen in Deutschland...

7%

Anzahl der
h 0 0 ) ) 0 )
Energieversorger 43 % ERCMERLIERT 34% 6%

67 %

Anzahl der versorgten*

Haushalte e

76 %

Anzahl der versorgten*

13% 6 %
Kommunen

Kleine, @ Kleine, hoch- @ Kleine, wohl- @ Mittlere @ Mittel- © Offentliche @ Private
klassische verschuldete habende Regional- grofie Energie- Energie-
Stadtwerke Stadtwerke Stadtwerke betreiber Stadtwerke konzerne konzerne

12 | égora Energiewe.nde, ?tiftu.ng KIimaneutralitét,.Dezernat Zukunft (2025) Ag_ora Stiftung Dezernat Zukunft
Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb Energiewende

Klimaneutralitdt  institut fir Makrofinanzen
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...viele kleine Energieversorger versorgen nur wenige Haushalte
und Kommunen

5‘4%

Anzahl der
. 0 0 0 0 0 0
Energieversorger 43 % ERCCRUERL 34 % (6%

8%

Anzahl der versorgten*

0,
Haushalte 2%

6 %

Anzahl der versorgten*

13% 6 %
Kommunen

Kleine, @ Kleine, hoch- @ Kleine, wohl- @ Mittlere @ Mittel- © Offentliche @ Private
klassische verschuldete habende Regional- grofie Energie- Energie-
Stadtwerke Stadtwerke Stadtwerke betreiber Stadtwerke konzerne konzerne

| égora Energiewe.nde, ?tiftu.ng KIimaneutralitét,.Dezernat Zukunft (2025) Agora Stiftung Dezernat Zukunft
Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb

Energiewende Klimaneutralitat  nstitue fiir Makrofinanzen



Kleine, klassische Stadtwerke

Gesamtwerte dieses (Clusters Durchschnittswerte dieses Clusters Versorgte* Kommunen
Energieversorger 43 % Bilanzsumme in Mio. EUR @
21
Versorgte* Haushalte 6 % Eigenkapitalquote @
45%

Versorgte* Haushalte o Versorgte* Haushalte ®

3.000.000 8.000
Versorgte* Kommunen ® Versorgte* Kommunen ®

637 2

14 | Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025). Agora ) stiftung Dezernat Zukunft
*Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb Energiewende Klimaneutralitat Institut fur Makrofinanzen



Kleine, klassische Stadtwerke mussen bis 2045 rund 35 Mrd.
Euro investieren — viermal so viel wie in den letzten zehn Jahren

[Mrd. EUR, Gesamtfinanzierungsbedarf
nominal] nach Kapitalguellen
2
15 — Ein Grof3teil davon wird uber
Fremdkapital finanziert, und auch die
1 Innenfinanzierung tragt insbesondere
ab Mitte der 30er Jahre bei
0,5
0 — Es verbleibt ein Bedarf an frischem
>025 5030 5035 5040 5045 Eigenkapltal von rund 5 Mrd. Euro
® cigenkapital @ Fremdkapital Innenfinanzierung

15 | Dezernat Zl,.lkunft, Agor'a Ener'giewende., Stiftung Klimaneutralitat (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK Agora Stiftung Dezernat Zukunft
(2024), Kapitalbedarfssimulationen basierend auf Inan et al. (2025) Endrgiewende Klimaneutralitat stitut fir Makrofinanzen



Die 5 Mrd. Euro an frischem Eigenkapital brauchen die kleinen,
klassischen Stadtwerke vor allem fiir die Strom- und Warmenetze

Eigenkapitalzuschussbedarf kleine, klassische Stadtwerke nach Sparten

[Mrd. EUR, nominal]

0,5
@ Fernwarme
. I l . o
0 . - Gas
—
2025 2030 2035 2040 2045
16 | Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK Agora ) stiftung Dezernat Zukunft
(2024), Kapitalbedarfssimulationen basierend auf Inan et al. (2025) Energiewende Klimaneut ralitat sty akrofinanzen



Um mehr Eigen- und Fremdkapital zu erhalten,
brauchen die kleinen Stadtwerke Unterstutzung

— Fremdkapital ist am glinstigsten, die Moglichkeiten sollten ausgeschopft
werden — fur viele kleine Unternehmen jedoch nur mit externer Absicherung
moglich

— Absenkung der Ausschuttungsquote oder Zufiihrung von Eigenkapital durch
die Bestandsgesellschafter: wegen Beitrag der kleinen Stadtwerke zur
kommunaler Daseinsvorsorge meist beschrankt

— Externe Kapitalabsicherung und -zufiihrung fir einen
Groldteil der Unternehmen dieses Clusters erforderlich

Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitdt (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK Agora Stiftung
17 | (2024), Kapitalbedarfssimulationen basierend auf Inan et al. (2025) encriewende @ Mlimanautra litst Dezernat Zukunft



Blick auf die Uibrigen kleinen Stadtwerke

Kleine, hochverschuldete Stadtwerke

Bilanzsumme in Mio. EUR @

18
Eigenkapitalquote &
2%
Versorgte* Haushalte @
5.000

Versorgte* Kommunen ]
1

Eigenkapitalbedarf: 250 Mio. € bis 2045
- Externe Kapitalzufiihrung
zwingend erforderlich

Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025)

18 | *Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb

Kleine, wohlhabende Stadtwerke

Bilanzsumme in Mio. EUR @
14

Eigenkapitalquote o
82%
Versorgte* Haushalte o
6.000
Versorgte* Kommunen @

1

Eigenkapitalbedarf: 110 Mio. € bis 2045
—> Kapitalzufiihrung durch
Bestandsgesellschafter moglich

Agora Stiftung Dezernat Zukunft
Energiewende Klimaneutralitat nstitut fiir Makrofinanzen



19 |

Offentliche Energiekonzerne

Gesamtwerte dieses Clusters

6%

Energieversorger

Versorgte* Haushalte

43%

Versorgte* Haushalte ®
21.000.000
Versorgte* Kommunen (]
5.031

Durchschnittswerte dieses Clusters

Bilanzsumme in Mio. EUR @
2.200

Eigenkapitalquote ®

29%
Versorgte* Haushalte o

420.000

Versorgte* Kommunen @

101

Eigenkapitalbedarf: 30 Mrd. € bis 2045

- Externe Kapitalabsicherung und -zufiihrung fir Grof3teil erforderlich

Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025)
*Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb

Versorgte* Kommunen

Agora

Energiewende

C o

Stiftung
Klimaneutralitat

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen



20 |

Private Energiekonzerne
Gesamtwerte dieses (Clusters
Energieversorger 1,2 06

Versorgte* Haushalte 25 %

Versorgte* Haushalte @
11.500.000

Versorgte* Kommunen ®
6.165

Durchschnittswerte dieses Clusters

Bilanzsumme in Mio. EUR

Eigenkapitalquote

Versorgte* Haushalte

Versorgte* Kommunen

Eigenkapitalbedarf: 18 Mrd. € bis 2045

- Kapitalzufiihrung durch Bestandsgesellschafter in der Regel moglich

Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat, Dezernat Zukunft (2025)
*Versorgung bezieht sich hier auf den Netzbetrieb

®
2.200

®

56 %

@
1.000.000
®
617

Versorgte* Kommunen

Agora
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C o
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Gesamtsicht: Gesamtinvestitionen von 627 Mrd.* bis 2045 werden
zum GrofRteil uber Fremdkapital und Innenfinanzierung gestemmt

Gesamtfinanzierungsbedarf aller Cluster, 2026—-2045

[Mrd. EUR, nominal]

40
s |9 10
7 8 nm 12 14
111 22 ° 14 15 15

4 ‘mERmE “ 1

o 17
4 4 Innenfinanzierung
4 4 S F2 k1 K2 B2 B2 B2 K @ rremdkapital

0 nﬂn @ cigenkapital

2025 2030 2035 2040 2045

Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK

21 | (2024), Kapitalbedarfssimulationen basierend auf Inan et al. (2025) :SH\HQQIEOWEF"E o @ iﬁ’::::gutralitﬁt ‘D?lz(e’r{laytZukunft
*nominal, entspricht 502 Milliarden Euro real. o



Gesamtsicht: Zusatzliches Eigenkapital von 68 Mrd. Euro bis 2035
notig — danach kann sogar Eigenkapital zurlickgefiihrt werden

Gesamt-Eigenkapitalbedarf aller Cluster, 2026—2045

[Mrd. EUR, nominal] Base Case
Kleine, klassische

Stadtwerke
@ Kleine, hochverschuldete
6 Stadtwerke
@® Kleine, wohlhabende
4 Stadtwerke
@® Mittlere Regional-
betreiber
2
I . . @ MittelgroRe
Stadtwerke
- -

. © Offentliche
Energiekonzerne
-2

@ Private

Energiekonzerne
2025 2030 2035 2040 2045

2 | Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK Agora c @

. . h ; Stiftung Dezernat Zukunft
(2024), Kapitalbedarfssimulationen basierend auf Inan et al. (2025)

Klimaneutralitdt  institut fir Makrofinanzen



Politik-Mix: So werden alle Energieversorger
finanziell handlungsfahig




Ein Politikmix zur Finanzierung der Energieinfrastruktur

1 Fremdkapital-Potenziale heben

‘ Staatliche Kreditaufkaufprogramme und Kreditgarantien (fiir Kapitalgeber)
sowie Schaffung von finanziellem Know-How von Kommunen und Energieversorgern

2 Zusatzliches Eigenkapital mobilisieren

‘ Bereitstellung von zusatzlichem Eigenkapital liber Projektgesellschaften, Aktivierung
von Bestandsgesellschaftern sowie neuen privaten und offentlichen Kapitalgebern

3 Umsetzungsvehikel zur Biindelung von Finanzierung schaffen

‘ Schaffung eines 6ffentlichen Fonds* zur Biindelung und Finanzierung von
Projektgesellschaften, Einbezug von privaten Kapitalgebern und Staat als ,,De-Risker”

eeeeeeeeeeee Klimaneutralitat

24 | Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat (2025) Ag_Ora o @ Stiftung Dezernat Zukunft



Wieviel Kapital muss die Auffanggesellschaft iiber den Fonds
mobilisieren?

Verbleibende Eigenkapital-Liicke bis 2035 fiir Fonds-Modell nach Nutzung anderer Finanzierungsmaoglichkeiten

[Mrd. EUR,
nominal] 60
40
20
0
Eigenkapitalbedarf Héhere Fremdkapital- Héhere Innen- Finanzierung durch Verbleibender
Gesamt, Base Case finanzierung finanzierung Bestandsgesellschafter  Eigenkapitalbedarf
Dezernat Zukunft, Agora Energiewende, Stiftung Klimaneutralitat (2025); Investitionsbedarfe basierend auf Agora Energiewende (2024) und IMK
25 | (2024). Dig Eigenkapitallﬂcke ergibt sich a‘us der Differenz des.. gesa.mten zusatzlichem Eigenkapitalbedarfs und den R'eduktior\sbeitrégen h('::vherer Agora o @ stiftung Dezernat Zukunft
Fremdkapitalfinanzierung (20 %), Thesaurierung (10 %) und Finanzierung durch Bestandsgesellschafter. Letztere bericksichtigt clusterspezifischen Energiewende Klimaneutralitit Institut fir Makrofinanzen

Finanzierungsmoglichkeiten der Bestandsgesellschafter in Form eines Faktors, der zwischen 10 % und 100 % liegt, im Mittel tber alle Cluster 55 %.



Danke fiur lhre
Aufmerksamkeit!

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?

Anna Kraus Frederik Digulla

www.agora-energiewende.de www.stiftung-klima.de

Agora o
Energiewende

[ Stiftung
Klimaneutralitat

De_zernat Zukunft

Janek Steitz

www.dezernatzukunft.org
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