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1 Einleitung

Die Herausforderungen sind grof3: Der Klimawandel gefahrdet Lebensgrundlagen und Entwick-
lungschancen kommender Generationen; der Ausstieg aus dem fossilen Wachstumspfad ver-
langt eine tiefgreifende, nachhaltige Neuausrichtung von Wirtschaft und Gesellschaft. In diesem
Zusammenhang stellt die Energie- und Warmewende Kommunen, Stadtwerke, die Wohnungs-
wirtschaft und private Unternehmen vor einen historisch hohen Investitionsbedarf'. Neben
klassischen Finanzierungsformen riicken daher zunehmend Formen der finanziellen Beteili-
gung von Birger*innen in den Blick. Im Vordergrund steht dabei nicht nur die ErschlieBung zu-
satzlicher Kapitalquellen, sondern ebenso die Starkung der Akzeptanz sowie die Teilhabe regio-
naler Akteur*innen an der lokalen Wertschopfung.

Aus diesen Griinden untersucht das Projekt ,,FinanzWIRtschaft - Transformation lokal finanzie-
ren“ wie die finanzielle Beteiligung der Blirger*innen vor Ort gestarkt werden konnte. Die Biir-
gerbewegung Finanzwende und das Fair Finance Institute analysieren in einem ersten Projekt-
schritt bestehende Ansatze und deren Herausforderungen. In spateren Projektschritten entwi-
ckeln sie Anforderungen fiir lokale Finanzprodukte und erfassen, welche Anderungen an den
Rahmenbedingungen die lokale Finanzierung der Transformation zusatzlich unterstiitzen konn-
ten.

Das Projekt und die hier vorliegende Analyse lenken den Blick insbesondere auf regionale Ban-
ken und ihre Rolle bei der Beteiligung von Biirgerinnen und Biirgern an der Warme- und Ener-
giewende. Im Fokus stehen Sparkassen und die genossenschaftlichen Volks- und Raiffeisenban-
ken (,,VR-Banken®) aufgrund ihrer besonderen Stellung in der deutschen Bankenstruktur. lhr
Gemeinwohl- bzw. Forderauftrag macht sie zu potenziell zentralen Akteuren bei der Finanzie-
rung der nachhaltigen Transformation der lokalen Wirtschaft. Neben Privat- und Grofibanken
bilden die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute - mit der groRen Gruppe der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe - und die genossenschaftlichen Banken zwei tragende Saulen der ,,Drei-Saulen-
Struktur” des deutschen Bankensystems (Conrad, 2020). Als lokal tatige, 6ffentlich-rechtliche
bzw. mitgliedergetragene Institute sind sie eng mit Mittelstand und Bevolkerung vor Ort ver-
bunden und verfligen damit prinzipiell (iber gute Voraussetzungen, Transformationsinvestitio-
nen mit Blrgerbeteiligung wirksam zu finanzieren. Eine weitere Besonderheit, die sich aus-
schlieRlich auf die Sparkassen bezieht, ist das Regionalprinzip, wonach Institute der Sparkas-
sen-Finanzgruppe fast ausschlieflich in ihrem Geschaftsgebiet tatig sind. Das Regionalprinzip
verankert Geschaftstatigkeit und Mittelverwendung im eigenen Gebiet, schafft Nahe zu kom-
munalen Tragern und Projekten und kann so Briicken zwischen Anlagemotiven der Blirger*in-
nen und regionalen Investitionsbedarfen schlagen.? Insgesamt verfiigen regionale Institute
Uber hohe Einlagenbestande und einen wesentlichen Anteil an der Kreditvergabe in Deutsch-
land®.Sie haben damit prinzipiell das Potenzial, als zentrale Akteure aufzutreten, sowohl fiir die

1vgl. zum Beispiel die Ubersicht fiir die Energieversorgungsunternehmen in Deutschland in (Kfw, 2025).

2 Es gibt jedoch auch Kritik an Geschéftspraktiken von regionalen Banken, beispielsweise in der Studie ,,Sind die
Sparkassen wirklich die Guten?“ (Walz, 2025) oder im Online-Beitrag ,,Volksbanken: Back to Bodenstandigkeit* (Fi-
nanzwende, 2025).

3 Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband e. V. veroffentlichte im August 2024 Zahlen und Fakten zum Jahr 2023,
aus denen hervorgeht, dass Institute der Sparkassen-Finanzgruppe (Sparkassen und Landesbanken) 37,3 % aller Kre-
dite in Deutschland vergeben und 35,9 % der Einlagen von Privatpersonen auf Sparkassenkonten liegen (DSGV,
2024).
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kreditgestiitzte Finanzierung von Transformationsprojekten als auch fiir die Mobilisierung pri-
vaten Kapitals. Das gilt umso mehr, als Energieversorger und Stadtwerke angesichts des massi-
ven Investitionsbedarfs neben Fremdkapital verstarkt auch Mittel in Form von Eigenkapital be-
notigen (BDEW et al., 2023).

Dieses Analysepapier fokussiert sich auf Transformationsprojekte im Energie- und Warmesektor
mit positiven Effekten fiir den Klimaschutz. Im Mittelpunkt stehen Vorhaben der Nutzung er-
neuerbarer Energien und der dazugehorigen Infrastruktur. Ein Grund fiir diesen thematischen
Schwerpunkt ist, dass hier aufgrund der typischerweise positiven betriebswirtschaftlichen Er-
gebnisse, einer gewissen MindestgroRRe sowie hinreichender Erfahrung mit diesen Projektarten
von den besten Chancen fiir eine finanzielle Beteiligung von Biirger*innen ausgegangen werden
kann. Andere klimarelevante Investitionen (z. B. Effizienz, Sanierung, ggf. Klimaanpassung)
schlieRen wir nicht prinzipiell aus, jedoch sind hier zum Teil deutlich schwierigere Rahmenbe-
dingungen gegeben.

Um zu klaren, inwiefern regionale Banken eine Rolle bei der Beteiligung von Biirgerinnen und
Blirgern spielen und spielen konnen, verfolgt das Analysepapier zwei Leitfragen:

(1) Welche von lokalen Banken organisierten finanziellen Teilnahmemodelle existieren und wie
sind sie zu bewerten?

(2) Welche Hemmnisse stehen einer breiten Finanzierung lokaler Transformationsinvestitionen
durch Biirger*innen uber regionale Finanzinstitutionen entgegen?

Die erste Leitfrage wird in den Kapiteln 2, 3 und 4 bearbeitet (Begriffe, Instrumentenlandschaft
und Bewertung), wahrend Kapitel 5 die Hemmnisse aus Sicht zentraler Akteursgruppen analy-
siert.

Methodik

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurde ein Vorgehen entwickelt, das zwei Ansatze der
Datenerhebung und -analyse miteinander verkniipft. In der vorangestellten Literaturauswer-
tung wurde der fachliche Hintergrund abgesteckt und die aktuellen und potenziellen finanziel-
len Beteiligungsformate der regionalen Banken analysiert. Es ist anzumerken, dass es nur we-
nig Literatur zur Schnittmenge ,,Finanzielle Blirger*innen- Beteiligung, Regionale Banken und
Finanzinstrumente“ gibt. Daher sind einige der zitierten Studien vergleichsweise alt. Auf Grund-
lage dieser Erkenntnisse wurden Thesen und Leitfragen formuliert, die iterativ in Interviews mit
10 Expert*innen erortert, validiert und erweitert wurden. Angesichts der geringen Anzahl vor-
handener Studien spielt das Wissen der befragten Expert*innen eine zentrale Rolle. Die Ex-
pert*innen kommen aus den Bereichen Finanzwirtschaft (3 Interviews), Energieversorgung (3),
Wissenschaft (2) sowie der Beteiligungspraxis (2). Die Ergebnisse wurden innerhalb des Projekt-
teams diskutiert, anschlieffend wurden gemeinsam Riickschliisse gezogen. Die Ergebnisse da-
von wurden sowohl den Interviewpartner*innen als auch weiteren ausgewahlten Expert*innen
zur Kommentierung zur Verfiigung gestellt. Die Kommentare wurden im Nachgang berticksich-
tigt und eingearbeitet soweit widerspruchsfrei machbar. Die Darstellung in diesem Analysepa-
pier beruht damit nicht auf einer finalen Freigabe durch die befragten Expert*innen bzw. ihrer
Institutionen.

Dieses Analysepapier ist die Basis fiir die folgende Projektarbeit zur Entwicklung von Anforde-
rungen und Empfehlungen an Gesetzgeber und die Finanzwirtschaft.
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2 Finanzielle Beteiligungen der Burger*innen

2.1 Definition Finanzielle Beteiligung

Projekte im Bereich der Erneuerbaren Energien sind Gegenstand intensiver 6ffentlicher Diskus-
sionen. In diesem Zusammenhang wird die Beteiligung von Biirger*innen vor Ort regelmalig
thematisiert. Da diese Beteiligungsformate unterschiedlichen Auspragungen aufweisen, erfolgt
zunachst eine begriffliche Klarung, die als Grundlage zur Abgrenzung des Studienrahmens
dient.

In einer Studie zu den Effekten von Beteiligungsformaten auf die Beschleunigung oder Verlang-
samung von Infrastrukturprojekten zur Energiewende wird zwischen formeller, informeller und
finanzieller Beteiligung unterschieden (Buchholz et al., 2023). Wahrend informelle und formelle
Beteiligung auf eine Konsultation der Blirger*innen im Planungsprozess ausgerichtet sind und
vorrangig das Ziel der Akzeptanzsteigerung und der (empfundenen) Verfahrensgerechtigkeit in
der Bevolkerung haben (Milani et al., 2024; Zaharuddin et al., 2025), bezieht sich finanzielle Be-
teiligung explizit auf die finanzwirtschaftliche Teilnahme an der Realisation des Projektes und
ist demnach der Fokus dieses Analysepapiers (Buchholz et al., 2023).

Einige Bundeslander (Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Niedersachsen, Nordrhein-
Westfalen, Saarland, Sachsen, Thiiringen) haben nach der Novellierung des EEG im Jahr 2023,
dasim § 6 und § 22b die Lander befdhigt, eigene Beteiligungsgesetze zu erlassen, eine Art der
finanziellen Teilhabe der Kommunen oder Biirger*innen an dem Erneuerbare-Energien-Ausbau
gesetzlich verankert (Hilger et al., 2024; Mey et al., 2025). Zum Teil flieRen Direktzahlungen der
Energieerzeugungsunternehmen an die Kommune oder an die Burger*innen vor Ort ohne vor-
heriges Investment von der Kommune oder den Biirger*innen. Diese definieren wir als indirekt
finanzielle Beteiligung. In unserer Analyse schauen wir uns ausschlief3lich die finanzielle Beteili-
gung der Biirger*innen an - unter der Bedingung, dass es ein finanzielles Engagement der Biir-
ger*innen bei Investitionen vor Ort gibt.

Von einer Beteiligung aus finanzwirtschaftlicher Sicht sprechen Holstenkamp, Degenhart und
Kahla, wenn Biirger*innen ,Kapital flir Vorhaben bereitstellen und/oder Zahlungen im Zusam-
menhang mit den Projekten erhalten® (Holstenkamp & Radtke, 2018). Dieses Verstandnis ba-
siert auf der Legaldefinition in § 3 Nr. 15 des EEG 2017. Diese finanzielle Beteiligung unterteilen
sie in finanzielle Beteiligung im engeren und im weiteren Sinne. Fiir eine Beteiligung im engeren
Sinne gibt es vier Bedingungen, die erfiillt sein miissen. Die an dem Eigenkapital beteiligten Per-
sonen kommen (1) aus einem regional eingrenzbaren Gebiet, (2) die Beteiligung sollte, wenn
moglich, allen Personen dieses Gebietes gewahrt werden (beispielsweise durch eine niedrige
Eintrittshohe), (3) sie sollten Giber Entscheidungsmoglichkeiten verfligen und (4) eine Stimm-
rechtsmehrheit halten (Holstenkamp & Radtke, 2018).

Jede weitere Art einer finanziellen Beteiligung, also Fremdkapital, Mezzaninkapital oder auch
Beteiligungen, bei denen das Eigenkapital der Biirger*innen weniger als 50% ausmacht, wird
unter dem Begriff einer finanziellen Beteiligung im weiteren Sinne zusammengebracht. Bei
~Burgerenergie“ beteiligen sich ,Privatpersonen, Gemeinschaften und lokale Organisationen
an der Erzeugung, Nutzung und Verteilung erneuerbarer Energien® (Aretz & Holstenkamp,
2025). Das Biindnis Blirgerenergien bewertet Biirgerenergiegesellschaften auf Basis von elf
Qualitatsmerkmalen. Der Lobbyverband formuliert normative Kriterien flir Blrgerenergiege-
sellschaften, denen zufolge eine moglichst hohe Anzahl an Kriterien-Punkten fiir den ,,Gold
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Standard“ erreicht werden muss. Diese erlangt die Organisation beispielsweise durch einen An-
teil von mindestens 75% der Stimmrechte in Hand von natiirlichen Personen oder eine geringe
Einstiegshohe von maximal 200 Euro. Kowallik erhebt den Anspruch, dass eine Burgerbeteili-
gung im engeren Sinne den beteiligten Biirger*innen Kontrollmdglichkeiten, Konsultationspro-
zesse und standardisierte Informationsfliisse garantiert (2022). Zu der Biirgerenergie im weite-
ren Sinne zahlt sie demnach auch Minderheitsbeteiligungen (mit Eigenkapital) und tGiberregio-
nale Investments (Kowallik, 2022).

Die Hohe des biirgerfinanzierten Kapitalvolumens hangt haufig von der Grofie des Projekts und
der Rechtsform ab (Interview 9). In der Praxis wird im Falle einer Burger*innen-Beteiligung an
Erneuerbare-Energien-Projekten haufig mindestens ein Betrag von 20% der Gesamtfinanzie-
rungssumme angestrebt (Hein, 2014). Viele Energiegenossenschaften mit kleineren Photovol-
taik-Projekten erreichen eine Biirger*innen-Eigenkapitalquote von 100 % (Holstenkamp &
Radtke, 2018). In einer (alteren) Studie der Bertelsmann Stiftung, in der 62 Energieversorgungs-
unternehmen in Deutschland nach der finanziellen Beteiligung von Blirger*innen befragt
wurde, gaben nur 11 % der Befragten an, dass der Anteil der Blrgerfinanzierung bei 75-100 %
lag. Die Halfte der Befragten gab einen Wert unter 25 % an (Lenk et al., 2015). Es gibt keine Defi-
nitionsgrenze der Hohe des finanziellen Beitrags der Biirger*innen und in diesem Projekt unter-
schieden wir auch nicht danach, ob die beteiligten Biirger*innen eine Mindestbeteiligung hal-
ten.

In diesem Analysepapier verwendete Definition

In unserer Analyse begutachten wir nur Finanzinstrumente, bei denen Kapital von Blirger*innen
in ihrer Region investiert wird. Somit stellen wir fiir alle Finanzinstrumente die Bedingung, dass
es einen regionalen Bezug zwischen Anleger*in und dem Projekt gibt.

Es spielt dabei zunachst keine Rolle, ob die Biirger*innen Mitentscheidungsmoglichkeiten oder
sogar eine Stimmrechtsmehrheit bei den investierten Projekten haben.

Finanzinstrumente in Form von (A) Fremd- und (B) Eigenkapital sowie (C) Mezzanin-Instru-
mente schlieffen wir gleichermalen in die Betrachtungen ein. Letztere weisen sowohl Eigen-
schaften des Fremd- wie des Eigenkapitals auf und sind sehr flexibel konstruierbar. Sie haben
daher keine eigenen kategorialen Charakteristika. Haufig sind dies spezifisch gestaltete Kapi-
talinstrumente als stille Beteiligungen oder Nachrangdarlehen (Holstenkamp & Radtke, 2018).

Zusammenfassend lassen sich folgende Definitionen der Kategorien erschlief3en. In unserer
Analyse beziehen wir uns auf die grau hinterlegten Kategorien und bezeichnen diese Formen im
Folgenden dieses Berichts als ,,Biirger*innen-Beteiligung®, soweit es nicht weiter differenziert
wird.
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Tabelle 1: Ubersicht Definition Finanzielle Beteiligung (grau hinterlegt: Fokus dieses Analysepapiers)

Nicht-finanzi-
elle Beteili-

gung

Finanzielle Beteiligung

»Blrger*innen-Beteiligung® im Sinne dieses Berichts

formelle und
informelle Be-
teiligung

indirekte finan-
zielle Beteili-

gung

(A) Fremdkapital

(B) Eigenkapital

(C) Mezzanin
Kapital

Konsultation
der Biirger*in-
nenim Pla-
nungs-prozess,
Beteiligung auf
einer organisa-

torischen Basis.

Auszahlungen an
die Kommunen
oder Buirger*
innen ohne vo-
rangestelltes In-
vestment der
Biirger*innen.
Haufig auf Basis
des § 6 EEG, bzw.
bundeslandes-
spezifischer Be-
teiligungs-ge-
setze.

Fremdkapital-Beteili-
gungen sind finanzi-
elle Mittel, die einem
Energie- oder Warme-
projekt fiir einen zeit-
lich begrenzten Rah-
men von einem oder
einer Blrger*in (Glau-
biger*in) zur Verfu-
gung gestellt werden.
Der/Die Glaubiger*in
hat Riick- bzw. Aus-
zahlung- und ggf. Zins-
anspriiche, aber keine
Beteiligung an der
Projektgesellschaft,
die das Energieprojekt
durchfiihrt.

Eigenkapital-Betei-
ligungen sind fi-
nanzielle Mittel, die
von dem/der Biir-
ger*in in die Pro-
jektgesellschaft
des Energie- oder
Warmeprojektes
eingebracht wer-
den. Diese stellen
die Grundlage fiir
Beteiligungsrechte
und die Haftungs-
basis dar.

Mezzanin-Kapi-
tal stellt eine
Mischform aus
Eigen- und
Fremdkapital
dar. In der Re-
gel wird bilanzi-
elles Eigenkapi-
tal ohne
Stimm- und an-
dere Einfluss-
rechte gewahrt.

2.2 Motivation der Biirger*innen und der Betreiber*innen fur eine
Beteiligung

Blirgerenergieprojekte und Erneuerbare-Energien-Projekte mit finanzieller Beteiligung durch
Bilirger*innen konnen von unterschiedlichen Akteuren initiiert werden, wobei es gleichzeitig
auch eine groRRe Bandbreite an Motivationen bei den beteiligten Personen und Gruppen gibt.
Wir betrachten in diesem Abschnitt die moglichen Motivationslagen der Birger*innen sowie
von Projektbetreiber*innen. Auf die regionalen Banken und ihre Motivation gehen wir spater in

Kapitel 4 ein.

Flir Privatpersonen reicht das Spektrum von der Mitgestaltung der Klima- und Energiewende-
politik vor Ort bis hin zur Wahrnehmung der Beteiligung als Kapitalanlage mit entsprechenden
Renditeerwartungen (Lenk et al., 2015; Sierro & Blumer, 2024). In dem Beitrag ,,Finanzwirt-
schaftliche Anndherung an das Phanomen Biirgerbeteiligung“ haben Holstenkamp et al. die

Studienlage zu Investitionsmotiven von Energieakteuren zusammengetragen und die Diversitat
der Motive herausgestellt (2018). Sie haben festgestellt, dass sich die zentralen Motivationen
der Birger*innen fiir eine Investitionsbeteiligung deutlich unterscheiden konnen. Die Literatur
unterscheidet drei Zielkategorien: wirtschaftlicher Nutzen, normative Ziele (politische Ziele wie

8
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Klimaschutz) und hedonistische Motive (Zusammenwirken der Gemeinschaft). Diese kénnen
unterschiedlich stark ausgepragt sein. Es ist zu erkennen, dass die Mitglieder der Rechtsform
der GmbH & Co. KG ein signifikant hheres Renditemotiv als andere Biirgerenergiegesellschaf-
ten haben (Holstenkamp & Radtke, 2018).

In der Befragung von Unternehmen aus dem Netz- bzw. Energieerzeugungsbereich durch die
Bertelsmann Stiftung wurde deutlich, dass sich nur relativ wenige Unternehmen vorstellen
konnten, Burger*innen zu beteiligen (Lenk et al., 2015). Haufig genannte Motive fiir eine Beteili-
gung waren Akzeptanzsteigerung, alternative Kapitaleinlage fiir Biirger*innen, Kundenbindung
und Imagesteigerung (mehr zur Akzeptanzsteigerung in Kapitel 2.3). Nur 11 % der Unternehmen
sagten, dass eine Einbeziehung von Blirger*innen auch ein alternatives Finanzierungsinstru-
ment sein kdnnte, um Finanzierungsrisiken zu streuen (Lenk et al., 2015; Sierro & Blumer, 2024).
Stadtwerke haben ebenfalls in der Vergangenheit Biirger*innen beteiligt, um ihre Kund*innen
zu binden (Interview 6) (mehr dazu in Kapitel 4).

2.3 Beteiligung als Mallnahme zur Akzeptanzsteigerung von Er-
neuerbare Energie-Projekten

Formelle, informelle sowie finanzielle Beteiligung werden haufig als Praventions- oder Interven-
tionsmaRnahme im Kontext von (kritischen) Biirgerinitiativen und Klageverfahren gesehen, die
den Ausbau erneuerbarer Energien verlangsamen oder aufhalten konnen. Eine finanzielle Betei-
ligung kann eine emotionale Identifikation und somit ein Gefiihl der Verbundenheit mit dem
Projekt oder mit der Idee einer Warme- und Energiewende bringen. Auflerdem kann das Ange-
bot einer finanziellen Beteiligung eine ,,Breitenwirkung® auslosen, da sich Menschen gezielter
mit dem Vorhaben auseinandersetzen und es demnach eher akzeptieren (Buchholz et al., 2023).
Eine Meta-Studie von 2024 zeigt, dass wahrgenommene (wirtschaftliche) Vorteile, unter ande-
rem durch finanzielle Teilhabe, die wichtigsten Einflussfaktoren fiir eine Akzeptanz von Erneu-
erbarer-Energien-Technologie sind (Milani et al., 2024). Fiir eine tatsachliche Akzeptanz und
Teilhabe sind jedoch kontextuelle Faktoren zentral, z. B. soziale Normen und das Vertrauen in
die Entscheidungstrager. Somit lasst sich eine Akzeptanz durch finanzielle Anreize beeinflussen;
sie ist aber durch kontextuelle Faktoren, z.B. den soziookonomischen Status der Beteiligten,
determiniert. (Milani et al., 2024; Zaharuddin et al., 2025)

Einige Studien weisen darauf hin, dass Beteiligung nicht grundsatzlich zu mehr Akzeptanz fiihrt,
sondern dass es auf die Qualitat der Beteiligung ankommt. In der Praxis zeigt sich, dass Kon-
flikte zwischen den Erneuerbare-Energien-Projekten und der lokalen Bevélkerung haufig der
Ausloser fiir Beteiligungsformate sind, diese zum Teil aber nicht l6sen kénnen. In einigen Fallen
konnen finanzielle Beteiligungsansatze zum Zeitpunkt eines existierenden Konfliktes diesen e-
her bestarken, da eine Beteiligung eher als Bestechung oder als unfaire Behandlung (durch
hohe Einstiegskosten) empfunden werden konnte, die wiederum das Vertrauen zwischen Kom-
mune, Projektgesellschaft und Biirger*innen untergraben kann. Insgesamt wird von einem Sat-
tigungsgefiihl an Erneuerbare-Energien-Projekten gesprochen, das auch Beteiligung nicht ad-
ressieren kann (Mey et al., 2025).

Als Fazit kann festgehalten werden, dass es sehr auf Kontext und Ausgestaltung ankommt, ob
ein Angebot zur finanziellen Beteiligung tatsachlich zur Akzeptanzsteigerung von Erneuerbare-
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Energien-Projekten beitragt. Dies sollten Politik und Projektgesellschaften berlicksichtigen,
wenn sie eine solche Strategie verfolgen.

2.4 Finanzinstrumente

Burger*innen-Beteiligung kann in vielfaltigen Formen organisiert werden. Da dies u.a. Einfluss
auf die konkrete jeweils eingesetzte Finanzierungsform hat, skizzieren wir im folgenden Ab-
schnitt einige Beispiele zur Veranschaulichung.

Kommunen initiieren teils eigene Energie- oder Warmeprojekte, um durch Einnahmen aus dem
Energieverkauf mittel- oder langfristig ihre Haushaltssituation zu verbessern und integrieren
hierflir Kapital der Biirger*innen (Interview 8). Auch kommerzielle Projektentwickler beziehen
teilweise Blrgerkapital in ihre Finanzierung ein. Darliber hinaus griinden Burger*innen mitun-
ter selbst Energiegesellschaften. Banken finanzieren Erneuerbare-Energien-Projekte und lassen
Biirger*innen zum Teil durch ein Finanzprodukt daran teilhaben.

Diese unterschiedlichen Beteiligungsformen fiihren zu einer weiten Bandbreite an (rechtlichen)
Gestaltungsmoglichkeiten bei den finanziellen Beteiligungen der Biirger*innen (Kahla & Maly,
2014). Zuvor wurde schon zwischen indirekter finanzieller Beteiligung und finanzieller Beteili-
gung mit (A) Fremd- (B) Eigen- sowie (C) Mezzaninkapital unterschieden. Innerhalb dieser Fi-
nanzierungskategorien existiert eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzierungsformen. In der fol-
genden Tabelle 2 werden die derzeit etablierten Instrumente dargestellt.

Die hier beschriebenen Finanzinstrumente decken nicht das gesamte Spektrum ab, sind aber
auf Basis der Literaturanalyse sowie der Interviews die am haufigsten in Verbindung mit Biir-
ger*innen-Beteiligung und Erneuerbare-Energien-Projekten genannten Finanzinstrumente. Zu-
dem wird dargestellt, welche Finanzierungsformen bzw. Kooperationen von regionalen Banken
im Sinne des Themas dieses Analysepapiers angeboten werden (kénnten).

2.5 Haufigkeiten und Anwendungsgebiete
der Finanzierungsformen

Hdufigkeiten von Finanzierungsformen bei Biirger*innen-Beteiligung

In dem beim Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie finanzierten Forschungsprojekt
~BePart“ aus dem Jahr 2025 wurden 268 Projekte (Windenergie an Land, Freiflachen-Photovol-
taik und Ubertragungsnetze) und Gemeinden in ganz Deutschland nach ihren Absichten zu Biir-
ger*innen-Beteiligung befragt. 65 von 174 (37%) der Wind- und Freiflachen-Photovoltaik-Pro-
jekte gaben an, dass sie Blirger*innen finanziell beteiligt haben. Dies geschah am haufigsten
durch eine Beteiligung in einer Kommanditgesellschaft oder einer Genossenschaft, gefolgt
durch die Beteiligung durch ein Nachrangdarlehen. AuRerdem wurden 45% der Gemeinden fi-
nanziell beteiligt (indirekte finanzielle Beteiligung)(Mey et al., 2025).

* Diese Ubersicht schafft u.a. eine Grundlage fiir die Entwicklung potenzieller Beteiligungsformate im Kontext regio-
naler Banken (Modul 2 des Projektes).
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Tabelle 2: Ubersicht potenzieller Biirger*innen-Finanzierungsformen im Kontext der Mitwirkung regionaler Banken

Beteiligungsklasse

Beschreibung

Beispiele
(mit Beteiligung
regionaler Banken)

(1) Fremdkapital

(1) Biirgersparbriefe

Fest verzinste Einlagen der Blirger*innen werden durch eine Bank
gebiindelt (Holstenkamp & Radtke, 2018). Die Bank stellt diesen
Einlagen vergebene Kredite an Projekte oder Unternehmen in glei-
cher Hohe gegeniiber, die den Kriterien entsprechen, die im Kon-
text des spezifischen Biirgersparbriefs aufgefiihrt werden (z.B.
s~Umweltsparbrief“). Es besteht also ein bilanzieller, aber kein di-
rekter Finanzierungszusammenhang.

umwelt- und klima-bezo-
gene Sparbriefe einiger
Sparkassen

Beispiel:
Sparkasse Ansbach

(2) Festgeld

Fest verzinste Einlagen der Biirger*innen werden durch eine Bank
gebiindelt. Die Bank stellt diesen Einlagen vergebene Kredite an
Projekte oder Unternehmen in gleicher Hohe gegeniiber, die den
Kriterien entsprechen, die im Kontext des spezifischen Festgeldes
aufgefiihrt werden. Es besteht also ein bilanzieller, aber kein direk-
ter Finanzierungszusammenhang.

Festgeld Sparkasse Karls-
ruhe

Beispiel: Investment in
Karlsruher Fernwarme

(3) Nachrangdarlehen®

Ein Darlehen des/der Biirger*in an eine Projektgesellschaft, dasim
Insolvenzfall nachrangig bedient wird. Im Falle der Finanzierung
durch eine grofie Zahl solcher Nachrangdarlehen wird dies mitun-
ter Gber Crowdfunding-Plattformen einer (regionalen) Bank oder
eines anderen Dienstleisters organisiert.

Crowd-Lending organi-
siert von der VR-Crowd
Plattform

Beispiel: Freifldchenan-
lage in Theilheim

(2) Eigenkapitalbeteiligung

(4) Beteiligung an Projektgesellschaften

(4.1) Kommanditgesellschaften (GmbH&Co KG)

Bilirger*innen beteiligen sich mit Kapital und erhalten Anteile an
der Gesellschaft. Sie erhalten Auszahlungen in Abhangigkeit ihrer
Anteile. Die Stimmrechte sind zumeist nach der Hohe der jeweili-
gen Kapitalanlage geregelt. Die Haftung fiir die Kommanditisten ist
auf die Hohe der Einlage beschrankt. Diese Rechtsform wird zu-
meist flir einzelne Projekte gewahlt.

(4.2) Gesellschaft des biirgerlichen Rechts (GbR)

Einfachste und kostengiinstigste Rechtsform einer Betreibergesell-
schaft. Eignet sich aufgrund der fehlenden Haftungsbeschrankung
(fiir alle Gesellschafter) nur fiir kleinere Projekte. Deshalb zumeist

GmbH&Co KG

Beispiel:
Birgerwindpark Garrel

GbR

Beispiel: Blirger-Sonnen-
strom Mainhausen GbR

® Nachrangdarlehen stellen prinzipiell und rechtlich Fremdkapital dar. Sie werden jedoch unter bestimmten Bedin-
gungen als Eigenkapital bewertet (aufgrund des hoheren Risikos).
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https://www.sparkasse-ansbach.de/de/home/privatkunden/sparen-und-anlegen/klima-sparkassenbrief.html
https://www.sparkasse-ansbach.de/de/home/privatkunden/sparen-und-anlegen/klima-sparkassenbrief.html
https://www.stadtwerke-karlsruhe.de/de/presse/meldungen/2025/20250127_festgeld_sparkasse.php?utm_source=chatgpt.com
https://www.stadtwerke-karlsruhe.de/de/presse/meldungen/2025/20250127_festgeld_sparkasse.php?utm_source=chatgpt.com
https://www.vr-crowd.de/projekt/pv-freiflaechenanlage-theilheim/
https://www.vr-crowd.de/projekt/pv-freiflaechenanlage-theilheim/
https://www.northdata.de/Bürger-Energiepark%20Garrel%20GmbH%20&%20Co·%20KG,%20Garrel/Amtsgericht%20Oldenburg%20HRA%20203864
https://www.northdata.de/Bürger-Energiepark%20Garrel%20GmbH%20&%20Co·%20KG,%20Garrel/Amtsgericht%20Oldenburg%20HRA%20203864
https://www.mainhausen.de/buergerstrom-mainhausen
https://www.mainhausen.de/buergerstrom-mainhausen
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Beteiligungsklasse Beschreibung Beispiele
(mit Beteiligung
regionaler Banken)

nur zur Realisierung eines bestimmten Energie- oder Warmeprojek-

tes gegriindet.

(4.3) (Birgerenergie-)Genossenschaften (eG) Beteiligung von VR-Ban-
Genossenschaftlicher Zusammenschluss mit dem Zweck der Erzeu- | ken an der Griindung von
gung oder der Verteilung von (zumeist Erneuerbarer) Energie. Die Energiegenossenschaften

Kapitalgeber*innen sind bei Biirgerenergiegenossenschaften

. . - . . Beispiel:
gleichzeitig Nutzer*innen des Mehrwertes des Projektes (Identitats- .
rinzip). Das Stimmrecht der Beteiligten ist unabhangig von der VR erneuerbare Energien
Prinzip). & ) &8 eG Kitzingen

eingebrachten finanziellen Beteiligung. Die Beteiligten erhalten
Auszahlungen in Abhdngigkeit ihrer Anteile. Eine Haftungsbegren-
zung lasst sich in der Satzung festlegen.

(5) Geschlossene Fonds

Publikumsfonds,

zumeist in der Rechtsform GmbH & Co. KG, in dem Blirger*innen
nur einmalig Kapital zu Beginn des Energie- oder Warmeprojektes
(oder einer Sammlung an Projekten) investieren kdnnen. Die Kapi-
taleinlage ist bis zum Ende des Projektzeitraumes gebunden. Der
Fonds ist grundsatzlich prospektpflichtig. (Holstenkamp & Degen-
hart, 2013) Dieser Fonds investiert in der Regel in einzelne Projekt-
gesellschaften, die Warme- und Energieprojekte selbst durchfiih-
ren. Die Anteilseigner sind haufig Kommanditisten.

Beispiele existieren fiir
den Vertriebe liberregio-
naler Beteiligungen,
nicht fir lokale Aktivita-
ten

Beispiel:

Volksbank K6ln Bonn eG

(3) Mezzaninkapital

Mezzaninkapital zeichnet sich dadurch aus, dass es sich nichtvoll- | Zumeist als Nachrang-
standig einer der Kategorien Fremd- oder Eigenkapital zuordnen darlehen (vgl. FuRnote 4)
[3sst, sondern eine Mischform darstellt. -

Beispiel:
Es kann sich beispielsweise um eine stille Beteiligung mit Eigenka- | Klimaschutzmalinahmen
pital oder ein Nachrangdarlehen mit bestimmten weiteren Eigen- - Volksbank im Minster-
schaften wie einer Gewinnbeteiligung handeln. land eG

Quelle: Eigene Darstellung

Die Formen und Voraussetzungen von Burger*innen-Beteiligungen, und somit auch ihre Wahl
der Finanzierungsinstrumente, variieren erheblich zwischen unterschiedlichen Projekten und
sind von Projektgrofe, technischen, finanziellen und kontextuellen Faktoren gepragt (Interview
4, Interview 8, Interview 3). Im Folgenden fiihren wir einige wichtige Kriterien flir die Wahl der
Finanzierungsform auf:

Projektgréle und Finanzbedarf des Projekts

Wahrend Projekte im Stromnetzausbau und Offshore-Windparks sich haufig aufgrund ihres gro-
Ren Finanzvolumens nicht fiir Blirger*innen-Beteiligung eignen, sind einige kleinere Projekte
eher pradestiniert fiir unkomplizierte Finanzprodukte (Interview 8).

Fur kleinere Photovoltaikprojekte bietet sich die Rechtsform der Gesellschaft burgerlichen
Rechts (GbR) an, wahrend mittelgrofie bis grofie Vorhaben im Bereich der Windenergie haufig
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https://netzwerk-energiewende-jetzt.de/genossenschaften/energiegenossenschaften-finden/bayern/begadressenbayern/vr-erneuerbare-energien-eg-kitzingen
https://netzwerk-energiewende-jetzt.de/genossenschaften/energiegenossenschaften-finden/bayern/begadressenbayern/vr-erneuerbare-energien-eg-kitzingen
https://netzwerk-energiewende-jetzt.de/genossenschaften/energiegenossenschaften-finden/bayern/begadressenbayern/vr-erneuerbare-energien-eg-kitzingen
https://www.volksbank-koeln-bonn.de/privatkunden/geldanlage-und-sparen/produkte/wertpapiere/geschlossene-energiefonds.html
https://www.volksbank-koeln-bonn.de/privatkunden/geldanlage-und-sparen/produkte/wertpapiere/geschlossene-energiefonds.html
https://www.vr-crowd.de/projekt/klimaschutz-muensterland/
https://www.vr-crowd.de/projekt/klimaschutz-muensterland/
https://www.vr-crowd.de/projekt/klimaschutz-muensterland/
https://www.vr-crowd.de/projekt/klimaschutz-muensterland/
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von einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung und Compagnie Kommanditgesellschaften
(GmbH & Co. KG) und im Bereich der Photovoltaik und Nahwarmenetze durch eingetragene Ge-
nossenschaften (eG) organisiert werden (Holstenkamp & Radtke, 2018).

Die Auswahl des Finanzinstruments hangt auch mit der aktuellen Finanzsituation des kapital-
aufnehmenden Unternehmens zusammen. Die Stadtwerke haben beispielsweise aktuell auf-
grund der hohen anstehenden Investitionen fiir die Energie-/Warmewende Bedarf an einer Ei-
genkapitalstarkung, die nicht von den Kommunen gedeckt wird. Daher werden Mezzanin-Fi-
nanzierungsinstrumente vermehrt von Stadtwerken eingesetzt und erganzen die klassischen
Finanzierungsmodelle der Energie- und Warmewende von Seiten der Stadtwerke (Interview 6).
In diesem Rahmen werden Biirger*innen direkt, iber eine Bank oder einen externen Berater als
Intermediar, durch Nachrangdarlehen mit Eigenkapitalcharakter an den Projekten beteiligt. Die
Nachrangdarlehen werden meist mit einer Mindestlaufzeit von fiinf Jahren ohne Kiindigungs-
anspruch und Sicherheiten ausgegeben, um eine Anerkennung als Eigenkapital zu gewahrleis-
ten (Holstenkamp & Degenhart, 2013). Typischerweise liegt die Mindestinvestitionshohe bei
rund 1.000 €. Das Maximalvolumen® sowie die Einzelbeteiligung sind gedeckelt, damit die Fi-
nanzierung als Schwarmfinanzierung ohne Prospektpflicht gilt. Bei Mezzanin-Nachrangdarle-
hen durch die Biirger*innen bleibt die Beteiligungshohe aus diesen Griinden limitiert. Es wer-
den aber Kosten gespart, weil typischerweise die Verzinsung niedriger gehalten werden kann
als bei einer Finanzierung durch institutionelle Investoren, die sich das unternehmerische Ri-
siko ihrer dann groReren Beteiligungen entsprechend ausgleichen lassen.

Basierend auf dem Kapitalbedarf des Projektes kann es auch dazu kommen, dass die Finanz-
kraft der regionalen Banken fiir ein einzelnes Projekt Uiberstiegen wird und die Projekte auf Lan-
desebene (Genossenschaftsverbund oder Landessparkassen) im Verbund mehrerer regionaler
Banken finanziert wird (Interview 4).

Zugang zu Finanzkapital durch Crowdfunding Plattformen

Zur Gewinnung von Fremd-, Eigen- oder Mezzaninkapital durch eine groRere Zahl an Biirger*in-
nen kdnnen die Akteure auch Crowdfunding-Plattformen von Banken oder darauf spezialisierte
Dienstleister nutzen. Hier konnen unterschiedliche Warme- und Energieprojekte direkt mit den
Blirger*innen auf Basis unterschiedlicher angebotener Finanzierungsinstrumente zusammen-
gebracht werden (Altenburg et al., 2020).

Welche Finanzinstrumente aus Sicht der Biirger*innen als fair und attraktiv aufgenommen wer-
den, ist mitunter sehr kontextabhangig (soziookonomische Rahmenbedingungen und individu-
elles Gerechtigkeitsempfinden) und kann in jeder Kommune unterschiedlich sein (Interview 8,
Interview 3). Es kommt meistens nicht zu einer Kombination unterschiedlicher Finanzinstru-
mente mit Blrger*innen-Beteiligung flir ein Warme- oder Energieprojekt, da dies deutlich ho-
here Projektkosten bedeuten wiirde (Interview 4).

6 Aus Verbraucherschutzgriinden sind 6ffentliche Angebote zur Vermégensanlage nur unter Einhaltung bestimmter
Grenzen von der Pflicht zur Ver6ffentlichung eines Verkaufsprospekts befreit. Bei Scharmfinanzierungen ist u.a. der
Gesamtverkaufspreis auf 6 Millionen Euro innerhalb von 12 Monaten fiir einen Emittenten beschrankt (Befreiungen
nach §§ 2a ff. VermAnlG).
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3 Bewertung der finanziellen Beteiligungsformen

3.1 Bewertung Fremd- und Eigenkapital

Da die Finanzinstrumente der beiden Hauptkategorien viele Merkmale teilen, sind die Giberge-
ordneten Merkmale in der folgenden Tabelle 3 (Seite 15) kategorisiert beschrieben und aus
Sicht der Biirger*innen als Anleger*innen bewertet. Die hier diskutierten Formen einer finanzi-
ellen Beteiligung setzen einen gewissen finanziellen Spielraum der beteiligten Blirger*innen vo-
raus. Denn zumeist gibt es Mindestanlagesummen. Viele Biirger*innen verfligen nicht tiber die
entsprechenden Finanzmittel fiir solche Mindestinvestition (Bartelheimer & Otsch, 2025)".

3.2 Bewertung konkreter Finanzierungsformen

Neben den libergeordneten Kriterien fiir die Eigen- und Fremdkapital-Finanzierungskategorien
gibt es auch spezifische Vor- und Nachteile der jeweils darunterfallenden einzelnen Finanzie-
rungsformen. Diese werden in Tabelle 4 dargestellt (Seite 16). Mezzanin-Finanzinstrumente
sind aufgrund ihrer unterschiedlichen Gestaltungsoptionen nicht abschlieRend allgemein zu
bewerten. Haufig haben sie den Vorteil einer h6heren Gewinn- oder Renditebeteiligung, ver-
zichten aber zumeist auf ein Stimmrecht und somit auf Einflussmoglichkeiten.

" Eine aktuell vieldiskutierte Alternative ist die Ertragsbeteiligung ohne eigene Investition durch eine Auszahlung
liber die Kommunen auf Basis der Beteiligungsgesetze der Bundeslander, also indirekte finanzielle Beteiligungen
(siehe Kapitel 2.1) (Hilger et al., 2024).
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Tabelle 3:

Ubersicht: Vor-/Nachteile finanzieller Beteiligung bei Fremd-/Eigenkapital aus Sicht der anlegenden Biirger*innen®

(A) Fremdkapital

(B) Eigenkapital

Rendite/Vergiitung

+ Ublicherweise festgelegt und somit planbar
— geringere Verguitung

+Verzinsung/Beteiligung am Gewinn
+kann hohere Rendite bedeuten

Mitbestimmungsrechte

— Grundsatzlich keine Mitbestimmungsrechte

+ Einflussnahme auf Entscheidungen und Gestal-
tung des Projekts

— moglicherweise langwierigere Entscheidungs-
prozesse

Risiko /

Haftung

+ Keine direkte unternehmerische Verantwortung
oder Haftung

+/— Bonitatsrisiko: Riickzahlung héngt von der
Zahlungsfahigkeit des Projekttragers ab, im Insol-
venzfall haufig nachrangig behandelt (aulRer
Sparbriefe und Festgeld)

— hoheres Verlust- und Haftungsrisiko, moglich-
erweise Uber die Einlage hinaus (je nach Rechts-
form)

Liqui

ditat

+/— Liquiditat hangt von konkreter Ausgestaltung
ab, generell eher kiirzere Laufzeiten

+/— haufig eher langfristige Investitionen

— unflexible Laufzeiten, daher weniger liquide
+im Falle von ubertragbaren/handelbaren EK-An-
teilen

Hohe des Investments:

+flexibel
+ haufig geringere Summen moglich

Hohe des Investments:

+/— hadufig hohere Einstiegshche

Transparenz/Berichterstattung

— weniger Einsichtsrechte in Projektentwicklung,
haufig nur geringe Pflicht zur Berichterstattung

Transparenz/Berichterstattung

+ rechtlich gesicherte Anspriiche auf Einblick in
Informationen (wie z.B. betriebswirtschaftliche

gegenuber den Fremdkapitalgeber*innen

Kennzahlen des Projekts)

Quelle: Eigene Darstellung

8 Mezzanine Produkte sind aufgrund ihrer flexiblen Gestaltungsmdglichkeiten hier nicht eindeutig einzuordnen.
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Tabelle 4: Ubersicht konkreter Finanzierungsformen mit Einordnung der Vor- und Nachteile

Beteiligungs-
klasse

Vorteile

Nachteile

(1) Fremdkapitalbeteiligung

1. Burgers

parbriefe

Flexible Stiickelung (Hohe des Investments)
Einbezug der breiten Bevolkerung
Einfacher Zugang durch regionale/eigene
Bank

Risikoarm

Feste Laufzeit und fester Zinssatz

Keine direkte Verbindung zwi-
schen Kapitalgeber*in und
Projekt, da nur eine rechneri-
sche Zuordnung tiber Einla-
genhdhen und adaquate Pro-
jekte

2. Nachrangdarlehen

Langere und feste Bindungszeiten

Feste oder variable Zinsen

Unter bestimmten Bedingungen (vgl. Ful3-
note 6): Keine Prospektpflicht, daher nied-
rige Emissionskosten und unkomplizierte
Abwicklung

Projektgebundenes Investment

Nachrangige Behandlung
(=Riickforderung von Darle-
henskapital u. Zinsanspriiche
ausgeschlossen, wenn hiermit
Zahlungsunfahigkeit des Dar-
lehensnehmers eintritt)

(2) Eigenkapitalbeteiligung

3. Beteili

ung an Projektgesellschaften

Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR)

Geringes Finanzvolumen moglich, daher
eignet es sich fiir kleinere Projekte

Gewinn- und Verlustbeteiligung je nach Ein-
lage

Mitbestimmungsrecht ist variabel regelbar
(ob einlageabhéangig oder nicht).

Unbegrenzte personliche Haf-
tung der Gesellschafter

Kommanditgesellschaft (KG oder GmbH & Co. KG)

Haufig groReres Finanzvolumen notwendig,
daher eignet es sich fiir gréRere Projekte
Gewinn- und Verlustbeteiligung je nach Ein-
lage

Haftung auf die Einlage begrenzt

Hohes Finanzvolumen not-
wendig

Weniger Mitspracherechte
(haufig abhadngig vom Kapital-
einsatz)

Aufnahme neuer Mitglieder
schwierig

Blirgerenergiegenossenschaften (eG)

Gleiches Stimmrecht fiir die Beteiligten un-
abhéangig von Hohe der finanziellen Beteili-
gung

Relativ geringe Einstiegshohe

Eignet sich flir ein wachsendes Projekt mit
spater einsteigenden Biirger*innen
Haftung auf die Einlage begrenzt

Moglicherweise kurze Kiindi-
gungsfrist und damit finanzi-
elle Unsicherheit fiir die Ge-
nossenschaft

4. Geschlossene Fonds (haufig als GmbH & Co. KG)

Gewinnauszahlung an Anteilseigner und da-
mit Partizipation an der Wertentwicklung
Nicht eingrenzbarer Personenkreis
Projektgebundenes Investment
Prospektpflichtig, daher Transparenz fiir
Anleger*innen

Aktives Fondsmanagement
mit hohen Gebiihren
Haftung mit Einlage
Prospektpflichtig, daher teu-
rer flir den Anbieter
Langfristige Kapitalbindung
Erhohtes Ausfallrisiko

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf: Beyschlag et al., 2025; Hildebrand et al., 2023; Holstenkamp & Radtke,
2018; Lenk et al., 2013, 2015, erganzt um Punkte aus den Interviews.
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Grundsatzlich gibt es eine positive Korrelation zwischen dem Partizipationsgrad und dem Ri-
siko eines Finanzinstruments. Dem finanzwirtschaftlichen Prinzip folgend haben Finanzinstru-
mente mit einem hohen Partizipationsgrad ein hoheres Risiko, aber auch eine hohere Rendi-
techance (Holstenkamp et al., 2017).

Relation Partizipation und Risiko

Biirgerenergie-
genossenschaft
L] L]
Beteiligung
Projektgesellschaft*

-
©
&b
w
c
=]
=
o
a
N Geschlossener
o Fonds
o .
Nachrang-
darlehen
.
Burgersparbrief
°
Risiko

Abbildung 1: Finanzielle Beteiligungsformen nach Risiko und Partizipationsgrad
(grobe Einordnung, eigene Darstellung)

Mit einem makrockonomischen Modell verdeutlichen Holstenkamp et al., dass das finanztheo-
retisch optimale Investment von den individuellen Praferenzen der Blirger*innen abhangt und
somit variiert (2018). Daher scheint es im Idealfall sinnvoll, verschiedene Finanzierungsformen
zu kombinieren bzw. differenzierte Beteiligungsangebote zu entwickeln, um eine méglichst
hohe Anzahl an Biirger*innen in einer Region zu erreichen. Diese Kombination ist jedoch mit
mehr Aufwand fiir die Projektentwickler und Finanzierer verbunden, weshalb es in der Praxis
eher selten angeboten wird (bei groReren Projekten wie Windparks oder groften PV-Parks) (In-
terview 3).
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4 Fokus regionale Banken

Nachdem nun die haufig genutzten Finanzinstrumente flir Blrger*innen-Beteiligung im Markt
vorgestellt wurden, widmen wir uns den regionalen Banken und ihren (moglichen) Rollen, Biir-
ger*innen an einer Finanzierung der Energie- und Warmewende zu beteiligen.

In diesem Kapitel schauen wir uns zunachst die Rahmenbedingungen fiir Sparkassen und VR-
Banken getrennt an, in Hinblick auf den gesetzlichen Rahmen sowie ihr jeweils eigenes Selbst-
verstandnis. Danach stellen wir aktuelle Angebot der beiden Bankengruppen dar.

4.1 Rahmenbedingungen von Sparkassen

Der in den Landessparkassengesetzen formulierte 6ffentliche Gemeinwohlauftrag der Sparkas-
sen konnte in dem Sinne verstanden werden, sich flir eine nachhaltige Entwicklung im Land zu
engagieren und die Biirger*innen vor Ort an dieser Transformation teilhaben zu lassen (Degen-
hart & Kahla, 2015). Ein Rechtsgutachten von Becker Biittner Held (bbh) argumentiert, dass sich
aus dem aktuellen, allgemein gefassten Gemeinwohlprinzip in den Landessparkassengesetzen
keine justiziablen Pflichten ableiten lassen. Sie er6ffnen jedoch den Gedanken, dass Nachhal-
tigkeit in einem modernen Verstandnis des Gemeinwohlbegriffs mit einbezogen werden
konnte. Eine Spezifizierung der Gemeinwohlorientierung konnte Nachhaltigkeit als handlungs-
leitendes Grundprinzip der Sparkasse und damit im 6ffentlichen Auftrag der Sparkassen veran-
kern. Hierzu brauchte es eine gesetzliche Prazisierung (Dauper et al., 2021).

In der 2020 gestarteten Selbstverpflichtung deutscher Sparkassen fiir klimafreundliches und
nachhaltiges Wirtschaften spricht sich der DSGV dafiir aus, dass Sparkassen ihre Position im
Markt zur Férderung der 6kologischen Transformation nutzen und griine Pfand- und Sparbriefe
entwickeln sollten, um ,,Kundinnen und Kunden an der Transformation (zu) beteiligen® (DSGV,
2020). Ziel ist laut DSGV zudem, auf der Aktivseite die Kunden entlang der gesamten Transfor-
mationsreise aktiv zu begleiten - von der Konzeption uber die Finanzierung bis zur Wirkungs-
messung.

Schon 2012 setzte sich der Dachverband der Sparkassen zusammen mit dem Verband der kom-
munalen Unternehmen flir eine Zusammenarbeit zur nachhaltigen Transformation vor Ort
durch die Sparkassen und Stadtwerke ein. Sie sahen sich in der idealen Lage die Kommunen in
der Energiewende zu begleiten und ihren Kund*innen eine aktive Beteiligung an der Energie-
wende anzubieten (VKU; DSGV, 2020).

4.2 Rahmenbedingungen von VR-Banken

Ahnlich wie aus den Landessparkassengesetzen fiir die Sparkassen kann man aus §1 des Genos-
senschaftsgesetzes, das die Grundlage auch der Volks- und Raiffeisenbanken bildet, einen ge-
wissen Gemeinwohlauftrag ableiten, wobei sich dieser starker auf die Férderung der Mitglieder
als die gesamte jeweils relevante Region bezieht. De facto férdern VR-Banken und Sparkassen
die regionale Wirtschaft und treten als Partner lokaler Akteure auf, womit beide eine ahnliche
Funktion innehaben.
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Vergleichbar mit der Selbstdarstellung des DSGV vermittelt auch der BVR auf der eigenen Web-
seite ein Selbstverstandnis, demzufolge der Verband seinen genossenschaftlichen Férderauf-
trag darin sieht, seine Kund*innen auf dem Weg zu einer nachhaltigen Wirtschaft zu unterstdt-
zen. Die genossenschaftliche Finanzgruppe bietet hierfiir ein sich sukzessiv erweiterndes Ange-
bot an nachhaltigen Produkten auf Aktiv- sowie Passivseite an und nennt dabei explizit Spar-
und Einlagenprodukte (Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken,
2025).

Innerhalb der VR-Bankengruppe wurde das BVR-Rahmenwerk fiir nachhaltige Finanzlosungen
entwickelt. Es soll helfen, Finanzprodukte in Abhangigkeit von den finanzierten Aktivitaten und
Unternehmen zu klassifizieren in Hinblick auf den Nachhaltigkeitsbezug bzw. -effekt’. Auf dieser
Basis sollen verschiedene neue Nachhaltigkeitsfinanzierungsinstrumente entwickelt werden
(Interview 2, Interview 11). Ob oder inwiefern die VR-Banken planen, ihr Angebot flir Blirger*in-
nen zur Beteiligung an Warme- und Energiegenossenschaften auf dieser Basis auszubauen, ist
uns nicht bekannt.

4.3 Aktuelle Angebote

Die Angebote der regionalen Banken bzgl. der Biirger*innen-Beteiligung unterscheiden sich
stark zwischen den einzelnen Banken. Aufgrund ihrer weitreichenden Autonomie kdnnen die
Banken weitgehend selbst entscheiden, wie sie agieren mochten und wo sie Schwerpunkte set-
zen. Es gibt auch starkere Unterschiede zwischen den Bundeslandern aufgrund von variieren-
den Ausgangssituationen (z.B. mehr Windparks in Nord- als in Stiddeutschland). Deshalb und
aufgrund fehlender aktueller Statistiken tber die Bankenmitwirkungen an der Blirger*innen-
Beteiligung vor Ort kann in der folgenden Analyse nur ein grober Abriss vom Angebot der Spar-
kassen und der VR-Banken in ganz Deutschland gemacht werden. Es lassen sich aber Tenden-
zen erkennen.

In der Praxis unterstiitzen die regionalen Banken haufig Blirgerenergieprojekte, indem sie For-
derungen vermitteln oder zur Beratung zur Verfligung stehen. Auch wenn sie damit eine Rolle in
der Energie- und Warmewende mit Birger*innen-Beteiligung spielen, ist dies nicht Bestandteil
der Analyse, die sich auf die Gestaltung und Nutzung von konkreten Finanzinstrumenten mit
Blirger*innen-Beteiligungen vor Ort bezieht.

4.3.1 Sparkassen

Traditionell liegt die Hauptaufgabe der Sparkassen im Kreditgeschaft mit kleinen und mittel-
standischen Unternehmen und Privatkund*innen.

Trotz ihrer starken Rolle in der Mittelstandsfinanzierung engagieren sich Sparkassen bislang
nur begrenzt Uber ihre Standardkundeneinlagen hinaus mit eigenen Finanzinstrumenten in der
Blirger*innen-Beteiligung an der Energie- und Warmewende. Von den oben skizzierten Finan-

% Ahnlich der EU-Taxonomie und in Anlehnung daran, jedoch in einfacherer Form insbesondere fiir Felder, wo die EU-
Taxonomie sonst nicht zur Anwendung gelangt, z.B. bei kleineren und mittleren Unternehmen und ihren Aktivitaten
(Interview 11).
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zinstrumenten werden aktuell auf Basis unserer Recherchen auRer umwelt- oder klimabezoge-
nen Sparbriefen keine Finanzinstrumente in einer nennenswerten Breite von den Sparkassen
angeboten.

Ein Angebot machen die Sparkassen mit regional entwickelten Blirgersparbriefen mit Nachhal-
tigkeits-, Umwelt- oder Klimabezug als (A) Fremdkapital-Anlage. In welcher Breite dieses Instru-
ment von den Sparkassen in Deutschland angeboten wird, ist bisher nicht systematisch erho-
ben worden. In einem Interview wurde betont, dass dies regional sehr unterschiedlich sei und
von dem Engagement vor Ort abhange (Interview 1, Interview 4). Die einzelnen Sparkassen kon-
nen sich entschlieRen, einen entsprechenden Biirgersparbrief zu entwickeln und anzubieten
(haufig bisher ,Umwelt-“ oder ,Klima-Sparkassenbrief genannt'®). Zum Beispielwerden der
Bau von Solaranlagen sowie die Anbringung von Warmedammungen dem S-Klima-Sparbrief
der Sparkasse Westmtinsterland als realisierte Projekttypen zugeordnet (Sparkasse Westmiins-
terland, 2025).

Sparbriefe konnen aber auch im Rahmen von GroRRprojekten wie dem Stromnetzausbau ge-
nutzt werden. Sparkassen aus der Sparkassenfinanzgruppe Baden-Wirttemberg haben fiir
rund eine Milliarde Euro Anteile an dem Stromnetzbetreiber Transnet BW erworben und diese
Finanzierung teilweise mit dem Sparbrief ,Impulsgeber Energienetze“ an Blirger*innen gegenfi-
nanziert (Staatsanzeiger BW, 2024). Aktuell ist der Deutsche Giro- und Sparkassenverband da-
bei, eine Standardisierungsunterstiitzung der Sparbriefe mit Nachhaltigkeitsbezug fiir die Mit-
gliedsunternehmen zu entwickeln, um den Sparkassen vor Ort eine Umsetzung zu erleichtern.

Die Sparbriefe waren im Falle der Beteiligung von Stadtwerken haufig beschrankt auf die
Kund*innen der Stadtwerke. Sie zielten zudem auf Kundenbindung, Imagegewinn und Akzep-
tanzsteigerung ab.

Aktuell wiirde der DSGV von sich aus, jenseits der o.g. Unterstilitzung fiir den Biirgersparbrief,
weitere Beteiligungsinstrumente flir Birger*innen fiir den Klimaschutz vor Ort entsprechend
der Nachfrage entwickeln.

Die Sparkassengruppe bietet auch eine eigene Crowd-Plattform an (getragen von der Helaba),
die aktuell nur in geringem MalRe genutzt wird".

Im Rahmen unserer Recherchen sind wir auf keine Angebote von Sparkassen gestoRen, in de-
nen sie Eigenkapital- oder eigenkapitaldahnliche®? Instrumente fiir die Blirger*innen fiir Energie-
projekte vor Ort anbieten.

4.3.2 VR-Banken

VR-Banken spielen aufgrund ihrer genossenschaftlichen Struktur und Finanzerfahrung eine
wichtige Rolle bei der Unterstlitzung und Umsetzung von Projekten im Bereich der Erneuerba-
ren Energien.

0 Aufgrund der Gefahr von Greenwashing-Vorwiirfen empfiehlt der DSGV nun, Bezeichnungen wie ,Wind-“ oder ,,So-
lar-Sparbrief als Bezeichnung zu wahlen (Riickmeldung DSGV).

1 1n den Wochen bis zum Redaktionsschluss dieses Berichts (11.12.2025) waren keine aktuellen oder demnachst ver-
fligbaren zu finanzierenden Projekte dort zu finden (https://www.helabacrowd.de/projekte/).

2 Prinzipiell in der Sparkassen-eigenen Crowd-Plattform als Angebote moglich.
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Wie auch Sparkassen finanzieren die VR-Banken traditionellerweise Kreditgeschafte. Bei der
Griindung und Finanzierung von (Energie-)Genossenschaften sind sie durch ihre Strukturahn-
lichkeit haufig Ansprechpartner. Auf ihrer Webseite stellen sie sich selbst als ,,gefragten An-
sprechpartner fiir Projektentwickler, Energiegenossenschaften, Landwirtinnen und Landwirte
sowie Investoren® dar (Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken,
2025).

Volksbanken bieten Finanzinstrumente mit Eigenkapitalbeteiligungen an bzw. vermitteln Ei-
genkapitalbeteiligungen und sie engagieren sich mit ihrem eigenen Eigenkapital in Energie- o-
der Warmeprojekten. Volksbanken finanzieren Windprojekte als Kommanditgesellschaften ins-
besondere in Norddeutschland und werden mittlerweile aufgrund ihrer Erfahrung haufig von
Kunden und Biirgern zur Griindung von (Blirger-)Energiegenossenschaften konsultiert. (Inter-
view 3)

Zum Beispiel ist die Raiffeisenbank am Kulm in Speichersdorf in der Oberpfalz Anteilseigner an
einem Burgersolarpark, der als GmbH & Co. KG organisiert ist. Bei diesem Photovoltaikpark ar-
beitet die Volksbank eng mit der Sparkasse vor Ort zusammen, die auch an der Finanzierung
uber eine Kreditvergabe beteiligt ist. Die VR-Banken haben einerseits den Biirger*innen die
Moglichkeit gegeben, Eigenkapitalanteile an der GmbH & Co. KG zu zeichnen, auRerdem haben
die Burger*innen die Moglichkeit gehabt, liber die DKB Crowd mit Nachrangdarlehen zu inves-
tieren (mit einer maximalen Laufzeit von 10 Jahren und einem niederschwelligen Einstiegswert
von 250 Euro) (Speichersdorf, 2023). In einem weiteren Beispiel hat sich das Subunternehmen
VR Energieprojekte Wildeshauser Geest GmbH aus der Volksbank Oldenburg-Land Delmenhorst
(Niedersachsen) gegriindet, die sich auf Energieprojekte spezialisiert hat.

Es gibt auch Energiegenossenschaften, die von VR-Banken (mit-)initiiert und gegriindet wur-
den, z.B. die Energiegenossenschaft Odenwald eG von der Volksbank Odenwald oder die Biirger
Energie Neckar-Odenwald eG von mehreren VR-Banken der Region (Interview 10).

Uber die von den VR-Banken gefiihrte VR-Crowd wird Biirger*innen die Moglichkeit gegeben,
sich zu beteiligen, zumeist mit Nachrangdarlehen. Die Mehrzahl der dort gelisteten Projekte
sind aktuell jedoch Immobiliengeschafte und weniger Energieprojekte, was mit den fiir die
Crowd festgelegten Projektkriterien zusammenhangt® (Interview 2, Interview 11). An jedem
Projekt, das liber die VR-Crowd lauft, beteiligt sich die Bank auch selbst.

5 Hemmnisse und Erfolgsfaktoren

Eine Blirger*innen-Beteiligung unterliegt unterschiedlichen Erfolgs- und Hemmfaktoren. Im
Folgenden werden zunachst die hemmenden Faktoren aufgefiihrt, bevor anschlieend Erfolgs-
faktoren dargestellt werden. In beiden Fallen stammen sie sowohl aus der Literaturauswertung
als auch aus den Interviews.

13 Zum Beispiel ist definiert, wie alt die Unternehmen mindestens sein miissen, in die investiert werden kann. Damit
soll die Wahrscheinlichkeit fiir eine Stabilitat des Investments gestérkt werden. Dieses Kriterium wird z.B. von Pro-
jektgesellschaften fiir erneuerbare Energien bisher nur selten erfillt (Interview 11).
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5.1 Hemmnisse

Da die Hemmnisse zumeist spezifisch flr die einzelnen Akteursgruppen sind, differenzieren wir
im Folgenden nach den Perspektiven der Biirger*innen, der Betreiber*innen sowie der Banken.

5.1.1 Perspektive der Blirger*innen

Die Zuriickhaltung bei Teilen der Blirger*innen hinsichtlich privater Investitionen im Bereich
der Warme- und Energiewende vor Ort lasst sich maRRgeblich durch u.a. folgende Faktoren er-
klaren.

Ein Mangel an (passenden) Finanzierungsangeboten

Wie die Ausfiihrungen im Kapitel zuvor bzgl. der lokalen Banken zeigen, gibt es von deren Seite
kein flachendeckendes, proaktives und differenziertes Angebot zur Beteiligung an der Energie-
/Warmewende vor Ort. Es gibt eher punktuell Angebote, zumeist abhangig von anderen Akteu-
ren. Wenn Angebote vorliegen, kdnnen sie meistens nur einen Teil der Bedurfnisse/Anforderun-
gen abdecken, zum Beispiel bzgl. Mindestbeteiligungshohe oder Lange der Laufzeit (Interview
10).

Verbreitetes Bediirfnis nach hoher Sicherheit

Zu diesen Bediirfnissen gehort in groReren Teilen der Bevolkerung auch ein starkes Sicherheits-
bediirfnis bei der eigenen Geldanlage, das eher zu gewohnten/tradierten Sparformen flihrt*.
Das mag fiir einen Teil der Kund*innen von Sparkassen in noch ausgepragterer Form gelten,
wie uns zum Teil in Interviews gespiegelt wurde. Diesem Sicherheitsbediirfnis steht ein prinzipi-
ell hoheres Risiko bei solchen Beteiligungen gegeniiber, die einen raumlich und auf bestimmte
Themen/Projekte eingeschrankten Anlagehorizont haben.

Beeintrdchtigtes Vertrauen in Direktbeteiligung bei Erneuerbaren Energien

Unter anderem die Pleite von Prokon, die auch viele Kleinanleger*innen um Teile ihrer Alters-
vorsorge gebracht hat (Interview 8), hat damals viel Aufmerksamkeit in breiteren Kreisen der
Bevolkerung erhalten. Daher hat ein Teil der Biirger*innen wenig Vertrauen in die Angebote der
Windbranche, selbst wenn sie z.B. von der Sparkasse beworben werden.

De-Priorisierung des Nachhaltigkeitsthemas

In der Gesellschaft lasst sich eine De-Priorisierung des Themas Nachhaltigkeit erkennen. Das
fiihrt auch zu einem abnehmenden Interesse bei den Sparer*innen an nachhaltigen Geldanla-
gen, auch wenn sich weiterhin eine Mehrheit dafiir interessiert'. Daher beschaftigt sich die Fi-
nanzbranche auch mit der Frage, wie sie Nachhaltigkeit, nachhaltige Investments und somit
auch Anlageprodukte fiir die Energie- und Warmewende positiv darstellen konnen.

66% der deutschen Sparer und Anlegenden nennen in Sicherheit als wichtiges Anlagekriterium (Bankenverband,
2025). Im Vergleich zu ausgewahlten anderen Landern liegt der Anteil der auf Sparkonten und vergleichbaren nied-
rigverzinsten Anlageformen des Vermogens mit etwa 35 bis 40 % im europadischen Mittelfeld (Eurostat, 2025).

15 Aus einer reprasentativen Umfrage des Vergleichsportals Verivox geht hervor, dass sich noch 64 Prozent der Spa-
renden fiir Geldanlagen interessieren, die 6kologischen, sozialen und ethischen Mindeststandards gentigen (Vorjah-
reswerte: 2024: 69%; 2022 79%) (Wefer, 2025)
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Komplexitdt des Finanzprodukts

Zudem wurde betont, dass ein Finanzprodukt nicht zu kompliziert sein darf, damit die Biir-
ger*innen es verstehen und ihm vertrauen (Interview 4).

5.1.2 Perspektive der Betreiber*innen

Die Griinde, die eine Burger*innen-Beteiligung aus der Perspektive der Betreiber*innen hem-
men, sind vielfaltig und reichen von fehlendem Interesse in der Bevélkerung bis zu organisatori-
schen, zeitlichen und finanziellen Aspekten und strategischen Uberlegungen hinsichtlich Ent-
scheidungsautonomie und Renditeerwartungen.

Fehlendes Interesse von Biirger*innen

In dem BePart-Projekt, in dem der Einfluss von Beteiligung auf die Energiewende untersucht
wurde, wurde von den Projektgesellschaften, die keine Biirger*innen beteiligt hatten, am hau-
figsten ,fehlendes Interesse in der Bevolkerung® (23 %) als Grund genannt (Mey et al., 2025).
Die Autor*innen der Studie der Bertelsmann Stiftung verwiesen auf Falle, in denen das durch
Beteiligung erzielte Gesamtvolumen haufig deutlich unter dem zu erwartenden und notwendi-
gen Volumen liegt. Demnach haben sich nicht gentigend Birger*innen mit Investitionswunsch
gemeldet. Explizit fiir den Netzausbau ist ein hohes Finanzvolumen notwendig, das unkompli-
zierter und glinstiger anderweitig verfligbar ist. Hier kam es schon vermehrt zu nicht ausrei-
chendem Interesse der Burger*innen in der Kapitalgenerierung, sodass teilweise die Burger*in-
nen-Beteiligung komplett gestrichen wurde. (Lenk et al., 2015)

Erschwerte Entscheidungsfindung

Mit einem dhnlich hohen Prozentsatz (22%) wurden die Faktoren der erschwerten Entschei-
dungsfindung in der BePart-Studie als Grund genannt, sich gegen eine Beteiligung zu entschei-
den (Mey et al., 2025). Bei Unternehmen und Projektgesellschaften wird bevorzugt, die Ent-
scheidungskompetenz zentralisiert zu lassen, um keine Einflussnahme durch externe (fach-
ferne) Personen zu gewahrleisten (Lenk et al., 2015).

Fehlende Erfahrung

Haufig sind auch fehlende Kenntnisse liber Beteiligungsmodelle und -formen (18%) ein Grund
fiir Betreiber*innen, den Blirger*innen kein Angebot zu machen (Mey et al., 2025).

Zeitliche Ressourcen

Ein weiteres zentrales Hemmnis sind die zeitlichen Ressourcen (17%) eines Unternehmens (Mey
et al., 2025). Mehr Beteiligung bedeutet meist ein zeitaufwendiges und ressourcenbindendes
Kapitalgenerierungsverfahren inklusive Informationsaufbereitung, Beratung und Abwicklung
der Investitionen. Mehr Beteiligung mit komplexen Finanzprodukten kann dann auch tber die
Kapitalgenerierungsphase hinaus Prozesse verlangsamen und verkomplizieren (Interview 8).
Dementsprechend sind auch der hohe Organisationsaufwand und damit einhergehend die orga-
nisatorischen Kosten ein haufig genanntes Hemmnis flir eine Blirger*innen-Beteiligung (39%),
insbesondere wenn die Einstiegshohe gering gehalten wurde (Lenk et al., 2015). Demnach
kommt es zu einem schlechten Kosten-Nutzen Verhaltnis (23%) (Lenk et al., 2015).
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Renditeerwartung

Als ein weiteres Hemmnis sehen die Betreiber*innen eine (zu) hohe Renditeerwartung der Biir-
ger*innen (Interview 7). Damit ist Geld (Fremdkapital) von Burger*innen haufig teurer als traditi-
onelle Kredite.

Unterschiedliche regulatorische Ausgangslagen in den Bundeslédndern

Als Griinde fiir das Fehlen von bundesweit verbreiteten Standardfinanzprodukten wurden u.a.
die in den Bundeslandern unterschiedlichen Gesetze zur finanziellen Beteiligung von Blirger*in-
nen an Erneuerbare-Energieanlagen und den landesspezifischen Sparkassengesetzen in einem
Interview genannt. Mehr dazu in Kapitel 5.3 (Exkurs Unterschiedliche regulatorische Ausgangs-
lagen in den Bundeslandern).

5.1.3 Perspektive der Banken

Die Faktoren, die regionale Banken bei einer Entwicklung von mehr/alternativen Finanzproduk-
ten zur direkteren Blrger*innen-Beteiligung hemmen, lassen sich in zwei Strange einteilen. Auf
der einen Seite gibt es Faktoren aus der internen Bankenstruktur, auf der anderen Seite beein-
flussen strukturelle und gesellschaftliche Gegebenheiten das Angebot der regionalen Banken.

Strukturelle und gesellschaftliche Faktoren

Finanzwirtschaftliche und energierechtliche Regulierungen und damit verbundene Unsicherheiten

Hier ist eine umfangreiche Sustainable-Finance- und Compliance-Regulatorik zu nennen, die in
den Banken erhebliche Kapazitaten bindet und freiwillige Pionierangebote gebremst hat (Inter-
view 5, Interview 11). Durch zusatzliche energierechtliche Unsicherheit (Zuriicknehmen fester,
garantierter Stromeinspeisevergiitungen) und die aktuell diskutierten moglichen Veranderun-
gen in den energiepolitischen Rahmenbedingungen steigen auch die Risiken fiir die Energiepro-
jekttrager (Interview 4).

Projektcharakteristika

Insbesondere die Komplexitat der Projektplanung und die inhadrente ProjektgroRe von langjah-
rigen Windprojekten Gberfordert/{ibertrifft die Kapazitaten von kleinen Regionalbanken. Die
Finanzierungskapazitatsgrenzen einzelner Institute liegen haufig unter dem Investitionsbedarf
eines Windparks oder der Finanzierung eines Warme- oder Stromnetzes (Interview 9, Interview
8, Interview 3). Auch die Projektdauer kann ein Hindernis darstellen, wenn sich die Zinsbedin-
gungen wahrend der Planungsjahre verandern, Klageverfahren drohen oder sich die Bereitstel-
lung des Kapitals der Biirger*innen Uiber einen langeren Zeitraum erstreckt (Interview 8). Hier
haben Blirgersparbriefe den Vorteil, dass sie Einzahlung und Projektfinanzierung entkoppeln
und somit Verzogerungseffekte minimieren und Planungssicherheit gewahrleisten (Interview
1). Aullerdem kann der Start-up Charakter der Energiegesellschaften ein Hindernis sein, da sie
als weniger professionell angesehen werden und Banken daher gehemmt sind, mit diesen Or-
ganisationen zusammenzuarbeiten (Interview 4).

Klumpenrisiko

SchlieRlich ist auch das potenzielle Klumpenrisiko bei groReren regionalen, thematischen
Fonds ein strukturelles Hemmnis (Interview 5).
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Gesellschaftlich-politische Hemmnisse

Zunehmend relevant wird auch die Sorge vor gesellschaftlichem und politischem Gegenwind
gegenlber einer starker 6kologisch ausgerichteten Geschaftspolitik. Eine ambitionierte Nach-
haltigkeitsstrategie kdnnte, so die Befiirchtung, bei Teilen der traditionellen Kundschaft oder
bei kommunalen Tragern auf Ablehnung stoRRen, da diese Gruppen oft konservativ gepragt sind
und Veranderungen mit Skepsis begegnen. Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen be-
flirchten steigende Finanzierungskosten aufgrund nachhaltigkeitsbezogener Anforderungen
sowie eine Uberlastung durch zusatzliche Berichtspflichten. Gleichzeitig wachst die Angst, dass
kommunale oder politische Entscheidungstrager - insbesondere im Umfeld konservativer oder
rechtspopulistischer Krafte - eine konsequente Sustainable-Finance-Ausrichtung kritisch hin-
terfragen oder sogar ablehnen kdnnten. (Kliih & Naji, 2025) Das fiihrt punktuell dazu, dass Er-
neuerbare Energieprojekte (insbes. Windkraft) von Banken und Kommunen nicht weiterverfolgt
werden (Interview 2).

Heterogene rechtliche Rahmenbedingungen der Bundeslédnder

Ein weiterer Faktor fiir Banken wie fiir Betreiber*innen sind die heterogenen rechtlichen Rah-
menbedingungen in den Bundeslandern. Diese Vielfalt flihrt zu geringeren potenziellen Skalen-
effekten fiir neue Angebote, da jeweils andere Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen sind.
Vergleiche hierzu den Exkurs in Abschnitt 5.3.

Interne Bankenstruktur

Eine begrenzte Integration nachhaltiger Finanzprodukte in vielen Regionalbanken ist auf o.g.
strukturelle sowie organisatorische und wissensbezogene Defizite innerhalb der Bankeninstitu-
tionen zurlickzufiihren, die durch fehlende strategische Impulse, eine politisch unklare Nach-
haltigkeitsdefinition und geringe Anreizstrukturen verstarkt werden.

Ausbaubare Kenntnisse zu Nachhaltigkeitsaspekten und Finanzproduktgestaltung

Ein zentraler Faktor scheint derin der Breite noch mangelnde Wissensstand tiber Nachhaltig-
keitsaspekte innerhalb der Banken einerseits, aber auch tiber die Entwicklung spezifischer Fi-
nanzprodukte abseits des traditionellen Kreditgeschafts zu sein. Das hat Auswirkungen auf die
Produktentwicklung sowie auf die Beratung. Teile der Mitarbeitenden verfiigen (noch) nicht
uber das notwendige Fachwissen, um nachhaltige Finanzprodukte hinreichend zu vermitteln,
was zu einer geringen Platzierung und demnach auch geringerer Nachfrage nach solchen Pro-
dukten fiihrt (Interview 3, Interview 11).

Aufsichtsrechtliche Unsicherheit / Sorge vor Greenwashing-Vorwdirfen

Ein Hindernis ist die teilweise nicht ganz leichte aufsichtsrechtlich saubere Implementierung
nachhaltiger Finanzprodukte, z.B. von ,,0kologisch nachhaltiger Kreditvergabe“ gemal} EBA-
Guideline zur Kreditvergabe und -liberwachung, Absatze 58 & 59 (EBA, 2020). Hier bestehen
Spielraume, was zu Unsicherheiten fiihrt (Interview 2).

Hinzu kommt die - unter anderem damit zusammenhangende - Sorge der Banken vor Green-
washing-Vorwiirfen aus der Bevolkerung bzw. in Medien. Auf Grund des nicht eindeutig definier-
ten Nachhaltigkeitsbegriffs ringen viele Banken mit einer klaren Abgrenzung von nachhaltigen
Produkten und sind zuriickhaltend in der Ausweisung solcher Finanzprodukte (Interview 2).
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Regionale Begrenzung

Durch ihren immanenten regionalen Fokus kann es passieren, dass es eines relativ hheren Auf-
wandes flr die Entwicklung eines neuen Finanzprodukts auf regionaler Ebene bedarf, welches
aufgrund weniger identischer Projekte vor Ort nicht kopiert und skaliert werden kann. Das
macht ein Engagement fiir solche Finanzprodukte nicht attraktiv. (Interview 3, Interview 4, In-
terview 6, Interview 11)

Auswahl der Risikobewertungsansdtze

Cashflow-basierte Windenergieprojekte weisen hohe ,,Blankoanteile“ auf. Das heif3t, dass die
Finanzierungen in der eher ,statischen Gegenwarts-Logik“ der Sicherheitenbewertung nicht
vollstandig gedeckt sind, weil die Bewertung ohne Berticksichtigung der zukiinftigen Kapi-
talflisse erfolgt. Das ist zumindest in Teilen der VR-Bankengruppe bzw. deren Priifverbanden
haufiger ein Grund, solche Projekte nicht in die Finanzierung mit aufzunehmen (u.a. bei der VR-
Crowd). Andere Banken beziehen auch kiinftige Cashflows starker in die Risikobewertung mit
ein (Interview 2, Interview 11).

Strategische Ausrichtung

Dartiber hinaus gibt es, anders als von der jeweiligen Bankengruppe vorgesehen, nicht bei allen
regionalen Banken eine klare strategische Ausrichtung auf die Transformation der Wirtschaft.
Auf der Leitungsebene besteht zudem oft ein begrenztes Interesse an Nachhaltigkeitsthemen,
was deren Priorisierung in der Gesamtstrategie weiter schwacht (Interview 5).

Fehlende systemische Anreize

Zumeist verfligen die regionalen Banken auf der Basis der Einlagen ihrer Bankkunden Uber eine
ausreichende Refinanzierung. Sollten hier Engpasse auftreten, ist die Refinanzierung liber den
Kapitalmarkt, je nach Zinsniveau, fiir viele Banken aufgrund ihrer guten Bonitat einfacher und
kostenglinstiger als fiir die Bewerbung von Kundeneinlagen tiber Beteiligungsprojekte. Dies
mindert die Motivation der Banken, Burger*innen aktiv in die Finanzierung der Energiewende
einzubeziehen (Interview 5, Interview 11).

Genossenschaftsbanken agieren aufgrund ihrer mitgliedsorientierten Eigentiimerstruktur hau-
fig nah an ihren Kund*innen, die vielfach auch Miteigentiimer*innen sind., Sparkassen fehlt
eine diese strukturelle Motivation zur Einbeziehung der Kund*innen (Interview 5).

Das spezifische Angebot einer Bank zur direkteren Einbeziehung der Kund*innen in diesem The-
menfeld hangt aus den genannten Griinden haufig vom Engagement einzelner Mitarbeitenden
ab (Interview 4).

5.2 Erfolgsfaktoren

Im Rahmen der Recherche und Interviews wurden folgende Erfolgsfaktoren benannt, die zum
Teil die Spiegelseite der oben genannten Hemmnisse adressieren.

Vertrauen und Transparenz

Eine transparente und klare Kommunikation liber Kosten, Risiken und erwartbare Renditen
starkt die Chancen, Biirger*innen fur Mitfinanzierung zu gewinnen. Die Einbindung von lokal
bekannten Akteuren mit positiver Reputation kann dazu beitragen, das Vertrauen zu erhéhen.
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Dieser Punkt sprache zum Beispiel fiir eine starke Rolle der lokalen Banken. Zudem sind be-
kannte positive Erfahrungen aus der Region auch hilfreich fiir die Vertrauensbildung fiir neue
Projekte in Kommunen, in denen es bisher keine Biirger*innen-Beteiligung gab (Interview 3).

Kooperationen vor Ort und mit Akteuren dartiber hinaus

Die Gestaltung bzw. Nutzung von Finanzierungsmodellen mit Blirger*innen-Beteiligung bedeu-
ten fir klimafreundliche Energieprojekte auch immer eine Zusammenarbeit sehr vieler unter-
schiedlicher Menschen und Institutionen. Deshalb ist auch zwischen den Hauptakteuren eine
vertrauensvolle und kooperative Arbeitsweise essenziell (Interview 4). Die lokalen Netzwerke
der Banken vor Ort konnen hier ein guter Ausgangspunkt sein (Interview 3). Beim Zusammen-
bringen der Akteure spielen zudem Einzelpersonen fiir die Motivation und das Gelingen eine es-
senzielle Rolle.

Aber auch Uber diese lokalen Kooperationen hinaus kdnnen uberregionale Institutionen von
groRerer Bedeutung sein. Das gilt u.a. dann, wenn die Kompetenzen oder Kapazitaten zur Un-
terstutzung von Blirger*innen-Beteiligung vor Ort nicht hinreichend vorhanden sind. Dann kon-
nen externe Expert*innen, spezielle Kompetenzzentren (vgl. den folgenden Exkurs) sowie Lan-
des-/Forderbanken (im Falle von beschrankten Finanzierungsvolumina vor Ort) wichtige ergan-
zende Bausteine fiir das Gelingen sein (Interview 3, Interview 8).

Exkurs: Kompetenzzentrum Blrgerbeteiligungen der Deutschen Kreditbank AG (DKB)

Die DKB biindelt seit 2012 ihr Know-how zur finanziellen Beteiligung von Biirger*innen an Er-
neuerbaren Energien oder InfrastrukturmaRnahmen in ihrem ,,Kompetenzzentrum Biirgerbe-
teiligung®. Das Kompetenzzentrum bringt Projektplaner, Multiplikatoren und alle relevanten
Ansprechpartner*innen vor Ort zusammen. Es bietet zudem die Finanzierung tiber die DKB als
Baustein an und bindet dabei auch andere lokale Banken vor Ort ein. Das Kompetenzzentrum
kann dabei auf die Erfahrungen von tiber 200 Begleitungen und Finanzierungen von Biirger*in-
nen-Beteiligungsprojekten zurlickgreifen.(DKB AG, 2025)

Narrativ und Botschaft

Klimaschutz und Energiewende haben es als Themen zurzeit schwerer als noch vor ein paar
Jahren. Deshalb bedient sich eine erfolgreiche Kommunikation aktuell eher der Darstellung der
Vorteile flir die Menschen vor Ort: Starkung der lokalen/regionale Wirtschaft, glinstigere Ener-
giepreise, Energiesicherheit und nicht zuletzt wirtschaftliche Vorteile fiir diejenigen, die inves-
tieren (Interview 1, Interview 8).

Finanzmittelrestriktionen

In Regionen, in denen es zum Beispiel aufgrund wirtschaftlicher Schwache wenige oder keine
zentralen Finanzierer*innen fiir klimafreundliche Energieprojekte gibt, steigt die Notwendigkeit
und die Bereitschaft der (zukiinftigen) Projektbetreiber*innen, durch Bilirger*innen gestiitzte
Finanzierungsmodelle zu nutzen (Interview 3).

'8 https://www.dkb.de/geschaeftskunden/finanzierung-leasing/buergerbeteiligung
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Einfache/bekannte Finanzprodukte

Generell erleichtert es die Einbeziehung der Birger*innen, wenn die angebotenen Finanzinstru-
mente aus anderen Kontexten oder Regionen bekannt sind (Interview 3). Ein einfaches Finan-
zinstrument, das nicht zu viele Bedingungen oder Einschrankungen hat, erleichtert es zudem
den Anbietenden - wegen geringerem Aufwand flr die Produkterstellung - sowie den Biir-
ger*innen, die das Produkt schnell verstehen. Beide Aspekte erfiillen zum Beispiel die Biirger-
sparbriefe der Sparkassen (lt. Interview 1).

Zugdnglichkeit/Soziale Aspekte

Die Moglichkeit, sich auch mit kleinen Betragen zu beteiligen oder durch z.B. glinstige Blirger-
stromtarife in anderer Form (,,indirekte finanzielle Beteiligung®“ im Sinne dieses Berichts) Vor-
teile zu erleben, steigert auch die Chance einer Akzeptanz solcher partizipativen Finanzierungs-
modelle. Wenn dann auch noch verschiedene Instrumente fiir verschiedene Zielgruppen und
deren Bediirfnisse kombiniert werden, ist das eine gute Ausgangsbasis.

Standardisierungen

Um mogliche Reputationsrisiken bzgl. Greenwashing zu vermeiden, wird von Seiten der Ver-
bande DSGV sowie BVR verstarkt auf verbandsweit standardisierte Priifschemata bzgl. der
Nachhaltigkeitsaspekte von Finanzprodukten gesetzt - ein Ansatz, der zugleich den administra-
tiven Mehraufwand in den einzelnen Banken reduzieren soll.

Zudem haben sich bei Giberregionalen Banken Standardisierungen bzgl. der Finanzierungs(pri-
fungs)prozesse fiir haufiger vorkommende Projektarten und -grofien (z.B. im Bereich Photovol-
taik) als sehr hilfreich herausgestellt (Interview 10).

Regulatorischer Rahmen

Zudem haben auch die Landesgesetze zur finanziellen Beteiligung bei Erneuerbaren-Energiean-
lagen, abgeleitet aus dem EEG 2023, je nach konkreter Ausgestaltung (s. nachsten Abschnitt),
Anreize fiir eine verstarkte finanzielle Beteiligungen der Biirger*innen gebracht (Interview 3).

5.3 Exkurs: Unterschiedliche regulatorische Ausgangslagen in den
Bundeslandern

Das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) von 2023 ermdoglicht in § 6 die freiwillige finanzielle Be-
teiligung betroffener Gemeinden an Windenergieanlagen an Land und Photovoltaik-Freifla-
chenanlagen, wahrend § 22b EEG die Lander ermachtigt, verbindliche Beteiligungsregelungen
zur Akzeptanzforderung zu erlassen. Daraus ist eine heterogene Landschaft an Landesgesetzen
entstanden, die Ziele, Berechtigte und Betreiberpflichten unterschiedlich ausgestalten. Es ist
erstens zu beachten, dass die Landesgesetze sich darin unterscheiden, welche Technologien sie
einbeziehen: Wahrend Thiringen und Brandenburg ausschlieRlich Windenergieanlagen adres-
sieren, umfassen Niedersachsen, Saarland und Sachsen zusatzlich PV-Freiflachenanlagen.
Zweitens differiert, wer anspruchsberechtigt ist und in welchem Umfang. Grundsatzlich sehen
alle spezifischen Landesgesetze sowie das EEG die Beteiligung der Kommunen vor. Gesetze mit
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zusatzlicher Biirger*innen-Beteiligung finden sich zum Beispiel in Mecklenburg-Vorpommern*’
sowie in Nordrhein-Westfalen'®. Niedersachsen kombiniert die Akzeptanzabgabe an Gemeinden
mit der Pflicht, Burger*innen angemessene Angebote zu unterbreiten®®. Demgegeniiber kon-
zentrieren sich beispielsweise Brandenburg und Thiiringen ausschlief8lich auf Ausgleichsabga-
ben an die betroffenen Kommunen.

Blrger*innen werden dort starker direkt mit Investments beteiligt, wo Gesetze neben kommu-
nalen Zahlungen explizit Burger*innen-Angebote vorschreiben oder priorisieren; weniger stark
dort, wo ausschlief3lich Kommunen anspruchsberechtigt sind oder die Beteiligung tiber pau-
schale Abgaben oder kWh-Zahlungen erfolgt (Interview 3). Dies ist u.a. darauf zurlickzufiihren,
dass mehrere Beteiligungsmodelle parallel zu aufwandig waren, und sich die Akteure dann auf
ein Modell konzentrieren, um zumindest erstmal die gebotene Rechtssicherheit zu gewahrleis-
ten (Einhaltung des vorgegebenen Modells des Landesgesetzes) (Interview 3). Von daher bietet
eine Ausgestaltung wie zum Beispiel in NRW mit vielen optional genannten Optionen eine bes-
sere Ausgangsposition fiir eine Blirger*innen-Beteiligung als z.B. in Brandenburg.

6 Zusammenfassung

Eine Beteiligung der Birger*innen vor Ort bei der Finanzierung von lokalen Klimaschutzmal3-
nahmen kann zu zwei wesentlichen Zielen beitragen:

Erstens kann sie zusatzliches Kapital mobilisieren. Zwar ist derzeit weit uberwiegend genugend
Kapital verfligbar, doch mit den zusatzlich steigenden Anforderungen der Warmewende kénnte
die direkte finanzielle Beteiligung der Bevolkerung perspektivisch wichtiger werden.

Zweitens kann eine solche Beteiligung - unter bestimmten Bedingungen - Motivation, Identifi-
kation und Akzeptanz fiir Klimaschutzprojekte starken und ermdglicht eine fairere Verteilung
wirtschaftlicher Vorteile. Blirger*innen sollen nicht nur die Kosten der Energie- und Warme-
wende tragen, sondern auch von deren Ertragen profitieren. Dadurch wird die regionale Wert-
schopfung gestarkt, was wiederum die Akzeptanz der Energie- und Warmewende vor Ort erho-
hen kann.

Fiir eine Beteiligung der Biirger*innen steht ein breites Spektrum an Finanzinstrumenten zur
Verfligung - von Fremd- {iber Eigen- bis hin zu Mezzanine-Kapitalformen. Sie unterscheiden sich
nach Risiko, Rendite und Komplexitat und konnen an lokale Bedlirfnisse angepasst oder mitei-
nander kombiniert werden. Diese Flexibilitat erleichtert passgenaue Losungen, erschwert aber
zugleich eine Standardisierung, die eine Umsetzung vereinfachen wiirde.

" BliGembeteilG M-V § 4 Abs. (1) ,Der Vorhabentrédger hat den Kaufberechtigten mindestens 20 Prozent der Anteile
an der Gesellschaft nach § 3 zum Kauf zu offerieren®

8 Nach BiirgenG § 4 Abs. 3 muss der Vorhabentrédger einen Beteiligungsentwurf vorlegen. Kommt keine Vereinbarung
zustande, ist nach § 8 Abs. 1 eine Ersatzbeteiligung anzubieten: Der Vorhabentrager hat nach § 8 Abs. 2-3 den Biir-
ger*innen eine Eigenkapitalbeteiligung in Form eines Nachrangdarlehens zu offerieren

9 Nach & 4 NWindPVBetG miissen Vorhabentrager von Windenergie- oder PV-Freiflachenanlagen den nach dem EEG
definiert betroffenen Gemeinden eine Akzeptanzabgabe von 0,2 ct/kWh auf die tatsachlich eingespeiste Strommenge
zahlen. Zusétzlich muss den Biirger*innen ein Angebot zur weiteren finanziellen Beteiligung gemaf § 6 NWind-
PVBetG unterbreitet werden. § 6 regelt zudem, welche Beteiligungsformen als ,angemessen“ gelten.
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Regionale Banken spielen schon heute eine wichtige Rolle als Kreditgeber fiir energie- und war-
mebezogene Transformationsprojekte. Ihre Geschaftsmodelle basieren jedoch tiberwiegend
auf klassischen Einlagen- und Kreditstrukturen. Direkte Burger*innen-Beteiligungen gehdren
seltener zum etablierten Repertoire. Viele Interviewpartner*innen sehen ungenutztes Potenzial,
das sich aus der regionalen Verankerung und dem Vertrauensverhaltnis zu lokalen Akteuren er-
geben konnte. Auf Verbandsebene existieren einzelne vielversprechende Ansatze oder sind in
Arbeit - etwa die Standardisierung von Klima-/Umweltbirgersparbriefen oder Rahmenwerke
flir nachhaltige Finanzprodukte. Das kann als Ausgangspunkte fiir eine breitere Entwicklung ge-
nutzt werden.

Gleichzeitig bestehen zahlreiche Hemmnisse. Hierzu zahlen unter anderem fehlende standardi-
sierte und flachendeckende Angebote und ein noch zu geringes Know-How zu nachhaltigen (re-
gionalen) Finanzprodukten bei Biirger*innen, Kommunen und regionalen Banken.

Auf der Ebene der Regulatorik sind Komplexitat und Unsicherheiten im Bereich Sustainable Fi-
nance sowie Energiewirtschaft und unterschiedliche Beteiligungsgesetze der Bundeslander
Hemmnisse. Betreiber*innen sehen sich zudem mit hohen Aufwanden, schwierigen Kosten-
Nutzen-Abwagungen und begrenzten Skalierungsmoglichkeiten konfrontiert. Auch fiir Biir-
ger*innen konnen die Risiken lokal konzentrierter Investitionen hoher sein als bei breiter ge-
streuten Anlageformen.

Zu den wichtigsten Erfolgsfaktoren zahlen Vertrauen, Transparenz, verstandliche und nied-
rigschwellige Produkte, Uberzeugende Narrative, gute Kooperationen zwischen lokalen Akteu-
ren sowie ein stabiler regulatorischer Rahmen mit klaren Anreizen. Standardisierte Prozesse
und sozial ausgewogene Zugange erhohen die Realisierbarkeit und Akzeptanz. Auf Basis des
EEG kénnen die darauf aufbauenden Landergesetze Orientierung und Motivation fiir die Beteili-
gung von Blrger*innen geben, die Unterschiede zwischen den Bundeslandern erschweren je-
doch eine bundesweite Skalierung.

Hinzu kommen Zielkonflikte: Der notwendige Anlegerschutz macht Beteiligungen komplexer
und teilweise teurer, wahrend Klimaschutzprojekte schnell umgesetzt werden sollten. Flexibel
anpassbare Beteiligungsmodelle machen lokale individuelle Losungen moglich, stehen aber im
Spannungsverhaltnis zum Bedarf an Standardisierung. Zudem miissten fiir unterschiedliche
Zielgruppen verschiedene Produkte bereitgestellt werden, was Aufwand und Kosten erhoht.

Insgesamt zeigt sich: Blirger*innen-Beteiligung ist gegenwartig selten notwendig, um fehlendes
Kapital auszugleichen. Doch angesichts wachsender Investitionsbedarfe und der hohen Bedeu-
tung von Akzeptanz, Motivation und regionaler Wertschopfung konnte sie kiinftig ein zuneh-
mend wichtiges Element der Klimaschutzfinanzierung sein. Regionale Banken kdnnten dabei
eine groRere Rolle tibernehmen, wenn Hemmnisse reduziert und erfolgreiche Ansatze ausge-
baut werden. Im Projekt FinanzWIRtschaft sollen auf dieser Analyse aufbauend MaRnahmen
entwickelt werden, die eine breitere Beteiligung der Blirger*innen zur Finanzierung des Klima-
schutzes vor Ort ermdglichen und die genannten Zielkonflikte beriicksichtigen.
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8 Anhang: Interviewte Expert*innen

Die Autoren danken allen Expert*innen fiir ihre wertvollen Informationen und die zur Verfligung

gestellte Zeit!

Anmerkung: Die Interviewergebnisse sowie die Rlickmeldungen zu einem Entwurf dieses Be-

richts sind in diese Analyse eingeflossen. Jedoch spiegelt die Analyse nicht in allen Punkten die
Einschatzung aller interviewten Personen bzw. ihrer Institutionen wider. Die Verantwortung fur
den Text liegt allein bei den Autor*innen.

Perspektive

Name

Organisation

Beteiligungspraxis

Christian Grauvogel

KoopWind

Beteiligungspraxis

Urszula Papajak

Buindnis Blirgerenergien

Energieversorgung

Celina Feddersen

Burgerwindpark

Energieversorgung

Andreas Meyer

Verband kommunaler Unternehmen

Energieversorgung

Andreas Gilsler

Heidelberger Energiegenossenschaft

Finanzwirtschaft

Frank Bauhaus
Michael Folville

Deutscher Sparkassen- und Giroverband

Finanzwirtschaft

Erik Parthier
Mira Lehmann

DKB, Kompetenzzentrum fiir Blirgerbetei-
ligungen

Finanzwirtschaft

André Pochanke

Volksbank Kurpfalz

Finanzwirtschaft

Daniel Sieben

Grafschafter Volksbank

Wissenschaft

Lars Holstenkamp

Leuphana Universitat

Wissenschaft

Tobias Peylo

Hochschule Kempten

Anmerkung: Die Reihenfolge in dieser Tabelle entspricht aus Griinden der Pseudonymisierung nicht der Reihenfolge
der Interviewnummern im Text des Dokuments.
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