Die vier grof3en
deutschen
Energieunternenmen
unter der Lupe

(Kurzstudie)

Uwe Leprich

Saarbriucken,
28. November 2007



Inhaltsverzeichnis

ZUSAMMENTASSUNG ...ttt e ettt e e e e e e e e ea b e e e e e e e e eeeabba e e e e e e eeeeeaannnnnnes 1
O TR o 111 (=1 (o | {01 Vo U 3
1. Entwicklung der Gewinne und DIiVIdeNdEN ...........coooviiiiiiiiiiiiie e 4
1.1 Der Gewinnbegriff und seine unterschiedlichen Kennziffern................ccc.......... 4
1.2 Entwicklung der KONZErngeWINNE ...........ouuuiiiiiiiiiieiiiiiiie e eeeeees 9
1.2.1 Die Konzerne im Kurziberblick ..., 9
1.2.2 Entwicklung der KONZEerngewWinNe. .........coooeeiiiiiiiiiiiieee e eeeeenns 11
1.2.3 Gewinnentwicklung nach Sparten ............ccccvvvvviiiiiie e 13

1.3 Die Gewinne fur die AKHONAIE ..........ooooiiiiiiiiii e 17
1.4 Die Entwicklung der AKHENKUISE........ocvvuiiiiiie e e e e e eeanns 19
2. Entwicklung der Strompreise und der Netzentgelte...........cooooeeiiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeas 21
2.1 Entwicklung der ENAKUNAENPIEISE .....vvvuuiiie e 21
2.2 Entwicklung der Netznutzungsentgelte ..., 25
Exkurs: Entwicklung der Netzinvestitionen ...........cooeeeeiiiiieeiiiiie e 28
3. Zur Marktmacht der vier grof3en Energieunternehmen............cccccceeeeiiiiiiniiinnnns 29
3.1 Ausgewadhlte UDErSiCHtEN.........cceeieeeieee et 29
3.2 Vertikale VOrwartSINtEgration ..........cooeeeeeiiiiiiiiiiiiiee e 32

[0 €= L L0 | GO 33



Kurzstudie Energieunternehmen
Leprich November 2007

Zusammenfassung

Die vier grolien Energieunternehmen in Deutschland (E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall
Europe) melden regelmaRig Rekordgewinne und erhdhen gleichzeitig die Energiepreise.
Diese Kurzstudie hat die aktuellsten relevanten Daten und ihre Entwicklungen im Hinblick auf
diese vier Unternehmen zusammengestellt, um informierter tber ihre derzeitige Markt- und

Machtstellung diskutieren zu kénnen.

Zunéchst wurde der EBIT (Earnings before Interest and Tax) als aussagekraftigste Gewinn-
kennzahl identifiziert und die Entwicklung der Konzerngewinne mit seiner Hilfe nachgezeich-
net. Dabei stellte sich heraus, dass beim RWE seit 2000, bei EnBW und Vattenfall seit 2003
eine Gewinnexplosion zu verzeichnen ist. Bei E.ON ist die Entwicklung differenzierter zu
betrachten, da einige Sonderbelastungen wie Wertberichtigungen auf Beteiligungen insbe-

sondere im Jahr 2002 fir ein schlechteres Konzernergebnis gesorgt haben.

Hieran zeigt sich bereits die stark eingeschrankte Aussagekraft des Konzerngewinns und
seiner Entwicklung. Deutlich aufschlussreicher ware die Aufgliederung des Gewinns auf die
einzelnen Sparten der Wertschépfungskette, um die wirklichen ,Cash Cows" der Unterneh-
men identifizieren zu kénnen. Leider liegt diese Aufgliederung nur innerhalb der Unterneh-
men vor, da es bei der Ausgestaltung des 810 Energiewirtschaftsgesetz seinerzeit nicht
mehrheitsfahig war, die Veroéffentlichung dieser relevanten Informationen verbindlich vorzu-
schreiben. So lasst sich nur vermuten, dass die Stromerzeugung in Deutschland in den letz-

ten Jahren die héchsten Gewinnbeitrage geleistet hat.

Alle vier Aktien waren im Ausgangsjahr der Betrachtung (2002) eine gute Geldanlage gewe-
sen, wobei sich die RWE-Stammaktie am Besten entwickelte und nahezu vervierfachte, dicht
gefolgt von der E.ON-Aktie mit einer Verdreieinhalbfachung. Aber auch die EnBW-Aktie hat
sich seit ihrem Tiefpunkt im Jahr 2003 mehr als verdoppelt.

Die durchschnittlichen Industriestrompreise fir typisierte Abnehmer sind seit dem Jahr 2000
zwischen 58% und 77% gestiegen sind, mit einem besonders starken Anstieg im Jahr 2005
— dem Jahr der Einfihrung des CO2-Emissionshandels. Sie sind damit nach Italien und
Irland die hochsten in Europa. Die Haushaltsstrompreise sind zwischen 2000 und 2006 in
Deutschland ebenfalls um rund 50% gestiegen, wobei weniger als die Halfte dieses Anstiegs
staatlich induziert und etwas mehr als die Halfte unternehmens- und marktinduziert war.

Auch die Haushaltskundenpreise liegen europaweit mit an der Spitze.

Die Netzkosten haben am industriellen Strompreis einen Anteil von 12%, bei Haushaltskun-
den einen Anteil von rund 30%. Fur die Netznutzungsentgelte allein auf der Hochstspan-
nungsebene, die sich ausschlief3lich im Besitz der vier gro3en Verbundunternehmen befin-
det, wurden im Jahr 2005 rund 2,5 Mrd. € erlost, davon allein mehr als 800 Mio. € durch die
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Bereitstellung von Regelenergie. Das sind rund 600 Mio. € mehr als im Jahr 2000, ohne dass
diese Erh6hung plausibel nachvollziehbar ware. Zudem zeigt die Entwicklung eindeutig, dass
die Regulierung von Netznutzungsentgelten nicht immer zu sinkenden Netzentgelten fihren
muss; im Gegenteil sind die Hochstspannungsentgelte bei Vattenfall Europe und RWE seit
Einflihrung der Regulierung gestiegen. Wenn man davon ausgeht, dass die jahrlichen Netz-
nutzungsentgelte aller Spannungsebenen zur Zeit jahrlich zwischen 20 und 22 Mrd. Euro
betragen, nimmt sich hingegen eine Netzinvestitionshohe im gesamten Netzbereich von

deutlich unter 3 Mrd. € eher bescheiden aus.
Die Marktmacht der vier Unternehmen manifestiert sich auf vielfache Weise:

e |hr Anteil an den Stromerzeugungskapazititen (netto) betragt je nach
Zuordnungsmethodik zwischen 82 und 90%, der Anteil an den Grundlastkraftwerken

sogar uUber 95%.

e Von den bereits genehmigten oder kurz vor der Genehmigung stehenden Blocken
entfallen acht von zehn auf die vier GrofRen; hinzu kommt ein Kraftwerk der Evonik
STEAG, an der E.ON und RWE ebenfalls noch beteiligt sind.

e |hr Anteil an der direkten Endkundenversorgung liegt je nach Zuordnungsmethodik
zwischen 56,8 und 71,4%; nimmt man die Minderheitsbeteiligungen dazu, ergibt sich

ein Einfluss auf mehr als 80% des Endkundenmarktes.

e Darlber hinaus sind die vier Unternehmen an mehr als 40% aller deutschen Stadt-
werke bzw. Regionalversorger beteiligt, die Strom vertreiben, In der Summe sind dies

282 Unternehmen.

Angesichts der Marktdominanz der vier Unternehmen, ihres politischen Einflusses, ihrer
Finanzkraft und ihrer infrastrukturpolitischen Bedeutung fur die Industriegesellschaft ware es
dringend notwendig, sie regelmaRig zu durchleuchten und die Ergebnisse einer breiten Of-
fentlichkeit bekannt zu machen. Mdglicherweise ware dies sogar im Interesse der Unterneh-
men selbst, um ihrerseits das verspielte Vertrauen schrittweise zurtick zu gewinnen. Dafir

sollten schnellstmdglich die gesetzlichen Grundlagen geschaffen werden.
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0. Hintergrund

Politik und Offentlichkeit nehmen bei jeder Quartalspressekonferenz der vier groRen deut-
schen Energieunternehmen staunend zur Kenntnis, dass seit Jahren ein Rekordergebnis das
vorhergehende (bertrifft. Umfangreiche Ubernahmen deutscher Energieunternehmen in
Osteuropa, Grof3britannien und entsprechende Versuche in Spanien und den Niederlanden
signalisieren hohe Liquiditatsiberschisse, die investiert werden wollen. Die H6he des Kauf-
preises scheint keine grofRe Rolle zu spielen, da werden tber Nacht schon einmal — wie beim
Ubernahmeversuch der spanischen Endesa durch E.ON geschehen — 10 Mrd. € draufgelegt,
ohne mit der Wimper zu zucken.

Der Ruf der vier gro3en deutschen Energieunternehmen E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall
Europe war noch nie so schlecht wie heute: in der gesamten Medienlandschaft ist regelma-
RBig von Abzockerei und Preistreiberei die Rede, es werden Manipulationen und Kartellab-
sprachen unterstellt, die Vertrauensbasis ist vollstandig zerstort. So reichte das ungeschickte
Medienverhalten von Vattenfall Europe beim Storfall im Atomkraftwerk Krimmel bereits aus,
innerhalb von Wochen mehr als 7% seiner Kunden zu verlieren.

Diese Reaktionen in der Offentlichkeit und bei den Verbrauchern haben ihre Ursache magli-
cherweise auch darin, dass Intransparenz und Geheimniskramerei von jeher das Verhalten
der Energieriesen gepragt haben. Oft bestens vernetzt und verdrahtet zur Politik und zur
Administration bestand nie die Notwendigkeit, um Zustimmung bei den Verbrauchern und
den Medien zu werben. Diese Intransparenz hat sich seit Beginn der Liberalisierung Ende
der 90er Jahre noch einmal gesteigert mit dem Hinweis, nun herrsche ja Wettbewerb und
Offenlegungen kénnten den Wettbewerbern nitzen.

Diese Kurzstudie versucht, die aktuell besten Daten lber die vier Energieunternehmen, die
in der Offentlichkeit verfiighar sind, zusammen zu tragen, und sie wird dadurch nebenbei
auch dokumentieren, wie viele weil3e Flecken es noch gibt, die derzeit nicht gefiillt werden
kénnen. Angesichts der Marktdominanz zumindest von zweien der vier Unternehmen, ihres
politischen Einflusses, ihrer Finanzkraft und ihrer infrastrukturpolitischen Bedeutung fir die
Industriegesellschaft ware es dringend notwendig, sie regelmafig zu durchleuchten und die
Ergebnisse einer breiten Offentlichkeit bekannt zu machen. Mdglicherweise wére eine solche
kontinuierliche ,E.ON-RWE Watch"-Aktivitdt sogar im Interesse der Unternehmen, um einer-
seits das verspielte Vertrauen schrittweise zurlick zu gewinnen, andererseits Legendenbil-
dungen und falschen Berichterstattungen in den Medien entgegen zu wirken. Dies wirde
allerdings voraussetzen, dass beide Unternehmen ihr Gber Jahrzehnte gewachsenes Selbst-
verstandnis, ,Staat im Staate” zu sein, schnellst mdglich Gber Bord werfen und sich den Re-

geln einer funktionsfahigen liberalisierten Energiemarktes unterordnen.
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1. Entwicklung der Gewinne und Dividenden

1.1 Der Gewinnbegriff und seine unterschiedlichen Kennziffern

Fur Laien sind die Begrifflichkeiten der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) immer schon
undurchschaubar gewesen, aber ob der Vielzahl der unterschiedlichen Begriffe, Kennziffern
und Bilanzierungsvorschriften kommen mittlerweile auch Fachleute ins Schlingern und be-
klagen Begriffsverwirrungen, die Raume fur Fehlinterpretationen bieten (vgl. z.B. Ki-
ting/Reuter, FAZ vom 24.09.2007).

Im Folgenden sollen daher zumindest die wichtigsten Gewinnkennziffern fir Unternehmen
kurz erlautert und bewertet werden, um ein Gefuhl fir die angemessene Verwendung einzel-
ner Ziffern zu bekommen. Gleichwohl soll dadurch nicht der Anspruch erhoben werden, die

Thematik erschopfend behandelt zu haben.

Kennzahl (1) | Jahresiberschuss/Jahresfehlbetrag

Ermittlung Umsatzerltse

+/- Bestandsveranderungen

+ andere aktivierte Eigenleistungen (nach dem Gesamtkostenverfahren)
+ sonstige betriebliche Ertrage

- Materialaufwand

- Personalaufwand

- Abschreibungen

- sonstige betriebliche Aufwendungen
+ Ertrage aus Beteiligungen

+/- Finanzergebnis

+/- aul3erordentliche Posten

- Steuern

Jahresiiberschuss

Erlauterung | e Der Jahrestiberschuss bzw. Jahresfehlbetrag ist das Ergebnis der
GuV-Rechnung (8 275 HGB) und ergibt sich aus der Differenz von Er-
tragen und Aufwendungen

o Diese Kennzahl bezieht sich stets auf eine Periode und wird daher
auch als Periodenerfolg bezeichnet

e Gewinn-/Verlustvortrage und Entnahmen/Einstellungen aus/in of-
fene(n) Ricklagen werden nicht berlicksichtigt

Vorteile ¢ Insbesondere fir borsennotierte Gesellschaften lassen sich zuverlas-
sige Zukunftsprognosen abgeben (z.B. bezogen auf den Gewinn pro
Aktie)

¢ Diese Kennzahl ist leicht und intuitiv verstandlich

¢ Der Jahresliberschuss/Jahresfehlbetrag beriicksichtigt Steuern und
andere konkrete Aufwendungen

Nachteile ¢ Die internationale Vergleichbarkeit ist problematisch

e Durch bilanzpolitische MaBnahmen kann der Jahrestberschuss/-fehl-
betrag stark beeinflusst und ,manipuliert* werden, was letztlich auch
die aus ihm resultierenden Kennzahlen betrifft

Fazit Fur nationale Unternehmen, die nach den gleichen Rechnungslegungs-
vorschriften (HGB, IAS/IFRS, US-GAAP) bilanzieren, ist dies durchaus
eine aussagefahige Kennzahl. Bei borsennotierten Unternehmen ist je-
doch der Jahresuberschuss pro Aktie wesentlich aussageféhiger.




Kurzstudie Energieunternehmen

Leprich

November 2007

Kennzahl (2)

Gesamtleistung

Ermittlung

Nettoumsatz

+ Bestandserhdhungen

- Bestandsminderungen

+ aktivierte Eigenleistungen
= Gesamtleistung

Erlauterung

e Diese Kennzahl kann nur verwendet werden, wenn der Jahresab-
schluss nach dem Gesamtkostenverfahren erstellt wird; dann wird ne-
ben dem Umsatz die Gesamtleistung ausgewiesen.

o Die Gesamtleistung beinhaltet nicht nur den Umsatz, sondern z.B.
auch Lagerbestandsverdnderungen aus Halb- und Fertigfabrikaten
und die daraus resultierenden Kosten, sowie aktivierte Eigenleistungen

o Die Gesamtleistung gibt daher an, welche Leistung ein Unternehmen
innerhalb einer Periode tatsachlich erbracht hat

Vorteile

e In dieser Kennzahl sind alle wertmaRigen Produktionsleistungen
enthalten

o Mit Hilfe der Gesamtleistung lassen sich Rickschliisse darauf ziehen,
ob reine Umsatzveranderungen zu Effizienzsteigerungen fuhren

Nachteile

e Das Gesamtkostenverfahren ist international nicht sehr verbreitet und
findet zum Beispiel keine Anwendung bei der Rechnungslegung nach
IFRS oder US-GAAP

¢ Diese Kennzahl dient weniger der externen Analyse als einer zusatzli-
chen internen Kontrolle

Fazit

Ist aufgrund der Anwendung des Gesamtkostenverfahrens keine gute
Kennzahl. Dieses Verfahren ist international nicht sehr weit verbreitet und
daher wére diese Kennzahl nur zu verwenden, wenn lediglich Unter-
nehmen miteinander verglichen werden, die das Gesamtkostenverfahren
verwenden.

Kennzahl (3)

Eigenkapitalquote

Ermittlung

E.lgenkapltal 100
Bilanzsumme

Erlauterung

o Die Eigenkapitalquote druckt den Grad der finanziellen Stabilitét einer
Unternehmung aus

e Sie gibt Aufschluss dartber, wie viel Kapital der unbefristeten und dau-
erhaften Finanzierung der Unternehmung dient

¢ Die Eigenkapitalquote wird auch zur Einschatzung der Risikolage einer
Unternehmung herangezogen

o Je niedriger die Eigenkapitalquote ist, desto hoher sind die Zins- und
Tilgungsanspriche der Glaubiger eines Unternehmens

Vorteile

¢ Die Eigenkapitalquote I&sst sich verhaltnisméaRig leicht ermitteln
e Diese Kennzahl Iasst sich i.d.R. fur jede einzelne Unternehmung ermit-
teln

Nachteile

o Die Eigenkapitalquote hangt stark von der Unternehmensgrof3e ab

¢ Diese Kennzahl unterliegt in erheblichem MalRe den jahresabschluss-
politischen Malinahmen und Zielsetzungen einer Unternehmung und
kann daher leicht ,manipuliert” werden

Fazit

Aufgrund des erheblichen MalRes an Willkirlichkeit, die der Ermittlung
der Eigenkapitalquote zugrunde liegt, ist diese Kennzahl nicht geeignet,
verlassliche Aussagen uber die Finanzstruktur einer Unternehmung zu
geben.
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Kennzahl (4)

Eigenkapitalrentabilitat

Ermittlung

Jahresiberschuss vor Steuern .
Eigenkapital

100

Erlauterung

¢ Die Eigenkapitalrentabilitat wird auch als Eigenkapitalrendite oder Re-
turn on Equity bezeichnet

¢ Diese Kennzahl gibt die Verzinsung der der Unternehmung zur Verfi-
gung gestellten Mittel an

¢ Im Jahresiberschuss vor Steuern sind die dem Eigentiimer zu ver-
gutenden kalkulatorischen Kosten nicht berticksichtigt; daher sollte die
Eigenkapitalrentabilitat deutlich Gber dem markttblichen Wert liegen,
um diese Kosten zu decken

¢ Solange die Fremdkapitalzinsen unterhalb der Gesamtrentabilitat lie-
gen, kann die Eigenkapitalrentabilitdt durch die Aufnahme von Fremd-
kapital gesteigert werden. Dieser Effekt wird auch Leverage-Effekt ge-
nannt.

Vorteile

¢ Diese Kennzahl lasst sich leicht aus den Angaben der Bilanz ermitteln

¢ Anhand der Eigenkapitalrentabilitdt konnen die Investoren erkennen,
ob ihre Investition rentabler ist als eine vergleichbare Investition am
Markt

¢ Auch potentielle Investoren kdnnen diese Gréf3e zur Entscheidungs-
findung heranziehen

Nachteile

¢ Die Eigenkapitalrentabilitdt weist nicht zwangslaufig eine Konstanz im
Zeitablauf auf, sondern kann gréReren Schwankungen unterliegen

¢ Diese Kennzahl ist stark von den nationalen Bilanzierungsvorschriften
gepragt, was einen internationalen Vergleich enorm erschwert; durch
die Verbreitung und Einfihrung der IFRS-Standards wird die Ver-
gleichbarkeit in Zukunft vermutlich einfacher werden

¢ Der Leverage-Effekt zeigt die fehlende Finanzneutralitat dieser Kenn-
zahl auf, was die Vergleichbarkeit mehrerer Unternehmen erschwert

Fazit

Diese Kennzahl ist inshesondere fur (potentielle) Investoren von grofer

Bedeutung. Wegen der starken Abhangigkeit von nationalen Steuer- und
Bewertungs-vorschriften ist diese Kennzahl im internationalen Vergleich
jedoch nur bedingt aussagefahig.

Kennzahl (5)

Umsatzrentabilitat

Ermittlung

Jahresuberschuss vor Steuern .
Umsatz

100

Erlauterung

e Die Umsatzrentabilitat wird auch als Umsatzrendite, Return on Sales
oder Operating Profit Margin bezeichnet

¢ Die Umsatzrentabilitat gibt an, welcher Prozentsatz vom Umsatz als
Jahresliberschuss vor Steuern verbleibt, mit anderen Worten, wie viel
Gewinn vom einem Euro Umsatz ubrig bleibt

Vorteile ¢ Die Umsatzrentabilitat I&sst sich leicht aus den Angaben der Bilanz
einer Unternehmung ermitteln und ist leicht verstandlich
¢ Anhand der Eigenkapitalrentabilitat kbnnen Dritte erkennen, welcher
Teil des Umsatzes als Jahresiberschuss verwendet werden kann
Nachteile ¢ Die Umsatzrentabilitat weist keine Konstanz im Zeitablauf auf, sondern

kann grél3eren Schwankungen unterliegen

o Diese Kennzahl ist stark von den nationalen Bilanzierungsvorschriften
gepragt, was einen internationalen Vergleich enorm erschwert; durch
die Verbreitung und Einfilhrung der IFRS-Standards wird die Ver-
gleichbarkeit in Zukunft vermutlich einfacher werden
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Fazit Wegen der starken Abhangigkeit von nationalen Steuer- und Bewer-
tungs-vorschriften ist diese Kennzahl im internationalen Vergleich nur
bedingt aussagefahig. Dariiber hinaus ist diese Kennzahl insbesondere
fur (potentielle) Investoren von groRer Bedeutung.

Kennzahl (6) | Gesamtkapitalrentabilitat

Ermittlung Jahresuberschuss vor Steuern + Fremdkapitalzinsen .
Gesamtkapital

100

Erlauterung | e Die Gesamtkapitalrentabilitat wird auch Gesamtkapitalrendite oder
Kapitalrendite genannt

¢ Diese Kennzahl gibt an, wie effizient der Kapitaleinsatz eines Investiti-
onsvorhabens innerhalb einer Periode war

o Da die Fremdkapitalzinsen auf zwei Arten bewertet werden kénnen,
sind auch zwei mdgliche Varianten der Gesamtkapitalrentabilitéat denk-
bar, der Return on Assets (ROA) und der Return on Investment (ROI)

o Das Gesamtkapital setzt sich aus Eigen- und Fremdkapital zusammen,
wobei deren Verhaltnis fur die Ermittlung der Gesamtkapitalrentabilitat
unerheblich ist.

Vorteile e Kann aus den Angeben der Bilanz einfach ermittelt werden und ist
leicht verstandlich

o Das Risiko der Eigenkapitalrentabilitat, der sog. Leverage-Effekt, spielt
bei der Ermittlung der Gesamtkapitalrentabilitéat keine Rolle

Nachteile e Diese Kennzahl kann im Zeitablauf aufgrund von Konjunktur und Auf-
tragslage schwanken

¢ Das Verhéltnis von Eigenkapital und Fremdkapital wird nicht
bertcksichtigt, weshalb aufgrund dieser Kennzahl keine Aussagen
Uber die Vermdgens- und Liquiditatslage einer Unternehmung getrof-
fen werden kdnnen

o Diese Kennzahl ist stark von den nationalen Bilanzierungsvorschriften
gepragt, was einen internationalen Vergleich enorm erschwert; durch
die Verbreitung und Einfilhrung der IFRS-Standards wird die Ver-
gleichbarkeit in Zukunft vermutlich einfacher werden

Fazit Diese Kennzahl ist ein guter Ansatz zur Beurteilung der Finanzlage einer
Unternehmung. Dennoch ist diese Kennzahl, wie auch die Eigenkapital-
und die Umsatzrentabilitat, stark von jahresabschlusspolitischen Ziel-set-
zungen und nationalen Bewertungsvorschriften abhangig.

Kennzahl (7) | Earnings before Tax (EBT)

Ermittlung Jahresuberschuss

+ Steueraufwand

+ aul3erordentliches Ergebnis
= Gewinn vor Steuern

Erlauterung | ¢ Die Kennzahl EBT (Gewinn vor Steuern) ermdglicht die internationale
Vergleichbarkeit der Ertragskraft von Unternehmen, da die Ertrags-
steuern nicht berticksichtigt werden

o Da der EBT bereits Finanzierungskosten beinhaltet, die nationalen
Steuergesetzen unterliegen, kann sich ein internationaler Vergleich
problematisch gestalten

¢ Die Vorsteuermarge ist eine haufig eingesetzte Kennzahl, die sich aus
dem Vorsteuergewinn in Verbindung mit dem Umsatz ergibt

Vorteile ¢ Die Kapitalkosten werden teilweise berticksichtigt
e Die EBT beinhalten die Zinseinkinfte, die Teil des operativen

7
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Ergebnisses sind
e Unterschiedliche nationale Steuervorschriften haben keinen signifikan-
ten Einfluss

Nachteile e Die EBT sind nur in Verbindung mit anderen Kennzahlen z.B. dem
Umsatz aussagefahig

e Die EBT weisen i.d.R. keine Konstanz im Zeitablauf auf, sondern kon-
nen grof3en Schwankungen unterliegen

¢ Diese Kennzahl ist, wenn auch die nationalen Ertragssteuern nicht
beriicksichtigt werden, stark von den nationalen Bilanzierungsvor-
schriften gepréagt, was einen internationalen Vergleich enorm er-
schwert; durch die Verbreitung und Einfihrung der IFRS-Standards
wird die Vergleichbarkeit in Zukunft vermutlich einfacher werden

Fazit Diese Kennzahl ist zur Beurteilung des Erfolgs einer Unternehmung ex-
trem aussagekraftig. Ein weiterer Punkt, der fir diese Kennzahl spricht,
ist die Nichtberiicksichtigung von nationalen Steuern. Da jedoch eine
starke Pragung nationaler Bilanzierungsvorschriften vorliegt, ist ein inter-
nationaler Vergleich (bis zur breiten Einfihrung der IFRS-Standards)
nicht gewébhrleistet.

Kennzahl (8) | Earnings before Interest and Tax (EBIT)

Ermittlung Jahresiberschuss

+ Zinsaufwand/ - Zinsertrag

+ Steuerlast/ -Steuerforderung
+/- Beteiligungsergebnis

+ Aulerordentliches Ergebnis
= EBIT

Erlauterung | ¢ EBIT = ,earnings before interest and taxes“

¢ Im deutschsprachigen Raum wird EBIT meist mit ,Gewinn vor Steuern
und Zinsen* Ubersetzt

¢ Betrachtet man sich jedoch die Formel zur Ermittlung des EBIT, wird
klar, dass dieser vielmehr das operative Ergebnis vor dem Finanz- und
Beteiligungsergebnis darstellt

e Der EBIT entspricht daher nicht immer dem Gewinn vor Steuern und
Zinsen

e Der EBIT resultiert im Wesentlichen aus der operativen Tatigkeit eines
Unternehmens und dient der Beurteilung der Ertragssituation eines
Unternehmens, insbesondere im internationalen Vergleich

Vorteile o Liefert Angaben, die sich nur auf das operative Geschaft beziehen

¢ In Kombination mit anderen Kennzahlen ist ein industrieweiter Ver-
gleich der operativen Ergebnisse mdglich

o Da der EBIT eine Kennzahl vor Steuern darstellt, gibt es keine Verzer-
rungen furch steuerliche Einflisse

o Der EBIT findet international Anwendung

Nachteile e Der EBIT ist nur in Verbindung mit anderen Kennzahlen aussagefahig

e Im operativen Einkommen kdnnen auch Zinseinkinfte enthalten sein,
die bei der Ermittlung des EBIT keine Berlcksichtigung finden

¢ Diese Kennzahl kann u.U. auch Einkilinfte beinhalten, die nicht aus
dem originaren Geschétft resultieren

Fazit Dies ist meiner Ansicht nach die aussagekraftigste Kennzahl im Bezug
auf den Gewinn. Dennoch sollte der EBIT mit mindestens einer weiteren
Kennzahl z.B. dem Gewinn vor Steuern oder dem Umsatz verwendet
werden.

Kennzahl (9) | Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation
(EBITDA)
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Ermittlung Jahresuiberschuss

+ Zinsaufwand/ - Zinsertrag

+ Steuerlast/ -Steuerforderung

+/- Beteiligungsergebnis

+ Aulerordentliches Ergebnis

+ Abschreibungsaufwand (inkl. Goodwiill)
= EBITDA

Erlauterung | ¢ EBITDA = ,earnings before interest, taxes, depreciation and amortisa-
tion*

¢ Im deutschsprachigen Raum wird EBITDA meist mit ,Gewinn vor Steu-
ern, Zinsen und Abschreibungen auf materielle und immaterielle Ver-
mogensgegenstande” Ubersetzt

e Da die indirekten Abschreibungen wie bei der Cash Flow-Berechnung
zum Jahrestiberschuss hinzuaddiert werden, hat der EBITDA Cash
Flow-Charakter

e Wird insbesondere von jungen Unternehmen mit einem sehr hohen
Abschreibungsbedarf ermittelt, um einen ggf. negativen Jahresiber-
schuss zu relativieren

Vorteile ¢ Einflisse unterschiedlicher Finanzierungsformen werden nicht bertck-
sichtigt

o Ermdglicht einen Vergleich im Zeitablauf

o Einflisse, die aus Abschreibungen resultieren, werden nicht berick-
sichtigt

¢ Dient als Annédherung zum Cash Flow

o Der EBITDA ermdéglicht einen internationalen Vergleich, da nationale
Steuern nicht darin enthalten sind

Nachteile e Der EBITDA ist nur in Verbindung mit anderen Kennzahlen aussagefa-
hig

¢ Einindustrietbergreifender Vergleich ist nur schwer mdglich

e Diese Kennzahl kann auch Einkinfte beinhalten, die nicht aus dem
rein operativen Geschaft resultieren (z.B. Mieteinkiinfte)

Fazit Generell fur internationale Vergleiche gut geeignet.

Ausgehend von obiger Charakterisierung der einzelnen Kennzahlen ist der EBIT wohl als
aussagekraftigste Kennzahl zu empfehlen. Wir werden daher im néchsten Kapitel zur Ge-
winnentwicklung die Darstellung darauf abstellen.

Es bleibt jedoch abzuwarten, ob mit zunehmender Verbreitung und Anwendung der IFRS-
Rechnungslegungsstandards® der EBIT weiterhin die aussagefahigste Kennzahl bleiben

oder stattdessen der ,Gewinn vor Steuern” zu bevorzugen ist.

1.2 Entwicklung der Konzerngewinne

1.2.1 Die Konzerne im Kurzuberblick
a) E.ON AG

! Seit 2005 haben kapitalmarktorientierte Unternehmen auf Grund einer EU-Verordnung ihren Konzernabschluss
nach den Rechnungslegungsvorschriften der International Financial Reporting Standards (IFRS) aufzustellen,
nur noch einzelne Konzerne wenden Gibergangsweise die amerikanischen GAAP-Regeln an.
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Im Jahr 2000 fusionierten die Energiekonzerne VEBA und VIAG zur E.ON AG. lhre mit Ab-
stand grof3te (100%-)Tochter, die E.ON Energie AG mit Sitz in Munchen, entstand dabei aus
der Preuf3enElektra und dem Bayernwerk. Sie ist heute als ,Market Unit Central Europe* fur
Strom und Gas in Zentraleuropa tatig, mit Deutschland als Kernmarkt.

Die Aktien befinden sich zu 87,34% im Streubesitz, zu 3,48% bei der UBS AG, zu 2,5% bei
der Allianz AG und zu 2% beim Freistaat Bayern. Die restlichen Anteile sind im Besitz von

E.ON selbst (vgl. dazu und zu den folgenden Zahlen Monopolkommission 2007, Anhang).

b) RWE AG

Im Jahr 2000 fusionierten die Energiekonzerne RWE und VEW zur RWE AG. Die Konzern-
tochter im Energiebereich sind z.T. entlang der Wertschopfungskette aufgestellt, z.B. RWE
Power fur die Stromerzeugung oder RWE Trading fur den Strom- und Gashandel.

Die Aktien befinden sich zu knapp 38% bei institutionellen Anlegern, zu 13% bei privaten
Investoren, zu 7,5% im Streubesitz, zu 27% im Besitz von Kommunen, der Rest entfallt auf

kleinere Anteile beteiligter Aktiengesellschaften sowie auf die Mitarbeiter (1,86%).

c) EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG

Die EnBW entstand am 1. Januar 1997 durch Fusion der beiden baden-wirttembergischen
Energieversorgungsunternehmen Badenwerk AG und Energie-Versorgung Schwaben AG
(EVS). Die Konzerntdchter im Energiebereich sind ebenfalls z.T. entlang der Wertschop-
fungskette aufgestellt, z.B. EnBW Kraftwerke AG oder EnBW Trading GmbH.

Hauptaktionare der EnBW sind mit 45,01% die Electricité de France (EDF) sowie mit 45,01%
der Zweckverband Oberschwébischen Elektrizitatswerke (OEW). Die restlichen Anteile hal-
ten baden-wirttembergische kommunale Elektrizitatsverbé&nde, private Aktionare sowie die
EnBW selbst.

d) Vattenfall Europe AG

Die Vattenfall Europe AG ging 2002 aus der Fusion der Energieversorgungsunternehmen
Hamburgische Electricitats-Werke (HEW), der Vereinigten Energiewerke AG (VEAG) und
dem Bergbauunternehmen LAUBAG hervor, zu der Anfang 2003 die Berliner Bewag hinzu
kam. Damit versorgt die Vattenfall Europe AG im wesentlichen die neuen Bundeslander.

Die Vattenfall Europe AG ist zu knapp 97% im Besitz der Vattenfall AB, die restlichen 3%
befinden sich im Streubesitz. Die Vattenfall AB wiederum ist zu 100% im Besitz des schwe-

dischen Staates.
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1.2.2 Entwicklung der Konzerngewinne
Im Folgenden wird die Gewinnentwicklung der Unternehmen in den letzten Jahren an Hand

des EBIT nachgezeichnet®. Fiir E.ON und RWE wird die Entwicklung bis zum Jahr 2000 zu-
ruckverfolgt (dem ersten Jahr nach der jeweiligen Grol3fusion), fur Vattenfall Europe seit den
Grundungsfusionen im Jahr 2002, fir EnBW seit dem Jahr Eins nach Beginn der Liberalisie-
rung (1999). Neben dem EBIT wird bei allen Unternehmen nachrichtlich das Beteiligungser-
gebnis ausgewiesen, um zu verdeutlichen, inwieweit die Gewinne aus den Aktivitaten der
Konzernholding resultieren.

Alle Daten sind den jeweiligen jahrlichen Geschaftsberichten der Unternehmen entnommen

und mit den Daten von ausgewahlten Finanzportalen im Internet abgeglichen worden.?

a) E.ON AG

12.000
10.000 +
8.000 +
6.000 +
4.000 +

2.000
~N

0

2007
geschatzt

——1 6.610 3.208 583 5.897 7.232 7.382 4.930 10.000
5772 5.149 -1.022 3.018 3.522 6.745 3.710

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1: Operatives Ergebnis EBIT (in Mio. €)
2: Beteiligungsergebnis (in Mio. €)

Es wird unmittelbar deutlich, dass ein grofRer Teil des operativen Ergebnisses der E.ON AG
auf die Ergebnisse der Beteiligungen zurtickzufihren ist. In den ersten drei Quartalen des
laufenden Jahres hat sich das operative Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr mehr als ver-
doppelt und damit das Jahresergebnis von 2006 bereits weit Ubertroffen. Der Einbruch in
2002 erklart sich durch Sonderbelastungen wie insbesondere Wertberichtigungen auf Betei-
ligungen (z.B. bei PowerGen).

Die E.ON AG selbst verwendet fiir ihre eigene Darstellung der Gewinnsituation die beiden
Kennziffern Adjusted EBIT* und ROCE (Return on Capital Employed). Fur unsere Zwecke

schien uns die Konzentration auf das operative Geschéft aussagekraftiger.

2 Der EBIT wird auch mit ,,operativem Ergebnis* bezeichnet, in der E.ON GuV allerdings mit , Ergebnis aus
fortgefiihrten Aktivitaten®.

® Besonders umfassend sind hier die Darstellungen bei ,,finanzen.net* und der Homepage der Berliner Volksbank
,.bvb.gedif.de”.

* Zieht man vom ,adjusted EBIT* inshesondere die Positionen ,sonstiges nicht operatives Ergebnis* und
»Zinsergebnis* sowie den Saldo Buchverluste/-gewinne ab, erreicht man gréRenordnungsmaliig den EBIT.
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b) RWE AG
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Bei der RWE AG spielen die Beteiligungsergebnisse nur eine untergeordnete Rolle. Die
Entwicklung des EBIT nach dem Jahr 2000 &hnelt der Entwicklung der Strompreise, deren
Tiefpunkt im Sommer 2000 erreicht war. Das Nettoergebnis lag in den ersten drei Quartalen
des laufenden Jahres um rund 45% tber dem Vorjahreswert.

Die RWE AG verwendet fur ihre eigene Darstellung der Gewinnsituation insbesondere den
EBITDA, legt also Wert auf internationale Vergleichbarkeit. Da sich das Hauptgeschaft des

RWE auf Deutschland konzentriert, verwundert die Wahl dieser Kennziffer etwas.

c) EnBW AG
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1500 - /’_______‘_______._—————“
1000
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0 A//\

<*
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-500
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——1| 20,45 32,7 204,5 | 487,1 | -1654 | 1232,3 | 1318,5 | 1470,2 | 1.600
2| 497,49 | 313,93 213 942 -45 831,7 | 1215,6 | 1187,6

1: Operatives Ergebnis EBIT (in Mio. €)
2: Beteiligungsergebnis (in Mio. €)
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Bei der EnBW AG wird das gesamte operative Ergebnis vom Beteiligungsergebnis dominiert.
GrolRe aufRerplanmaflige Abschreibungen im Jahr 2003 fihrten dort zu einem Gewinnein-
bruch, von dem sich das Unternehmen jedoch schnell wieder erholte.

In den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres verbesserte sich der EBIT um weitere 11

Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.

d) Vattenfall Europe AG
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1: Operatives Ergebnis EBIT (in Mio. €)
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Seit der Grindung der Vattenfall Europe AG ging es mit dem EBIT steil nach oben. In den
ersten drei Quartalen des laufenden Jahres verbesserte sich der EBIT um mehr als 11 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.. Auch bei Vattenfall Europe ist das Beteiligungs-

ergebnis entscheidend fur das Gesamtergebnis.

1.2.3 Gewinnentwicklung nach Sparten
Die Entwicklung der Konzerngewinne insgesamt gibt noch keinen Aufschluss dartber, in

welchen Teilbereichen die Gewinne anfallen und wo die ,Cash Cows" der jeweiligen Unter-
nehmen sind. Daher ware es im Sinne einer maximalen Transparenz sehr hilfreich, wenn die
Gewinne fur die Sparten Strom und Gas in Deutschland gesondert ausgewiesen und mdég-
lichst auf die einzelnen Stufen der Wertschopfungskette aufgeteilt wirden. Die folgende Ab-
bildung gibt einen Uberblick tiber die zu unterscheidenden Stufen.
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V

Regelenergie

Ubertragung
Erzeugung (incl. Systemdienst- GroRhandel
leistungen)
Verteilung > Vertrieb

Zdhl- und Messwesen

V

D Wetthewerbsbereich

D Lhatdrlicher® Monopolbereich

Leider geben die Geschéftsberichte der vier Unternehmen eine solche Detaillierung nicht

ansatzweise her. Dazu im einzelnen:

Der E.ON-Konzern unterscheidet seit dem Geschaftsjahr 2003 die folgenden sechs Unter-
nehmensbereiche (,market units*):°

Central Europe
Pan-European Gas
UK

Nordic
US-Midwest
Corporate Center

Die fur unsere Zwecke detaillierteste Aufschliisselung des EBIT ist hier fir Central Europe,
Teilgebiet West, die Unterscheidung zwischen Strom und Gas. Der Anteil des Teilbereiches
Strom (Central Europe West) am Konzern-EBIT liegt bei Uber 40%. Seit 2003 ist der abso-
lute Betrag hier um 40% gestiegen — von 2,5 Mrd. € auf rund 3,5 Mrd. €. Eine separate Aus-
weisung des EBIT nur fur die Stromerzeugung, bei der wir die gréf3sten Gewinnsteigerungen

in den letzten Jahren vermuten, liegt leider 6ffentlich nicht vor.

Der RWE-Konzern unterscheidet aktuell die folgenden sieben Unternehmensbereiche:

RWE Power (Stromerzeugung)

RWE Energy (Vertriebs- und Netzgesellschaft)

RWE Trading (Energiehandel, insbesondere Strom und Gas)
RWE Systems (Dienstleistungen)

RWE nPower (GroR3britannien)

®>Vor 2003 wurde E.ON Energie als groBtes Tochterunternehmen im Konzernbericht separat ausgewiesen.
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* RWE Gas Midstream (Gasbeschaffung, -transport und —speicherung)
» RWE DEA (Ol- und Gasférderung)

Unternehmensbereiche dieser Art werden bei RWE erst seit 2002 unterschieden, und auch
seither gab es immer wieder Veranderungen in der Konzernstruktur, so dass es fir Aul3en-
stehende nahezu unmdglich ist, belastbare Kennziffernvergleiche durchzufuhren.

Am aussagekraftigsten ist noch die Entwicklung im Bereich RWE Power, wo Strom inkl. Tra-
ding separat ausgewiesen wird, allerdings nicht regional beschrankt auf Deutschland. Der
Anteil dieses Bereichs am Konzern-EBITDA betrug in den letzten beiden Jahren rund ein
Drittel, wobei der EBIT hier in 2006 gegentber 2005 um 28% zugenommen hatte. Aus-
schlaggebend dafir sei ,die Margenverbesserung durch die Strompreisentwicklung am
GroRRhandelsmarkt* gewesen, so die RWE AG in ihrem Geschéftsbericht 2006.

Der Bereich RWE Energy wird fur Deutschland ebenfalls separat ausgewiesen und umfasst
die Vertriebs- und Netzgesellschaften der RWE AG in Deutschland in den Bereichen Strom,
Gas und Wasser; die uberregionalen Transportnetze fur Strom und Gas sind auf Grund der
Entflechtungsvorschriften davon getrennt. Insgesamt tragt dieser Bereich rund ein Viertel
zum Konzern-EBITDA bei; sein absoluter Beitrag in Hohe von 1,85 Milliarden Euro ist auf
Grund der Netzentgeltregulierung in Deutschland, die seit 2005 von der Bundesnetzagentur

durchgefuhrt wird, etwas gesunken.

Die EnBW AG unterscheidet in ihrem Geschéftsbericht lediglich die Geschéftsfelder Strom,
Gas und Energie-/Umweltdienstleistungen. Der Beitrag des Strom-Geschaftsfeldes zum Ge-
samt-EBIT betragt hier deutlich mehr als 90%, im Geschéaftsjahr 2006 sogar tber 100% (d.h.
in der Summe machten die anderen Geschaftsbereiche Verluste). Seit 2003 ist der EBIT im
Geschaftsfeld Strom um Uber 300% gewachsen, seit 2004 (dem Jahr nach der internen Kon-

solidierung) immerhin um rund ein Drittel. Absolut betragt er zur Zeit rund 1,5 Mrd. £€.

Die Vattenfall Europe AG unterscheidet seit 2004 in ihrem Geschéaftsbericht die Segmente
(,business units*)

Mining & Generation
Heat

Sales

Distribution
Transmission

Der Beitrag des Segments ,Mining und Distribution dominiert die anderen Segmente um ein
Vielfaches. Im Jahr 2006 trug er rund 70% zum Gesamt-EBIT bei. Gegenluber dem Vorjahr
war hier ein Wachstum von zwei Dritteln zu verzeichnen, im wesentlichen bedingt durch die
hohen Strom-GrofRhandelspreise. Absolut gesehen trug das Segment im Jahr 2006 rund 1
Mrd. € zum EBIT bei.
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Insgesamt gesehen ist es mit den 6ffentlich zur Verfliigung stehenden Unterlagen nicht mag-
lich, die Gewinnentwicklung in den Unternehmen fiir jede einzelne Stufe der Wertschop-
fungskette separat nachzuvollziehen. Die grof3tenteils hoch aggregierten Daten in den Ge-
schaftsberichten lassen allenfalls Tendenzen erkennen und bestétigen die Vermutung, dass
der Bereich der Stromerzeugung verbunden mit dem Stromhandel in den letzten Jahren die
wichtigste ,Cash Cow" der vier grof3en Energieunternehmen gewesen ist. Im einzelnen bele-
gen — mdglicherweise sogar anlagenscharf — lasst sich dies leider nicht.

Intern sind diese Daten selbstverstandlich vorhanden und dokumentiert, da dies in 8§10
Energiewirtschaftsgesetz (Rechnungslegung und interne Buchfiihrung) vorgeschrieben
wurde. Dort heif3t es in Abs. 3:

Unternehmen, die im Sinne von § 3 Nr. 38 zu einem vertikal integrierten Energieversorgungsunter-
nehmen verbunden sind, haben zur Vermeidung von Diskriminierung und Quersubventionierung in
ihrer internen Rechnungslegung jeweils getrennte Konten fur jede ihrer Téatigkeiten in den nachfolgend
aufgefuhrten Bereichen so zu fuhren, wie dies erforderlich wére, wenn diese Tatigkeiten von rechtlich
selbstandigen Unternehmen ausgefihrt wirden:
Elektrizitdtsibertragung;
Elektrizitatsverteilung;
Gasfernleitung;
Gasverteilung;
Gasspeicherung;

6. Betrieb von LNG-Anlagen.
Tatigkeit im Sinne dieser Bestimmung ist auch jede wirtschaftliche Nutzung eines Eigentumsrechts an
Elektrizitats- oder Gasversorgungsnetzen, Gasspeichern oder LNG-Anlagen. Fir die anderen Téatig-
keiten innerhalb des Elektrizitatssektors und innerhalb des Gassektors sind Konten zu fuhren, die
innerhalb des jeweiligen Sektors zusammengefasst werden kdnnen. Fur Tatigkeiten aul3erhalb des
Elektrizitats- und Gassektors sind ebenfalls eigene Konten zu fihren, die zusammengefasst werden
kdnnen. Soweit eine direkte Zuordnung zu den einzelnen Téatigkeiten nicht moglich ist oder mit unver-
tretbarem Aufwand verbunden wére, hat die Zuordnung durch Schlisselung der Konten, die sachge-
recht und fur Dritte nachvollziehbar sein muss, zu erfolgen. Mit der Erstellung des Jahresabschlusses
ist fur jeden der genannten Tatigkeitsbereiche intern jeweils eine den in Absatz 1 genannten Vor-
schriften entsprechende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung aufzustellen. Dabei sind in der in-
ternen Rechnungslegung die Regeln einschlieBlich der Abschreibungsmethoden anzugeben, nach
denen die Gegenstande des Aktiv- und Passivwvermégens sowie die Aufwendungen und Ertrédge den
gemal} den Satzen 1 bis 4 gefiihrten Konten zugeordnet worden sind. (Hervorh. dA)

agrwnPE

Im Rahmen einer Arbeitsgruppe der Bundestagsfraktion Blindnis 90/Die Griinen zur Novel-
lierung des Energiewirtschaftsgesetzes, die sich in den Jahren 2003 bis 2005 regelmalig
traf, wurde seinerzeit vorgeschlagen, den vorletzten Satz nach dem Wort ,aufzustellen” um
folgenden Zusatz zu erganzen: ,... und in den Anhang des Jahresabschlusses aufzu-
nehmen®. Dieser Vorschlag fand Eingang in den Gesetzestext, wie er dem Bundesrat zuge-
leitet wurde. Dieser allerdings strich ihn in letzter Minute wieder heraus.

Der Bedarf nach einem solchen Zusatz erscheint heute aktueller denn je und sollte bei der

nachsten Novellierungsrunde zum EnWG wieder aufgegriffen werden.

16



Kurzstudie Energieunternehmen

Leprich

November 2007

1.3 Die Gewinne fir die Aktionére
Im Folgenden wird die jahrliche Dividendenausschittung der vier Energiekonzerne nachge-

zeichnet. Zudem wird parallel der Gewinn je Aktie ausgewiesen, um das Ausschittungsver-

halten der Unternehmen zu illustrieren.

a) E.ON AG
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Gut erkennbar ist ein stetes Wachstum der Dividendenausschiittung, das jedoch nicht immer

parallel zur Gewinnentwicklung je Aktie erfolgt. 2005 ist in dem Sinne als Ausnahmejahr zu

betrachten, dass fehlende konkrete Investitions- und Akquisitionsperspektiven zu einer ho-

hen Ausschittung zwangen. 2006 warf die geplante Akquisition der spanischen Endesa be-

reits ihren Schatten voraus.

b) RWE AG
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Auch bei der RWE AG ist — ausgehend von der Konsolidierung der Unternehmensfusion mit
der VEW und dem Rekordtief der Strompreise im Sommer 2000 — seit 2001 ein stetiges Di-
videndenwachstum zu verzeichnen. Aufféllig ist, dass sich die Gewinnexplosion der letzten

beiden Jahre nicht in einer noch héheren Ausschittung niedergeschlagen hat.

c) EnBW AG
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Nach der Unternehmenskonsolidierung im Jahr 2003 durch den neuen Vorstandsvorsitzen-
den Claassen und der daraus resultierenden Dividendenaussetzung im Jahr 2004 steigt die

Ausschittung einhergehend mit der Gewinnentwicklung steil an.

d) Vattenfall Europe AG
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Wenn man einmal das Jahr 2001 als Vorlauferjahr der Vattenfall Europe AG ausblendet, ist
seit dem Jahr 2003 eine sehr zurtckhaltende Ausschuttungspolitik zu erkennen, die durch
die Gewinnentwicklung nicht gestutzt wird. Offensichtlich fordert der schwedische Staat ge-
geniber seiner nahezu 100%-Tochter Vattenfall Europe AG keine allzu offensive Ausschit-

tungspolitik ein.

1.4 Die Entwicklung der Aktienkurse
Die folgende Abbildung gibt eine Ubersicht der Aktienkursentwicklung der vier groRen Ener-

gieunternehmen seit dem Jahr 2002. Alle vier Aktien waren im Ausgangsjahr eine gute
Geldanlage gewesen, wobei sich die RWE-Stammaktie am Besten entwickelte und nahezu
vervierfachte, dicht gefolgt von der E.ON-Aktie mit einer Verdreieinhalbfachung. Aber auch
die EnBW-Aktie hat sich seit ihrem Tiefpunkt im Jahr 2003 mehr als verdoppelt.
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—¢—E.ON 38,45 | 51,74 | 67,06 | 87,39 | 102,83|133,74
—#— RWE Stamm 24,70 | 31,37 | 40,70 | 62,55 | 83,50 | 95,91
EnBW 33,94 | 25,15 | 29,10 | 45,80 | 50,55 | 57,00
—o— Vattenfall Europe | 19,50 | 23,50 | 29,00 | 41,30 | 49,90 | 50,00
—&¢— E.ON —#—RWE Stamm EnBW —@— Vattenfall Europe

Die augenblickliche Marktkapitalisierung der vier Unternehmen betragt rund 170 Mrd. Euro,

die allerdings recht ungleich verteilt sind, wie die folgende Abbildung veranschaulicht:
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55%

Marktkapitalisierung

6%

@ EON @ RWE O EnBW @ Vattenfall

Es wird hier unmittelbar das ungleich grél3ere Gewicht von E.ON und RWE gegenlber den

anderen beiden Unternehmen deutlich; und E.ON selbst spielt offensichtlich noch einmal in

einer anderen Liga als das RWE.
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2. Entwicklung der Strompreise und der Netzentgelte

Da die vier grol3en Energieunternehmen durch ihre vielfaltigen Beteiligungen an den integ-
rierten Stadtwerken und Regionalversorgern einen erheblichen Anteil an der Endkundenbe-
lieferung sowie an dem Gesamtaufkommen der Netznutzungsentgelte im Verteilnetzbereich
besitzen (vgl. dazu Kapitel 3), ware eine Beschrankung der Preis- und Entgeltanalyse auf die
jeweiligen Konzernunternehmen unangemessen gewesen. Stattdessen soll im Folgenden
die generelle Entwicklung bei den Strompreisen und den Netzentgelten in Deutschland
nachvollzogen werden. Dabei wird ausschlie3lich auf aktuelle Daten Dritter zurlickgegriffen,

da eine eigene Datenauswertung den Rahmen dieser Kurzstudie gesprengt héatte.

2.1 Entwicklung der Endkundenpreise

Die Strompreise kennen in Deutschland seit Sommer 2000 im wesentlichen nur eine Rich-
tung: sie gehen nach oben. Der VIK als Lobbyverband der groRen industriellen Energie-
verbraucher hat in seinem neuesten Strompreisvergleich ermittelt, dass die durchschnittli-
chen Preise fir seine Klientel seit 2000 zwischen 58% und knapp 77% gestiegen sind, mit
einem besonders starken Anstieg im Jahr 2005 — dem Jahr der Einfihrung des CO2-Emissi-

onshandels.

Abbildung 1: VIK-Strompreisvergleich Juni 2007

8,00

et O arith. Mittelwert 2000 Qarith. Mittelwert 2001 W arith. Mittelwert 2002 Qarith. Mittelwert 2003
7,004—

O arith. Mittelwert 2004 marith. Mittelwert 2005 W arith. Mittelwert 2006 @arith. Mittelwert 2007

6,00

5,00

" 28 cm
-+ B0 %

> 100 GWh 50 - 100 GWh < 50 GWh

Die monatliche Indexentwicklung fir Industriestrompreise hatte im April 2006 einen absolu-
ten Hohepunkt und stabilisiert sich seit einiger Zeit auf hohem Niveau (www.vik.de):
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Gleitender G-Monatsmittelwert 163,68
Glsitender Jahresmittelwert 162,97

SEaRgscacsaness

FFEaE

..... SFFICIES “FillEs - Strompreisindex Stand
Energle fir die Industrie Mittelspannung

Im europaischen Vergleich liegen die deutschen Strompreise auch fur die Industriekunden
ganz weit oben, wie der zweimal im Jahr durchgefiihrte EU-Strompreisvergleich regelmafig

beweist.

Abbildung 2: EU-Strompreisvergleich, Stand: 1.01.2007

Vergleich der Industriestrompreise in der EU
Stand Januar 2007; Angaben in Eurocent/’kWh, mut Abgaben und sonstigen Steuern, aber ohne Mehrwertsteuer
W 1.250.000 kWh
14,00 4 010.000.000 kWh
M 24.000.000 kWh
@ 50.000.000 kWh
12,00 4
070.000.000 kWh
10,00 4
8,00
6.00
4.00
2,00 H
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A
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Der Industriestrompreis setzt sich fiir einen beispielhaften Mittelspannungs-Industriekunden®

wie folgt zusammen (eigene Abschatzung auf Basis BNetzA 2007, Stand: November 2007):

® Eurostat-Kundenkategorie 1g: Industriekunden mit einem Jahresverbrauch von 24 GWh, einer Hochstlast von
4.000 kW und einer Jahresbenutzungsdauer von 6.000 Stunden.
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Stromkostenanteile Industrie 2007
Mittelspannungskunde; 12,69 ct/kWh

1,11 0,29

0,11

B Strombezug+Vertrieb @ Netz+Verrechnung B Umsatzsteuer
B Stromsteuer @ Konzessionsabgabe B EEG

B8 KWK-G

Die Strombezugskosten enthalten hierbei noch die Vertriebsmarge, die Netzkosten die Ver-
rechnungsentgelte. Steuern und Abgaben umfassen neben der Umsatz- auch die

Stromsteuer sowie die Konzessionsabgabe und die Zuschlage nach EEG und KWK-G.

Es wird unmittelbar deutlich, dass die Hohe des industriellen Strompreises von den Strom-
bezugskosten dominiert wird (Anteil: rund 44%). Das gilt in noch starkerem Mal3e fur grof3e
Industriekunden, die direkt auf der Hochspannungsebene versorgt werden und daher sowohl
niedrigere Netznutzungsentgelte entrichten missen also auch bei den Abgaben stark ent-

lastet werden.

Fir den Haushaltskundenbereich’ sieht die Zusammensetzung des Strompreises deutlich

anders aus: (eigene Abschatzung auf Basis BNetzA 2007, Stand: November 2007)

" Eurostat-Kundenkategorie Dc: Haushaltskunden mit einem Jahresverbrauch von 3.500 kWh, darunter 1.300
kWh Nachtstrom, Grundversorgung in Niederspannung
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Stromkostenanteile Haushalte 2007
Summe: 20,87 ct/kWh

B Strombezug+Vertriecb @ Netz+Verrechnung B Umsatzsteuer
B Stromsteuer @ Konzessionsabgabe B EEG

@ KWK-G

Hier machen die staatlichen Belastungen den gréf3ten Anteil am Strompreis aus (Anteil: rund
40%), gefolgt von den Netzkosten (Anteil 30%). Absolut gesehen sind die Haushaltsstrom-
preise um rund zwei Drittel héher als die obigen Strompreise fur Industriekunden, was im
wesentlichen den héheren staatlichen Belastungen und den Netzentgelten fiir die Nieder-

spannungsebene geschuldet ist.

Die Haushaltsstrompreise sind zwischen 2000 und 2006 in Deutschland um rund 50% ge-
stiegen, wobei weniger als die Halfte dieses Anstiegs staatlich induziert und etwas mehr als
die Halfte unternehmens- und marktinduziert war, wie die folgende Tabelle dokumentiert:

HH 3.500 kWh 2000 2007 Preisanstieg von 2000 bis 2007
Euro/Monat | Euro/Monat | A Euro Anstieg in | Anteil in %

%

Strompreis 40,66 60,20 19,54 48

Davon Stromer- | 25,15 35,70 10,55 42 59,3

zeugung, -

transport und -

vertrieb

Davon Steuern | 15,51 24,50 8,99 58 40,7

und Abgaben

Quelle: VDEW, 8. August 2007; mittlerer Stromverbrauch von 3.500 kwWh pro Jahr
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Im européischen Vergleich sind die deutschen Haushaltsstrompreise ebenfalls vergleichs-
weise hoch, wie die folgende Ubersicht von EUROSTAT belegt:

Abbildung 3: Vergleich der Strompreise fur private Haushalte am 1. Januar 2007

30

@ Ohne Steuern m Sonstige Abgaben o MwSt.
25
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Anmerkung: Dieser Vergleich bezieht sich auf den Verbrauchertypus Dc, also fiir Haushalte mit einem
durchschnittlichen Jahresverbrauch von 3500 kWh.

2.2 Entwicklung der Netznutzungsentgelte

Die Netznutzungsentgelte auf der Hochstspannungsebene (Ubertragungsnetz) haben sich

bei den vier Verbundunternehmen wie folgt entwickelt:

E.ON RWE EnBW Vattenfall
2000
a) NNE €/kwW a) 26,40 a) 31,00 a) 26,94 a) 37,17
b) Erlose Mio.€ | b) 528 b) 708 b) 257 b) 398
2001
a) NNE €/kwW a) 26,40 a) 30,53 a) 27,93 a) 32,10
b) Erlose Mio.€ | b) 528 b) 748 b) 268 b) 353
2002
a) NNE €/kwW a) 30,98 a) 33,98 a) 30,97 a) 35,70
b) Erlose Mio.€ | b) 620 b) 832 b) 297 b) 393
2003
a) NNE €/kwW a) 30,98 a) 36,41 a) 33,34 a) 42,80
b) Erlése Mio.€ | b) 620 b) 892 b) 320 b) 471
2004
a) NNE €/kwW a) 34,85 a) 36,41 a) 37,11 a) 42,78
b) Erlése Mio.€ | b) 697 b) 892 b) 356 b) 471
2005
a) NNE €/kwW a) 34,85 a) 39,92 a) 37,94 a) 47,40
b) Erlose Mio.€ | b) 697 b) 978 b) 364 b) 521
2000 - 2005 + 32% 28,8% 40,8% 27,5%

Die Angaben der Netznutzungsentgelte (NNE) erfolgt in Form von Netzpunkttarifen, die die Kosten der
Netzebene auf die Jahreshdchstlast beziehen (Hochstspannungsbriefmarke)

Quellen: LBD 2005; BET 2005

25




Kurzstudie Energieunternehmen
Leprich November 2007

In der Summe wurden durch die Netznutzungsentgelte allein auf der H&chstspannungs-
ebene im Jahr 2005 rund 2,5 Mrd. € erlost, davon allein mehr als 800 Mio. € durch die Be-
reitstellung von Regelenergie. Das sind rund 600 Mio. € mehr als im Jahr 2000, ohne dass
diese Erh6hung plausibel nachvollziehbar ware (LBD 2005).

Fir den Abnahmefall eines Industriekunden mit 1 TWh Stromabnahme bei 7.000 h/a hat der
Verband der Industriellen Energie- und Kraftwirtschaft (VIK) im Sommer 2007 die Entwick-
lung der Netznutzungsentgelte fur die Hochstspannungsnetze fur die vier Verbundunterneh-

men wie folgt ermittelt:

in Tsd. Euro
2005 2006 2007 Deltain %
E.ON 4.903 4579 4579 -6,6
RWE 5,226 5.501 5.501 +5,2
Vattenfall 6.504 5.490 6.974 +7,2
EnBW 5.320 4.836 4.836 -9,1

Die Entwicklung zeigt eindeutig, dass die Regulierung von Netznutzungsentgelten nicht im-
mer zu sinkenden Netzentgelten fihren muss; im Gegenteil sind die Entgelte bei Vattenfall
Europe und RWE seit Einfiihrung der Regulierung gestiegen.®

Die Entwicklung der Netzentgelte auf den Ubrigen Spannungsebenen (Hoch-, Mittel- und
Niederspannung) konnte im Rahmen dieser Kurzstudie nicht nachvollzogen werden. Aller-
dings zeigt der VIK-Preisvergleich Stromnetze vom Juli 2007, dass die Netzentgelte in
Deutschland immer noch breit streuen und dass die Verbundunternehmen mit ihren Téchtern

im Mittelfeld angesiedelt sind.

Abbildung 4: VIK-Preisvergleich Netznutzung 2007

® Die entsprechenden Meldungen in der Presse sprechen zwar immer von Entgeltsenkungen, diese Senkungen
beziehen sich aber stets auf die beantragten, nicht etwa auf die zum Zeitpunkt der Antragstellung geltenden
Entgelte. Demnach kann eine drastische Kurzung des Antrages unter dem Strich immer noch zu Erh6hungen
gegeniber den bestehenden Entgelten fliihren. Diese eigenwillige Informationspraxis ist in anderen Landern der
EU nicht anzutreffen.
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HEAG Sddhesiische Enemie Al (H3E)
Rhpinlscha WETFGesallschafr misH RN GY B
NRM Netrdienste Rhesn-hain GmbH
EON Mivw: ez GmbH
G Motz Gmibe T8
WattenFall Eurcpe Catribution Hambuyg GmbH
WSW Netz GmbH B
Stadrerie Bielefeld Metz GmbH B
Stadnwirie Ddsseldor AG
EnbiW Regional AG
Energledens Netze GmbH [

enercity Metrgesslischoft mhH
SWM Isfras naktur GmbH B
HWE Ahein-Rubitvemsiinetr GmbH
Srarirwverhe Maing Al

ECi Fiayem Metz GmbH

Stadiische Werke AG Hassel

EWE NETZ GmbH

BN Avacon Nate Bl (M ede s haen)
DREVIAG - Stadtwe ke Dresden GmbH
LEW Verziinez GmbH

E.OM Hante Motz GmbH

Stadewerke Dulsburg AG

Staduwerke Leipeig Mete GmbH

Plalzwedks AL

2477 Netze GrrbH I:HrL.ngP.-hiel. M Em‘rgir AGY
Allpaaererr GmbH & Cn HG

TEM Thirnnger Enengienetee GmbH

EUCitg arcin Mtz GmbH

erwia Vertzilnetz GmbH

ENS0 Strom Metz GmbH

L0 Avacon Metz GenbH {Sachsen-Anhalt)
WEMAG AG

aon MNer GmbH Rk

VIK - CARSTEN vANPLOER 07-2007

0,00 1,00 2,00 300 4,50 500 6,00

=
B

Beispiel zur Zusammensetzung der Netzentgelte: RWE Rhein-Rubr Verteilnetz GmbH

Hicheiapanmung Hachepannung Mitistapannung Miederapannung
063 Inkl. Hichstapannung Inkl. Hichatapannumg Inkl. Hichstapannung

1,13 und Inkl. Hochapannumg und Inkl. Hochapannung

2,73 und inkl. Mitislapannung

3,41

Hachstspannung {Mittelwart bei 5.000h/a ; 6.000 h/a ; T.000h /al
Hochapannung  (Mitbelwert bei 2, 500h/a ; 4.000 h/a; 6.000h/a)
Mirtelspannung (Mittelwer bet 1.6000a ; 2.500 h/a ; 5.000h/a)
Miederspannung (Mittelwert bei 1.600h ; 2,500 hia ; 4,000h/a)
Quelle: VIK 2007
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Exkurs: Entwicklung der Netzinvestitionen
Durch ein faktisches Vergleichsmarktkonzept der Offentlichkeit und des Bundeskartellamtes

sowie durch das Fehlen einer Qualitatsregulierung sahen die Netzbetreiber in der Zeit der
freiwilligen Verbéndevereinbarung bis zum Jahr 2005 wenig Veranlassung zu entgelterho-
henden Investitionen in die Netze; hinzu kamen haufig gestiegene Renditeanforderungen der
privaten und 6ffentlichen Anteilseigner. Insofern fuhrte die erste Phase der Energiemarktlibe-
ralisierung zu einer gewissen Investitionsabstinenz, und die Uber die Netzentgelte refinan-
zierten Abschreibungen wurden eher ausgeschuttet als reinvestiert. Die folgende Abbildung
zeichnet den Verlauf der Netzinvestitionen der deutschen Stromversorgungsunternehmen
insgesamt seit 1995 nach. Seit 2006 ist — auch bedingt durch die Investitionssicherheit bie-
tende Netzentgeltregulierung durch die Bundesnetzagentur — eine deutliche Zunahme der
Netzinvestitionen zu verzeichnen. Fir eine Unterteilung der Investitionen in das Ubertra-

gungsnetz und das Verteilnetz stehen allerdings keine Daten zur Verfigung.

Abbildung 5: Investitionen der Stromversorgungsunternehmen in Deutschland (in Mrd. €)

—¢=— Netzinvestitionen in Mrd. €

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1995 1996

Quelle: A.T. Kearney 2007 (nach VDEW)

Wenn man davon ausgeht, dass die jahrlichen Netznutzungsentgelte aller Spannungsebe-
nen zur Zeit jahrlich zwischen 20 und 22 Mrd. Euro betragen, nimmt sich eine Netzinvestiti-

onshohe von deutlich unter 3 Mrd. € eher bescheiden aus.®

° Die Bundesnetzagentur nennt in ihrem Monitoringbericht 2007 die Zahl von 21,19 Mrd. € als Gesamterldse
(Netzentgelte, Messung und Abrechnung) fur 2004, wobei sie sich auf 886 Netzbetreiber bezieht. Allerdings sind
in dieser Zahl Doppelzéhlungen enthalten, da die Kosten der vorgelagerten Netzebenen jeweils in den Erldsen
enthalten sind. VVgl. BNetzA 2007, S.179.
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3. Zur Marktmacht der vier gro3en Energieunternehmen

3.1 Ausgewahlte Ubersichten
Es ist nicht ganz einfach, einen stets aktualisierten Uberblick tiber die Anteile der vier groRen

Energieunternehmen an den einzelnen Wertschopfungsstufen des Energiesektors zu be-
kommen, da es hierzu keine regelmallige Berichterstattung gibt. Insofern ist man zum einen
auf eigene Veroffentlichungen des VDEW/VDN angewiesen, die stets mit besonderer Vor-
sicht zu betrachten sind (s. dazu BEI 2005, S.27), sowie auf Veroffentlichungen des Bundes-
kartellamtes und der Monopolkommission. Gliicklicherweise gibt es mit dem Institut fur Wirt-
schaftswissenschaften an der Universitat Erlangen-Nurnberg (Uni E-N) wieder eine For-
schungseinrichtung, die sich um diesen Bereich wissenschaftlich kimmert, nachdem das
Energiewirtschaftliche Institut an der Universitat Kéln 1998 letztmalig eine Erhebung zur
Konzentration der Energiewirtschaft vorgelegt hatte (EWI 1998).

Im Folgenden werden einige wesentliche Fakten zur Marktmacht der Verbundunternehmen

zusammengefasst.

Die Situation bei der Stromerzeugung, wo die Marktmacht zur Zeit am intensivsten diskutiert

wird, stellt sich zur Zeit wie folgt dar:

a) Bestehende Erzeugungskapazitaten (netto)

BKA 2006 Uni E-N 2005 | BEI 2005
E.ON 52% 28,1 27,4%
RWE 29,7 34,9%
EnBW ~30% 11,0 13,0%
Vattenfall 15,1 15,2%
Summe ~82% 83,9 90,5

Anmerkungen:

e BKA 2006: Das Bundeskartellamt stitzt sich einerseits auf eine eigene Marktuntersu-
chung fur die Jahre 2003 und 2004, andererseits auf Daten der Verbundunternehmen
selbst, die sie u.a. im Rahmen des Berichtes der EU-Kommission vom 10. Januar
2007 uber die Sektoruntersuchung gemacht bzw. akzeptiert haben.

e Uni E-N 2005: Berticksichtigt wurden alle Kraftwerksblocke ab 100 MW im Jahr 2004
unter Anwendung der direkten Zurechnung, d.h. die Zurechnung der jeweiligen Be-
sitzanteile auf die einzelnen Unternehmen erfolgt nach den jeweiligen Beteiligungs-

Prozentsatzen an den Kraftwerken.
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e BEI 2005: Bertcksichtigt wurden alle Kraftwerksblocke > 100MW, die in das Netz der
offentlichen Versorgung einspeisen. Zudem wurden die vertraglich gesicherten Leis-
tungen des RWE berucksichtigt.

Zu beachten ist zudem, dass die Anteile der vier Unternehmen an der Stromerzeugung
(Arbeit) noch hoher liegen, da ihr Anteil an den rund um die Uhr laufenden Grundlastkraft-

werken Uber 95% betragt.

b) Konkret geplante Neubaukapazitaten

Es besteht politisch weitgehende Einigkeit darliber, dass diese dominierende Marktposition
der vier Energieunternehmen im Bereich der Stromerzeugung dringend abgebaut werden
muss, um auf Dauer einen funktionsfahigen Wettbewerb im StromgroRhandel und an der
Strombdrse zu garantieren. Blendet man eine Enteignung bei bestehenden Kraftwerken, wie
sie der hessische Wirtschaftsminister Rhiel seit l[angerer Zeit vorschlagt, als politisch nicht
umsetzbare Option einmal aus, erscheint es besonders dringlich, dafiir Sorge zu tragen,
dass bei den anstehenden Neubauten von Kraftwerken die Marktmacht der vier Grol3en nicht
perpetuiert wird. Aktuell deutet sich allerdings exakt das Gegenteil an, wie die folgende

Ubersicht der geplanten Kohle-Kraftwerksneubauten zeigt:

Standort | Leistung in MW | Brennstoff | Unternehmen
Bereits genehmigte Blocke bzw. Genehmigung steht dicht bevor
Boxberg 660 Braukohle Vattenfall
Datteln 1.055 Steinkohle E.ON
Duisburg-Walsum 750 Steinkohle Evonik STEAG
Hamm-Uentrop 2*800 Steinkohle RWE
LUnen 820 Steinkohle Trianel
Moorburg 2*820 Steinkohle Vattenfall
Neurath 2*1.050 Braunkohle RWE

10 Blocke, 8.625

MW
Anlagen im konkreten Genehmigungsverfahren
Brunsbuttel 800 Steinkohle Sudwest Strom
Dorpen (NS) 900 Steinkohle Advanced Power
Dusseldorf 400 Steinkohle SW Dusseldorf
Ensdorf 2*800 Steinkohle RWE
Herne 750 Steinkohle Evonik STEAG
Krefeld-Uerdingen 750 Steinkohle Trianel
Lubmin 2*800 Steinkohle Dong
Linen 900 Steinkohle Evonik STEAG
Mainz 800 Steinkohle SW Mainz-Wiesba-

den

Stade 800 Steinkohle Electrabel
Stade 1.100 Steinkohle E.ON
Staudinger 1.100 Steinkohle E.ON
Wilhelmshafen 500 Steinkohle E.ON

15 Blocke, 12.000

MW

Quelle: eigene Zusammenstellung auf Basis der WWF Pressemitteilung vom 26. 11.2007
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Von den bereits genehmigten oder kurz vor der Genehmigung stehenden Blocken entfallen
acht von zehn auf die vier Grof3en; hinzu kommt ein Kraftwerk der Evonik STEAG, an der
E.ON und RWE ebenfalls noch beteiligt sind.

Etwas besser sieht es bei den weiteren 15 Blocken im konkreten Genehmigungsverfahren
aus: ein Drittel der Blocke entféllt auf die vier Grof3en, hinzuzurechen sind allerdings zwei
Blocke der Evonik STEAG. Daruiber hinaus werden zwei grof3e Gas-GuD-Blocke von E.ON
(Standort: Irsching) und ein Block vom RWE (Standort: Lingen) realisiert.

Insgesamt ist damit offensichtlich, dass die vier groRen Energieunternehmen alles daran
setzen, ihre Marktmacht auf dem Stromerzeugungsmarkt auch in Zukunft zu behalten, ohne

dass die Politik sie daran hindern wirde.

c) Endkundenversorgung
Auch im Bereich der direkten Endkundenversorgung ist die Marktmacht der vier Verbundun-

ternehmen eklatant, wie die folgende Ubersicht zeigt:

Uni E-N 2007 | BEI 2005
E.ON 17,8% 27,0%
RWE 19,4% 26,6%
EnBW 12,9% 12,1%
Vattenfall 6,7% 5,7%
Summe 56,8% 71,4%

e Uni E-N 2007: Nach der so genannten Dominanzmethode wurden hier nur die von
den vier Unternehmen beherrschten Beteiligungen (>50% Anteil) bertcksichtigt.
Nimmt man die Minderheitsbeteiligungen dazu, so ergibt sich ein Einfluss auf mehr
als 80% des Endkundenmarktes. Bezugsjahr: 2004

e BEI 2005: Hier wurden die Prozentwerte anteilsproportional im Hinblick auf die
Beteiligungen der Unternehmen ermittelt. Sieht man auch bei Minderheitsbeteiligun-
gen einen erheblichen Einfluss (s. Abschnitt 3.2), kommt man auch hier auf einen

Gesamtwert von knapp 80%. Bezugsjahr: 2003

d) Netze
Die Anteile an den deutschen Stromnetzen teilen sich wie folgt auf (Bundeskartellamt 2007,
S.39):

> 200 kV 60<x<220 kV 60 kV<x<6 kV <6 kV
Hochstspannung | Hochspannung | Mittelspannung | Niederspann.
E.ON > 60% >70% ~50% ~50%
RWE
EnBW ~10% ~10% ~10% ~10%
Vattenfall | 28% < 10% < 10% < 10%
Summe ~98% ~90% ~70% ~70%
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Fazit: Insgesamt fallt bei all diesen Betrachtungen die Uberragende Marktstellung der zwei
Unternehmen E.ON und RWE auf, was sich beim Bundeskartellamt schon seit dem Jahr
2001 dahingehend niederschlagt, dass stets von einem ,marktbeherrschenden Duopol“ ge-

sprochen und ausgegangen wird.

3.2 Vertikale Vorwartsintegration
Mit Beginn der Liberalisierung des deutschen Stromsektors 1998 hat es eine Vielzahl von

Unternehmenszusammenschlissen und —beteiligungen gegeben, die die Sektorstruktur
massiv verandert haben. So wurden nicht nur aus ehemals acht grof3en Verbundunterneh-
men vier, sondern es erfolgte eine offensive vertikale Vorwartsintegration seitens dieser vier
Verbundunternehmen, die es insbesondere auf Beteiligungen an Stadtwerken und Regional-
versorgern abgesehen hatte. Diese Strategie wurde nahezu unbehelligt vom Bundeskartell-
amt sehr erfolgreich umgesetzt und fuhrte dazu, dass die vier Verbundunternehmen derzeit
Beteiligungen an insgesamt 282 Stadtwerken und Regionalversorgern besitzen. Die folgende
Ubersicht fasst die Ergebnisse einer aktuellen Studie der Universitat Erlangen-Nirnberg zu-
sammen (vgl. Vollhals u.a. 2007), die erstmals etwas Transparenz in das oft undurchschau-

bare Beteiligungsgeflecht gebracht hat.

Beteiligung mit einem Anteil von
0 bis < 25% 25 bis < 50% > 50% Summe
E.ON 83 86 15 184
RWE 51 38 10 99
Vattenfall 6 1 3 10
EnBW 7 24 1 32
Summe 147 149 29 325*

* An 241 Unternehmen ist nur einer der vier Grol3en beteiligt, an 41 hingegen zwei oder mehr. Insgesamt bezie-

hen sich die 325 Beteiligungen auf 282 Stadtwerke und Regionalversorger.
Quelle: Vollhals u.a. 2007, S.15

Insgesamt sind die vier Grof3en somit an mehr als 40% aller Stadtwerke bzw. Regionalver-

sorger beteiligt, die Strom vertreiben.’® Obwohl es sich groRtenteils um
Minderheitsbeteiligungen handelt, ist davon auszugehen, dass die meisten Unternehmen
dadurch vollstéandig von den vier GroRen dominiert werden. Dies hat bereits das Bundes-
kartellamt in seinem Beschluss vom 17. Januar 2002 zum Fusionsantrag E.ON-Gelsenberg

AG erkannt. Dort heift es:

,Die Beteiligung der Duopolmitglieder (E.ON und RWE, UL) an Weiterverteilern und ihre
Vertretung in deren Organen hat aufgrund der besonderen energie- und betriebswirtschaftli-

9 vgl. dazu auch den ausfiihrlichen Anhang des Sondergutachtens der Monopolkommission vom November
2007 zum Strom- und Gassektor.
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chen Kompetenz von RWE und E.ON faktisch ein wesentlich hdheres Gewicht als es in der
Hohe der jeweiligen Beteiligung oder der quantitativen Présenz in den Organen der Gesell-
schaft zum Ausdruck kommt. Das energiewirtschaftliche und betriebswirtschaftliche know
how wird in wesentlichen Teilen durch das jeweilige Verbundunternehmen in die Gesell-
schaft eingebracht. Zwischen beiden Unternehmen besteht in der Regel ein Liefervertrag,
der den gesamten Fremdbezugsbedarf (oder zumindest einen Teil davon) des REVU oder
Stadtwerks abdeckt. Sofern nicht schon aufgrund der Beteiligungshohe davon ausgegangen
werden kann, dass die Unternehmen wechselseitig die Interessen des jeweils anderen Teils
bertcksichtigen werden und das Beteiligungsunternehmen in der Regel seine Entscheidun-
gen mit Rucksicht auf den gewichtigen Minderheitsgesellschafter treffen wird, bestehen eher
geringe Anreize eines Vorlieferanten, mit seinem Beteiligungsunternehmen zu konkurrieren.
Denn der Vorlieferant profitiert von dem mit dieser Lieferbeziehung verbundenen festen Ab-
satzkanal. Zudem mangelt es den Stadtwerken und REVUs in der Regel auch an der erfor-
derlichen Flexibilitat der (politischen) Entscheidungsstrukturen und an den flr substantielle
Investitionen erforderlichen Finanzierungsspielraumen.” (Bundeskartellamt 2002, S.38

Seither untersagt das Bundeskartellamt so gut wie alle Bestrebungen der vier gro3en Ener-
gieunternehmen, weitere Anteile an Stadtwerken zu erwerben.'* Aber auch so ist davon
auszugehen, dass die vier Grol3en bereits Einfluss auf rund 80% des gesamten Stromabsat-

zes in Deutschland besitzen (s. oben) und auf diese Weise den Vertrieb ihres in Grof3kraft-

werken erzeugten Stroms sicherstellen.
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