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Zusammenfassung Liquiditat und Werthaltigkeit Rickstellungen

Zusammenfassung

Ende des Jahres 2014 betrugen die Riuckstellungen der Atomkonzerne E.ON, RWE,
EnBW und EnBW fiir Stilllegung, Rickbau und langfristige Sicherung des radioaktiven
Materials (sogenannte ,Entsorgung“ bzw. ,Ewigkeitslasten®) der Leistungsreaktoren in
Deutschland insgesamt fast 38 Mrd. Euro.

Anders als in anderen europdischen Landern kdonnen die Konzerne tber den
Cashflow aus den Gegenwerten zu den gebildeten Ruckstellungen frei verfugen,
also Uber den Teil des erwirtschafteten Konzernumsatzes, dem ein entsprechender
Aufwand in Héhe von Rickstellungszufliihrungen und Zinsnachholungen gegeniber-
steht. Wie die Atomkraftwerksbetreiber und ihre Muttergesellschaften die freien Mittel
aus der Rickstellungsbildung jeweils angelegt haben, ist nicht ersichtlich. Eine direkte
Verbindung zwischen einzelnen Passivposten und einzelnen Aktivposten in der Bilanz
eines Unternehmens kann nicht gezogen werden. Eine Rickstellungsbildung be-
deutet nicht zwangslaufig, dass Gelder fir den Zweck der Finanzierung von
Rickbau und Ewigkeitslasten angelegt werden. Um Finanzmittel fir Rickbau und
Ewigkeitslasten zuklnftig bereitzustellen, kdnnen die betroffenen Unternehmen daher
auf alle bestehenden Finanzierungsarten zurtickgreifen. Am Beispiel von E.ON und
RWE wurden ausgewahlte Finanzierungsmaoglichkeiten genauer gepruft.

Die Mdglichkeiten von E.ON und RWE, Aktivitaten zum Riickbau und zum Umgang mit
den Ewigkeitslasten im Atombereich mit Fremdkapital zu finanzieren, sinken ange-
sichts immer schlechter werdender Credit Ratings und relativ hoher Verschul-
dungsgrade.

Fur eine Finanzierung aus dem Cashflow ist zu beriicksichtigen, dass die operativen
Renditen in den letzten Jahren stark gesunken und zum Teil negativ sind, die Umsatze
und EBITDA in den meisten Geschaftssegmenten von E.ON und RWE ebenfalls im
Vergleich zum Vorjahr gesunken sind. Es ist nicht gesichert, dass der Cashflow der
nachsten Jahre ausreichen wird, um notwendige Erhohungen der Riickstellungen fi-
nanzieren und Aktivitdten zum Rickbau und zur langfristigen Sicherung des radioakti-
ven Materials bezahlen zu kénnen.

Fir eine Finanzierung aus Vermoégensumschichtung sind die Aktiva der Unterneh-
men genauer zu betrachten, insbesondere die Sachanlagen, Beteiligungen, Finanz-
anlagen und — soweit sie nicht zur Deckung kurzfristiger Verbindlichkeiten bendétigt
werden — auch die liquiden Mittel. Die kurzfristig zur Verfiigung stehenden Finanzmit-
tel reichen alleine nicht aus, die Nettorlickstellungen aus dem Atombereich zu decken.
Der Wert der technischen Anlagen und Maschinen sowie der Beteiligungen von E.ON
und RWE ist in 2014 gegenuber dem Vorjahr zum Teil deutlich gesunken. Es bestehen
Risiken, dass sich dieser Trend fortsetzen wird.
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Fur die Frage der Deckung der gesamten Verpflichtungen im Atombereich durch die
heutige Substanz ist auRerdem bertcksichtigen, dass es neben den Riickstellungen im
Atombereich auch weitergehende Verpflichtungen der Konzerne gibt, die durch Ver-
mogenswerte oder Cashflow gedeckt werden missen. Von daher muss die Substanz
der Konzerne mit den insgesamt eingegangenen Verpflichtungen verglichen werden.
Sowohl bei E.ON als auch bei RWE ist festzustellen, dass die vorhandene mate-
rielle Substanz derzeit hochstens anndhernd ausreicht, um die Gesamtheit lang-
fristiger Verpflichtungen decken zu kénnen.

Darlber hinaus bestehen Risiken, dass die heute noch vorhandene Substanz in
den nachsten Jahren weiter geschmalert wird: Bei den fossilen Kraftwerken ist kei-
ne Verbesserung der Margen in Sicht. Im Erneuerbaren Energien-Bereich sinken die
Vergltungssatze und steigt der Wettbewerb. Das Energiedienstleistungsgeschaft er-
bringt noch keine wesentlichen Ergebnisbeitrage. Es besteht das Risiko, dass sich die
internationalen Aktivitdten der Konzerne in den nachsten Jahren nicht besser entwi-
ckeln als in den letzten Jahren. Und Finanzmarktverwerfungen kénnen die Finanzie-
rung von Investitionen erschweren, zusatzlich zum steigenden Verschuldungsgrad und
sich verschlechternden Credit Rating.

Da damit die Gefahr besteht, dass die verbleibenden Vermdgenswerte Jahr fur
Jahr weniger ausreichen werden, die langfristigen Verpflichtungen im Atombe-
reich und dartiber hinausgehende Verpflichtungen zu decken, sollten Vermo-
genswerte der Konzerne in den nachsten Jahren in einen 6ffentlich-rechtlichen
Fonds Ubertragen und gesichert werden, um fir zukinftig erforderliche Zahlun-
gen fir Ruckbau und Ewigkeitslasten als liquidierbare Masse zur Verfigung zu
stehen. Dabei sollten die Betreiber durch die Ubertragung an den externen Fonds
nicht aus ihrer Verantwortung fir Rickbau und Ewigkeitslasten entlassen, sondern
eine Nachschusspflicht fir den Fall nicht ausreichender Fondsmittel verankert
werden. Um Risiken fir die Fondsverwaltung zu diversifizieren und den Betreibern die
Ubertragung maéglich zu machen, sollte nicht allein die Ubertragung von Wertpapie-
ren und Zahlungsmitteln verlangt, sondern auch die Ubertragung von Eigentum an
Sachanlagen und Beteiligungen im Netz- und ggf. Energievertriebsbereich erlaubt
sein. Die Vermdgenswerte sollten innerhalb von funf Jahren Gbertragen werden. Ein
langerer Ubertragungszeitraum beinhaltet groRere Risiken des weiter gehenden Sub-
stanzverlusts. Das Risiko der Insolvenz der Konzerne Iasst sich weder bei einer funf-
jahrigen, noch bei einer langeren Ubertragungsfrist vollstandig ausschlieRen, allerdings
auch nicht bei einem Beibehalten der bisherigen Riickstellungspraxis ohne die Schaf-
fung einer externen Fondsldsung.
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1 Einleitung

Ende des Jahres 2014 betrugen die Rickstellungen der Atomkonzerne E.ON, RWE,
EnBW und EnBW fiir Stilllegung, Rickbau und langfristige Sicherung des radioaktiven
Materials (sogenannte ,Entsorgung“ bzw. ,Ewigkeitslasten®) der Leistungsreaktoren in
Deutschland insgesamt fast 38 Mrd. Euro.

Anders als in anderen europaischen Landern kénnen die Konzerne Uber den Cashflow
aus den Gegenwerten zu den gebildeten Riickstellungen frei verfiigen, also tber den
Teil des erwirtschafteten Konzernumsatzes, dem ein entsprechender Aufwand in Hohe
von Rickstellungszuflihrungen und Zinsnachholungen gegenibersteht. Im Gegensatz
zu beispielsweise Anlagevorschriften fir Versicherungsunternehmen und Contractual
Trust Arrangements bei Pensionsriickstellungen missen die Atomkonzerne in
Deutschland keinerlei Vorgaben bei der Anlage der Riickstellungsgegenwerte beach-
ten.

Die Auszahlungen fur Stilllegung, Ruckbau und Entsorgung der Leistungsreaktoren
fallen jedoch zum grofdten Teil erst in einigen Jahren, Jahrzehnten oder Jahrhunderten
an. Von daher hat der Staat im Interesse zukunftiger Generationen bzw. Steuerzah-
ler/innen darauf zu achten, dass die von den Stromkund/innen Uber die Strompreise
bezahlten und von den Konzernen angelegten Gelder zur Verfigung stehen, wenn sie
fur ihren eigentlichen Zweck bendtigt werden.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel der hier vorgelegten Kurzstudie, die Liquiditat und
Werthaltigkeit der angelegten Gelder zu untersuchen.

Dabei werden zunachst das Prinzip der Rickstellungsbildung im Atomenergiebereich
und die sich hieraus ergebenden Innenfinanzierungsmoglichkeiten der Konzerne be-
schrieben (Kapitel 2).

Anschlielend wird dargestellt, inwieweit die Konzerne bei der Anlage der Gegenwerte
aus der Ruckstellungsbildung Vorschriften unterliegen, inwieweit von auflen nachvoll-
ziehbar ist, wie die Gelder angelegt wurden, welche Aktivposten flir die Betrachtung
der Finanzierungssicherheit von Stilllegung, Rickbau und Ewigkeitslasten besonders
fokussiert werden kénnten und welche Faktoren ihren Wert und ihre Liquidierbarkeit
beeinflussen (Kapitel 3).

Hierauf aufbauend werden ausgewahlte Aktivposten - namlich Sachanlagen und Betei-
ligungen sowie Finanzanlagen und liquide Mittel - in den aktuellen Bilanzen von E.ON
und RWE auf ihre Liquidierbarkeit und Werthaltigkeit hin untersucht (Kapitel 4). E.ON
und RWE werden hier beispielhaft fokussiert, da sie den gréften Anteil der Rickstel-
lungen fir Rickbau und Ewigkeitslasten der Atomkraftwerke in Deutschland auf sich
vereinigen.

Die Frage, die sich daran anschliefdend stellt, ist die Frage nach der Perspektive flr
diese Aktivposten bei E.ON und RWE in den nachsten Jahren angesichts aktueller
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Entwicklungen in den Unternehmensstrukturen, dem Strommarktregime inklusive des
Erneuerbare Energien Gesetzes (EEG), in der weiteren Umsetzung der Energiewende
mit Blick auf die Entwicklung des Energiedienstleistungsmarkts und im Finanzmarkt
(Kapitel 5).

SchlieRlich wird hierauf aufbauend eine erste Grobeinschatzung vorgenommen, wel-
che betriebswirtschaftlichen Auswirkungen die Umsetzung einer der Reformoptionen
fur das heutige Ruckstellungsregime - der 6ffentlich-rechtliche Fonds mit Nachschuss-
pflichten der Betreiber - auf die E.ON und RWE haben kénnte (Kapitel 6).

Eine Zusammenfassung mit Antworten auf drei Kernfragen hinsichtlich der in den Un-
ternehmen vorhandenen Substanz zur Erfiillung der langfristigen Verpflichtungen aus
dem Atombereich, den wirtschaftlichen Risiken des Substanzverlusts und der Wirkung
einer Ubertragung von Vermégenswerten in einen externen Fonds ist anstelle eines
Fazits der Arbeit vorangestellt.
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2 Riuckstellungen und Cashflow

2.1 Verpflichtung zur Bildung von Rickstellungen

Das Ende der kommerziellen Nutzung der Atomenergie in Grolkraftwerken ist in
Deutschland absehbar. Einige Atomkraftwerke befinden sich bereits im Rickbau. So-
fern der Rickbau ,normal® verlauft, sind dessen Kosten abschatzbar. Wenn aber wie
im Fall des Atomkraftwerks Stade unerwartete Probleme auftauchen (hier ging es im
letzten Jahr um radioaktiv verstrahlte Kondensnasse im Sockelbereich des Reaktorge-
baudes; vgl. Mlodoch 2014), verzdgert und verteuert sich der Riickbau. Bei denjenigen
Kraftwerken, die erst in den sogenannten sicheren Einschluss uUberfuhrt werden, findet
der Riickbau erst nach Jahrzehnten statt. Noch gar nicht absehbar sind die Kosten flir
die langfristige Sicherung des radioaktiven Materials. Ein Konzept fiir den Umgang mit
den abgebrannten hochradioaktiven Brennelementen, mit den radioaktiven Betriebsab-
fallen und den Rickbauabfallen (sogenannte ,Entsorgung® bzw. ,Ewigkeitslasten®) fehlt
bislang. Wie viele Jahrzehnte es bis zu Errichtung und Betrieb eines Endlagers flir
hochradioaktive Abfalle dauern wird, weil3 heute niemand.

Auch wenn die genaue Hohe und der exakte zeitliche Anfall der Kosten noch nicht be-
kannt sind, steht fest, dass die Atomkraftwerksbetreiber flir den Riickbau ihrer Kraft-
werke und die Ewigkeitslasten der langfristigen Sicherung des radioaktiven Materials
verantwortlich sind. Dies ergibt sich nach dem im deutschen Recht verankerten Verur-
sacherprinzip gemal der Genehmigungstatbestiande der §§7 und 9 Atomgesetz (AtG)
in Verbindung mit §9a AtG und allgemeiner 6ffentlich-rechtlicher Vorschriften.

Der Umfang der Verantwortung lasst sich durch entsprechende Gutachten konkretisie-
ren. FUr den Rickbau der Kraftwerke verflgt die NIS (Siempelkamp NIS Ingenieurge-
sellschaft mbH) lGiber Kostenmodelle fiir einen Siedewasser- und einen Druckwasser-
reaktor, mit deren Hilfe sie an die jeweiligen Atomkraftwerke und die Ruckbaustrate-
gien der Betreiber angepasste atomkraftwerksscharfe Kostenschatzungen im Auftrag
der Unternehmen durchflihrt. Fir die Ewigkeitslasten schatzt die GNS (GNS Gesell-
schaft fur Nuklear-Service mbH) im Auftrag der Unternehmen die Kosten fiur die Kraft-
werke auf Basis von Zeitplanen und Kostenschatzungen, die das Bundesamt fir Strah-
lenschutz (BfS) fiir die potenziellen Endlagerprojekte Konrad (letzte Kostenaktualisie-
rung im Jahr 2010) und Gorleben (Kostenermittlung aus dem Jahr 1997) erstellt hat
(GRS 2015). Die Kostenschatzungen der Unternehmen sind nicht 6ffentlich.

Die ,normalen“ Rickbaukosten kénnen also auf Basis bestehender Rickbauerfahrun-
gen und Modelle grob abgeschatzt werden und hinsichtlich der Ewigkeitslasten ist zu-
mindest klar, dass eine gro3e Belastung auf die Konzerne zukommt. Dieser Konkreti-
sierungsgrad der atomrechtlichen Verpflichtungen ist , nach herrschender Bilanzauf-
fassung hinreichend, so dass die Betreiber handels- und aktienrechtlich gezwungen
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sind, fur Stilllegung, Rickbau und Ewigkeitslasten Gelder zurtickzustellen (sogenannte
»Ruckstellungen®).

Nach §249 (1) HGB sind Ruckstellungen von Wirtschaftsunternehmen u. a. flr unge-
wisse Verbindlichkeiten zu bilden wie sie die atomrechtlichen Verpflichtungen darstel-
len. Die Bewertung der Rickstellungen erfolgt gemaf §253 HGB zum nach kaufman-
nischer Beurteilung ermittelten Erfullungsbetrag unter Verwendung der erwarteten In-
flationsrate bis zum Erflllungszeitpunkt, aber abgezinst mit einem Zinssatz, der sich an
Ublichen Marktzinssatzen orientiert. Seit dem BilMoG werden diese Zinssatze durch die
Bundesbank monatlich zur Verfligung gestellt. In den letzten Jahren ist das Marktzins-
niveau deutlich gesunken. Dadurch steigen der anzusetzende Erfiillungsbetrag und
damit der Bilanzansatz der Ruckstellungen zum Teil deutlich. Zu bertcksichtigen ist in
diesem Zusammenhang, dass sich Rickstellungsansatze in den einzelnen Geschafts-
berichten der Betreiber aufgrund von Unterschieden in den verwendeten Rechnungs-
legungsvorschriften (z. B. HGB oder IFRS) und unterschiedlich in Anspruch genomme-
nen Bewertungswahlrechten nicht vollstandig miteinander vergleichen lassen (Dauper /
Fouquet / Irrek 2014, 30). Die Betreiber verédffentlichen nicht, wie hoch die von ihnen
angesetzten Erfiillungsbetrage sind und von welchem Erflillungsdatum aus sie jeweils
abgezinst werden.

Die Rechnungslegungsvorschriften gestalten sich nach den internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften IFRS ahnlich zu denen des HGB. Hier ist grundsatzlich der
IAS 37 zu nennen, der die Bilanzierung der Rickstellungen (,provisions®) regelt. Anzu-
setzen sind die Verpflichtungen nach dem IAS 37.36 durch einen bestmoglichen
Schatzwert (,best estimate®). Bei einer Laufzeit von mehr als 12 Monaten bis zum Er-
fullungszeitpunkt sind die Ruckstellungen zu diskontieren (IAS 37.45). Heranzuziehen
ist hierbei ein laufzeitkongruenter Marktzinssatz vor Steuern. Wie Tabelle 2 verdeut-
licht, setzen die Konzerne unterschiedlich hohe Zinssatze an. Im Jahr lagen die Dis-
kontierungszinssatze zwischen 4,0 und 4,8%/a. Dies ist deutlich mehr als die operative
Rendite, die die Konzerne erzielt haben, die zwischen -0,5 und 2,0%/a lag. Bis zum
Erfillungszeitpunkt sind jahrlich Aufzinsungen vorzunehmen. Liegt die Rendite der
Konzerne unter dem Diskontierungszinssatz, kann die Aufzinsung nicht aus dem Ge-
winn, sondern muss aus anderen Finanzierungsquellen vorgenommen werden.

Bei Ruckstellungen fir UmweltschutzmalRnahmen — hierunter werden die Verpflichtun-
gen aus dem Riickbau von Kernkraftwerken und der langfristigen Sicherung des radio-
aktiven Materials subsumiert — ist zudem der IAS 16 heranzuziehen. Hier ist abwei-
chend zu den handelsrechtlichen Vorschriften nach dem HGB geregelt, dass neben
der Bildung der Rickstellung der Rickstellungsbetrag auf die Anschaffungskosten auf-
zuschlagen ist IAS 16.16c¢. Es ergibt sich dadurch eine erfolgsneutrale Bilanzverlange-
rung. Durch die Verminderung des erhdhten Anlagenwertes wird erst in den Folgejah-
ren der Ruckstellungsbetrag erfolgswirksam. Nach Durchfiihrung der Umweltschutz-
maflinahmen wird der Rickstellungsbetrag aufgeldst.

In den Bilanzen der Betreiber werden die Riickstellungen zum Teil differenziert nach
Ruckstellungen fur Stilllegung und Rickbau, Ruckstellungen fur die langfristige Siche-
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rung der abgebrannten Brennelemente und Rickstellungen fir die langfristige Siche-
rung der radioaktiven Betriebsabfalle ausgewiesen. Sie werden darlber hinaus nach
den Rickstellungen fir vertraglich bereits festgelegte, den Ruckstellungen fir nicht-
vertragliche Verpflichtungen im Atomenergiebereich und ggf. den Rickstellungen fiir
faktische Verpflichtungen im Atomenergiebereich als Teil der sonstigen Ruckstellungen
unterschieden. Vertraglich konkretisierte Verpflichtungen sind dabei solche Verpflich-
tungen, deren Bewertung durch zivilrechtliche Vertrage bereits konkretisiert ist. Sie
beinhalten beispielsweise bereits mit Wiederaufarbeitungsfirmen vereinbarte restliche
Kosten der Wiederaufarbeitung, mit der GNS vereinbarte Kosten von Transporten und
Brennelementebehaltern, Restbetriebs- oder Zwischenlagerungskosten (RWE Ge-
schéaftsbericht 2014).

Uber diese Riickstellungen hinaus bilden manche Atomkraftwerksbetreiber Riicklagen
als weitere Vorsorge zur Deckung zukinftiger Kosten im Atomenergiebereich. Hier
geht es z. B. bei der Gemeinschaftskraftwerk Weser GmbH & Co. OHG um Riicklagen
fur die Deckung von Mehrkosten des Standortauswahlverfahrens, fiir die geman §§21f.
Standortauswahlgesetz (StandAG) ebenfalls die Atomkraftwerksbetreiber zustandig
sind, was von diesen jedoch bestritten wird. Warum in diesem Fall Rucklagen und nicht
Ruckstellungen gebildet werden, ist aus bilanzrechtlicher Sicht jedoch nicht nachzu-
vollziehen. Grundsatzlich ist ein Ausweis von Aufwand als Ricklage in der Bilanz unzu-
I&ssig, weil eine Rucklage immer Eigenkapital darstellt. Dies ergibt sich schon aus den
Rucklagenregelungen in § 272 Abs. 2-4 HGB (KapG’en), die sinngemal auch fir die
GmbH & Co. KG gelten (§ 264a HGB, dann gesamthanderisch gebundene Ricklage).
Eine Ricklage darf nur gebildet werden aus Eigenkapitalerhéhungen, die entweder aus
Gewinnen resultieren (Zufihrung Gewinnrlcklage) oder aus anderen gewinnneutralen
Eigenkapitalerhdhungen, z. B. Einzahlungen des Gesellschafters, die nicht in das
Stamm-/Festkapital gelangen sollen (Zufuhrung Kapitalrticklage).

Letztlich sind die Betreiber also sowohl handels- und steuerrechtlich als auch aufgrund
der internationalen Rechnungslegungsvorschriften verpflichtet, bereits wahrend der
Laufzeit eines Kraftwerks flr den Riickbau und die Deckung der Ewigkeitslasten finan-
ziell in Form der Bildung von Ruickstellungen vorzusorgen.

2.2 Umfang der finanziellen Vorsorge

Die Betreiber haben dazu bis Ende 2014 in ihren Bilanzen Rickstellungen in Héhe von
insgesamt fast 38 Mrd. Euro gebildet (Tabelle 1).

Es handelt sich um Geld, das die Verbraucherinnen und Verbraucher iiber den Strom-
preis bezahlt haben.

Die Bedeutung der Nettorlckstellungen fur deutsche Atomkraftwerke fur die Bilanzen
der Energiekonzerne ist unterschiedlich. Die Nettortickstellungen machen bis zu 21%
der Bilanzsumme aus (Tabelle 2).
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Tabelle 1:

reaktoren in Deutschland (Stand: 31.12.2014)

Ruckstellungen fir Stilllegung, Rickbau und Ewigkeitslasten der kommerziellen Leistungs-

Rickstellungen fur kommerzielle
Leistungsreaktoren in Deutschland [Mio. Euro]

E.on Konzern

RWE Konzern?

EnBW Konzern?

Vattenfall Gruppe®

Ruckstellungen fur nicht vertragliche

Verpflichtungen im Atombereich (netto) 9989,0 7529,0
davon Stilllegung / Riickbau 8393,0

davon langfristige Sicherung Brennelemente 2721.0

davon langfristige Sicherung Betriebsabfille

abzliglich geleistete Anzahlungen -1125,0

Ruckstellungen fir vertragliche

Verpflichtungen im Atombereich (netto) 6578,0 2838,0
davon Stilllegung / Riickbau 3425,0

davon langfristige Sicherung Brennelemente 3314,0

davon langfristige Sicherung Betriebsabfille

abziiglich geleistete Anzahlungen -161,0

In den Gbrigen Ruckstellungen enthaltene
Ruckstellungen fur faktische Verpflichtungen
im Kernenergiebereich

Ruckstellungen fiur deutsche kommerzielle
Leistungsreaktoren [Mio. Euro]

E.on Konzern

RWE Konzern

EnBW Konzern

Vattenfall Gruppe

Ruckstellungen fir Verpflichtungen im

Atombereich gesamt (netto)5 16567,0 10367,0 8071,4 3013,5
davon Stilllegung / Riickbau 11818,0 4830,0 4641,7 ca. 1.506,8
davon langfristige Sicherung Brennelemente 6035,0 4661,0 3049,1 ca. 1.506,8
davon langfristige Sicherung Betriebsabfille 876,0 380,6 k.A.
abziiglich geleistete Anzahlungen -1286,0| oben enthalten oben enthalten k.A.
zuzlglich geleisteter Anzahlungen 1286,0 820,0 592,4 k.A.
Ruckstellungen gesamt (brutto) 17853,0 11187,0 8663,8

Zinssatz Diskontierung 4,7% 4,6% 4,8% 4,0%
Wechselkurs n.r. n.r. n.r.| 9,3930 SEK=1 Euro
Angewandte Rechnungslegungsvorschrift IFRS IFRS IFRS IFRS

Ruckstellungen fur deutsche kommerzielle
Leistungsreaktoren [Mio. Euro]

Summe fir Atomkraftwerke
in Deutschland

Summe inkl. Ruckstellungen von RWE
und EnBW fiir auslandische AKW

Rickstellungen fur Verpflichtungen im

Atombereich gesamt (netto)5 38018,9 37723,9
davon Stilllegung / Riickbau 22796,5
davon langfristige Sicherung Brennelemente 152225

davon langfristige Sicherung Betriebsabfille
abziiglich geleistete Anzahlungen

oben enthalten

" Summe Nettoriickstellungen laut BMWi 2015 10.209 Mio. Euro. Laut BMWi 2015 ist die Differenz von 158 Mio. Euro Riickstellungen im Atombereich im
Ausland zuzurechnen. Vermutlich handelt es sich um Verpflichtungen aus der Beteiligung am Atomkraftw erk Borssele (30% Beteiligung an der N.V.
Blektriciteits-Produktiemaats chappij Zuid-Nederland EPZ), die im Geschéftsbericht 2014 gemaR IFRS 11 erstmals als gemeinschaftliche Tatigkeit
bilanziert w urde. Die Hohe der Verpflichtung w ird im Geschéftsbericht nicht ausgew iesen.

2 Summe Nettortickstellungen laut BMWi 2015 7.934 Mio. Euro. Laut BMWi 2015 ist die Differenz von 137 Mio. Euro Riickstellungen im Atombereich im
Ausland zuzurechnen. Laut Geschéftsbericht besteht das Risiko, dass sich die EnBW an den Kosten des Riickbaus des Atomkraftw erks Fessenheim
beteiligen muss, auch w enn nach juristischer Einschatzung von EnBW hierfiir kein rechtlicher Anspruch bestehen w irde. Moglicherw eise sind fiir
Aufw endungen aus den Strombezugsvertragen mit diesem Kraftw erk oder / und mit dem Kraftw erk Cattenom Riickstellungen im Atombereich gebildet
worden, die aus dem Geschéftsbericht nicht ersichtlich sind.

3 Summe Nettorlickstellungen laut BMWi 2015 2.912 Mio. Euro fiir Kriimmel (50%) und Brunsbiittel (100%) in den Bilanzen der Betreiber-GmbH & Co.
oHG. Abw eichung vermutlich durch Unterschiede zw ischen HGB- und IFRS-Rechnungslegung.

4 Vertraglich konkretisierte Verpflichtungen sind dabei solche Verpflichtungen, deren Bew ertung durch zivilrechtliche Vertrage bereits konkretisiert ist.
Sie beinhalten beispielsw eise bereits mit Wiederaufarbeitungsfirmen vereinbarte restliche Kosten der Wiederaufarbeitung, mit der GNS vereinbarte
Kosten von Transporten und Brennelementebehaltern, Restbetriebs- oder Zw ischenlagerungskosten.

5 Vermutlich ist die finanzielle Vorsorge fur Verpflichtungen aufgrund des Standortausw ahlgesetzes (StandAG) hier bereits enthalten, auch w enn
einzelne Unternehmen dagegen rechtliche Schritte eingeleitet haben und die entsprechenden Riickstellungen nicht gesondert ausgew iesen w erden.
Mindestens die Unternehmen Kernkraftw erk Stade GmbH & Co. oHG, Gemeinschaftskraftw erk Weser GmbH & Co. oHG und Gemeinschaftskernkraft-
w erk Grohnde GmbH & Co. oHG hatten im Jahr 2013 aus nicht nachvollziehbaren Griinden Riicklagen anstatt Rickstellungen fur diese Verpflichtungen
gebildet. Im Ubrigen hat das StandAG mindestens bei RWE zu einer Verlangerung der Diskontierungszeitrdume gefiihrt.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Geschéaftsberichten der Konzerne und BMWi 2015
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2.3 Zusammenhéange zwischen Rickstellungsbildung,
Cashflow und Aktivposten in der Bilanz

Die 38 Mrd. Euro fir Rickbau und Ewigkeitslasten der deutschen Atomkraftwerke lie-
gen aber nicht in einer Kasse, auf die jederzeit zugegriffen werden kann. Sie sind zu-
nachst mal nur ein Posten auf der Passivseite der Bilanz, auf der die Herkunft der Fi-
nanzierungsmittel (Eigenkapital, Ruckstellungen, Fremdkapital) dargestellt wird. lhnen
konnen nicht bestimmte Posten auf der Aktivseite zugerechnet werden, auf der die
Verwendung der Finanzierungsmittel (Anlage- und Umlaufvermdgen) aufgeflihrt wird.

In der Hohe der Zufiihrung und Zinsnachholung zum Bilanzposten ,Riickstellungen®
wird Aufwand gebildet, der den Gewinn und damit die heutige Steuerlast des Unter-
nehmens mindert (bzw. Steuerzahlungen in die Zukunft verschiebt), aber nicht zu einer
Auszahlung flihrt, da die Auszahlung ja erst Jahre spater beim Rickbau oder z. B. bei
der Endlagerung erfolgt. Stehen der Rickstellungszufiihrung entsprechende Umsatze
gegenuber, kann dieser Cashflow zur Innenfinanzierung des Unternehmens genutzt
werden. Und nur dann sind Mittel vorhanden, um Finanzierungsvorsorge durch ent-
sprechende Geldanlagen o. a. zu betreiben. Wenn den Rickstellungen kein entspre-
chender Cashflow gegenibersteht, wird zwar eine Rickstellung gebildet, jedoch keine
finanzielle Vorsorge durch Anlage von oder Investition in Aktiva getroffen, sondern der
Cashflow z. B. zur Deckung kurzfristiger Verbindlichkeiten verwendet. Eine Rickstel-
lungsbildung bedeutet nicht zwangslaufig, dass Gelder fiir den Zweck der Finanzierung
von Rickbau und Ewigkeitslasten angelegt werden.

Handelt es sich beispielsweise um eine Atomkraftwerksbetreiber-GmbH & Co OHG,
dann wird sie in der Regel etwaige Einzahlungslberschiisse nach Bildung von Ruck-
stellungen ihrem Mutterkonzern als zinsloses Darlehen ausleihen, Uber das der Kon-
zern frei verfigen kann. Wie der Cashflow aus der Rickstellungsbildung angelegt oder
zur Finanzierung von Kraftwerksinvestitionen, Auslandsbeteiligungen oder anderen
Aktivitaten genutzt oder an Anteilseigner ausgeschuttet wird, kann von auf3en nicht
konkret nachvollzogen oder beeinflusst werden.

Die Innenfinanzierungsmaoglichkeiten waren in der Vergangenheit betrachtlich (vgl.
Kichler / Meyer / Wronski 2014 flr den Versuch einer groben Abschatzung oder Irrek
2002 fur die nationale und europaische Diskussion der daraus resultierenden Wettbe-
werbsvorteile in der Vergangenheit). Sie haben dazu gefiihrt, dass sich die Unterneh-
men insbesondere in den 1980er und 1990er Jahren in andere Geschéaftsbereiche ein-
kaufen konnten, einen grof3en Teil ihrer Investitionen aus eigener Kraft finanzieren
konnten und ein gutes Credit Rating erreichten.

Steht die Bezahlung von Aktivitaten im Rahmen von Stilllegung, Rickbau und langfris-
tiger Sicherung des radioaktiven Materials an, wird die Ruckstellung in der entspre-
chenden Hohe in Anspruch genommen, d. h. der entsprechende Bilanzposten auf der
Passivseite der Bilanz reduziert. Die finanziellen Mittel missen dann entweder aus
dem laufenden Cashflow bereitgestellt werden, oder es mussen Aktiva liquidiert wer-
den. Reichen der Cashflow oder die Umwandlung von Aktiva in liquide Mittel nicht aus,
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kann dies zur Verschiebung von Aktivitaten in die Zukunft, alternativ zur Insolvenz fiih-
ren.

Die Kernkraftwerk Kriimmel GmbH & Co. oHG hatte beispielsweise bis 2011, dem Jahr
der Abschaltung des Kraftwerks, Ruckstellungen fur vertragliche und nicht vertragliche
nukleare Verpflichtung im Gesamtumfang von 1.933 Mio. Euro gebildet. Hiervon waren
1.114 Mio. Euro fir Stilllegung und Rickbau der Anlage vorgesehen. Angenommen,
die Kernkraftwerk Krimmel GmbH & Co. oHG wirde Stilllegung und Rickbau des
Kraftwerks beantragen und genehmigt bekommen, und der Ruckbau wirde sich
gleichmaRig Uber 15 Jahre erstrecken. Dann misste die Kernkraftwerk Krimmel
GmbH & Co. oHG jedes Jahr rund 74 Mio. Euro an liquiden Mitteln zur Verfugung ha-
ben, um die Rickbauaktivitiaten bezahlen zu kdénnen. In der Bilanz der Gesellschaft
standen Ende 2011 jedoch nur liquide Mittel in H6he von 0,1 Mio. Euro. Fast die ge-
samten Aktiva des Unternehmens sind Forderungen gegen die Vattenfall Europe Nu-
clear Energy GmbH und die E.ON Kernkraft GmbH.

Abschaltung
06.08.2011

Lafontaine's Steuerentlastungsgesetz 1999/ Laufzeitver-
Auslaufvereinbarung 2000 / Verbandslastmodell 2003 léngerung +
2200 => Riick 1igsteilauflosung lasst Stromkunden ——— BilMoG 2010

zum Teil doppelt zahlen; Fondslésung verhindert
2000 A

‘\
Gesetzentwiirfe 1997/98: Fonds nach Schweizer Vorbild —
1800 Ursula Schénberger (Carsten Pfeiffer) / Hermann Scheer =8 T
1600 1 (Matthias Albrecht)

/ Abschaltung
1400 14.11.2003 i

-~ .
-

1200

—

. N

1000 /

800 ’/r \\ —
600 // B i
//

400

200

Nettoriickstellungen im Atombereich [Mio. Euro]

— = KKS Stade -=--=== Interpolation o KKK Krimmel - Interpolation == ==pghne BilMoG

Abbildung 1:  Entwicklung der Nettorlickstellungen der Atomkraftwerke Stade und Krimmel

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Geschéftsberichten der Kernkraftwerk Krimmel GmbH & Co.
oHG und der Kernkraftwerk Stade GmbH & Co. oHG

Nur wenn diese Forderungen erfillt werden, d. h. letztlich nur wenn ein entsprechender
Cashflow oder eine Liquidationsmoglichkeit von Aktiva in den Mutterkonzernen vor-
handen ist, hat die Kernkraftwerk Krimmel GmbH & Co. oHG die Md&glichkeit, ihre
Rickbauaktivitaten zu bezahlen. Gibt es liquide Engpasse, wird sie die Rickbauaktivi-
taten in die Zukunft verschieben bzw. den Rlckbauzeitraum strecken. Kommt es zur
Insolvenz der Muttergesellschaften, muss letztlich der Staat einspringen (vgl. hierzu
auch Dauper et al. 2014), sofern es politisch gewollt ist, den Rickbau durchzufiihren
und das radioaktive Material langfristig zu sichern, wovon hier ausgegangen wird.
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3 Einflussfaktoren auf Anlage, Liquiditat und
Werthaltigkeit der Ruckstellungsgegenwerte

3.1 Fehlende Anlagevorschriften

Grundsatzlich ist also zu beriicksichtigen, dass nicht bekannt ist, wie die Atomkraft-
werksbetreiber und ihre Muttergesellschaften die freien Mittel aus der Riickstellungs-
bildung jeweils angelegt haben. Eine direkte Verbindung zwischen einzelnen Passiv-
posten und einzelnen Aktivposten in der Bilanz eines Unternehmens kann nach den
HGB nicht gezogen werden. Wie im vorhergehenden Kapitel bereits dargestellt, gibt es
bei den IFRS eine Verbindung zwischen Aktiv- und Passivpositionen in Form der Ver-
buchung des Verpflichtungsbetrags in den Anschaffungskosten, der dann ber die Zeit
abgeschrieben und erst dann erfolgswirksam wird. Aber weder im IFRS noch im HGB
existieren Vorschriften, flr die eingegangenen Verpflichtungen liquidierbare, mit einer
gewissen Sicherheit werthaltige Aktiva — z. B. Wertpapiere — zu separieren, die dann
liquidiert werden kénnten, wenn die Rlckbauaktivitaten oder Ewigkeitslasten bezahlt
werden mussen. Die Unternehmen sind in der Art und Fristigkeit der Anlage von Ruck-
stellungsgegenwerten aus dem Cashflow vollig frei.

3.2 Bereitstellung von Finanzmitteln zur Finanzierung der
Rickbauverpflichtungen

Um Finanzmittel fir Rickbau und Ewigkeitslasten zukiinftig bereitzustellen, kdbnnen die
betroffenen Unternehmen daher auf alle bestehenden Finanzierungsarten zurickgrei-
fen.

Von besonderer Bedeutung sind fiir die Stromkonzerne bei der Kreditfinanzierung der
Ruckgriff auf Banken und den Kapitalmarkt.

Bei der Innenfinanzierung sind die Finanzmittel bedeutsam, die aus den Rickstel-
lungsgegenwerten gebildet werden (&hnliche Ausfiihrungen gelten fir die Finanzmittel
aus den Abschreibungsgegenwerten). Diese Finanzmittel sind jedoch fiir die Unterneh-
men frei verfugbar, d. h., sie kdnnen und werden fur andere Zwecke eingesetzt als fur
die Ruckbauverpflichtungen. Das ist durch die zeitliche Diskrepanz zwischen Bildung
der Ruckstellung und Durchfihrung des Ruckbaus erklarbar. Eine weitere wichtige
Finanzierungsmoglichkeit ist die Finanzierung aus der Vermégensumschichtung. Hier
werden Gegenstdnde aus dem Anlage- und Finanzvermdgen liquidiert. AuRerdem
kommt der Finanzierung aus den einbehaltenen Gewinnen (Selbstfinanzierung) eine
besondere Bedeutung zu. Voraussetzung hierfir ist, dass auch entsprechende Gewin-
ne anfallen.
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Finanzierung nach der Herkunft des Kapitals

1 1
Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
| e !
. Finanzierung aus || Finanzierung aus
Selbstfinanzierun Einlagen- x i} : - [Kreditfinanzierung
4 finanzierung der Vermégens Rickstellungs
umschichtung gegenwerten

-~

-
- -
- -~

Eigenfinanzierung

Fremdfinanzierung
| |
]
Finanzierung nach der Rechtsstellung der
Kapitalgeber

Abbildung 2:  Systematik der Finanzierung

Quelle: Perridon/Steiner/Rathgeber 2012, 358

Innenfinanzierung
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. aus Abschrei- aus Riick-
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. bungsgegen- stellungs-
T ergeren werten egenwerten
Sinne; Gewinn- geg
thesaurierung)

Abbildung 3:  Systematik der Innenfinanzierung

Quelle: Daumler/Grabe 2008, 319

Eine allgemeine Bewertung der Finanzkraft erfolgt durch externe Beurteiler wie die
Ratingagenturen. Diese bewerten die Kreditwirdigkeit von Unternehmen insbesondere
im Hinblick auf die Anleiheemission. Dabei wird eine Aussage Uber die Ausfallwahr-
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scheinlichkeit von Unternehmen gegeben. Die folgende Ubersicht zeigt die Ratingno-
ten.

Bonitatsbewertung Rating-Symbol:
S&P Moody’s | Fitch
Sehr gute Anleihen:
Beste Qualitdt, geringstes Ausfallrisiko. AAA Aaa AAA
Hohe Qualitat, aber etwas gréBeres Risiko AA+ Aail AA+
als die Spitzengruppe AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Gute Anleihen:
Gute Qualitat, viele gute Investmentattribute, aber A+ Al A+
auch Elemente, die sich bei veranderter Wirtschafts- A A2 A
entwicklung negativ auswirken kénnen. A- A3 A-—
Mittlere Qualitat, aber mangelnder Schutz gegen BBB+ Baal BEB+
die Einfllsse sich verandernder Wirtschaftsentwicklung. | BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
Spekulative Qualitat:
Spekulative Anlage, nur maBige Deckung fur Zins- BB+ Ba1l BB+
und Tilgungsleistungen. BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
Sehr spekulativ, generell fehlende Charakteristika B+ B1 B+
eines wiinschenswerten Investments, langfristige B B2 B
Zinszahlungserwartung gering B- B3 B-
Junk Bonds:
Niedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz. In CccC Caa ccC
Zahlungsverzug oder indirekte Gefahr des Verzugs. cC Ca. cC
C C

Zahlungsunfahig:
In Zahlungsverzug oder Insolvenz SD/D C sSD/D

Abb. C 13: Aussage, Inhalt und Rangfolge der Ratingsymbole von 5&P, Moody’s und Fitch

Perridon u.a., Finanzwirtschaft der Unterneh mung, 15. Aufl. © Vahlen

Abbildung 4:  Uberblick Giber die Ratingstufen

Quelle: Perridon/Steiner/Rathgeber 2009

Von besonderer Bedeutung sind die ersten beiden Klassen. Hier handelt es sich um
Emittenten, die gute bzw. sehr gute Anleihen emittieren, und daher zum Investment
Grade zu zahlen sind. Damit einher gilt die Fahigkeit, die Zahlungsverpflichtungen aus
der Anleiheemission zu bedienen. Ubertragbar ist dieser Gedankengang auf die Fahig-
keit, die Zahlungsverpflichtungen aus den gebildeten Riickstellungen zu bedienen, da
die Rlckstellungen wie auch die Anleihen zum Fremdkapital zu z&hlen sind. Die Fa-
higkeit, Rickstellungen im Atombereich zu bedienen, ist sogar noch als unsicherer zu
beurteilen, da hierbei der Zeithorizont ein langerer ist.

3.3 Wesentliche Aktivposten

Fur die Finanzierung aus der Vermdgensumschichtung sind die Aktiva der Unterneh-
men genauer zu betrachten. Die vorliegende Kurzanalyse fokussiert sich auf dabei die
Aktivposten der Sachanlagen, Beteiligungen, Finanzanlagen und liquiden Mittel.
Aufgrund der besonderen Schwierigkeit ihrer Bewertung werden immaterielle Vermo-
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genswerte und der etwaige Goodwill der Konzerne auRer Acht gelassen. Zudem wird
grob davon ausgegangen, dass vorhandene Vorrate nicht liquidiert werden kbénnen, um
Auszahlungen flr Stilllegung, Ruckbau und Entsorgung der Atomkraftwerke leisten zu
konnen, sondern flir das operative Geschaft verfligbar bleiben missen. Schliellich
wird angenommen, dass die Liquiditat aus eingetriebenen Forderungen bendtigt wird,
um kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem operativen oder Finanzgeschaft zu decken.
Daher bleiben auch diese Bilanzposten eher unberucksichtigt.

3.4 Wesentliche Kennzahlen

Wie bereits dargestellt ist nicht bekannt, wie die Atomkonzerne gedenken, Zahlungs-
mittel zur Begleichung der Rickbauverpflichtungen bereitzustellen. Eine direkte Ver-
bindung zwischen einzelnen Passivposten und einzelnen Aktivposten in der Bilanz
eines Unternehmens kann nicht gezogen werden. Jedoch kann auf Basis der Jahres-
abschlusse (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung) der Konzerne
die Entwicklung ausgewahlter Kennzahlen betrachtet werden, die etwas Uber die Be-
deutung der Ruckstellungen im Atomenergiebereich in der Bilanz der Unternehmen,
Uber das bilanzrechnerische Verhaltnis der Riickstellungen zu verschiedenen Aktivpos-
ten und Uber die Finanzierungsmaoglichkeiten der Bezahlung der entsprechenden Ver-
pflichtungen aussagen.

Auf die in der folgenden Tabelle dargestellten beispielhaft ausgewahlten Kennzahlen
wird in verschiedenen Kapiteln des Berichts zurlickgegriffen; dort werden sie auch ent-
sprechend erlautert (vgl. Kapitel 2.1, 2.2, 4.3, 5.3, 5.6, 5.7 und 6.2.3). Die Kennzahlen
stellen dar, welchen Stellenwert die Nettorlickstellungen im Atombereich in der Bilanz
der Konzerne und im Vergleich zu ihrem Boérsenwert haben und inwieweit die entspre-
chenden Verpflichtungen durch liquide oder relativ sicher liquidierbare Werte gedeckt
sind. Zudem werden Jahresabschlusskennzahlen dargestellt, die etwas Uber die exter-
nen und internen Finanzierungsmoglichkeiten der Konzerne aussagen, beispielsweise
eine Kennzahl zum Verschuldungsgrad und zur operativen Rendite. Eine weitere
Kennzahl zur Finanzierung aus dem Cashflow wird in Tabelle 13 dargestellt. Diese
Kennzahlen werden erganzt um die Darstellung der Zinssatze, mit denen die Ruckstel-
lungen gemal IFRS-Rechnungslegung in den jeweiligen Jahren diskontiert wurden.
Alle Kennzahlen werden in ihrer Entwicklung in den letzten zehn Jahren dargestellt, um
mogliche Risiken bei Fortsetzung zu beobachtender Trends erkennen zu kénnen.
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Tabelle 2: Wesentliche Bilanzkennzahlen der vier groRen deutschen Energiekonzerne
Bilanzkennziffer Unternehmen 2004 2012 2013 2014
. .. EnBW-Konzern 17% 19% 21% 21%
Nettoriickstellungen fir c < 1% . . 13%
deutsche Atomkraftwerke / .on-fonzern - - - -
. RWE-Konzern 10% 12% 13% 12%
Bilanzsumme
Vattenfall-Gruppe 5% 3% 3% 6%
Bérsenwert / EnBW-Konzern 145% 121% 101% 91%
Nettoriickstellungen fur E.on-Konzern 284% 226% 168% 157%
deutsche Atomkraftwerke" RWE-Konzern 241% 198% 162% 173%
(Wertpapiere +flussige EnBW-Konzern 167% 116% 104% 134%
Mittel) / E.on-Konzern 133% 77% 79% 61%
Nettorlckstellungen fur RWE-Konzern 145% 48% 62% 69%
deutsche Atomkraftwerke® | Vattenfall-Gru ppe 112% 130% 107% 43%
EnBW-Konzern 927% 412% 488% 743%
Verschuldungsgrad = E.on-Konzern 240% 262% 261% 371%
Fremdkapital / Eigenkapital RWE-Konzern 734% 437% 762% 633%
Vattenfall-Gruppe 312% 240% 271% 286%
Liquiditat 2. Grades = EnBW-Konzern 73% 77% 78% 71%
(flussige Mittel + kurzfr. E.on-Konzern 131% 104% 106% 104%
Forderungen) / (kurzfr. RWE-Konzern 26% 79% 81% 72%
Verbindlichkeiten + (Kurzfr.)| Vattenfall-Gruppe 56% 50% 54% 40%
(Kurzfr. Forderungen+ | ggw.Konzern 207% 173% 153% 175%
Wertpapiere + Liquide
Mittel) / E.on-Konzern 248% 266% 235% 216%
Nettoru Ckste | | ungen fur RWE-Konzern 185% 128% 132% 168%
deutsche Atomkraftwerke’ | Vattenfall-Gruppe 317% 378% 351% 159%
(Kurzfr. Forderungen + EnBW-Konzern 133% 56% 61% 69%
Wertpapiere + Liquide E.on-Konzern 127% 51% 56% 44%
Mittel - kurzfristige RWE-Konzern 22% 11% 46% 33%
Verbindlichkeiten) / Vattenfall-Gruppe 53% -367% -299% -234%
Operative Rendite = EnBW-Konzern 5,0% 3,5% 2,8% 0,0%
Betriebsergebnis / E.on-Konzern 6,0% 1,8% 3,7% -0,5%
durchschnittlich RWE-Konzern 5,8% 4,3% -3,2% 2,0%
gebundenes Gesamtkapital | Vattenfall-Gruppe 7,5% 5,0% -1,2% -0,4%
Diskontierungszins zur EnBW-Konzern 5,00% 5,40% 5,00% 4,80%
Abzinsung der E.on-Konzern k.A. 5,00% 4,80% 4,70%
Rickstellungen fiir deutsche RWE-Konzern 5,50% 5,00% 4,60% 4,60%
Atomkraftwerke Vattenfall-Gruppe 5,00% 4,75% 4,75% 4,00%

Veranderungenin den Rechnungslegungsvorschriften fihren dazu, dass ein Gberjahriger Vergleich der Kennzahlen nur bedingt
moglichist. Beispielsweise verdandern sich die Kennzahlen bei Vattenfall, die die Nettorilickstellungen enthalten, allein dadurch, dass
2014 die Halfte der Verpflichtungen fur das Atomkraftwerk Krimmel in der Bilanz hinzugekommen sind.

! Bérsenwert =Anzahl Aktien x Median samtlicher Eroffnungs-und Schlusskurse des Jahres. Unbericksichtigt bleibt, dass nicht alle
Aktien an der Borse gehandelt werden. Zudem ist zu beachten, dass das Handelsvolumen bei EnBW aufgrund der Aktionarsstruktur
duBerst geringist. Daherist die Kennzahl von EnBW nicht mit den anderen vergleichbar.

2 Wertpapiere des Anlage-und Umlaufvermoégens inklusive testierter Betrdge, die gemaR der Solidarvereinbarungder
Kernkraftwerksbetreiber von 2001/2011 fiir die Haftung bei Unfallen und daher zundchst nicht zur Finanzierung von Riickbau
und langfristiger Sicherung des radioaktiven Material zur Verfligung stehen (insges. 4.488,71 Mio. Euro fir alle deutschen
Atomkraftwerke), ohne zweckgebundene Wertpapiere (z. B. in Treuhanddepots).

Quelle: Geschéftsberichte der Konzerne; Bérsenkurse geman www.finanzen.net
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3.5 Einflussfaktoren auf Liquiditat und Werthaltigkeit

Wesentliche externe Einflussfaktoren auf die Mdéglichkeiten der Betreiber, ihre Ver-
pflichtungen hinsichtlich Stilllegung, Rickbau und Ewigkeitslasten erfullen zu kdnnen,
liegen

e in der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und ihrer Beeinflussung durch die
Wirtschaftspolitik,

e in den Markten, in denen die Energiekonzerne zukulnftig aktiv sind und ihrer
Beeinflussung durch die Energie- und Klimapolitik sowie

e in den Finanzmarkten und ihrer Beeinflussung durch die Finanzpolitik.

Die Finanzmarktentwicklungen beeinflussen das Zinsniveau und die Moéglichkeiten der
Kreditfinanzierung. Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung beeinflusst die Nachfrage
der Kunden nach Leistungen der Energiekonzerne und den Erfolg von Beteiligungen
und Aktienanlagen. Die Entwicklung der Markte, in denen die Energiekonzerne zukinf-
tig ihre Leistungen erbringen, beeinflusst den Geschaftserfolg im operativen Geschaft.

Wesentliche Einflussfaktoren auf die Werthaltigkeit der Aktivposten Sachanlagen und
Beteiligungen liegen bei den betrachteten Energiekonzernen

in der Entwicklung der Energie-, Brennstoff- und CO,-Zertifikatspreise,

e in der Entwicklung der energie- und klimapolitischen Rahmenbedingungen in
den jeweiligen Landern,

e im Umfang und Erfolg der Bemuhungen der Kunden, Energie zu sparen und
sich selbst mit Energie zu versorgen,

e in der Kompetenz der Energieunternehmen, ihre Giter und Dienstleistungen
mit Erfolg zu produzieren und im Markt zu verkaufen, und

e in der Steuerung ihres Beteiligungsportfolios.

Wesentliche Einflussfaktoren auf die Werthaltigkeit der Finanzanlagen und liquiden
Mittel liegen im

e Zinsanderungs- und Ausfallrisiko bei festverzinslichen Wertpapieren,

e Kursanderungs- bzw. dem aus der Haftungsiibernahme ergebenden Risiko bei
Aktien und in

e der Entwicklung der Wahrungskurse und den in Anspruch genommenen Mog-
lichkeiten, sich gegen Wahrungskursschwankungen abzusichern.

Im folgenden Kapitel werden die bei E.ON und RWE vorhandenen Aktivposten Sach-
anlagen, Beteiligungen, Finanzanlagen und liquide Mittel genauer betrachtet.
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4 Liquiditat und Werthaltigkeit wesentlicher Aktiva bei
E.ON und RWE

4.1 Sachanlagen

Der grolte, Uber die Jahre hinweg zwischen 56% und 76% schwankende, Teil der
Sachanlagen der Energiekonzerne E.ON und RWE besteht aus technischen Anlagen
und Maschinen. Hierzu gehdren vor allem Kraftwerke, Heizkraftwerke, Heizwerke und
Betriebsmittel in den Energienetzen.

Tabelle 3: Bilanzierte technische Anlagen und Maschinen von E.ON und RWE
Unternehmen E.on-Konzern RWE-Konzern
Bilanzposten | Anteil an den | Nettobuchwert | Anteil an den | Nettobuchwert
Sachanlagen zum 31.12. Sachanlagen zum 31.12.
[Mio. Euro] [Mio. Euro]
2004 67% 29.292 70% 25.433
2005 76% 31.379 75% 27.127
2006 75% 31.988 74% 19.382
2007 69% 33.319 69% 13.839
2008 67% 38.076 65% 14.177
2009 68% 41.277 64% 18.257
2010 71% 43.006 61% 19.662
2011 71% 39.444 56% 19.392
2012 69% 37.203 67% 23.953
2013 73% 36.399 68% 23.162
2014 74% 30.673 72% 22.474

GroRere Schwankungen vor allem durch Anderungen des Konsolidierungskreises hervorgerufen.

Quelle: Geschéftsberichte

Vor 15 Jahren waren sowohl RWE als auch E.ON stark diversifizierte Konzerne, fir die
das Energiegeschaft nur ein Teilbereich der Geschaftstatigkeit war (vgl. Tabelle 4 und
Tabelle 14). Beide Konzerne haben sich in der Folge mehr und mehr auf den Energie-
bereich fokussiert. Damit war auch eine Reduktion der Beschéftigten verbunden gewe-
sen. Die Anzahl der Beschaftigten hat sich bei RWE seit dem Jahr 2000 um 61% redu-
ziert (im Energiebereich allerdings nur um etwa 4%), bei E.ON seit dem Jahr 2000 so-
gar um 69% (wobei die Anzahl der Beschaftigten im Energiebereich deutlich gestiegen
ist). Durch die Konzentrationsstrategie sind beide Konzerne auch entsprechend stark
von der Entwicklung der Rahmenbedingungen und Marktsituation im Energiebereich
abhangig.
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Tabelle 4: Geschéaftssegmente von RWE 1999/2000 und 2014

RWE 1999/2000 RWE 2014

e Konventionelle Stromerzeugung

e Vertrieb/Verteilernetze Deutschland
e Vertrieb Niederlande/Belgien

e Vertrieb GroRbritannien

e Energie (inkl. Bergbau und Rohstoffe)

¢ Mineraldl und Chemie

o Umweltdienstleistungen

e Industriesysteme:
0 Technische Systeme und Services
0 Drucksysteme

e Zentralost- / Stidosteuropa
e Erneuerbare Energien
e Trading/Gas Midstream

e Bau

e Telekommunikation * Sonstige

e Sonstige Aktivitaten
Quelle: Geschéftsberichte
Tabelle 5: Kraftwerke von E.ON und RWE

Elektrische Fernwarme- Elektrische Fernwdrme-
Bruttoleistung leistung Bruttoleistung leistung

Primdrenergietriger (MW) (MW) (MW) (MW)
E.on

Rechtlich zurechenbare Kraftwerksleistung im In- und Ausland gemaR Geschaftsbericht 2014
Braunkohle 3% 1.793

Steinkohle 19% 11.249

Erdgas 41% 24.211

Schweres Heizol 5% 2.819

SUMME alle Kraftwerke 100% 58.871

E.on-Kraftwerke oder -Kraftwerksbeteiligungen in Deutschland (ab 100 MWe|)1
Braunkohle 2% 27% 980 200
Steinkohle 42% 40% 4.484 300
Erdgas 40% 33% 4.262 250
Schweres Heizol 8% 0% 840 0
SUMME fossile Kraftwerke 100% 100% 10.566 750
RWE

Rechtlich zurechenbare Kraftwerksleistung im In- und Ausland gemaR Geschiaftsbericht 2014
Braunkohle 23% 11.071

Steinkohle 21% 10.455

Gas 32% 15.610

SUMME alle Kraftwerke 100% 49.064

RWE-Kraftwerke oder -Kraftwerksbeteiligungen in Deutschland (ab 100 MWe|)1
Braunkohle 59% 69% 11.176 1.904
Steinkohle 18% 1% 3.409 40
Erdgas 19% 22% 3.537 604
Gichtgas 5% 8% 881 218
SUMME fossile Kraftwerke 100% 100% 19.002 2.766

! Gesamtleistung der Kraftwerke ohne Gewichtung des E.on- bzw. RWE-Anteils.

Fossile Kraftwerke weisen hohere Grenzkosten auf als Atomkraftwerke, Windkraft- und Photovoltaikanla-
gen. Stilllegungen bzw. Wertberichtigungen aufgrund der Preisentwicklung im Strom-GroRhandel erfolgen
daher insbesondere bei diesen Kraftwerken. Daher werden sie in dieser Tabelle fokussiert.

Quelle: Geschaftsberichte2014; Kraftwerksdatenbank des Umweltbundesamtes [31.03.2015]
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Die politische Diskussion um die Rahmenbedingungen und Marktsituation im Energie-
bereich fokussiert sich dabei insbesondere auf die Kraftwerke in der Stromerzeugung.
Am Beispiel von RWE zeigt Tabelle 6, dass der realisierte Stromerlos der Kraftwerke
Jahr fur Jahr deutlich gesunken ist. Zwar konnten der Innen- und AuRenumsatz der
konventionellen Stromerzeugung uber die Jahre hinweg noch relativ gut gehalten wer-
den, doch sank der Anteil der Kraftwerke am betrieblichen Ergebnis von 46% im Jahr
2011 auf 24% im Jahr 2014.

Tabelle 6: Bisherige Entwicklung des Stromgeschafts der RWE-Kraftwerke
Jahr Stromborse RWE-Konzern
Durchschnittlicher | Durchschnittlicher | Durchschnittlich Innen- und Anteil am
Stromerlos Stromerlos realisierter AuBRenumsatz | betrieblichen
Terminmarkt Terminmarkt Stromerlos konventionelle Ergebnis
Grundlast Spitzenlast Kraftwerke |Stromerzeugung
[Euro/MWh] [Euro/MWh] [Euro/MWh] [Mio. Euro]
2011 56 69 63 10.230 46%
2012 49 61 60 9.945 47%
2013 38 39 51 10.666 26%
2014 33 35 48 9.491 24%

Entsprechende Daten zum durchschnittlichen Stromerlds konnten fiir E.ON nicht recherchiert werden.
Daher beschrankt sich die Tabelle auf die Darstellung der Entwicklung bei RWE.

Quelle: Geschéftsberichte

Tabelle 7: Die Geschéaftssegmente von RWE und ihre Entwicklung

RWE EBITDA Umsatz
Einheit Mrd. Euro Mio. Euro | Mio. Euro | Mio. Euro | Mio. Euro
Jahr Prognose 2015 2014 2013 2014 2013
Konventionelle Stromerzeugung deutlich unter Vorjahr| 2.522 2.455 9.491 10.666
Vertrieb/Verteilernetze moderat unter Vorjahr| 2.650 2.316 26.518 26.962
Vertrieb Niederlande/Belgien deutlich Gber Vorjahr 203 368 4.487 6.494
Vertrieb GroRRbritannien moderat iber Vorjahr 294 366 9.320 9.259
Zentralost- / Stidosteuropa moderat unter Vorjahr 913 1.281 4.239 5.144
Erneuerbare Energien deutlich Gber Vorjahr 547 454 891 936
Trading/Gas Midstream moderat unter Vorjahr 286 841 27.850 28.126
Sonstige, Konsolidierung -284 -177 -34.328 -35.162
SUMME 6,1-6,4 7.131 7.904 48.468 52.425
RWE Beschéftigte Investitionen

Einheit Anzahl Mrd. Euro| Mio. Euro

Jahr 2014 2000 |Plan 2015 2014

Konventionelle Stromerzeugung 14.776 1.086

Vertrieb/Verteilernetze 18.412 900

Vertrieb Niederlande/Belgien 2.688 9

Vertrieb GroRbritannien 6.985 | Energie: 148

Zentralost- / Stidosteuropa 9.978 62.498 309

Erneuerbare Energien 989 723

Trading/Gas Midstream 1.338 11

Sonstige, Konsolidierung 4.618 59

SUMME 59.784 | 152.132 | 2,5-3,0 3.245

Quelle: Geschéftsberichte
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Tabelle 8: Die Geschéaftssegmente von E.ON und ihre Entwicklung

E.ON EBITDA Umsatz
Einheit Mrd. Euro Mio. Euro | Mio. Euro | Mio. Euro | Mio. Euro
Jahr Prognose 2015 2014 2013 2014 2013
Erzeugunginsgesamt deutlich unter Vorjahr| 2.215 1.936 10.285 11.068
davon fossile Erzeugung 814 709

Erneuerbare Energien leicht unter Vorjahr 1.500 1.464 2.397 2.423
Globaler Handel deutlich Gber Vorjahr 21 311 83.106 90.034
Exploration & Produktion deutlich unter Vorjahr| 1.136 1.070 2.118 2.051
Deutschland deutlich Gber Vorjahr 1.846 2.387 28.584 36.521
Weitere EU-Lander auf Vorjahresniveau 1.732 2.012 18.995 20.615
Nicht-EU-Lénder deutlich unter Vorjahr 439 533 1.518 1.865
Konzernleitung / Konsolidierung -552 -522 -35.447 -44.889
SUMME 7,0-7,6 8.337 9.191 111.556 119.688
E.ON Beschaftigte Investitionen

Einheit Anzahl Mrd. Euro| Mio. Euro

Jahr 2014 2000 Plan 2015 2014

Erzeugung insgesamt 8.016 Strom: 0,6 862

davon fossile Erzeugung 27.371

Erneuerbare Energien 1.723 1,2 1.222

Globaler Handel 1.249 ol: 0,1 115

Exploration & Produktion 236 8.648 0,2 64

Deutschland 11.749 0,8 745

Weitere EU-Lander 24.740 | Silizium- 1,1 879

Nicht-EU-Lander 5.300 Wafer: 0,2 703

Konzernleitung / Konsolidierung 5.490 6.080 0,1 43

SUMME 58.503 | 186.788 4,3 4.633

Quelle: Geschéftsberichte

Dennoch tragt die Erzeugung in beiden Konzernen weiterhin wesentlich zum Umsatz
und zum Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermoégensgegenstande (EBITDA) der Konzerne bei.

Die Betrachtung der weiteren Segmente ergibt, dass es kein Segment gibt, in dem bei-
de Konzerne sowohl bei Umsatz als auch beim EBITDA im Jahr 2014 Steigerungen
gegeniiber dem Vorjahr oder prognostizierte Steigerungen fir 2015 aufweisen kénnen.
In fast allen Bereichen ist der Umsatz in 2014 gegenlber dem Vorjahr gesunken. Bei
RWE sind nur die Umsatze im Vertrieb in GroRbritannien gestiegen. Der EBITDA hat
sich bei RWE in den Bereichen ,Vertrieb/Verteilernetze Deutschland“ und ,Erneuerbare
Energien® trotz gesunkener Umsatze positiv entwickelt. Bei E.ON weist nur der Bereich
.Exploration & Produktion“ eine Steigerung des Umsatzes auf, wobei hier auch der
EBITDA gestiegen ist, aber ein deutlich geringerer EBITDA fiir 2015 erwartet wird.

Auch wenn der Wert der technischen Maschinen und Anlagen sich insgesamt auf ei-
nem ahnlichen Niveau bewegt wie vor zehn Jahren, lassen die Entwicklungen und
Prognosen bei Umséatzen und EBITDA sowie die bereits durchgeflhrten Abschaltun-
gen oder Stilllegungsbeantragungen teils hoch effizienter, noch nicht abgeschriebener
Kraftwerke bei gleichzeitig insgesamt sinkenden Investitionen darauf hindeuten, dass
sich die Reduktion des Nettobuchwerts der technischen Maschinen und Anlagen bei
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beiden Konzernen in 2014 gegentber dem Vorjahr auch in den nachsten Jahren fort-
setzen konnte.

4.2 Beteiligungen

Beteiligungen der Konzerne bestehen vor allem an kommunalen und regionalen Ener-
gieunternehmen, an Kraftwerks-, Gas- und Netzgesellschaften, im Bereich der erneu-
erbaren Energien (insbesondere Wasser, Wind, Biomasse) und auch im Abfall-, Ab-
wasser- und Baderbereich. Sie konnten nicht zuletzt durch die guinstigen Innenfinanzie-
rungsmoglichkeiten aufgrund der Ruickstellungsbildung und die Gewinne aus dem
Atomkraftwerksgeschaft Gber die Jahre hinweg erworben werden. Beteiligungen wer-
den in unterschiedlicher Art und Weise in Abhangigkeit vom Einfluss auf das jeweilige
Unternehmen in den Konzernabschluss einbezogen (Tabelle 9).

Tabelle 9: Beteiligungen im Konzernabschluss

Einfluss auf die Beteili-
gung

Art der Beteiligung Eigentumsanteil Einbezug in den Kon-

zernabschluss*

Vollkonsolidierte Unter- >50% oder fakti- Direkte oder indirekte Be- Alle Vermdgenswerte

nehmen sche Beherrschung | herrschung und Schulden
Gemeinschaftsunter- z.B. 50% Rechte an Vermégenswer- | Anteilig zuzurechnende
nehmen mit: Joint Ope- ten und Verpflichtungen fir | Vermdgenswerte und
ration Schulden Schulden
Gemeinschaftsunter- z. B. 50% Rechte am Nettovermégen | Equity-Methode**

nehmen: Joint Venture

Assoziierte Unterneh-

2 20% bis < 50%

MaRgeblicher Einfluss

Equity-Methode**

men
Beteiligungen, dem dau- | <20% Ohne mafigeblichen Ein- Finanzanlage des Anla-
ernden Betrieb dienend fluss gevermdgens

Beteiligungen, nicht dem | <20% Ohne mafigeblichen Ein- Wertpapier des Umlauf-

dauernden Betrieb die-

fluss

vermogens

nend

* Abweichungen sind bei untergeordneter Bedeutung mdglich.

** At-Equity-Bilanzierung: Kein separater Ausweis der einzelnen Vermdgensgegenstande und Schulden
des assoziierten Unternehmens in der Bilanz, sondern Bilanzierung des jeweils aktuellen Werts des
anteiligen Eigenkapitals.

Quelle: Eigene Darstellung gemal HGB und IFRS

Von besonderer Bedeutung sind die Anteile in Héhe von 25%, 50% sowie 75%. Eine
Beteiligung Uber 25% wird als Sperrminoritat gekennzeichnet und verhindert qualifizier-
te Mehrheiten, fir die ein Anteil an den Stimmrechten in Héhe von 75% erforderlich ist.
Ein Stimmrechtsanteil in Hohe von mindestens 50% sichert die einfache Mehrheit. Mit
den in der Tabelle aufgefihrten 20 % gehen die Rechnungslegungsnormen davon aus,
dass ein Einfluss bereits ab 20 % geltend gemacht werden kann. Grinde dafir sind die
Tatsache, dass bei Beschllissen nicht immer 100 % des Kapitals anwesend ist. Aul3er-
dem liegt oftmals bereits ab einem Anteil von etwa 20% eine enge Geschaftsbezie-
hung vor, haufig kommt es auch zur Zusammenarbeit in der Unternehmensfihrung.
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Tabelle 10: Anzahl an Beteiligungen: Konsolidierungskreis bei RWE und E.ON

Veranderung
RWE 2014 2013 gg. Vorjahr
Voll konsolidiert 341 357 -4%
Joint Operation 5 n.r.
At-Equity-bewertete Unternehmen 94 102 -8%

Veranderung
E.ON 2014 2013 gg. Vorjahr
Voll konsolidiert 317 342 -7%
Joint Operation 2 2 0%
At-Equity-bewertete Unternehmen 54 59 -8%

Quelle: Geschéftsberichte 2013 und 2014

Wie Tabelle 10 zeigt, ist sowohl die Anzahl der voll konsolidierten als auch der At-
Equity-bilanzierten Beteiligungen bei beiden Konzernen in 2014 gegeniber dem Vor-
jahr gesunken. Wertverluste bei einigen Kategorien nicht voll konsolidierter Beteiligun-
gen zeigen Tabelle 11 und Tabelle 12. Die Rating-Agenturen stellten zudem bereits

2012 fest, dass der Verkauf von Beteiligungen ,nur begrenzte Ergebnisse erzielt“ habe

(Handelsblatt 2012).
Tabelle 11: Wert der nicht voll oder anteilig konsolidierten Beteiligungen bei RWE [Mio. Euro]
Assoziierte Joint
RWE [Mio. Euro] Unternehmen | Ventures Konzern
2014
Investment Property* 83
At equity-bewertete Beteiligung 2602 596 3198
Nicht konsolidierte Tochterunternehmen 113
Sonstige Beteiligung 478
SUMME 3872
2013
Investment Property* 96
At equity-bewertete Beteiligung 2664 589 3253
Nicht konsolidierte Tochterunternehmen 126
Sonstige Beteiligung 342
SUMME 3817
Veranderung gg. Vorjahr
Investment Property* -14%
At equity-bewertete Beteiligung -2% 1% -2%
Nicht konsolidierte Tochterunternehmen -10%
Sonstige Beteiligung 40%
SUMME 14%

*als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Quelle: Geschaftsberichte 2013 und 2014
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Tabelle 12: Wert der nicht voll oder anteilig konsolidierten Beteiligungen bei E.ON [Mio. Euro]

Assoziierte Joint
E.ON [Mio. Euro] Unternehmen | Ventures Konzern
2014
At equity-bewertete Beteiligung 2423 2586 5009
Sonstige Beteiligungen 245 9 1573
SUMME 2.668 2.595 6.582
2013
At equity-bewertete Beteiligung 2972 2680 5652
Sonstige Beteiligungen 246 12 1966
SUMME 3.218 2.692 7.618
Veranderung gg. Vorjahr
At equity-bewertete Beteiligung -18% -4% -11%
Sonstige Beteiligungen 0% -25% -20%
SUMME -17% -4% -14%

Quelle: Geschéftsberichte 2013 und 2014

Insgesamt ist bei E.ON eine deutlich negative Wertentwicklung der nicht voll oder an-
teilig konsolidierten Beteiligungen in 2014 gegenlber dem Vorjahr zu verzeichnen. Bei
RWE ist ein Wertverlust beim Investment Property, den At-Equity-bilanzierten Beteili-
gungen und den nicht konsolidierten Tochterunternehmen festzustellen. Nur bei den
sonstigen Beteiligungen ist ein Wertgewinn zu verzeichnen.

4.3 Finanzanlagen und liquide Mittel

Die liquiden Mittel stehen direkt und die Finanzanlagen nach Liquidation fir die Bedie-
nung der Zahlungsverpflichtungen zur Verfigung. An dieser Stelle soll die Werthaltig-
keit der Finanzanlagen sowie der Umfang dieser Vermdgenswerte untersucht werden.

Die Konzerne stellen ihren Jahresabschluss nach den IFRS auf. Im Hinblick auf die
Bilanzierung der Finanzanlagen ist in der Rechnungslegung auf den Begriff der Finan-
zinstrumente abzustellen. Hier sind u.a. die Standards IFRS.7:1AS 32 (Financial In-
struments: Presentation), IFRS9 und IAS 39 (Financial Instruments — der IAS 39 soll
zum 01.01.2018 abgeldst werden) heranzuziehen.

E.ON und RWE bestreiten Zahlungsverpflichtungen aus dem Cashflow, aus den zur
Verfigung stehenden liquiden Mitteln sowie aus den Zuflissen, die aus dem Verkauf
von Anlagen oder aus der Liquidation der Forderungen resultieren. Der Cashflow steht
natdrlich nicht allein zur Bezahlung von Rickbau und Ewigkeitslasten im Atombereich
zur Verfugung, sondern dient auch zur Deckung von Verbindlichkeiten, Ausschuttung
von Dividenden und flr Investments. In dem Cashflow sind u.a. auch die Zahlungsver-
pflichtungen aus den Finanzverbindlichkeiten enthalten.

Die Werthaltigkeit der Finanzanlagen ergibt sich durch die Qualitat der Anlagen. Kon-
krete detaillierte Ausfliihrungen zu den einzelnen Bilanzpositionen sind nicht aus den
Geschaftsberichten entnehmbar. Der geringe Bedarf an Wertberichtigungen stiitzt die
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Annahme, dass die Finanzanlagen eine hohe Qualitat aufweisen. Bei Anlageformen in
festverzinsliche Wertpapiere besteht grundsatzlich das Zinsanderungs- und ggf. das
Ausfallrisiko, bei der Anlage in Aktien kommt das Risiko hinzu, das sich aus der Haf-
tungsiibernahme ergibt. Bei den Forderungen ist die Diversifikation zu berlicksichtigen.

Insgesamt zu bemerken ist jedoch, dass die Wertpapiere und liquiden Mittel bei RWE
und E.ON vom Umfang her kleiner sind als die Hohe der Riickstellungen, die fir die
Verpflichtungen aus dem Rickbau von Kernkraftwerken gebildet worden sind (siehe
die entsprechende Finanzkennzahl in Tabelle 2). Zu beachten ist, dass die Zahlungs-
verpflichtungen nicht in einer Summe erbracht werden missen, sondern sich auf einen
langeren Zeitraum aufteilen. Um dieses zu wiirdigen, sei auf eine weitere Kennzahl

Nettorickstellungen im Atombereich
Cashflow

dauert, die Zahlungsverpflichtungen fiir Rlickbau und Ewigkeitslasten aus dem gesam-
ten Cashflow zu bedienen. Der aktuelle Cashflow spiegelt die derzeitige Finanzkraft
wider. Auf Basis der Geschaftszahlen aus den Jahren 2013 und 2014 ergeben sich fiir
E.ON und RWE die in der folgenden Tabelle dargestellten Kennzahlen.

verwiesen. Die Kennzahl

gibt an, wie viele Jahre es

Tabelle 13: Verhaltnis von Nettorlickstellungen im Atombereich und Cashflow bei RWE und E.ON
Betreiber E.ON Konzern RWE Konzern
Cashflow 2013 +1.775 Mio. € +1.276 Mio. €
Cashflow 2014 - 1.368 Mio. € - 693 Mio. €
Durchschnitt Cashflow +203,5 Mio. € +291,5 Mio. €
Atomriickstellungen 2013 +14.607 Mio. € +10.250 Mio. €
Atomriickstellungen 2014 +16.567 Mio. € +10.209 Mio. €
Durchschnitt Atomriickst. +15.587 Mio. € +10.229,5 Mio. €
Durchschnitt Atomriickst./ | +15.587 Mio. € / +203,5 Mio. € | +10.229,5 Mio. €/ +291,5 Mio. €
Durchschnitt Cashflow =76,59 = 35,09

Quelle: Geschéftsberichte 2013 und 2014

Der E.ON Konzern wirde mehr als 76 Jahre, der RWE Konzern wiirde mehr als 35
Jahre bendtigen, um aus dem derzeitigen Cashflow die Zahlungsverpflichtungen aus
den Atomrickstellungen begleichen zu kénnen. Da der Cashflow auch fir weitere In-
nenfinanzierungsnotwendigkeiten, z. B. auch fur die Deckung weiterer Verpflichtungen
zur Verfigung stehen muss, kénnen die Verpflichtungen im Atombereich nicht alleine
aus dem Cashflow gedeckt werden.

Kurzfr.Forderungen+Wertpapiere+liquide Mittel .
sowie

Mit der BetraChtung der Kennzahlen Nettoriickstellungen im Atombereich

Kurzfr.Forderungen+Wertpapiere+liquide Mittel-kurzfr.Verb.

" . - im Zeitverlauf wird veranschaulicht,
Nettoriickstellungen im Atombereich

wie sich die Finanzkraft in Bezug zu den Nettoruckstellungen im Atombereich entwi-
ckelt (Tabelle 2). Idealerweise sollte die erste Kennzahl grof3er als 200 % und die zwei-
te Kennzahl grofRer als 100 % sein. Dieses wird bei der ersten Kennzahl nur durch
E.ON erzielt (E.ON ist im Ubrigen auch das einzige Unternehmen mit einer Liquiditat 2.
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Grades von mehr als 100%), ansonsten verfehlen alle Unternehmen diese Zielgré3en.
Mit Ausnahme bei der zweiten Kennzahl fir den RWE-Konzern verschlechtern sich die
Kennzahlen im Zeitablauf bei allen Unternehmen. Insgesamt verfehlen alle Unterneh-
men die empfohlene MindestgroRRe, die besagt, dass die kurzfristig zur Verfiigung ste-
henden Finanzmittel die Nettoriickstellungen aus dem Atombereich decken sollten.

Insgesamt ergeben die dargestellten Analysen, dass Cashflow, Finanzanlagen und
liquide Mittel alleine nicht ausreichen, um den Zahlungsverpflichtungen im Atombe-
reich nachkommen zu kdnnen.
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5 Perspektiven fur Liquiditat und Werthaltigkeit in den
kommenden Jahren

5.1 Wer bleibt verantwortlich: Fortfihrung innerhalb der
Konzerne oder Abspaltung?

Wie stellen sich nun die Perspektiven fur die Entwicklung von Liquiditat und Werthaltig-
keit der im vorherigen Kapitel dargestellten Aktiva dar?

Zunachst einmal geht es darum, dass werthaltige, liquidierbare Aktiva auch bei den
Konzernen bleiben, die zur Finanzierung von Stilllegung, Rickbau und Ewigkeitslasten
verpflichtet sind. Die bereits getatigten, angekindigten und darlber hinaus drohenden
Konzernumwandlungen beinhalten die Gefahr, dass werthaltige, liquidierbare Vermé-
genswerte der Atomkonzerne nach einer Karenzzeit von funf Jahren nach der Um-
wandlung fir die Finanzierung von Riickbau und Entsorgung nicht mehr zur Verfligung
stehen (Dauper et al. 2014) und die Finanzierung nach Ablauf dieser Frist deutlich un-
sicherer wird.

Von daher ist zu fragen, inwieweit die Gesellschaften, in denen die Ruckstellungen im
Atombereich uberflihrt werden bzw. verbleiben, zuklinftig ausreichend Cashflow pro-
duzieren oder Uber liquidierbare, werthaltige Aktiva verfiigen werden. Genauere Aus-
sagen darlber kdnnen zum jetzigen Zeitpunkt nicht getroffen werden.

Tabelle 14: Geschéaftssegmente von E.ON (und Uniper) 2000, 2014 und ab 2016
E.ON 2000 E.ON 2014 E.ON neu (ab 2016) | Uniper (ab 2016)
e Erzeugung e Erneuerbare e Konventionelle
e Strom )
. O e Erneuerbare Energien Energien Stromerzeugung
. e Globaler Handel e Energienetze e Globaler Ener-
e Chemie

e Immobilien

e Telekommunikation

e Distribution / Logis-
tik

e  Aluminium

o Silizium-Wafer

e Sonstige

Exploration & Produk-
tion

Deutschland

Weitere EU-Lander:
Grolbritannien,

Schweden, Frankreich,

Benelux, Ungarn,
Tschechien, Slowakei,
Rumanien
Nicht-EU-Lander:
Russland, Brasilien,
Turkei

e Kundenldsungen

giehandel
e Exploration &
Produktion

Quelle: Geschéftsberichte
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Fur die Geschaftsbereiche von Uniper, das Unternehmen, das ab 2016 die Verpflich-
tungen E.ON’s hinsichtlich Riickbau und Ewigkeitslasten im Atombereich Gbernehmen
wird, erwartet E.ON’s Geschéaftsbericht 2014 einen EBITDA deutlich unter Vorjahr in
den Bereichen ,Erzeugung“ und ,Exploration & Produktion®. Im Geschaftsbereich ,Glo-
baler Handel“ wird zwar ein steigender EBITDA deutlich Uber Vorjahr erwartet. Dieser
sank aber von 2013 bis 2014 deutlich um fast 300 Mio. Euro; von daher erfolgt die
Steigerung auf niedrigem Niveau nach einer starken Reduktion im Vorjahr (vgl. Tabelle
7). Insgesamt erscheint daher das Risiko derzeit gro3, dass die Geschéaftsbereiche von
Uniper in nachster Zeit keinen ausreichenden Cashflow produzieren werden, der zur
Finanzierung von notwendigen Aufzinsungen oder zusatzlichen Zuflihrungen von
Ruckstellungen oder zur Bezahlung von Rickbauaktivitaten genutzt werden kann.

Da E.ON flinf Jahre nach der Abspaltung nach derzeitiger Rechtslage nicht mehr zur
Finanzierung herangezogen werden kann (vgl. Dauper et al. 2014), kann nur eine ge-
setzliche Regelung zur Weiterhaftung nach Konzernumwandlung rechtzeitig vor der
Abspaltung von Uniper dazu fihren, dass im Falle einer Insolvenz von Uniper auf Ver-
mogenswerte und Cashflow von E.ON zurlickgegriffen werden kann. Im Ubrigen soll-
ten im Zuge der Konzernumwandlung liquidierbare, werthaltige Aktiva so auf Uniper
Ubertragen und gesichert werden, dass sie zur Bezahlung zukinftiger Ruckbauaktivita-
ten und Ewigkeitslasten sicher verwendet werden konnen.

5.2 Weiterentwicklung Strommarkt-Regime: Strommarkt 2.0
oder Kapazitatsmarkt? Zukunft des EEG?

Bei Preisen flir Steinkohle von 73 Euro/t SKE (jlingste verfligbare Preise in der Statistik
der Kohlenwirtschaft und beim BAFA), EEX-Preisen vom 09.06.2015 fir Erdgas von
20,687 Euro/MWh fur Emissionszertifikate von 7,57 Euro/t CO, und angenommenen
Wirkungsgraden von 46% fur das Steinkohlenkraftwerk und 56% fur das Erdgaskraft-
werk erwirtschaftet ein Erdgaskraftwerk erst bei einem durchschnittlichem Stromerlés
ab ca. 40 Euro, ein Steinkohlenkraftwerk bereits bei einem durchschnittlichem Erlos ab
ca. 26 Euro positive Deckungsbeitrage.

Die in der folgenden Tabelle dargestellten Berechnungen zeigen, dass nicht zu erwar-
ten ist, dass sich die Kostennachteile von Erdgaskraftwerken gegeniber Steinkohle-
kraftwerken in den nachsten Jahren dndern werden und dass bei den derzeitigen Ter-
minmarktpreisen und den in der Tabelle aufgefiihrten weiteren Preisannahmen weder
Steinkohle-, noch Erdgaskraftwerke bei Dauerbetrieb positive Deckungsbeitrage er-
wirtschaften. Die Kraftwerke kénnen nur in denjenigen Stunden des Jahres wirtschaft-
lich eingesetzt werden, in denen die Strompreise hoch genug sind. Wahrend im Jahr
2013 noch an 131 Tagen der Durchschnitt aus den Tagesmitteln von Base- und Peak-
Strompreis im Day Ahead-Markt an der EEX Uber 40 Euro lag, war dies im Jahr 2014
nur an 77 Tagen der Fall. Die Summe der im Jahr erzielbaren Beitrage zur Deckung
fixer Kosten hat sich daher flr Erdgaskraftwerke weiter reduziert, so dass ihre Wirt-
schaftlichkeit fraglich ist. Bei Kohlekraftwerken sieht die Situation bei den derzeitigen
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Rahmenbedingungen besser aus: Im Jahr 2013 lag der Durchschnitt aus den Tages-
mitteln von Base- und Peak-Strompreis im Day Ahead-Markt an der EEX an 233 Tagen

Uber 26 Euro, im Jahr 2014 an 237 Tagen.

Tabelle 15: Erwartete Entwicklung des Stromgeschéafts von Kondensationskraftwerken
Jahr Reale GroBBhandels- und Grenziibergangspreise gemaB | Nominaler | Nominaler
Energiereferenzprognose’ Phelix Base | Phelix Peak
Kraftwerks- Erdgas GroBhandel | GroRhandel | Year Future | Year Future
Steinkohle | [Euro/MWHh] | cO,-Zertifikate Base Settle Price | Settle Price
[Euro/t SKE] [Euro/t] [Euro/MWHh] 09.06.2015 | 09.06.2015
[Euro/MWAh] | [Euro/MWAh]
2011 107 23 13 51
2016 107 27 11 46 31,41 39,59
2017 107 27 11 45 31,40 39,67
2018 107 28 11 44 31,33 39,63
2019 107 29 10 43 31,85 40,65
2020 107 30 10 42 32,80 41,90
2021 108 30 12 45 33,55 43,00
2025 114 31 25 60 33,55 43,00
Jahr Clean Dark Spread bzw. Clean Spark Spread
[Euro/MWNh]
Steinkohle- [ Erdgas- |[Steinkohle-| Erdgas-
Kraftwerk | Kraftwerk | Kraftwerk | Kraftwerk
46% 56% 46% 56%
Wirkungs- | Wirkungs- | Wirkungs- | Wirkungs-
grad2 grad2 grad3 grad3
2011
2016 -2,23 -16,96 8,85 -5,87
2017 -2,74 -19,01 8,12 -8,16
2018 -3,32 -21,18 7,39 -10,47
2019 -3,13 -22,63 6,69 -12,81
2020 -2,67 -23,84 5,99 -15,18
2021 -4,48 -24,86 7,23 -13,15
2025 -18,54 -33,88 10,97 -4,37

! Angenommene lineare Preisentwicklung zwischen den Stitzwerten fur 2011, 2020 und 2025

? Basierend aufrealen Phelix Future-Preisen mit angenommenen 50% Grundlast-und 50% Spitzenlastpreisen und
Inflationsrate von 2,3%/a, realen Brennstoff-und CO,-Zertifikatspreisannahmen gemaR Energiereferenzprognose
und spezifischen Emissionen pro MWh Brennstoffin Hohe von 342 kg bei Steinkohle und 202 kg bei Erdgas.

*Basierend aufrealen Preisannahmen gemaR Energiereferenzprognose mit spezifischen Emissionen pro MWh
Brennstoffin Hohe von 342 kg bei Steinkohle und 202 kg bei Erdgas.

Quelle: Geschaftsberichte; www.eex.com [09.06.2015]; Energiereferenzprognose: ewi/gws/prognos 2014

Insbesondere E.ON mit seinem hohen Anteil an Erdgaskraftwerken von Uber 40%
(Tabelle 5) leidet unter dieser Entwicklung. Es ist nicht absehbar, dass sich die Situati-
on grundlegend entspannen wird. Eine Erhéhung der CO,-Zertifikatspreise oder eine
CO.-Steuer wiirde zwar den Kostenunterschied zwischen Kohle- und Erdgaskraftwer-
ken verringern, aber Erdgaskraftwerke noch unwirtschaftlicher machen. Das BMWi-
Grinbuch lasst zudem nicht erwarten, dass sich an den Rahmenbedingungen in
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nachster Zeit wesentlich etwas andern wird oder gar ein Kapazitatsmarkt eingefiihrt
wird, der den Kraftwerken zusatzliche Deckungsbeitrage bringt (BMWi 2014)..

Bei den Erneuerbaren Energien hangt die Mdglichkeit der Cashflow- und Gewinnerzie-
lung stark von den Rahmenbedingungen, insbesondere den Vergutungssatzen und
Einspeisebedingungen im jeweiligen Land ab. Zudem ist zu berucksichtigen, dass der
Bereich der Erneuerbaren Energien bei E.ON verbleiben und nicht zu Uniper Ubertra-
gen werden soll.

Vor diesem Hintergrund ist es fraglich, ob sich der Wert der Kraftwerke positiv entwi-
ckeln wird und ob am Ende im Kraftwerksbereich Substanz verbleibt, die liquidiert wer-
den konnte oder ausreichenden Cashflow erwirtschaftet, der zur Finanzierung von
Ruckbau und Ewigkeitslasten genutzt werden kann.

5.3 Entwicklung alternativer Geschéaftsmodelle: Perspektive
der Atomkonzerne im Energiedienstleistungsgeschaft?

In letzter Zeit wird von verschiedensten Seiten und nicht zuletzt auch von der Ge-
schaftsfiihrung von E.ON betont, dass neben dem eigentlichen Energiegeschaft grolle
Chancen im wachsenden Energiedienstleistungsgeschaft bestehen. Dies trifft prinzipi-
ell zwar zu. Die Atomkonzerne haben derzeit noch die Moglichkeiten, schon allein auf-
grund ihrer GroRe in groRer Breite und Tiefe Energiedienstleistungen fur ihre unter-
schiedlichen Kundengruppen zu entwickeln und in den Markt einzufiihren. Diesem Vor-
teil gegenuber der Konkurrenz aus Stadtwerken, Ingenieurbiros und anderen Energie-
dienstleistern steht allerdings der Nachteil gegenuber, bei vielen Kunden ein schlechte-
res Image zu haben als beispielsweise Stadtwerke. Zudem sind die groRen Energie-
konzerne raumlich oft weiter weg von den Kunden als Stadtwerke.

Dazu kommt, dass der Geschaftsumfang im Energiedienstleistungsbereich in den Kon-
zernen bisher relativ gering ist, wenn man beispielsweise auf die in Tabelle 16 darge-
stellten Entwicklungen bei ausgewahlten RWE-Unternehmen blickt und die Zahlen mit
den Umsatz- und EBITDA-Zahlen in den angestammten Erzeugungs-, Netz- und Ener-
gievertriebsbereichen von RWE vergleicht.

Tabelle 16: Geschéftsentwicklung ausgewahlter RWE-Unternehmen

Ergebnis der gewohnlichen
Umsatzerlose Geschaftstatigkeit
[Mio. Euro] [Mio. Euro]
Unternehmen 2013 2012 2013 2012
RWE Effizienz GmbH 12,7 21,5 -34,8 -39,5
RWE Energiedienstleistungen GmbH 246,2 223,8 22,9 16,7
RWE Innogy GmbH 355,4 347,0 -0,5 -0,3
RWE Metering GmbH 134,1 14,8 15,5 -0,0
RWE Netzservice GmbH 245,2 571,3 40,2 46,0
SUMME 993,6 1178,4 43,3 22,9

Quelle: Geschéftsberichte
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Insgesamt sind daher die Marktchancen fir alternative Geschaftsmodelle rund um das
Thema Energie zwar vorhanden, vom Umfang her insgesamt aber noch vergleichswei-
se klein, um EinbuRen beispielsweise im Erzeugungsbereich kompensieren zu kénnen,
und stehen zudem in einem stark wettbewerblichen Umfeld.

Zumindest in den nachsten Jahren werden diese Bereiche daher noch nicht wesentlich
zur Finanzierung von Rickbau und Ewigkeitslasten im Atombereich beitragen kénnen.
Gleichzeitig sind die operativen Renditen aus dem bisherigen Geschaft gering oder
sogar negativ (Tabelle 2).

5.4 Entwicklung internationaler Aktivitaten: Einsteigen oder
Aussteigen?

Eine Uberlegung der groRen Energiekonzerne war es, angesichts schwieriger werden-
der Entwicklungen im Inland starker ins Ausland zu diversifizieren und dort zuséatzliche
Gewinne und Cashflow-Beitrage zu erzielen.

Der Trend der sinkenden Beteiligungen und Joint Ventures bei RWE und E.ON, die
Erwartung von E.ON eines sinkenden Ebitda in Nicht-EU-Landern bei auf Vorjahresni-
veau bleibendem EBITDA in EU-Landern und die Erwartung von RWE eines sinkenden
EBITDA in Zentralost- und Sidosteuropa (bei steigendem Vertriebserlds in Benelux
und Grof3britannien) (Tabelle 7) sowie Wertberichtigungen E.ON’s in Milliardenhéhe
bei Aktivitaten in GrofRbritannien, Schweden, Italien und Spanien und die Probleme
E.ON’s in den Markten in der Turkei, Brasilien und Russland (Flauger/Hofmann 2015)
zeigen, dass gerade auch mit den internationalen Aktivitaten substanzielle Geschéaftsri-
siken verbunden sind. Inwieweit die internationalen Aktivitdten genutzt werden kénnen,
um Cashflow oder durch Verkauf liquide Mittel zur Finanzierung von Rickbau und
Ewigkeitslasten zu generieren, ist im jeweiligen Einzelfall genau zu prufen.

5.5 Madogliche Finanzmarkt-Entwicklungen

Obwohl es keine einheitliche Definition des Risikobegriffs sowie der Risikokategorisie-
rung gibt, lassen sich folgende Risikokategorien im Kontext von Finanzmarkt-
Entwicklungen kategorisieren:

e Marktrisiken (Zinsanderungs-, Aktienkurs-, Wechselkurs- und Rohstoffpreisrisiken)
o Kreditrisiken (Ausfall- und Bonitatsrisiken)

e Operationelle Risiken

e Reputationsrisiken

e Strategische Risiken, die das allgemeine Geschaftsmodell betreffen.

Die Finanzmarkt-Entwicklungen haben direkten Einfluss auf die Werthaltigkeit der
Vermodgenswerte aber auch der Verbindlichkeiten. Bei der Entwicklung des Finanz-
marktes ist die Entwicklung der Marktfaktoren zu berlicksichtigen, dazu zahlt das Ni-
veau des Zinsmarktes, das Niveau am Aktienmarkt sowie die Entwicklungen der
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Wechselkurse und Credit Spreads. Der Credit Spread misst die Zinsdifferenz zwischen
einer risikolosen und risikobehafteten Anleihe, die die gleichen Merkmale aufweisen
(Laufzeit, Volumen, Wahrung etc.). Diese Zinsdifferenz wird umso grof3er, je héher das
Bonitatsrisiko bzw. das Ausfallrisiko des Emittenten ist. Auch in Phasen turbulenter
Finanzmarkte ist haufig ein Anwachsen des Credit Spread zu beobachten, zuletzt ex-
plosionsartig im Zuge der letzten Finanzkrise. Eingebettet ist die Entwicklung der
Marktfaktoren in das allgemeine Marktumfeld. Dieses zeigte sich im Jahr 2014 und im
ersten Halbjahr 2015 als sehr freundlich, wenngleich der Zinsmarkt im April 2015 einen
Tiefstand erreichen konnte. Dieses wurde durch einen freundlichen Aktienmarkt beglei-
tet, positiv beeinflusst durch erfreuliche konjunkturelle Entwicklungen.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass in der Zukunft Verwerfungen an die Fi-
nanzmarkte zurtickkehren. Unsicherheiten an den Finanzmarkten zeigen sich u.a. in
der Diskussion Uber den Verbleib von Griechenland in der Euro-Zone. Diese Verwer-
fungen flihren zu Turbulenzen an den Finanzmarkten, d.h., dass die Zinsrenditen wei-
ter sinken und die Aktienmarktentwicklungen eine Korrektur erfahren kénnten. Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten fuhren auch zu Unsicherheiten bei den Investoren. Infol-
ge dessen konnte es zu einem Kurseinbruch bei den Unternehmensanleihen kommen.

5.6 Perspektiven fur die Entwicklung der Finanzanlagen und
liguiden Mittel

Die im vorherigen Kapitel aufgezeigten moglichen Entwicklungen haben Auswirkungen
auf die Finanzanlagen und liquiden Mittel. In Zuge der Finanzmarktverwerfungen nach
2008 kam es zu einem Beinahe-Versagen der Geldmarkte, was nur durch eine Inter-
vention der Zentralbanken und Eingreifen der Politik verhindert werden konnte. Hier-
durch zeigen sich direkte Auswirkungen auf die liquiden Mittel. Bei einer Verringerung
des Niveaus am Zinsmarkt sind festverzinsliche Anlagen dadurch kurzfristig betroffen,
dass der Kurs steigt. Langfristig ergeben sich jedoch zurlickgehende Erldsmoglichkei-
ten. VergroBerungen des Credit Spreads fuhren kurzfristig zu sinkenden Werten der
Finanzanlagen, langfristig zu steigenden Ertragen. Hier ist jedoch auch die steigende
Risikoeinschatzung der Investoren nicht aufier Acht zu lassen. Bei Anlagen in Aktien
oder ahnlichen Anlageformen kommt es zu Wertgewinnen bei einem freundlichen Akti-
enmarkt.

Die dargestellten Perspektiven beziehen sich auf die Vermbgenswerte von Unterneh-
men. Die Analyse soll im Folgenden ganzheitlich auf die Konzerne ausgedehnt wer-
den. RWE wie auch E.ON verfligen Uber Nettoschulden, d. h., dass die Finanzanlagen
kleiner sind als die Finanzverbindlichkeiten (siehe die Geschéaftsberichte 2014 der
Konzerne; vgl. auch den hohen Verschuldungsgrad in Tabelle 2). Eine mdgliche Ver-
ringerung des Zinsniveaus fuhrt zwar langfristig zu einem Rickgang der Erlése aus
den Anlagen, dieser wirde jedoch durch die Verringerung der Zinsaufwendungen
Uberkompensiert werden. Bei einem Anstieg des Zinsniveaus, was viele Marktteilneh-
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mer in Zukunft als durchaus wahrscheinlich erachten, wiirde sich der Nettozinsaufwand
verteuern.

5.7 Perspektiven fur die Innen- und Aul3enfinanzierung der
Geschéftsaktivitaten

Insgesamt zeigen die dargestellten Entwicklungen, dass nicht gesichert ist, ob der
Cashflow der nachsten Jahre ausreichen wird, um die Zahlungsverpflichtungen aus
den Ruckstellungen zu bedienen. Eine weitere Belastung der Ertragslage ergibt sich
durch die erforderlichen Aufzinsungen der Ruckstellungen mit Zinssatzen, die deutlich
hoher sind als die erzielten operativen Renditen. Neben den Aufzinsungen kénnen
weitere Zufiihrungen aufgrund des Weiterbetriebs von Kraftwerken oder aufgrund von
gestiegenen Kostenschatzungen erforderlich sein.

Rating Date Rating Crgﬂtt;"’:::fhf Date Rating Crgtﬂtt;u’:::::hf
Jul 2012 BBB+ Stable Jun 2013 Baa1 Stable
Jun 2011 A- Negative Jul 2011 A3 Negative
Apr 2011 A Watch negative Apr 2011 A2 Watch negative
Jan 2009 A Negative Nov 2009 A2 MNegative
Jun 2008 A Stable Jan 2009 A1 Watch negative
Feb 2008 A+ Watch negative Feb 2008 A1 Negative
Mar 2003 A+ Megative Apr 2005 A1 Stable
Jun 2002 A+ Stable Mar 2002 A1 Negative
Mar 2002 AA- Watch negative Dec 2001 Aa3 Negative
Dec 2001 AA- Negative Sep 2001 Aal Watch negative
Dec 2001 AA- Stable Feb2000 | Aa3 Stable
Sep 2001 AA- Watch negative
Feb 2000 AA- Stable

Abbildung 5:  Entwicklung des RWE-Ratings im Zeitablauf
Quelle: RWE 2015

Gleichzeitig ist nicht gesichert, dass die vorhandenen Aktiva ihren Wert behalten. Im
Gegenteil ist in einigen Bereichen eher ein sinkender Wert der Aktiva festzustellen. Mit
Blick auf mogliche Konzernumwandlungen und weiteren Veranderungen in den Ge-
schaftsentwicklungen und Rahmenbedingungen ist unsicher, ob in einigen Jahrzehn-
ten, wenn ein groRer Teil der Ewigkeitslasten bezahlt werden muss, noch genigend
liquidierbare, werthaltige Aktiva vorhanden sind, sofern sie nicht vom Vermogen sepa-
riert, in sichere Anlagen umgewandelt und fur ihren eigentlichen Zweck gesichert wer-
den, oder ob die verpflichteten Unternehmen dann Gberhaupt noch existieren.

Zudem zeigt die Entwicklung der Credit Ratings der Konzerne (Abbildung 5 und Abbil-
dung 6), dass die Mdglichkeiten, Zahlungsverpflichtungen wie die aus den Rickstel-
lungen durch Fremdkapitalaufnahme zu bedienen, im Zeitablauf gesunken sind und
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moglicherweise zukunftig auch noch weiter sinken werden. Aus Abbildung 7 wird deut-
lich, dass weder E.ON noch RWE ein Rating aufweisen, das der Klasse mit der besten
Qualitat zugeordnet werden kann. Aufierdem zeigt sich, dass keines der Unternehmen
mit einem positiven Ausblick bewertet worden ist. Dagegen sprechen auch die bereits
relativ hohen Verschuldungsgrade (Tabelle 2).

Rating Date | Standard&Poor's Moody's
31.12.2014 A- A3
31.12.2013 A- A3
31.12.2012 A- A3
31.12.2011 A A3
31.12.2010 A A2
31.12.2009 A A2
31.12.2008 A A2
31.12.2007 A A2
31.12.2006 AA- Aa3
31.12.2005 AA- Aa3
31.12.2004 AA- Aa3
31.12.2003 AA- Al
31.12.2002 AA Aa2
31.12.2001 AA Aa2

Abbildung 6:  Entwicklung des E.ON-Ratings im Zeitablauf

Quelle: E.ON Geschaftsberichte

Standard & Poor's Moody's
i G T
< seoF* A+ Stabil A1 Negativ
eREo =T A Stahil Al Stabil
[Ecez- A- Stabi A2 Negativ
& Fortum * A- Watch Negativ A1 Watch Negativ?
vATTENFALL s+ A- Stabil A3 Stabil
EnBW * A- Stabil A3 Negativ
@SSE A- Neaativ A3 Negativ
e.0n A- Watch Negativ Baa1l Stabil
centrica A- Negativ Baal Stabil
| BWE BEB+ Negative Baaf Stabil
-~ S BBB Stabil Baai Stabil
) Enel BBB Stabil Baa2 Stabil

Stand: Ende April 2015 " Ganz cder uberwiegend im Staatsbesitz
1 Micht vom Unternehmen angefordertes Rating

Abbildung 7:  Ratingnoten bei Stromkonzernen im Vergleich

Quelle: RWE 2015
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Selbst ein Verkauf der kompletten Konzerne zum aktuellen Aktenkurs wiirde nicht in
jedem Fall ausreichen, die Verpflichtungen fiir Rlickbau und Ewigkeitslasten zu decken
(Tabelle 2). Bei E.ON betragt die Marktkapitalisierung, d. h. der derzeitige Boérsenwert
gerade einmal 157%, bei RWE 173% der Nettortickstellungen fir deutsche Atomkraft-
werke, ohne dass etwaige weitergehende Verpflichtungen bzw. Verbindlichkeiten der
Konzerne bereits berlcksichtigt wurden.
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6 Erste Einschatzung der betriebswirtschaftlichen
Auswirkungen eines oOffentlich-rechtlichen Fonds

6.1 Reformoptionen

Aufgrund der dargestellten Unsicherheiten bei der finanziellen Vorsorge flir Riickbau
und Ewigkeitslasten der Atomkraftwerke in Deutschland wurden in den letzten Jahr-
zehnten immer wieder Alternativen zum derzeitigen Regime der Ruckstellungsbildung
diskutiert (vgl. z. B. Lukes/Salje/Feldmann 1978, Irrek 1996, Steinhauser 2004, Irrek et
al. 2007, Cloosters 2008, Bordin/Paul 2008, Irrek 2009, Kichler/Meyer/Wronski 2014,
GRS 2014, Dauper et al. 2014).

Auch wurden Gesetzentwiirfe zur Einfihrung eines 6ffentlich-rechtlichen Fonds ausge-
arbeitet (Scheer 1997, Schoénberger 1998, Galner 2013). Die Gesetzentwlrfe von
1997/1998 kamen nach der Bundestagswahl 1998 nicht zum Zuge, da auf Initiative des
damaligen NRW-Finanzministers Heinz Schleuer in einer nachtlichen Sitzung eine
Teilauflosung der Rickstellung zur Erhéhung der Steuereinnahmen des Bundes be-
schlossen wurde (Steuerentlastungsgesetz von 1999 vom damaligen Bundesfinanzmi-
nister Oskar Lafontaine), mit der die Energie- und Umweltpolitiker/innen der rot-griinen
Koalition vor vollendete Tatsachen gestellt wurden. Spatestens nach der Vereinbarung
der Bundesregierung mit den Energiekonzernen zum Auslaufen der Atomkraftwerke
bis zum Ende ihrer betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer (sogenannter Atomkonsens
von 2000) erschien es den Regierungsparteien politisch nicht mehr mdglich, Alternati-
ven zum derzeitigen Regime der privatwirtschaftlichen Finanzierungsvorsorge umzu-
setzen, da jede Malnahme, die die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Atom-
kraftwerksbetreiber weiter verschlechterte, nicht den Vereinbarungen mit den Betrei-
bern entsprach.

Aufgrund der in den vorherigen Kapiteln verdeutlichten verstarkten Unsicherheiten be-
ziglich der Finanzierung durch die Betreiber, der Erfahrung, dass auch grof3e Energie-
konzerne wie z. B. Enron insolvent werden kénnen, den bereits durchgeflihrten oder
geplanten Konzernumwandlungsschritten und den begonnenen Diskussionen um ein
Endlagerkonzept und seine mdglicherweise die heutigen Schatzungen Ubersteigenden
Kosten, wurde die Diskussion um Alternativen neu belebt.

Dauper et al. (2014) skizzieren neben einer gesetzlichen Regelung zur Weiterhaftung
der Konzerne im Fall von Konzernumwandlungen verschiedene interne und externe
Fondslésungen als Alternativen zur derzeitigen privatwirtschaftlichen Rickstellungsbil-
dung, wie sie in verschiedenen europdischen Staaten bereits existieren. Deutschland
ist mittlerweile das einzige Land in der EU, in dem die Finanzierungsvorsorge ohne
spezielle staatliche Aufsicht den Konzernen frei Gberlassen bleibt.
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Als interner Fonds wird die finanzielle Vorsorge innerhalb des Rechnungswesens der
Betreiber bezeichnet, bei der relativ sichere werthaltige Aktiva in den Bilanzen separiert
ausgewiesen und das System durch Treuhander oder/und den Staat beaufsichtigt wird
(vgl. auch Dauper et al. 2014). Interne Fondsloésungen mit derartigen Restriktionen
existieren beispielsweise in Belgien, den Niederlanden, Tschechien und Frankreich.
Ein Beispiel hierfir ist die Bildung eines konzerninternen, staatlich Gberwachten Siche-
rungsvermagens, das in den Bilanzen separat ausgewiesen wird und im Insolvenzfall
besonderen Schutz geniel3t. Vorbilder hierflr sind Contractual Trust Arrangements bei
Pensionsrickstellungen sowie das Sicherungsvermdgen in der Versicherungswirt-
schaft zum Schutz der Versicherten.

Tabelle 17: Gegenuberstellung von externen Fondsmodellen

Vorbilder RAG-Stiftung Fondsmodelle in der Schweiz / Finn-
land / Schweden; Irrek 1996; Gesetz-
entwirfe 1997/98 fiir Deutschland

Rechtsform Stiftung burgerlichen Rechts* Offentlich-rechtliche Stiftung

Verpflichteter Stiftung AKW-Betreiber

Akteur**

Bezahlung entspre- Stiftung AKW-Betreiber, der in entsprechender

chender Aktivitaten Héhe Auszahlung von Geldern aus

dem Fonds beantragt

Fondsverwaltung Stiftungsvorstand, beaufsichtigt von | Stiftungsvorstand, beaufsichtigt von
Kuratorium Kuratorium

Auswirkung Einrich- Bilanzverkiirzung mit schlagartiger Keine wesentliche Veranderung der

tung Fonds auf Kon- Reduktion der Verschuldung und Bilanzkennzahlen: Ubertragung Wert-

zernbilanzen der entsprechend verbesserten Bilanz- papiere, liquide Mittel u. a. sichere

AKW-Betreiber bzw. kennzahlen: Auflésung Riickstel- Anlagen in Hohe der Verpflichtung an

ihrer Muttergesell- lung, Ubertragung aller relevanten den Fonds; Bildung einer Forderung an

schaften Aktiva an den Fonds (Sachanlagen: | den Fonds in gleicher Héhe

Atomkraftwerke und Zwischenlager;
Wertpapiere und liquide Mittel o. &.
in Hohe der Verpflichtung)

Aufzinsung Mittelherkunft: Mittelherkunft:
Stiftung: Kapitalertrag aus Finanz- Stiftung: Kapitalertrag aus Finanzanla-
anlagen des Fonds abzulglich Ver- gen des Fonds abzuglich Verwaltungs-
waltungsaufwand Fonds; aufwand Fonds;
Rest: Staat Rest: AKW-Betreiber

Nachschusspflicht Mittelherkunft:

bei Kostensteigerung AKW-Betreiber

Fazit Risikoverschiebung von den AKW- | Wirtschaftliche Risiken verbleiben bei
Betreibern zum Staat; verbesserte den AKW-Betreibern; erhohte Sicher-
Bilanzkennzahlen heit der finanziellen Vorsorge fir Stillle-
=> verbesserte Position der AKW- gung, Riickbau und langfristige Siche-
Betreiber im Finanzmarkt rung des radioaktiven Materials

*

Modell ist auch mit der Rechtsform einer offentlich-rechtlichen Stiftung moglich.
Verpflichtung zu Stilllegung, Riickbau und langfristiger Sicherung des radioaktiven Materials

*%

Quelle: Eigene Darstellung nach Dauper et al. 2014

Externe Fondslésungen existieren beispielsweise in der Schweiz, Finnland oder
Schweden. Hierbei wird ein offentlich-rechtlicher Fonds gegriindet, in den Aktiva Uber-
fuhrt werden. Bei diesem Modell werden die Betreiber nicht aus ihrer Verantwortung
entlassen, l6sen also ihre Rickstellungen nicht auf, sondern bilden Forderungen in
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Hoéhe der Mittel, die sie an den Fonds Uberfihrt haben (zuzliglich der Ertrage aus dem
Fonds abzlglich der Fondsverwaltungsaufwendungen).

Dieses Modell eines o6ffentlich-rechtlichen Fonds unterscheidet sich damit von dem
Fondsmodell, wie es derzeit fir die Ewigkeitslasten des Steinkohlenbergbaus durch die
RAG-Stiftung praktiziert wird und dessen Ubertragung auf den Atombereich angeblich
von Betreiberseite im Mai 2014 vorgeschlagen wurde (Stratmann 2014). Die beiden
Modelle sind in Tabelle 17 gegenlbergestellt. Bei einem Stiftungsmodell dhnlich der
RAG-Stiftung kommt die offentliche Hand von vorne herein fir Mehrkosten auf, die
nicht durch das Stiftungsvermdgen und Ertrdge aus diesem Vermégen gedeckt sind.
Da diese Losung nicht dem im deutschen Umweltrecht verankerten, 6konomisch sinn-
vollen Verursacherprinzip entspricht, wird sie im Folgenden nicht weiter verfolgt.

Alternativ ware auch eine Stltzung der Zahlungsverpflichtungen durch staatliche Ga-
rantien moglich. Dieses Modell lehnt sich an Lésungen im Bankenbereich im Zuge der
Finanzkrise an. In diesem Modell waren zwar die Konzerne zur Zahlung verpflichtet,
diese kénnten jedoch bei der Finanzierung auf die Top-Bonitat der 6ffentlichen Hand
zuruckgreifen und damit einfacher und zu besseren Konditionen Finanzmittel beziehen.
Ublicherweise sind flr die Garantien Pramien an die 6ffentliche Hand zu entrichten.
Dieses Modell wird im Folgenden jedoch ebenfalls nicht weiter verfolgt, da es ebenfalls
dem Verursacherprinzip widerspricht.

Im Folgenden werden exemplarisch die Auswirkungen der Einfuhrung eines offentlich-
rechtlichen Fonds auf E.ON/Uniper und RWE diskutiert. Dabei kann keine detaillierte
Umsetzungsprifung, sondern nur eine erste vorlaufige Bewertung durchgeflhrt wer-
den. Es wird davon ausgegangen, dass in diesem Fondsmodell — ahnlich wie in der
Schweiz, Schweden oder Finnland — die Betreiber als Verursacher nicht aus ihrer Ver-
antwortung entlassen werden. Dies bedeutet insbesondere, dass sie Mittel in den
Fonds nachschiel3en mussen, wenn die Fondsmittel nicht ausreichen sollten, um die
Kosten von Rickbau und Ewigkeitslasten zu decken.

6.2 Auswirkungen eines offentlich-rechtlichen Fonds auf
E.ON/Uniper und RWE

6.2.1 Einfiihrung eines externen Fonds innerhalb einer Ubergangsfrist

Bei diesem Modell eines externen Fonds wirde sich an der Ruckstellungsbildung in
den Konzernbilanzen nichts andern. Damit verandern sich auch nicht die Bilanzkenn-
zahlen der Konzerne, die sich bei einer Lésung nach dem Modell der RAG-Stiftung
schlagartig verbessern wurden. In Héhe der an einen externen Fonds Ubertragenen
Vermogenswerte wirden die Konzerne eine Forderung bilanzieren, was es ihnen er-
leichtert, Liquiditat zur Begleichung der Verpflichtungen aus den Atomrickstellungen
bereitzustellen.
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Generell muss fur einen solchen Fonds geklart werden, welche Vermdgenswerte fur
die Ubertragung an den Fonds in Frage kommen und in welchem Zeitraum diese Ver-
mdgenswerte Ubertragen werden.

Ein Vorschlag fir die zeitliche Dimension ware ein 10-Jahres-Zeitraum, wie er bei-
spielsweise auch fur die Teilauflésung der Rickstellungen im Zuge des Steuerentlas-
tungsgesetzes von 1999 gewahlt und mit Blick auf den Eingriff in die Eigentums- und
Berufsfreiheit als verfassungsgemaf angesehen wurde. Angesichts der Unsicherheiten
und aktuellen Entwicklungen in den Energiemarkten und den in Kapitel 5 dargestellten
Risiken fir Wertverluste bei den Aktiva der groRen Konzerne, sollte allerdings auch
eine kiirzere Ubergangsfrist von beispielsweise finf Jahren gepriift werden.

6.2.2 Staatliches Interesse versus Konzerninteresse

Verschlechterungen ihrer wirtschaftlichen Situation konnten fir die Konzerne bei einer
externen Fondsldsung dann entstehen, wenn ausschlieBlich liquide Mittel Gbertragen
werden sollen, die beispielsweise zur Deckung kurzfristiger Verbindlichkeiten bendtigt
werden, oder wichtige sonstige Vermdgenswerte, die fir das operative Geschaft we-
sentlich sind, oder wenn die verbleibenden Aktiva nicht ausreichen, die Uber die Rick-
stellungen im Atombereich hinaus gehenden Verpflichtungen zu decken. Von daher ist
im Einzelnen zu priifen, welche wirtschaftlichen Auswirkungen die Ubertragung wel-
cher Vermogenswerte fir die Konzerne haben konnte.

Aus der Perspektive des Staates als Vertreter der Interessen zukunftiger Generationen
von Steuerzahler/innen erscheint es sinnvoll, dass der externe Fonds Anlagevorschrif-
ten erlasst, die es nur erlauben, Anlagen mit einem relativ geringen Risiko an den
Fonds zu Ubertragen, beispielsweise festverzinsliche Wertpapiere oder Sachanlagen
oder Beteiligungen in Wirtschaftsbereichen mit vergleichsweise geringem Marktrisiko.
Aber auch diese Anlageformen kénnen ein unterschiedlich hohes Risiko beinhalten,
weshalb jede Ubertragung im Einzelfall zu priifen ist.

6.2.3 Heutige Substanz fur die Uberfihrung von Mitteln an den Fonds

Die Analyse in Kapitel 4.3 hat bereits gezeigt, dass eine ausschlieBliche Ubertragung
von Cashflow, Finanzanlagen und liquiden Mittel in einen externen Fonds Uber einen
Zeitraum von funf bis zehn Jahren alleine nicht ausreichen wird, um den gesamten
Verpflichtungen bezlglich Ruckbau und Ewigkeitslasten nachzukommen. Stellt man
den Ende 2014 bei E.ON und RWE bilanzierten Wertpapieren allerdings ausschliel3lich
die derzeit bilanzierten Ruckstellungen fur die langfristige Sicherung abgebrannter
Brennelemente und radioaktiver Abfalle gegenliber (also ohne die Ruckstellungen flr
den Rickbau der Atomkraftwerke), so stehen bei E.ON Wertpapiere in Héhe von 4.781
Mio. Euro Ruckstellungen fiir Ewigkeitslasten in H6he von 4.749 Mio. Euro gegenlber,
bei RWE Wertpapiere in HOhe von 4.777 Mio. Euro Rickstellungen in Héhe von 5.537
Mio. Euro. Eine Deckung ist bei E.ON also - vor der Abspaltung von Uniper - zu 101%
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gegeben, bei RWE immerhin zu 86% (vgl. auch Tabelle 2 zur Deckung der gesamten
Nettorlickstellungen durch die Summe aus Wertpapieren und liquiden Mitteln).

Fur die Frage der Deckung der gesamten Verpflichtungen im Atombereich durch die
heutige Substanz ist die Ubertragung oder Liquidation weiterer Vermdgenswerte (iber
die Wertpapiere hinaus zu prifen. Hierbei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass es
neben den Rickstellungen im Atombereich auch weitergehende Verpflichtungen der
Konzerne gibt, die durch Vermégenswerte oder Cashflow gedeckt werden missen.
Von daher muss die Substanz der Konzerne mit den insgesamt eingegangenen Ver-
pflichtungen verglichen werden.

Inwieweit wurde also die in den Bilanzen von E.ON und RWE derzeit bereits vorhan-
dene Substanz insgesamt ausreichen, um die gesamten Verpflichtungen des Unter-
nehmens zu decken und ausreichend sichere Vermdgenswerte an einen externen
Fonds bertragen zu kénnen?

Um diese Frage zu beantworten stellt Tabelle 18 zunachst die wesentlichen, den Kon-
zernen zurechenbaren materiellen Vermégenswerte und Beteiligungen der Summe
langfristiger Verpflichtungen gegenlber. Dabei zeigt sich, dass bei E.ON diese Vermo-
genswerte gerade ausreichen, bei RWE aber derzeit nicht ausreichen, um die langfris-
tigen Verpflichtungen zu decken. Bei dieser Gegenlberstellung wird davon ausgegan-
gen, dass vorhandene Vorrate nicht liquidiert werden kénnen, sondern fiir das operati-
ve Geschaft verfigbar bleiben missen. AulRerdem wird angenommen, dass die Liquidi-
tat aus eingetriebenen Forderungen bendtigt wird, um kurzfristige Verbindlichkeiten
aus dem operativen oder Finanzgeschéaft zu decken. Und schlieRlich wird angenom-
men, dass die Werthaltigkeit immaterieller Vermdgenswerte beim Versuch ihrer Reali-
sierung fraglich ist. Beide Konzerne weisen innerhalb der immateriellen Vermogens-
werte insbesondere einen hohen Geschéafts- oder Firmenwert in ihren Bilanzen zum
31.12.2014 aus. Bei RWE liegt der Geschéfts- oder Firmenwert mit rund 11,5 Mrd. Eu-
ro in einer in etwa gleichen Hohe wie das Eigenkapital, bei E.ON betragt er mit rund
11,8 Mrd. Euro weniger als die Halfte des Eigenkapitals.

Alternativ wird ebenfalls in Tabelle 18 das in den Konzernbilanzen ausgewiesene ,Ca-
pital Employed®, d. h. das im Unternehmen gebundene Anlagevermdgen und Betriebs-
kapital, das auch immaterielle Vermégenswerte enthalt, den langfristigen Verpflichtun-
gen gegenlbergestellt. Bei beiden Unternehmen ist das ,Capital Employed® um etwa
drei bis vier Mrd. Euro geringer als die Summe der langfristigen Verpflichtungen.

Folglich ist bei beiden Unternehmen festzustellen, dass die vorhandene materielle
Substanz derzeit hochstens annahernd ausreicht, um die Gesamtheit langfristiger Ver-
pflichtungen decken zu kénnen.
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Tabelle 18: Substanz von E.on und RWE zur Deckung langfristiger Verpflichtungen

[Mio. Euro zum 31.12.2014] E.on RWE
Sachanlagen 41.273 31.059
At equity bewertete Unternehmen 5.009 3.198
Als Finanzanlage gehaltene Immobilien 0 83
Sonstige Beteiligungen 1.573 591
Wertpapiere und Festgeldanlagen1 6.593 4.977
Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte

abziiglich damit verbundener Schulden 3.543 2.905
Anteile anderer Unternehmen ohne beherrschenden

Einfluss -2.128 -1.679
SUMME wesentlicher zurechenbarer materieller

Vermogenswerte und Beteiligungen 55.863 41.134
Capital employed: Gebundenes Anlagevermégen und

Betriebskapital fortgefiihrter Aktivitaten 50.501 47.711
Langfristige Riickstellungen 31.376 32.855
davon im Atombereich (langfristig) 15.937 9.793
Langfristige Verbindlichkeiten® 23.588 17.919
SUMMIE langfristiger Verpflichtungen 54.964 50.774

1Wertpalpiere des Anlage- und Umlaufvermoégens sofern nichtin den liquiden Mitteln bereits
enthalten, inklusive zweckgebundene Wertpapiere

? Ohne steuerliche Verbindlichkeiten

Quelle: Geschéftsberichte 2014

6.2.4 Risiken des Substanzverlusts

Darlber hinaus bestehen die in Tabelle 19 zusammengefassten Risiken, die dazu fih-
ren kénnen, dass die heutige Substanz weiter geschmalert wird.

In einem Szenario, bei dem derartige Risiken eintreten, konnte beispielsweise ange-
nommen werden, dass E.ON/UNIPER und RWE in den nachsten zehn Jahren von
2015 bis 2024 auferplanmaliige Wertberichtigungen auf Sachanlagen, Investment
Property, Finanzanlagen und Beteiligungen vornehmen missen, die sich in der glei-
chen Hohe bewegen wie der Durchschnitt dieser Abschreibungen in den Jahren 2011
bis 2014. Dariber hinaus kdénnte angenommen werden, dass die langfristigen Ver-
pflichtungen in gleicher H6he bestehen bleiben und dass etwaige Innenfinanzierungs-
moglichkeiten nur genutzt werden, um Ersatzinvestitionen zu tatigen und damit weiter-
gehende Wertverluste zu vermeiden.

In einem solchen Szenario wirden die wesentlichen Vermégenswerte und Beteiligun-
gen bei E.ON/UNIPER und RWE im Jahr 2024 nur noch weniger als die Halfte der
langfristigen Verpflichtungen betragen.

Es kann erwartet werden, dass Anleger/innen an der Borse Risiken wie die dargestell-
ten antizipieren, diese also bereits in den Aktienkursen einkalkuliert sind.
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Tabelle 19: Risiken des Substanzverlusts

[Mio. Euro zum 31.12.] E.on RWE
Sachanlagen 2014 41.273 31.059
At equity bewertete Unternehmen 2014 5.009 3.198
Als Finanzanlage gehaltene Immobilien 2014 0 83
Sonstige Beteiligungen 2014 1.573 591
Wertpapiere und Festgeldanlagen 2014 ! 6.593 4.977
Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte abziglich damit verbundener

Schulden 2014 3.543 2.905
Summe wesentlicher materieller Vermégenswerte und Beteiligungen 2014 57.991 42.813
davon Uniper 2014 bei angenommenen 42% Wertanteil 3 24.589

Wesentliche Risiken:

- Keine Verbesserung bei Margen von fossilen Kraftwerken

- GroRRerer Wettbewerb und niedrigere Vergltungssatze bei Erneuerbaren Energien

- Nur der Teil der Vermogenswerte mit besonders hohen auRerplanmaRigen Abschreibungen verbleibt
bei Uniper; E.on ab 2021 nicht mehr verantwortlich

- Energiedienstleistungsgeschift erbringt keine wesentlichen Ergebnisbeitrdge

- Internationale Aktivitaten entwickeln sich nicht besser als in den letzten Jahren

- Steigender Verschuldungsgrad fiihrt zu noch schlechterem Credit Rating

- Finanzmarktverwerfungen erschweren Finanzierung von Investitionen

Durchschnitt der auBerplanmaRigen Abschreibungen von Sachanlagen,

Investment Property, Finanzanlagen und Beteiligungen 2011-2014 -3.034 -2.198
Extrapolation auBerplanmaBiger Abschreibungen von Sachanlagen,
Investment Property, Finanzanlagen und Beteiligungen 2015-2024 -30.338 -21.980

SUMME wesentlicher materieller Vermoégenswerte und Beteiligungen 2024
bei Fortsetzung auBerplanmaBiger Abschreibungen von Sachanlagen und
Beteiligungen und Werterhalt weiterer Aktiva sowie nach Abzug von ca. 5%

Anteilen anderer Unternehmen’ 26.228 19.707
davon Uniper 2024 bei angenommenen 22% Wertanteil 3 5.655

Borsenwert Schlusskurs zum Jahresende 2014 26.888 15.785
Langfristige Riickstellungen 2014 31.376 32.855
davon im Atombereich (langfristig) 15.937 9.793
Langfristige Verbindlichkeiten 2014 23.588 17.919
SUMME langfristiger Verpflichtungen5 54.964 50.774

1Wer‘cpapiere des Anlage- und Umlaufvermégens sofern nichtin den liquiden Mitteln bereits enthalten, inklusive
zweckgebundene Wertpapiere.

’ Hierwird implizit vereinfacht angenommen, dass sich zuklnftige planmaRige Abschreibungen und Ersatz- oder
Neuinvestitionen in der Summe ausgleichen.

® Hier wird vereinfacht angenommen, dass sich das Verhaltnis der Wertanteile der Segmente (z. B. gemaR einer
Ertragswertberechnung) genauso darstellen wird wie das der EBIT-Anteile 2014 und auf Uniper die Segmente
Erzeugung, Globaler Handel, Exploration & Produktion, Nicht-EU-Ldnder und 50% des Segments Konzernleitung
entfallen, dass aberder EBIT aus dem Erzeugungsbereich und entsprechend der Wert des Erzeugungsbereichs
bis 2024 gegen null tendiert.

* Ohne steuerliche Verbindlichkeiten.

® Ohne Berlicksichtigung von Aufzinsungen, d. h. mitimpliziter Annahme, dass zukiinftiger Cashflow fir Aufzinsungen
ausreicht.

Quelle: Geschéftsberichte 2014

Waren E.ON und RWE zum Borsenwert zum Ende des Jahres 2014 verkauft worden,
um die langfristigen Verpflichtungen zu decken, so hatten im Fall von E.ON nur weni-
ger als die Halfte, im Fall von RWE nur weniger als ein Drittel der langfristigen Ver-
pflichtungen mit dem Erl6s gedeckt werden kénnen.
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Insgesamt bestehen also betrachtliche Risiken, dass sich die Substanz von
E.ON/UNIPER und RWE in den nachsten Jahren verringert und die verbleibenden
Vermdgenswerte Jahr flr Jahr weniger ausreichen werden, die langfristigen Verpflich-
tungen im Atombereich und darlber hinausgehende Verpflichtungen zu decken.

6.2.5 Innerhalb von funf Jahren Ubertragbare Vermégenswerte

Von daher stellt sich die Frage, inwieweit und welche Vermdgenswerte von
E.ON/UNIPER und RWE in den nachsten Jahren in einen externen Fonds Ubertragen
und gesichert werden kdnnen, um fir zukinftig erforderliche Zahlungen fur Rickbau
und Ewigkeitslasten als liquidierbare Masse zur Verfligung zu stehen und welcher Zeit-
raum flr eine solche Ubertragung angemessen erscheint.

Generell ist dabei abzuwagen, ob finanzielle Vermdgenswerte (Geld, Wertpapiere, De-
visen, etc.) oder auch Sachwerte (Kraftwerke, Immobilien, Anteile an Unternehmen,
etc.) Ubertragen werden sollten. Fur die finanziellen Vermégenswerte spricht, dass Sie
direkt fur die Ruckbauverpflichtungen der Atomkraftwerke eingesetzt werden kénnen.
Eine groRere Liquidationsprozedur ist bei ihnen nicht erforderlich. Auferdem sind die
finanziellen Vermdgenswerte nicht grolen Schwankungen unterworfen. Gegen die
alleinige Ubertragung von finanziellen Vermdgenswerten spricht, dass diese einem
Inflationsrisiko unterworfen sind und aktuell nur sehr niedrige Cashflows erwirtschaften.
Um diesem Sachverhalt zu begegnen, ware eine Investition in Sachwerte bzw. in lan-
gerfristig gebundene Finanzwerte zu tberlegen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob nicht auch die Ubertragung von aus-
gewahlten Sachwerten in einen externen Fonds eine Alternative sein kdnnte. Sachwer-
te bieten gegenuber den Finanzwerten einen Schutz gegen Inflation, und erwirtschaf-
ten Ertrage (z. B. Erldse im Netz- oder Energievertriebsgeschaft). In dem Fall von der
Ubertragungsmdglichkeit von Sachwerten bestiinde auBerdem kein Zeitdruck des Ver-
kaufs. Im Falle eines Zeitdrucks wirden ggf. auch niedrigere Preise erzielt und die
Riickbauverpflichteten ggf. weiter geschwécht. Die fiir die Ubertragung vorgesehenen
Sachwerte unterliegen ggf. héheren Wertschwankungen als liquide Mittel. In diesem
Fall konnte eine Nachschusspflicht fir die ehemaligen Atomkraftwerksbetreiber veran-
kert werden. Ahnliche Regelungen existieren im Bereich der Pensionsriickstellungen
Eine Ubertragung eines Portfolios, das neben Finanzwerten auch Sachwerte umfasst,
kénnte demnach auch schneller, z. B. bereits innerhalb von finf Jahren erfolgen. Eine
Moglichkeit ware die direkte Ubertragung anstatt VerduRerung des Eigentums an
Sachanlagen oder Beteiligungen auf Geschaftsbereiche zu beschranken, in denen die
Risiken vergleichsweise gering sind, beispielsweise im Netz- oder ausgewahlten Ener-
gievertriebsbereichen, nach testierter Bewertung der entsprechenden Vermdgenswer-
te.

Die Tatsache, dass E.ON und RWE einen Bestand an Nettoschulden aufweisen, un-

terstreicht, dass der Spielraum im Hinblick auf die Ubertragung von Finanzwerten be-

grenzt ist. Es stehen den Finanzwerten in groferer Hohe Glaubigerpositionen gegen-

Uber, die eine derartige Ubertragungsméglichkeit begrenzen. Eine Ubertragung von
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rein finanziellen Werten kdnnte ggf. auch nicht in einem Zeitraum von zehn Jahren zu
schaffen sein.

Tabelle 20: An einen externen Fonds Ubertragbare Vermdgenswerte

[Mio. Euro] E.on RWE
Summe wesentlicher materieller Vermégenswerte und Beteiligungen 2014 57.991 42.813
Durchschnitt der auRerplanmaRigen Abschreibungen von Sachanlagen,

Investment Property, Finanzanlagen und Beteiligungen 2011-2014 -3.034 -2.198

Durchchnittlicher Wert wesentlicher zurechenbarer materieller
Vermogenswerte und Beteiligungen beim angenommenen Wertverfall in
den nachsten 5 Jahren und einem 5%-Anteil anderer Unternehmen 47.886 35.452
Durchchnittlicher Wert wesentlicher zurechenbarer materieller
Vermogenswerte und Beteiligungen beim angenommenen Wertverfall in
den nachsten 10 Jahren und einem 5%-Anteil anderer Unternehmen 40.681 30.232
Nettoriickstellungen im Atombereich 16.567 10.209
Jahrlich in 6ffentlich-rechtlichen Fonds zu tibertragen bei
Ubertragungszeitraum 5 Jahre (ohne Aufzinsungen und weitere
Zufiihrungen) 3.313 2.042
Jahrlich in 6ffentlich-rechtlichen Fonds zu libertragen bei
Ubertragungszeitraum 10 Jahre (ohne Aufzinsungen und weitere
Zufiihrungen) 1.657 1.021
Mogliche Mittelherkunft fiir jahrliche Ubertragung an den Fonds

Ubertragung nicht zweckgebundener Wertpapiere1 4.052 3.905
VeraduRRerung von Beteiligungen an verbundenen Unternehmen 5.933 2.515
VerauRRerung von At-Equity-bilanzierten Unternehmen 5.009 3.198
VerduBerung sonstiger Beteiligungen 1.573 591
VerduRerung oder Ubertragung von als Finanzanlage gehaltenen Immobilien 0 83

Ubertragung Sachanlagen oder Beteiligungen im Vertriebs- und Netzbereich | ggf. als Ersatz fiir VerduRerungen
Aufzinsungen: Erfullungsbetrage

Weitere Mittel aufgrund erforderlicher Riickstellungszufiihrungen nicht éffentlich, daher nicht von
(Restbetrieb; etwaige erhéhte Kostenschatzungen) und Aufzinsungen auBen abschatzbar
(Diskontierungssatz derzeit > operative Rendite) aus ggf. vorhandenem Umfang ggf. notwendiger
Cashflow und weiteren VerduRerungen oder Ubertragungen von Anteilen an| Zufiihrungen erst nach Beschluss
verbundenen Unternehmen Endlagerkonzept vollstandig
abschéatzbar

1Wer‘cpapiere des Anlage- und Umlaufvermégens sofern nichtin den liquiden Mitteln bereits enthalten, abzuglich fur
andere Zwecke bereits gebundene Wertpapiere

Quelle: Geschéftsberichte 2014

Wirden alle vorhandenen Wertpapiere Ubertragen und alle At-Equity-bilanzierten Un-
ternehmen, sonstigen Beteiligungen und als Finanzanlage gehaltenen Immobilien zum
Buchwert vom 31.12.2014 veraulRert oder Ubertragen (entsprechend der internationa-
len Rechnungslegungsvorschriften sollten die Buchwerte in etwa der Hohe der Markt-
werte entsprechen) und die Erlése ebenfalls an den Fonds Ubertragen werden, so
mussten zusatzlich weitere Werte (z. B. Beteiligungen an verbundenen Unternehmen)
im Umfang von 4,0 Mrd. Euro bei E.ON und 3,9 Mrd. Euro bei RWE verdul3ert oder an
den Fonds direkt Ubertragen werden, um die Summe der Verpflichtungen im Atombe-
reich in Hohe der heutigen Nettorlckstellungen decken zu kénnen (Tabelle 20). Bei
einer funfjahrigen (zehnjahrigen) Ubergangsfrist missten jahrlich Vermoégenswerte in
Hoéhe von 3,3 (1,7) Mrd. Euro von E.ON und 2,0 (1,0) Mrd. Euro von RWE an den
Fonds Ubertragen werden (Tabelle 20). Wirden die zum 31.12.2014 vorhandenen
Wertpapiere vollstandig Ubertragen, dann mussten zusatzliche Mittel in Hohe von jahr-
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lich 2,5 (1,3) Mrd. Euro von E.ON und 1,3 (0,6) Mrd. Euro von RWE bereitgestellt wer-
den.

Hierbei sind erforderliche Aufzinsungen und ggf. erforderliche weitere Rickstellungszu-
fuhrungen aufgrund des Restbetriebs bis zur Stilllegung derzeit noch laufender Kraft-
werke und aufgrund etwaiger erhéhter Kostenschatzungen noch nicht berlcksichtigt.
Zur Deckung dieser zusatzlichen Verpflichtungen missten entsprechend zusatzliche
Vermodgenswerte oder Cashflow Ubertragen werden.

Die Ubertragung birgt fiir die Konzerne das Risiko in sich, dass die libertragenen Werte
nicht mehr zur Deckung anderer Verpflichtungen (Verbindlichkeiten) zur Verfigung
stehen. Folglich kénnten Glaubiger die dann in den Konzernen verbleibende Substanz
kritisch bewerten und verstarkt einfordern, dass die Konzerne ihre Schulden friihzeitig
decken oder entsprechende Sicherheiten zur Deckung der verbleibenden Verbindlich-
keiten zur Verfugung stellen. Dies kdnnte im schlimmsten Fall eine Kettenreaktion aus-
I6sen, die am Ende zur Insolvenz der Konzerne fihrt.

Trotzdem erscheint eine Ubertragung von Vermégenswerten in Hohe der Nettoriick-
stellungen an einen o6ffentlich-rechtlichen Fonds innerhalb von funf Jahren machbar
und fiir die Konzerne tragbar, wenn sich die Ubertragung von Vermégenswerten nicht
nur auf Wertpapiere und Zahlungsmittel bezieht, sondern auch die Ubertragung des
Eigentums an Sachanlagen und Beteiligungen im Netz- und ggf. Energievertriebsbe-
reich unter Berlcksichtigung einer Nachschusspflicht einbezieht. Ein langerer Ubertra-
gungszeitraum beinhaltet gréRere Risiken des Substanzverlusts. Das Risiko der Insol-
venz der Konzerne lasst sich weder bei einer finfjahrigen, noch bei einer zehnjahrigen
Ubertragungsfrist vollstandig ausschlieRen, aber auch nicht bei einem Beibehalten der
bisherigen Rickstellungspraxis ohne die Schaffung einer externen Fondslosung.
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7 Glossar

Aktiva

Die Aktiva stellen die linke Seite der Bilanz dar, die Seite der Mittel-
verwendung. Die Aktiva beherbergen alle Vermdgenswerte. Ver-
mdgenswerte sind das Anlage- und das Umlaufvermdgen. Alle
langfristig gehaltenen Vermogenswerte werden in das Anlagever-
mogen eingestellt, alle kurzfristig zu haltenden Vermogenswerte
sind Bestandteil des Umlaufvermdgens. Finanz- und Sachwerte
kénnen Bestandteil sowohl des Anlage- als auch des Umlaufver-
mogens sein. Entscheidend ist nur die Absicht im Hinblick auf die
Haltedauer.

At-Equity-
Beteiligung

Langfristige Beteiligung, bei der kein separater Ausweis der einzel-
nen Vermodgensgegenstande und Schulden des assoziierten Unter-
nehmens in der Konzernbilanz erfolgt, sondern nur die Bilanzierung
des jeweils aktuellen Werts des anteiligen Eigenkapitals.

Cashflow

Der Cashflow sind die von einem Unternehmen erwirtschafteten
Einzahlungstiberschisse, d. h. die finanziellen Mittel, die fir Investi-
tionen, Abbau von Schulden, Ausschittung an die Anteilseigner
oder andere Verwendungen frei genutzt werden konnen.

Credit Rating

Index zur Bemessung der Kreditwurdigkeit eines Unternehmens.
Wird fir die Risikoabschatzung z. B. bei Bankkrediten oder Direk-
tinvestitionen verwendet.

Credit Spread

Der Credit Spread misst die Zinsdifferenz zwischen einer risikolo-
sen und risikobehafteten Anleihe, die die gleichen Merkmale auf-
weisen (Laufzeit, Volumen, Wahrung etc.). Diese Zinsdifferenz wird
umso grofer, je hoher das Bonitatsrisiko bzw. das Ausfallrisiko des
Emittenten ist.

Diskontierung

Abzinsung.

Goodwill Geschafts- oder Firmenwert. Unterschiedsbetrag zwischen dem
Buchwert und dem Marktwert von Vermdgenswerten.

Investment Investitionen in Immobilien, die zum Zwecke des Erhalts von Miet-

Property oder Pachteinnahmen oder der finanziellen Wertsteigerung gehal-

ten werden.

Joint Operation

Gemeinschaftliche Tatigkeit rechtlich und wirtschaftlich voneinander
unabhangiger Unternehmen ohne gesonderte Gesellschaft oder mit
gesonderter Gesellschaft und den Gesellschaftern zuzurechnenden
Vermodgenswerten und Schulden.
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Joint Venture

Gemeinsames Vorhaben rechtlich und wirtschaftlich voneinander
unabhangiger Unternehmen, bei dem die Partner FUhrungsverant-
wortung und das finanzielle Risiko fur eine dritte Gesellschaft ge-
meinsam tragen.

Passiva Die Passiva stellen die rechte Seite der Bilanz dar, die Seite der
Mittelherkunft, die Seite des Kapitals. Die Passiva beherbergen alle
Verpflichtungen (Rickstellungen sowie Schulden) und das Eigen-
kapital.

Ricklage Wahrend Ruickstellungen dem Fremdkapital zuzurechnen sind,

handelt es sich bei Ricklagen um Eigenkapital, das weder als ge-
zeichnetes Kapital, Gewinnvortrag oder Jahreslberschuss ausge-
wiesen wird, sondern entweder offen auf gesonderten Ricklage-
konten bilanziert oder in der Bilanz eines Unternehmens als stille
Rucklage nicht erkennbar ist.

Ruckstellung

Ruckstellungen sind fir Verbindlichkeiten zu bilden, die wirtschaft-
lich in der laufenden Periode verursacht worden sind, rechtlich je-
doch erst zu einem noch nicht fest bestimmten, aber hinreichend
abschatzbaren Zeitpunkt in noch ungewisser, aber hinreichend
konkretisierbarer Hohe fallig werden. Wahrend Ricklagen dem Ei-
genkapital zuzurechnen sind und aus dem Gewinn gebildet werden,
handelt es sich bei Rickstellungen um Fremdkapital, das aus dem
Umsatz gebildet wird.
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