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Viel Ungewissheit

Den vier Stromkonzernen hierzulande setzt die
Energiewende zu. Ein {iberzeugendes Geschifts-

modell fiir die kommenden Jahre hat keines der

Unternehmen.

ie Worte von Werner Mar-

nette wirken wie aus der

Zeit gefallen: Als Chef von

Europas grofter Kupfer-
hiitte, der Norddeutschen Affinerie,
sah er vor knapp einem Jahrzehnt auf
Deutschlands Strommarkt ein Oligo-
pol,,mit Duldung der Politik“ am Werk.
»Deutschland ist [...] aufgeteilt in vier
Besatzungszonen: Die Konzerne Eon,
RWE, Vattenfall und EnBW beherr-
schen 90 Prozent des Marktes, und
zwar bis tief hinein in die kommunalen
Strukturen.”

Stephan Werthschulte:
.Die Energieversorgung der
Zukunft wird ziemlich kleinteilig"

Tempora mutantur, -die Zeiten an-
dern sich. Und wie: Vorgaben aus Briis-
sel, die Arbeit der Bundesnetzagentur,
aber vor allem die Ereignisse nach dem
Fukushima-Gau vom 11. Marz 2011
haben den groRen Vier krftig zuge-
setzt. Allein bei der Erzeugung ist ihr
gemeinsamer Anteil nach Berechnun-
gen der Bundesnetzagentur auf unter
70 Prozent gesunken. Die Tendenz hélt
angesichts der dynamisch wachsenden
Zahl von privaten Solar- und Wind-
kraftwerken an.

Das Ausmaf hat selbst Stephan
Werthschulte iiberrascht: ,Niemand
hat sich, wenn er ehrlich ist, vorstellen
kénnen, dass sich monopolistische
Strukturen auf unserem Strommarkt so
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schnell zerschlagen kénnten.” Der ge-
biirtige Sauerldnder, langjahriger Chef
der Energieabteilung bei Accenture
und mittlerweile einer der Geschiifts-
fiihrer des Beratungsunternehmens
Tilia Umwelt GmbH in Leipzig, zéhlt
sicherlich zu den besten Kennern des
heimischen Energiemarktes. Ein Zu-
riick zu den fritheren kartelldhnlichen
Zustdnden hilt er fiir ginzlich ausge-
schlossen, denn: ,Es gibt nicht mehr
das groBe Blockbuster-Thema, die
Energieversorgung der Zukunft wird
ziemlich kleinteilig.“

Sind die vier Konzernzentralen in
Diisseldorf, Essen, Karlsruhe und
Berlin darauf eingestellt? Und wie
sehen ihre Geschiftsmodelle fiir die
kommenden Jahre im Zeitalter der
Energiewende aus? Deren aktuelle
Geschéftsmodelle halten selbst 72 Pro-
zent der Fithrungskrifte des Quartetts
nicht fiir {iberlebensfiahig, wie eine
jiingste Umfrage der LAB-Personalbe-
ratung zeigte.

Uneinheitliches
Auftreten naheliegend

,Grofe Gemeinsamkeiten gibt es ei-
gentlich nicht, jedes Unternehmen
versucht, sich irgendwie durchzu-
wurschteln“, konstatiert Reinhard
Klopfleisch, Energieexperte bei der Ge-
werkschaft ver.di. , Was alle vier Unter-
nehmen zumindest auf dem deutschen
Markt eint, ist ihr Abschwéren von der
Atomkraft.”

Dass diese Konzerne nicht einheit-
lich auftreten, verwundert Claudia
Kemfert nicht im geringsten. ,Allein
der Blick auf die Erzeugungssparte
offenbart groRe Differenzen*, sagt die
Energiedkonomin vom Deutschen In-
stitut fiir Wirtschaftsforschung (DIW).
»Mit ihren grofen Braunkohleportfo-
lios sind vor allem RWE und Vattenfall
wenig kompatibel fiir die Energiewen-
de aufgestellt.” Eon habe zumindest
in den vergangenen Jahren einen
Schwenk zur Erdgasverstromung ge-
macht. Allerdings leide der Diisseldor-
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fer Konzern, wie das aktuelle Beispiel
mit dem hochmodernen Gasblock
Irsching 5 bei Ingolstadt zeige, unter
den derzeit niedrigen Verdienstmargen.

»Ein Sonderfall“, sagt die DIW-Frau,
sei die EnBW. Vor Fukushima noch der
Energiekonzern mit dem hd6chsten
Atomstromanteil hierzulande, suche
die neue Fiihrungsriege unter Frank
Mastiaux nach wie vor nach einer
neuen Erzeugungsstrategie. , Nicht nur
deshalb hat EnBW unter den Vieren
die groRten Hausaufgaben zu bewil-
tigen“, so Kemfert. Allerdings ist die
Lage von Eon und RWE auch nicht
ohne. Beide Unternehmen driickt eine
enorme Schuldenlast: Eon steht mit
knapp 36, RWE mit 33 Mrd. Euro inden
Miesen. Bei dieser angespannten Fi-
nanzlage verzichten beide Vorstands-
etagen ,bis auf weiteres” auf den Bau
neuer fossiler GroRkraftwerke. Keine
bahnbrechende Entscheidung, da sich
mit den wenigsten Meilern derzeit
wirklich gutes Geld verdienen lasst.
RWE-Chef Peter Terium hielt sich auf
der Bilanzpressekonferenz Anfang
Mirz ein Hintertiirchen offen: Sollte
die Wirtschaftlichkeit stimmen, kénne
er sich den Bau eines neuen Braunkoh-
lekraftwerkes im Rheinischen Revier
vorstellen — was iibrigens ein Herzens-
wunsch von NRW-Ministerprésidentin
Hannelore Kraft (SPD) ist, die einem
rot-griinen Kabinett vorsteht.

Ohnehin will Terium in den kom-
menden Jahren vor den Investitions-
entscheidungen jeden Euro mehrmals
umdrehen: ,Spitestens ab 2015 wer-
den wir nicht mehr fiir Investitionen
und Dividenden ausgeben, als wir
im operativen Geschift an Cash Flow
verdienen.” Zum neuen Leitbild ist am
Essener Opernplatz, dem Konzernsitz,
die schwibische Hausfrau erkoren,
die bekanntlich nicht mehr ausgibt,
als sie einnimmt. Um in néchster Zeit
mehr Cash in die Kasse zu bekommen,
trennt sich RWE von Beteiligungen. So
ist der Gasnetzbetreiber Net4Gas in
Tschechien verbereits verkauft, RWE
Dea soll folgen: ,Wir hitten RWE Dea
gerne behalten, aber fiir die anstehen-
den hohen Investitionen fehlt uns das
Geld, das Dea braucht, um weiter ein
attraktives Unternehmen zu bleiben”,
hieR es dazu auf der jlingsten Bilanz-
pressekonferenz.

Weil das Geld fehlt, werden die
Essener demnichst auch nicht auf
Einkaufstour ins Ausland gehen.
Stattdessen scheinen die lokalen und
regionalen Beteiligungen intern eine
Renaissance zu erleben. ,Wir kénnen
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Eon Global Commodities Gebdude in Essen

da auf relativ stabile Vertriebserlose
bauen", erkldrt Sebastian Ackermann,
Leiter der Unternehmenskommunika-
tion der RWE Deutschand AG. Fakt ist
indes, dass RWE Deutschland derzeit
verbissen um jeden Konzessionsver-
trag kimpft. Die Bilanz sieht bislang so
aus: Von den rund 4 200 Vertragen mit
mehr als 2 700 Stadten und Kommunen
konnte der Essener Energiekonzern
nach eigenen Angaben Konzessions-
vertrage fiir mehr als eine Million ver-
sorgte Einwohner verldngern.

Claudia Kemfert: ,Mit ihren groBen
Braunkohleportfolios sind vor allem
RWE und Vattenfall wenig kompatibel
fiir die Energiewende aufgestellt"

Christopher Kuplent geht indes nicht
so weit, davon zu sprechen, dass RWE
kiinftig voll auf die kommunale Karte
setzt: ,RWE hat ihre Kevag-Beteiligung
verkauft, auch von der Siiwag wollte
man sich trennen.” Wenn der Preis
stimmt, so der Energieanalyst bei
der Bank of America Merrill Lynch in
London, st6 auch RWE kommunale
Assets ab: ,Dafiir sind die finanziellen
Zwinge derzeit einfach zu groR.”

Unter dem Strich sieht Stephan
Werthschulte von Tilia Umwelt vor
allem aber Eon, Deutschlands groten
Stromerzeuger, ,,auf dem Riickzug aus
der Fliche". Fiir ihn eine bedenkliche
Entwicklung: ,Da geht der Kontakt zu
den Endkunden verloren. Die Energie-
wendeist dezentral, also braucheich die
Flache.“ Dass Eon stattdessen ihr Heil
im Ausland sucht, hilt Werthschulte
fiir wenig {iberzeugend: ,Uber das
Potenzial von Lindern wie Brasilien
ist bereits vor zehn Jahren gesprochen
worden. Das jetzige Engagement dort
kommt zu spidt.” Dem stimmt auch
Kuplent zu: ,Um Eons Markteintritt in
Brasilien oder der Tiirkei wird viel Wind
inden Medien gemacht, beim Blick auf
die realen Investitionszahlen féllt das
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Engagement wesentlich kleiner aus.”
Das Investment von 1 Mrd. Euro in
Brasilien sei — gemessen innerhalb der
Eon-Gruppe - iiberschaubar, lautet
sein Befund.

Dass sich Eons Wettbewerber RWE
kiinftig bei seinen Auslandsaktivitd-
ten auf Nordwesteuropa sowie einige
osteuropdische Lander konzentrieren
wird, ist fiir den Energieanalysten keine
»Dauer-Veranstaltung”: ,Wenn es in
weiter Ferne die Finanzsituation wieder
zulassen wiirde, sdhe die Europakarte
von RWE vielleicht ganz anders aus.”

Auf wenig Gegenliebe stofen Eons
Auslandspldne auch beim ver.di-Ener-
gieexperten Klopfleisch: ,Auch wenn
die Engagements in Russland mittler-
weile Profit abwerfen, hat der Konzern
in Spanien und Italien viel Lehrgeld
bezahlen miissen." Niemand kénne
Eon-Chef Johannes Teyssen eine Er-
folgsgarantie in Brasilien oder der Tiir-
kei geben:,, Da steckt viel Risiko drin."

Negativ beurteilt der Gewerkschaf-
ter auch den geplanten Stellenab-
bau: Bis Ende 2014 streichen die vier
Energiekonzerne zusammen mehr als
20000 Arbeitspldtze. Fiir Klopfleisch
eine unverstdndliche Personalpolitik:
»Die Energiewende mit ihren vielen
Dienstleistungen ist sehr personal-
intensiviert. All die Leute werden ei-
gentlich gebraucht, die Unternehmen
schwichen sich selbst.”

Viel medialer Wind um
Eons Auslands-Engagement

Etwa 1 500 Stellen will beispielsweise
der Vattenfall-Konzern in Deutschland
bis Ende kommenden Jahres streichen.
Als Begriindung verwies Vorstands-
chef @ystein Loseth auf die schwache
Stromnachfrage, das Uberangebot an
CO,-Emissionszertifikaten und die
bestehenden Uberkapazititen in der
Stromerzeugung. Der Norweger in
Diensten des schwedischen Staats-
konzerns musste vor wenigen Wochen
reichlich Priigel von Medien und Poli-
tikern einstecken, als er den fiir 2012
eingebrochenen Gewinn bekanntgab.
Zudem werden Vattenfalls Auslandsbe-
teiligungen in Schweden zunehmend
kritisch gesehen.

Auch in Deutschland schrumpfte
der Unternehmensgewinn im vierten
Quartal vergangenen Jahres von 350 auf
150 Mio. Euro. Da nach Fukushima Vat-
tenfalls Atommeiler Brunsbiittel und
Kriimmel vom Netz mussten, bleibt
den Skandinaviern als Ertragsbringer
nur die Forderung und die Verstromung
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Die vier Verbundkonzerne in Zahlen

Vattenfall
Deutschland

Finanzzahlen (in Mrd. Euro) ;
Umsatz 19,2 132,1 50,3 195 "
A sioas o o %3 0 > sy
Betriebliches Ergebnis (Ebif) 13 42 6,5 30
Birsenkapitalisierung 2008 9,2 54,2 35 >
Bérsenkapitalisierung 2013 8,2 26,9 19 &
Nettoschulden 45 359 33 130
Absatzzahlen (in Mrd. kWh)
Stromerzeugung 59,1 263,2 2271 68,8
E Stromabsatz 135,4 1402 ¥ 76,2
E Gasabsalz 73,1 2456 ¥ 13
H Wirmeabsalz 16,1
— 3
EnBW-Haupteingang in Karlsruhe Mitarbeiter 19998 72.083 70208 17728
Porrﬁla!io erneuerbare Energien (in MW)
in Deutschland 200 1400 129 2
von Braunkohle. Angesichts der derzeit hatte der Saarbriicker Energieskonom eSS 2527 4812 2133 1922

guten Geschifte mit der Braunkohle
rétseln Brancheninsider iiber die jiings-
te Konzernankiindigung, sich von der
Beteiligung am Block R des Braunkohle-

EnBW in einer Studie fiir Greenpeace
erhebliche Problemé vorhergesagt.
»Deutlich mehr als die Hilfte des Ge-
winns entféllt allein auf den Betrieb der

GroBere Unternehmens

3uBerungen in den vergangenen Jatren
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Berlin ein Stiick ndher geriickt sein, ob
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g from Waste
Stromkonzession in Stuttgart
Minderheits-
Was auch mit der energiewirtschaft- e be'f\;"gung an
abuco

Uwe Leprich: ,Fiir die nichsten
Jahre erwarte ich bei der ERBW
nur ein Down-Sizing"

die Stromkonzession behilt oder nicht.
Sollte sie verloren gehen, kénnte die
Kritik in Schweden weiter wachsen.
Ebenfalls eher im Abwind ist die
EnBW. Fiir die kommenden Jahre
prognostiziert Uwe Leprich dem
Stidwest-Stromkonzern ,jede Menge
Abwehrschlachten”. Im  Friihjahr
2011, vor der Landtagswahl im Siidwes-
ten und vor dem Gau von Fukushima,

kein neues Konzept auszumachen ist.”

lichen Gemengelage in Baden-Wiirt-
temberg zusammenhingt. Dank des
fritheren CDU-Ministerprésidenten
Stefan Mappus hilt das Land knapp

' angekiindigre VersuBerunigen

Maglicher Verkauf

46 Prozent an EnBW: ,Die spannende Eon Westfalen RWE Dea von Block R im
Frage ist, was die griin-rote Landesre- | Weser Braunkohlekraft-
gierung mit dieser Beteiligung macht*, H werk Lippendorf
sagt DIW-Frau Kemfert. Dartiber gibt £ Eon Mitte

es auch in der Villa Reitzenstein, dem H s

Dienstsitz des griinen Ministerprisi-
denten Winfried Kretschmann, nach
wie vor keine Klarheit. Dass dessen
Koalitionspartner SPD mittlerweile
bei der Rekommunalisierung bremst,
wertet Leprich als ,bedenkliche Ent-
wicklung“. ,Das erklart auch das ak-
tuelle Grummeln in den Reihen der
Stadtwerke, die nicht einsehen, warum
sie zugunsten der EnBW bei ihren
Planen zuriickstecken sollen.“ Die
Zeiten, in denen der Konzern die Rolle
des unumstrittenen Platzhirschen im
Stidwesten fiir sich behaupten konnte,
sind jedenfalls vorbei. Die spannends-
te Entwicklung lauft derzeit in der Lan-
deshauptstadt: Die neu gegriindeten
Stadtwerke Stuttgart haben angekiin-
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digt, sich um die Stromkonzession
zu bewerben - deren Verlust wire fiir
EnBW mehr als prestigeschadigend,
sagt Leprich. ,Das hitte Signalwirkung
fiir das gesamte Land.”

Fiir die nidchsten Jahre erwartet
der Energiewissenschaftler bei der
EnBW nur noch ein ,Down-Sizing",
also sinkende Umsitze, Absdtze und
Gewinne. Ein erstes Anzeichen dafiir
konnte sein, dass der Vorstand aktuell
mit einem Riickgang des Ebitda zwi-
schen fiinf bis zehn Prozent rechnet.
Dass die Fithrungsriege auf der Bilanz-

1) Zahlen des Vattenfall-Konzerns, 2) Offshore-Park DanTysk in Bau, 3) Handelsvolumina Trading

pressekonferenz Anfang Mirz ein
leichtes Plus beim Gewinn angekiin-
digt hat, ist schon eine Uberraschung.
Gespannt sind die Branchenexperten
auch auf die Erfiillung einer weiteren
Ankiindigung von Mastiaux aus den
ersten Wochen dieses Jahres. ,Wir
wollen der erste konsequent auf den
Kunden ausgerichtete groRe Energie-
versorger sein”, hatte der friihere Eon-
Mann gesagt. Was das heilt und wie
das erreicht werden soll, ist offen.

Bei solchen Worten fiihlt sich Bera-
ter Werthschulte in seiner Auffassung

bestitigt, dass keiner der vier grofen
Stromkonzerne in Deutschland ,der-
zeit bereits eine tragfahige Geschifts-
strategie fiir die ndchsten Jahre" hat.
Von der Bildfliche verschwinden wer-
den die Unternehmen dennoch nicht,
sagt Branchenanalyst Kuplent: , Dafiir
sind diese Konzerne zu groR, verfiigen
tiber zu viel Know-how und haben zu
viel direkten Kundenkontakt.“ Was An-
leger aber nicht als Empfehlung verste-
hen sollten, Aktien von Eon oder RWE
zu kaufen. ,Davon raten wir schon
lange ab“, sagt Kuplent. E&M
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