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Fehlinvestitionen der Energieversorgungsunternehmen
E.ON und RWE

Zusammenfassung der Ergebnisse

Die betriebswirtschaftlichen Verluste der beiden Energieversorger E.ON und RWE sind teilweise auf Fehlin-
vestitionen zuriickzufiihren, darunter vor allem Investitionen in neue Kohlekraftwerke oder unrentable
Unternehmenskaufe im Ausland. Die geanderten Rahmenbedingungen durch die Energiewende konnen
deshalb nicht allein fir schlechte unternehmerische Bilanzen verantwortlich gemacht werden.
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1 Fehlinvestitionen triiben die Bilanzen

Haufig werden die politischen Entscheidungen im Rahmen der Energiewende als alleiniger Grund fur die
schlechte wirtschaftliche Lage der groBen Energieversorgungsunternehmen (EVU) angefuhrt. Tatsachlich
ist der Einfluss des regulatorischen Rahmens auf die Rentabilitat der Geschaftsmodelle von EVU unbestrit-
ten.

Der Wandel des Stromsektors mit dem dynamischen Ausbau erneuerbarer Energien, einem Uberangebot
von konventionellen Kapazitaten und den niedrigen GroBhandelspreisen fur Strom wurde von vielen Ver-
sorgern wie E.ON und RWE unterschatzt, wie die Investitionen der letzten Jahre zeigen. Auch wenn E.ON
Ende 2014 die Aufspaltung in zwei Unternehmensbereiche (konventionell vs. erneuerbar) angekiindigt hat
und damit eine starkere Orientierung in Richtung erneuerbare Energien einhergehen soll, wurden noch in
der jungsten Vergangenheit hohe Investitionen in konventionelle Energien getatigt. Noch deutlicher zeigt
sich das am Beispiel RWE, die seit 2012 sogar Kohlekapazitaten in Hohe von ca. 3,2 GW zugebaut haben.

In Anbetracht der umwelt- und energiepolitischen Zielsetzungen sind insbesondere Investitionen in neue
Steinkohlekraftwerke als ,,stranded investments“ zu werten, da sie mittel- bis langfristig nicht mehr wirt-
schaftlich betrieben werden konnen (FR 2014; Fraunhofer ISE 2013; Der Westen 2013;). Wirtschaftswissen-
schaftler hatten bereits im Jahr 2009 vor der drohenden Unwirtschaftlichkeit neuer Kohlekraftwerke ge-
warnt (FOS 2009, Arrhenius 2009, PIK/WestLB 2009). Neben Fehlinvestitionen in Kohlekraftwerke sind die
Bilanzen der EVU auch durch Unternehmenskaufe im Ausland belastet, die sich haufig im Nachhinein als
unrentabel erwiesen haben.

Im Folgenden werden (ohne Anspruch auf Vollstandigkeit) Beispiele fur Fehlinvestitionen der beiden gro-
Ren deutschen Energieversorgungsunternehmen E.ON und RWE aufgelistet, die durch Auswertung von Ge-
schaftsberichten und Medienberichten erstellt wurde.
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2 RWE

Block D&E im Kraftwerk Westfalen in Hamm-Uentrop

Die beiden Steinkohle-Kraftwerksblocke sollten urspriinglich 2012 in Betrieb ge-
hen. Die Fertigstellung verzogerte sich jedoch. Wahrend Block E seit Juli 2014 in
Inbetriebnahme Betrieb ist, wurde die Inbetriebnahme von Block D ,auf unbestimmte Zeit“ ver-
schoben. Grund dafiir sind nach Unternehmensangaben technische Probleme bei
der Dampferzeugung. Zum jetzigen Zeitpunkt ist unklar, ob Block D jemals ans
Netz gehen wird.

Kostensteigerungen | Die Investitionskosten fiir das Gesamtprojekt haben sich bis 09/2014 von ca.
2 Mrd. auf 2,4 Mrd. EUR erhoht. Es wird erwartet, dass sie auf ca. 3 Mrd. EUR
ansteigen werden. Demnach sind bislang Mehrkosten von mindestens 400 Mio. EUR
angefallen.

Finanzieller Verlust | Die Investitions- und Betriebskosten des Projekts werden wegen niedriger Erlose
aus Stromverkaufen voraussichtlich nicht gedeckt werden konnen.

Der finanzielle Verlust flir RWE ist bislang nicht bekannt.

Allein fur die Dortmunder Stadtwerke (Anteil 5%) wird mit jahrlichen Verlusten
durch die Beteiligung von 14-16 Mio. EUR gerechnet.

Quellen Handelsblatt (2014); NW (2014); Der Westen (2014); Der Westen (2012); RP Online
(2015)

Block Neurath F&G im Kraftwerk BoA2&3 in Grevenbroich

Die beiden Braunkohle-Kraftwerksblocke sollten urspriinglich 2009 ans Netz ge-
hen. Aufgrund eines Unfalls verzogerte sich die endgiltige Inbetriebnahme bis Juli
bzw. August 2012.

Inbetriebnahme

Kostensteigerungen | Die Investitionskosten flir das Gesamtprojekt erhohten sich von urspriinglich ange-
setzten 2,2 Mrd. EUR auf ca. 2,6 Mrd. EUR. Demnach sind bislang Mehrkosten von
mindestens 400 Mio. EUR angefallen.

Finanzieller Verlust Laut der Jahresbilanz der RWE Power AG von 2013 erhohten sich die Abschreibun-

gen gegeniuber dem Vorjahr um insgesamt 78 Mio. EUR auf 545 Mio. EUR. Dies ist
im Wesentlichen auf BoA2&3 zuruckzufihren.

Der gesamte finanzielle Verlust fir RWE ist nicht bekannt.

Quellen RP Online (2012); Welt (2012); RWE Power AG (2014)
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Block 9 im GroBkraftwerk Mannheim

Inbetriebnahme

Der Steinkohle-Block 9 sollte urspriinglich 2013 ans Netz gehen. Dies verzogerte
sich jedoch, sodass momentan mit einer Inbetriebnahme fur Mitte 2015 gerechnet
wird.

Kostensteigerungen

Der Neubau von Block 9 wird auf Investitionskosten von ca. 1,2 Mrd. EUR ge-
schatzt. Es wird jedoch von einer ,leichten Erhohung® der Investitionssumme
ausgegangen.

Finanzieller Verlust

Die Investitions- und Betriebskosten des Projekts werden wegen niedriger Erlose
aus Stromverkaufen voraussichtlich nicht gedeckt werden konnen.

Der finanzielle Verlust fiir RWE ist bislang nicht bekannt.

Quellen

Mannheimer Morgen (2012); Mannheimer Morgen (2013); BUND (2012)

Eemshaven (NL)

Inbetriebnahme Der erste Steinkohle-Block ging Anfang 2015 ans Netz; der zweite soll Mitte dieses
Jahres folgen. Urspriinglich geplant war die Inbetriebnahme fiir 2014.
Kostensteigerungen | pie Gesamtinvestitionen des Kraftwerks liegen bei tiber 2 Mrd. EUR.

Finanzieller Verlust

Die Investitions- und Betriebskosten des Projekts werden wegen niedriger Erlose
aus Stromverkaufen voraussichtlich nicht gedeckt werden konnen.

Der finanzielle Verlust fur RWE ist bislang nicht bekannt.

Quellen

IWR (2014a); IWR (2014b)

Verluste aus Niederlande-Geschaft

Kurzbeschreibung

RWE hat in der Vergangenheit massive Akquisitionen im konventionellen nieder-
landischen Kraftwerkspark getatigt - insbesondere im Gasgeschaft. Diese Strategie
war jedoch sehr kostspielig.

Finanzieller Verlust

Allein im Jahr 2013 hat RWE auBerplanmaRBige Abschreibungen auf den konventio-
nellen Kraftwerkspark in den Niederlanden in Hohe von 2,3 Mrd. EUR vorgenom-
men. Fur den Zeitraum 2011 bis 2013 belaufen sich die Abschreibungen sogar auf
ca. 4,4 Mrd. EUR.

Quellen

KSTA (2014); RWE (2014; 2013; 2012)
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Block 4 im Kraftwerk Datteln in Datteln

Die Inbetriebnahme des Steinkohle-Blocks war urspriinglich fur 2011 geplant. Auf-
Inbetriebnahme grund von rechtlichen Streitigkeiten Uiber die Giiltigkeit des Bebauungsplans ver-
zogerte sich jedoch die Inbetriebnahme. Gegenwartig ist noch offen, ob der
Kraftwerksblock jemals ans Netz gehen wird.

Kostensteigerungen | Die Gesamtinvestitionen in den Kraftwerksblock liegen bereits bei ca. 1,2 Mrd.
EUR. Ein moglicher Riickbau wiirde nochmals weitere Kosten von bis zu 1 Mrd. EUR
verursachen.

Finanzieller Verlust | Die Investitions- und Betriebskosten des Projekts werden wegen niedriger Erlose
aus Stromverkaufen voraussichtlich nicht gedeckt werden konnen.

Zum jetzigen Zeitpunkt ist der finanzielle Verlust fur E.ON nicht bekannt. Sollte
der Kraftwerksblock nie ans Netz gehen, wiirde dies einen finanziellen Verlust von
rund 1,2-2,2 Mrd. EUR bedeuten.

Quellen WiWo (2014a); Handelsblatt (2010)

Maasvlakte Ill in Rotterdam

Die Inbetriebnahme des Steinkohle-Blocks war urspriinglich fiir das letzte Quartal
2014 vorgesehen. Aufgrund von technischen Problemen wurde die Aufnahme der
regularen Stromproduktion jedoch bisher verhindert.

Inbetriebnahme

Kostensteigerungen | Die Gesamtinvestitionen in den Kraftwerksblock belaufen sich auf ca. 1,2 Mrd.
EUR.

Finanzieller Verlust | Die Investitions- und Betriebskosten des Projekts werden wegen niedriger Erlose
aus Stromverkaufen voraussichtlich nicht gedeckt werden konnen.

Der finanzielle Verlust fur E.ON ist bislang nicht bekannt.

Quellen IWR (2014b); E.ON (2006)
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Verluste aus Siideuropa-Geschaft

Noch 2007 setzte E.ON auf eine Expansionsstrategie im konventionellen Stromer-
zeugungsgeschaft in Slideuropa. Diese Strategie war jedoch mit groBen finanziel-
len Verlusten verbunden - maBgeblich durch die anhaltende Wirtschaftskrise in
Siideuropa.

Kurzbeschreibung

Finanzieller Verlust | Im Geschaftsjahr 2014 wurden Wertberichtigungen insbesondere bei den siideuro-
paischen Geschaften und Kraftwerken von 4,5 Mrd. EUR vorgenommen. Das Spani-
en- und Portugalgeschaft wurde fur 2,5 Mrd. EUR an den australischen Investor
Macquire verkauft. Im Jahr 2015 folgte der Verkauf des Italien-Geschafts an das
tschechische Unternehmen EPH fiir ca. 350 Mio. EUR.

Insgesamt hat E.ON ca. 11,5 Mrd. EUR fiir das Suideuropa-Geschaft gezahlt. Davon
muss ungefahr die Halfte, also ca. 5,75 Mrd. EUR, abgeschrieben werden. Die
Expansionsstrategie wird daher voraussichtlich auch noch die Bilanzen von 2014
triben.

Quellen Zeit (2014); IWR (2015); Reuters (2014a); Reuters (2008)

Verluste aus Brasilien-Geschaft

Neben der Expansionsstrategie in Stideuropa verfolgte E.ON auch mit Brasilien die
Kurzbeschreibung Expansion auf einen Auslandsmarkt. Auch hier hauften sich unternehmerische
Fehleinschatzungen, sodass das Brasilien-Geschaft bislang Verluste verzeichnet.

Finanzieller Verlust | Bereits im Jahr 2013 musste E.ON auf eine Beteiligung in einem ,weiteren Nicht-
EU-Land“ 342 Mio. EUR abschreiben. Nach Berichten von Reuters (2014b) durfte es
sich dabei um den brasilianischen Stromversorger Eneva handeln.

Voraussichtlich wird es auch im Jahr 2014 zu weiteren Abschreibungen durch Ver-
luste an der Eneva-Beteiligung geben.

Quellen Reuters (2014b); WiWo (2014b)
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