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ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Diese Kurzstudie gibt einen Uberblick iiber die Risiken der finanziellen Vorsorge mittels Riickstellungen im
Braunkohlebereich fur das Bundesland Nordrhein-Westfalen. Dazu gehoren das Risiko unterschatzter Kos-
ten und das Risiko des Zahlungsausfalls auf Seiten der Bergbaubetreiber. Diese ergeben sich unter ande-
rem aus der Verschlechterung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit von RWE Power AG und RWE AG, den
Grenzen der Konzernhaftung im Insolvenzfall, einer zu niedrigen Verzinsung und der fehlenden Kontrolle
der Kostenschatzung und Riickstellungsberechnung.

Die im letzten Jahr vollzogene gesellschaftsrechtliche Umstrukturierung der RWE AG verscharft das Risiko
des Zahlungsausfalls: Durch die neue Struktur stehen zukiinftige Ertrage des gewinntrachtigen Tochterun-
ternehmens innogy SE nicht mehr direkt fiir die Absicherung der Verbindlichkeiten der wirtschaftlich ge-
schwachten RWE AG zur Verfiigung. Dies zeigt eine genauere Analyse der veranderten Vermogens- und
Haftungssituation (Kapitel 4).
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1 Finanzierungsvorsorge in Gefahr

Die Debatte liber Zeitraum und Ausgestaltung eines Braunkohleausstiegs hat im vergangenen Jahr deutlich
an Fahrt aufgenommen (vgl. z.B. Agora Energiewende 2016; FOS/IASS 2016). Es geht also langst nicht
mehr um das ,0b‘, sondern um das ,Wie‘ des Ausstiegs. Vor diesem Hintergrund muss ernsthaft gepruft
werden, wie die Finanzierung der Braunkohle-Folgekosten durch die Verursacher gesichert werden kann.
Bislang ist die Finanzierungsvorsorge uber unternehmensinterne Riickstellungen geregelt.

Als groBtes Braunkohle-Revier ist das Thema fiir das Rheinland von besonderer Relevanz. Das Risiko fur das
Land Nordrhein-Westfalen, auf Folgekosten sitzen zu bleiben, hat nicht nur durch die schlechte betriebs-
wirtschaftliche Lage der RWE AG zugenommen, sondern zuletzt auch durch die dadurch angestoBenen
Umstrukturierungsprozesse. Wie gezeigt werden wird, besteht daher akuter Handlungsbedarf zur Siche-
rung der Finanzierungsvorsorge.

2 Risiken des derzeitigen Systems handelsrechtlicher Riickstellungen

Der Braunkohleabbau ist mit erheblichen Umwelteingriffen verbunden. Daher sind die Bergbaubetreiber
gesetzlich verpflichtet, die Wiedernutzbarmachung der betroffenen Gebiete sicherzustellen. Dazu bilden
sie Rickstellungen in ihren Bilanzen, die diese zukiinftigen Verbindlichkeiten abbilden. Es handelt sich
dabei nicht um eine finanzielle Rucklage, sondern um einen reinen Buchwert auf der Passivseite der Bi-
lanz. Diese Verbindlichkeit muss zum Falligkeitstermin aus dem dann vorhandenen Vermogen des Unter-
nehmens bezahlt werden. Die von den Unternehmen zukiinftig erwarteten Kosten werden auf deren heuti-
gen Wert abgezinst1, da von einer gewissen Verzinsung Uber die Zeit ausgegangen wird. Die heute in den
Bilanzen ausgewiesenen Werte reprasentieren somit nur einen Teil der erwarteten Folgekosten. Dieses
skizzierte System handelsrechtlicher Riickstellungen birgt folgende Risiken:?

Unterschatzung Kostensteigerung/Folgekosten

Bei Wiedernutzbarmachung und Rekultivierung ehemaliger Tagebauflachen handelt es sich im Allgemeinen
um geotechnische bzw. wasserwirtschaftliche GroBprojekte. Es liegt in der Natur der Sache, dass dabei
unvorhersehbare Folgewirkungen (z. B. durch den Wiederanstieg des Grundwassers und daraus resultie-
renden Rutschungen) auftreten konnen, die Kostensteigerungen nach sich ziehen. Zudem sind die Lang-
zeitfolgen der durch den Braunkohleabbau verursachten massiven Landschaftseingriffe keineswegs be-
kannt - ggf. konnen ,,Ewigkeitslasten“3 anfallen. Insbesondere die Sanierung des betroffenen Wassersys-
tems wird einen langen Zeitraum in Anspruch nehmen und kann unvorhergesehene Kostensteigerungen
verursachen. Aus dem Bereich der ostdeutschen Braunkohlesanierung sind zahlreiche praktische Beispiele
bekannt (FOS/IASS 2016). Da die unternehmensinternen Kostenschatzungen bislang fiir AuBenstehende
nicht zuganglich und daher nicht nachvollziehbar sind, bleibt offen, welche Folgekosten in welchem Um-
fang in den Schatzungen abgebildet sind und inwiefern Kostensteigerungen einkalkuliert werden. Dem
Risiko der Kostensteigerung sollten die Bergbaubetreiber mit einem adaquaten Risikoaufschlag begegnen.

Unter Abzinsung ist der finanzmathematische Gegenbegriff zur Verzinsung zu verstehen. In der Zukunft anfallende Kosten
werden mittels Abzinsung auf ihren heutigen Wert, den sogenannten Barwert, umgerechnet, um sinnvolle intertemporale
Vergleiche anzustellen.

Fiir eine ausfiihrliche Ubersicht iiber bergbaubedingte Riickstellungen und deren Risiken vgl. FOS/IASS (2016).

Unter Ewigkeitslasten werden im Kohlebergbau diejenigen Kosten verstanden, die potenziell bis in alle Ewigkeit, zumindest
aber Uber sehr lange Zeitraume, anfallen. Im Steinkohlebergbau werden darunter insbesondere dauerhafte Pumpkosten zur
Sicherung der geologischen Standsicherheit verstanden, im Braunkohlebergbau vor allem MaBnahmen zur Sicherung der Was-
serqualitat.
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Wirtschaftliche Entwicklung der Energieversorger und unzureichende Konzernhaftung

Angesichts der angespannten wirtschaftlichen Lage der Bergbaubetreiber und ihrer Mutterkonzerne ist ein
Zahlungsausfall kein ganzlich auszuschlieBendes Szenario mehr. Eine mogliche Zahlungsunfahigkeit der
Bergbaubetreiber birgt ein hohes Risiko fiir eine gesellschaftliche Ubernahme von Kosten. Obwohl es nach
derzeitigem Konzernhaftungsrecht im Falle einer Betreiberinsolvenz (z. B. der RWE Power AG) zunachst
zur Innenhaftung durch das Mutterunternehmen (RWE AG) kommen wiirde, bestehen durch die Moglichkei-
ten der Kiindigung von Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertragen (GABV) sowie durch gesellschafts-
rechtliche Umstrukturierungen ernstzunehmende Schlupflocher fiir die Mutterunternehmen, sich aus der
Verantwortung fiir ihre ggf. zahlungsunfihigen Tochterunternehmen zu ziehen (FOS/IASS 2016). Fiir eine

genauere Darstellung der Implikationen der jlingsten RWE-Umstrukturierung siehe Kapitel 4.

Gegenseitige Abhangigkeiten der Riickstellungen fiir Atom und Braunkohle

Trotz der in der Theorie unabhangigen Kalkulation und Ausweisung von Atom- und Braun-
kohlertckstellungen bestehen in der Praxis finanzielle Abhangigkeiten. Sowohl Braunkohle- als auch Atom-
rickstellungen stellen zukunftige Verbindlichkeiten dar, die sich zeitlich zum Teil iiberlagern. Die RWE AG
ist von beiden Nachsorgeverpflichtungen stark betroffen. Auf Grundlage des Entsorgungsfondsgesetzes
vom 15./16. Dezember 2016 muss die RWE AG Mitte 2017 rund 7 Mrd. EUR in den einzurichtenden Fonds
einzahlen (RWE AG 2017a). Dies zeigt, dass sonstige Verbindlichkeiten die Vermogenssituation beeinflus-
sen und das Insolvenzrisiko von Unternehmen erhohen konnen.

Zu hohe Abzinsungsraten

Die relativ hohen Abzinsungssatze der Rlickstellungen resultieren in relativ geringen Riickstellungen sowie
damit verbunden relativ hohen aufzinsungsbedingten jahrlichen Zuflihrungen. Dies birgt insbesondere
dann ein Risiko, wenn es zu einer Diskrepanz zwischen den angesetzten und den tatsachlichen Zinsen
kommt. In der derzeitigen Phase sinkender Zinsen ist dies der Fall: Die Uber die letzten sieben Jahre ge-
mittelte Zinsstrukturkurve Uberschatzt die potenziell erzielbaren Zinsen. Die vorgeschriebenen Ab- bzw.
Aufzinsungssatze sind deutlich hoher als die durch sichere Anlagen erzielbare Rendite. Es ist wahrschein-
lich, dass die abgezinsten Ruickstellungen sich also nicht in der vorgesehenen Weise verzinsen. Mit anderen
Worten: Es kommt zu einer Verlagerung der Riickstellungsbildung in die Zukunft, was angesichts der
schlechten betriebswirtschaftlichen Situation der RWE AG riskant ist (FOS/IASS 2016).

3 Bergbaubedingte Riickstellungen der RWE Power AG

Wie alle deutschen Braunkohlebergbaubetreiber weist die RWE Power AG aufgrund offentlich-rechtlicher
Vorgaben ihre bergbaubedingten Ruckstellungen in den Jahresabschlissen aus. Sie erfassen Verpflichtun-
gen, die sich in den Bereichen Bergschaden sowie Wiedernutzbarmachung ergeben. Bei den ausgewiesenen
Werten handelt es sich um den abgezinsten Erfillungsbetrag. Das bedeutet, dass die geschatzten Erfiil-
lungsbetrage je nach angenommenem Falligkeitszeitpunkt abgezinst werden, also mit einem geringeren
Buchwert in die Bilanz eingehen. Mit anderen Worten: Die erwartete Verzinsung der Riickstellungen fiihrt
zu niedrigeren Riickstellungswerten heute im Vergleich zu den tatsachlich erwarteten Kosten in der Zu-
kunft. Da allerdings weder die zugrunde liegenden Kostenschatzungen noch Informationen Uber den Erfil-
lungszeitraum bzw. damit zusammenhangende Abzinsungssatze vorliegen, sind diese Werte nur schwer
interpretierbar. Es handelt sich lediglich um eine Abschatzung der Unternehmen zu den bisher verursach-
ten Folgekosten des Braunkohlebergbaus, umgerechnet auf den heutigen Wert.
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Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der bergbaubedingten Riickstellungen der RWE Power AG seit 2005. Im
betrachteten Zeitraum sind leichte Zu- und Abnahmen der Riickstellungen um einen Mittelwert von
2 Mrd. EUR zu verzeichnen. Dies stellt somit die GroBenordnung dar, in der das Unternehmen Folgekosten
aus dem Braunkohlebergbau in Nordrhein-Westfalen erwartet. Auffallig ist vor allem ein deutlicher Riick-
gang der Werte von 2009 auf 2010. Dies hat mit der Einfilhrung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes
(BilMoG) und einer damit einhergehenden verpflichtenden Abzinsung zu tun (FOS/IASS 2016). Auffillig ist
zudem ein deutlicher Anstieg der Riickstellungen von 2014 auf 2015. Dies kann mit angepassten Kosten-
schatzungen (,MaBnahmen werden teurer als gedacht‘), mit frilher veranschlagten Erfiillungszeitpunkten
(,MaBnahmen miussen friher als gedacht umgesetzt werden‘) sowie mit einem Ausgleich der schlechteren
Zinsentwicklung (,tatsachliche Verzinsung ist niedriger als die verwendeten Abzinsungssatze‘) zusammen-
hangen. Der Jahresabschluss der RWE Power AG enthalt keine Aussage Uber die Griunde. Als Ausblick auf
2016 wird angeflihrt, dass mit einer ,,Ergebnisbelastung durch einen ricklaufigen Diskontierungssatz fir
langfristige Ruckstellungen® gerechnet wird (RWE Power AG 2016). Allenfalls der Geschaftsbericht der
RWE AG gibt Aufschluss darliber, dass sich die Erhohung der unternehmensweiten bergbaubedingten Riick-
stellungen im Wesentlichen aus einer erhohten Kostenschatzung fiir die Wiedernutzbarmachung sowie
einem Ausgleich der schlechteren Zinsentwicklung ergeben (RWE 2016).

Uber den hier gewihlten Betrachtungszeitraum liegt der Anteil der Riickstellungen der RWE Power AG an
den gesamten deutschen Braunkohleriickstellungen relativ konstant bei ungefahr zwei Drittel.

Abbildung 1 Entwicklung der bergbaubedingten Riickstellungen der RWE Power AG
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der auf www.bundesanzeiger.de veroffentlichten Jahresabschliisse des Unternehmens.

Den Riickstellungen, als Teil der gesamten Zahlungsverpflichtungen der RWE Power AG (=Passiva), stehen
unterschiedliche Vermogenswerte auf der Aktivseite der Bilanz gegeniiber. Auch wenn eine Zuordnung von
Rickstellungen zu Aktiva nicht moglich ist, lasst sich anhand der Jahresabschlisse die generelle Entwick-
lung der Aktiva des Unternehmens ablesen. Sind diese geringer, stehen geringere Vermogenswerte zur
Deckung der Rickstellungen zur Verfiigung. In Abbildung 2 ist deutlich zu sehen, dass es seit 2012 zu ei-
nem verstarkten Riickgang der Aktiva der RWE Power AG gekommen ist. Dies ist maBgeblich auf Abschrei-
bungen auf Sachanlagen sowie geringere Vorrate zuruckzufiihren. Dies spiegelt die allgemein angespannte
Lage in der konventionellen Energieerzeugung wider.
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Abbildung 2 Entwicklung der Aktiva der RWE Power AG
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der auf www.bundesanzeiger.de veroffentlichten Jahresabschliisse des Unternehmens.

4  Auswirkungen der neuen RWE-Struktur auf die Finanzierungsvorsorge

Ende 2015 kiindigte die RWE AG eine tiefgreifende Umstrukturierung des Unternehmens an: Wahrend die
konventionelle Energieerzeugung und der Handel bei der RWE AG verbleiben, werden die Geschaftsfelder
Erneuerbare Energien, Netze und Vertrieb in einem neuen Tochterunternehmen gebindelt. Dies wurde
u. a. damit begriindet, die RWE AG finanziell fiir die aktuellen energiewirtschaftlichen Herausforderungen
zu rusten. Die RWE AG gewinne durch die Moglichkeit, Anteile am neu zu griindenden Tochterunterneh-
men zu verauBern, an ,,zusatzlicher Flexibilitat“ um den Bereich der konventionellen Stromerzeugung zu
starken (RWE AG 2017b).

Das Jahr 2016 war fur die RWE AG vom angekiindigten Strategiewechsel gepragt: Zum 01.04.2016 nahm
das neue Tochterunternehmen innogy SE seine Arbeit auf. Hohepunkt des Umstrukturierungsprozesses war
der Borsengang des Unternehmens im Herbst letzten Jahres. Abbildung 3 verdeutlicht die veranderte Un-
ternehmensstruktur der RWE AG, indem schematisch die Jahre 2015 und 2016 gegenubergestellt werden.
Im Folgenden soll analysiert werden, welche Auswirkungen diese Umstrukturierung auf die bestehenden
Ruckstellungsrisiken hat. Dabei wird gezeigt, dass der Zugriff auf das Vermogen durch die Abspaltung der
innogy SE erschwert wurde. Dies korrespondiert mit folgenden Ausflihrungen aus der Firmen-Prasentation
der innogy SE zum Thema der gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierung:

“For none of the carve-out transactions did we use the instrument of a split-off from RWE AG. In this
way, we sought to ensure that we will not be held liable for RWE AG's historic liabilities (in particular
nuclear liabilities) under existing German law.” (innogy SE 2016)

GaBner, Groth, Siederer & Coll. Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft
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4.1 Struktur der RWE AG

Verhaltnis RWE Power AG zu RWE AG

Der rheinische Braunkohletagebau der RWE Power AG ist ein eigenstandiger Unternehmensteil der
RWE Generation SE und wird von dieser gesteuert. Laut Jahresabschluss 2015 besteht zwischen der
RWE Power AG und der RWE AG ein Gewinnabfuhrungs- und Beherrschungsvertrag (RWE Power AG 2016).
Zudem ist die RWE AG mittelbar, uber die RWE Generation SE, alleinige Gesellschafterin der
RWE Power AG. Die RWE Power AG wird, wie auch die RWE Generation SE, als verbundenes Unternehmen
in den Konzernabschluss der RWE AG einbezogen. Die RWE Power AG ist dabei als Unterordnungskonzern
der RWE AG zu verstehen. Im Falle einer Zahlungsunfahigkeit der RWE Power AG haftet daher grundsatz-
lich das Mutterunternehmen RWE AG.

Umstrukturierung 2016: Verhaltnis innogy SE zu RWE AG

Der Ende 2015 in der RWE AG angestoBene Umstrukturierungsprozess wurde im Jahr 2016 umgesetzt. Zum
01.04.2016 nahm das neue Spin-off-Unternehmen innogy SE seine Arbeit auf (zunachst noch unter dem
Namen ,,RWE International SE“). Die innogy SE biindelt die gewinntrachtigen Geschaftsfelder Erneuerbare
Energien, Netze und Vertrieb.

Obwohl es sich bei der innogy SE um eine Tochtergesellschaft der RWE AG handelt, ist die innogy SE kein
Unterordnungskonzern. Grund dafir ist, dass zum 30.09.2016 einvernehmlich alle Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrage (GABV) zwischen RWE AG und innogy SE gekiindigt worden sind. An die Stelle der
GABYV trat eine Grundlagenvereinbarung, dass die innogy SE als Finanzbeteiligung von der RWE AG geflihrt
wird. Dies bedeutet, dass die Geschaftstatigkeit des Unternehmens ausschlieBlich iiber den Aufsichtsrat
und die Hauptversammlung beeinflusst werden kann (innogy SE 2017a; RWE AG 2017b).

Wahrend die ehemals gewinntrachtigen Teile der RWE AG nun also in der innogy SE gebiindelt werden,
verbleibt der Bereich der konventionellen Stromerzeugung, samt ihren Verbindlichkeiten, bei der RWE AG
(Uber RWE Power AG als hundertprozentige Tochter). Am Rechtsverhaltnis zwischen RWE Power AG und
RWE AG hat sich durch die 2016 vollzogene Umstrukturierung nichts geandert. Wie sich das neue Verhalt-
nis der innogy SE zur RWE AG auf die Finanzierung der Ruckstellungen auswirkt, soll im Folgenden erlau-
tert werden.

Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft GaBner, Groth, Siederer & Coll.
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Abbildung 3 Anderung der Unternehmensstruktur der RWE AG von 2015 auf 2016
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von RWE (2015) und RWE (2016).

4.2 Veranderung der Vermogenssituation

Fur die Beurteilung der Rickstellungsrisiken der RWE Power AG ist die Vermogenssituation des Mutterun-
ternehmens RWE AG zentral, da dieses im Falle einer Zahlungsunfahigkeit fiir Verbindlichkeiten einsprin-
gen musste. Dass sich die Vermogenssituation der RWE AG in den vergangenen Jahren drastisch ver-
schlechtert hat, ist kein Geheimnis. Die Situation ist wirtschaftlich so angespannt, dass im Jahr 2015 erst-
mals in der Geschichte des Unternehmens keine Dividendenausschiittung fir Stammaktien erfolgte. Diese
Situation soll anhand der Entwicklung folgender Indikatoren verdeutlicht werden: Verschuldungsgrad, ope-
rative Rendite, Kreditwiirdigkeit sowie Umsatz und Gewinn. Praktisch alle relevanten Kennzahlen des Un-
ternehmens haben sich seit 2010 negativ entwickelt. So ist es keine Uberraschung, dass z. B. die Nord-
deutsche Landesbank (2016a) zu der Einschatzung kommt, dass es sich bei der RWE AG um ein mit sehr
hohen Risiken behaftetes Asset handele, das kein hoheres Rating rechtfertige.

Verschuldungsgrad und operative Rendite

Tabelle 1 verdeutlicht, dass sich der Verschuldungsgrad des Unternehmens seit 2010 mehr als verdoppelt
hat. Der deutliche Anstieg der Verschuldung von 2015 auf 2016 ist maRgeblich durch die weiteren starken
Verluste in der konventionellen Stromerzeugung sowie durch leichte Verluste der innogy SE begriindet.
Auch die operative Rendite der RWE AG hat sich uber den Zeitverlauf deutlich verschlechtert. Insbesonde-
re seit 2013 stagniert der Wert bzw. ist teilweise sogar negativ gewesen.

GaBner, Groth, Siederer & Coll. Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft
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Tabelle 1 Verschuldungsgrad und operative Rendite der RWE AG

Bilanzkennziffer 2004 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Verschuldungsgrad =
Fremdkapital* / Eigenkapital

734% 434% 442% 437% 571% 633% 792% 950%

Operative Rendite =
Betriebsergebnis /
durchschnittlich gebundenes
Gesamtkapital**

2,2% 3,5% 1,9% 1,4% -3,3% 2,0% -0,2% 0,0%

* Unter Fremdkapital wird hier die Summe aus langfristigen und kurzfristigen Schulden auf der Passivseite der Bilanz verstanden.

** Als Betriebsergebnis flieBt das Nettoergebnis in die Berechnung ein. Als durchschnittlich gebundenes Gesamtkapital wird der Mit-
telwert aus der Bilanzsumme des betrachteten Jahres und des Vorjahres verwendet.

Veranderte Bonitatsbewertungen fiir RWE AG

Bonitatsbewertungen sind fir die Beschaffung von Fremdkapital und damit auch zur Finanzierungsvorsorge
von Braunkohle-Folgekosten essentiell. Wie in Tabelle 2 zu sehen ist, hat sich die Bewertung der Bonitat
der RWE AG durch die beiden fuhrenden internationalen Ratingagenturen Standard & Poor’s und Moody’s
seit 2002 kontinuierlich verschlechtert. Als Hauptgrund dafur nennt die RWE AG die ,,Krise der konventio-
nellen Stromerzeugung“: die niedrigen GroBhandelspreise fir Strom sowie das generell schwierige Markt-
umfeld.

Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft GaBner, Groth, Siederer & Coll.



Finanzierung der Braunkohle-Folgekosten in Nordrhein-Westfalen e Seite 11 von 16
E——

Tabelle 2 Bonitatsbewertungen der RWE AG

Standard & Poor's

Feb 2017
Feb 2016
Aug 2015
Apr 2015
Jul 2012

Jun 2011
Apr 2011
Jan 2009
Jun 2008
Feb 2008
Mar 2003
Jun 2002
Mar 2002
Dec 2001
Dec 2001
Sep 2001
Feb 2000

Rating

Outlook

Stable

Watch negative
Negative
Negative
Stable

Negative
Watch negative
Negative
Stable

Watch negative
Negative
Stable

Watch negative
Negative
Stable

Watch negative
Stable

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von FOS/IASS (2016).

Gewinnentwicklung

Feb 2017
May 2016
Oct 2015
Jun 2015
Jun 2012
Jul 2011

Apr 2011
Nov 2009
Jan 2009
Feb 2008
Apr 2005

Mar 2002
Dec 2001

Sep 2001
Feb 2000

Baa3
Baa3
Baa2
Baa1
Baa1
A3
A2
A2
A1
A1
A1

A1
Aa3

Aa3
Aa3

Outlook

Mixed

Stable

Negative
Negative

Stable

Negative

Watch negative
Negative

Watch negative
Negative

Stable

Negative
Negative

Watch negative
Stable

Als MaBstab der Gewinnentwicklung wird hier das EBITDA, d. h. das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen, herangezogen. Trotz Umstrukturierung lassen sich die Zahlen auch fur 2016 fortschreiben.
In der folgenden Abbildung 4 sind die Geschaftssegmente, die nach der Umstrukturierung noch bei der
RWE AG verblieben sind, grau hinterlegt. Alle anderen Geschaftsfelder liegen jetzt bei der innogy SE. Auf-
fallig ist vor allem der weitere starke Gewinneinbruch bei der konventionellen Stromerzeugung. Auch
leichte Verluste beim Vertrieb und Verteilnetz in Deutschland fallen ins Auge.

GaBner, Groth, Siederer & Coll.
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Abbildung 4 Gewinnentwicklung unterschiedlicher Geschaftssegmente der RWE AG/innogy SE

EBITDA

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR | Mio. EUR +/-in%

2010 2013 2014 2015 2016

Konventionelle
4.510 2.455 2.522 2.285 1.456 -36%

Stromerzeugung
Vertrieb/Verteilernetze D 2.218 2.316 2.650 2.599 2.436 -6%
Vertrieb

) ) 660 368 203 236 233 -1%
Niederlande/Belgien
Vertrieb GroBRbritannien 504 366 294 -65 -1 -83%
Zentralost-/Siidosteuropa 1.440 1.281 913 1.096 1021 -7%
Erneuerbare Energien 211 454 547 818 671 -18%
Trading/Gas Midstream -7 841 286 164 -139 -185%
Sonstige, Konsolidierung 101 -177 -284 47 -117 -349%
Corporate, Sonstiges -163 -147 -10%
Summe 10.256 7.904 7.131 7.017 5.403 -23%

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von RWE (2016) und innogy SE (2017b).

4.3 Veranderung der Haftungssituation: Konzernhaftung und Umstrukturierung

Fur die Sicherheit der bestehenden unternehmensinternen Riickstellungen fur die Braunkohle-Folgekosten
ist die Konzernhaftung relevant. Durch sie wird das haftungsrechtliche Verhaltnis von rechtlich selbststan-
digen Unternehmen, die in einer wirtschaftlichen Einheit unter einer einheitlichen Leitung zusammenge-
schlossen sind, beschrieben.

Verhaltnis der RWE Power AG zum RWE-Konzern

Das Verhaltnis zwischen der RWE Power AG - das fiir den rheinischen Braunkohletagebau zustandige Un-
ternehmen - zur RWE AG ist nach und vor der Umstrukturierung der Gesellschaft unverandert. Zwischen
der RWE AG und der RWE Power AG besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag. Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrage sind aktienrechtliche Instrumente, die in § 291 Aktiengesetz
(AktG) verankert sind. Nach Abs. 1 Satz 1 der Vorschrift sind Unternehmensvertrage solche Vertrage,
durch die eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien die Leitung ihrer Gesellschaft
einem anderen Unternehmen unterstellt (Beherrschungsvertrag) oder sich verpflichtet, ihren ganzen Ge-
winn an ein anderes Unternehmen abzufihren (Gewinnabfuhrungsvertrag).

Im Verhaltnis zwischen der RWE Power AG und der RWE AG ist zudem die Vorschrift von § 302 AktG von
mahgeblicher Bedeutung. Nach § 302 Abs. 1 AktG gilt Folgendes: Besteht ein Beherrschungs- oder ein Ge-
winnabfuhrungsvertrag, so hat der andere Vertragsteil jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehen-
den Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen
Gewinnrucklagen Betrage entnommen werden, die wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden
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sind. Die Verpflichtung zur Verlustubernahme bedeutet insbesondere, dass etwaige Verluste aus Folgelas-
ten des Braunkohletagebaus im Rheinland bei der RWE Power AG durch die RWE AG als beherrschendes
Unternehmen auszugleichen sind. Die RWE AG hat dabei ihr gesamtes Vermogen zum Ausgleich einzuset-
zen.

Zum Vermogen der RWE AG gehoren zunachst samtliche Beteiligungen, die die RWE AG innerhalb ihres
Konzerns oder auch als reine Finanzbeteiligungen halt. Fur die langfristige Absicherung der moglichen
Braunkohle-Folgekosten ist neben der aktuellen Vermogenslage insbesondere auch relevant, ob die RWE
AG von verbundenen Unternehmen Gewinne erhalt.

Gewinnabfiihrung vor der Konzernumstrukturierung

Vor der Umstrukturierung des RWE-Konzerns bestanden zwischen der RWE AG und den Gesellschaften,
durch die der Vertrieb, die Netze und die Erneuerbaren Energien organisiert waren, Gewinnabfiihrungsver-
trage. Durch diese Gewinnabfiihrungsvertrage waren die Tochterunternehmen verpflichtet, ihre entste-
henden Gewinne an die RWE AG abzufuhren. Bei einer nicht nur punktuellen, sondern zeitlich gestreckten
Betrachtungsweise folgt aus dem Gewinnabfiihrungsvertrag insbesondere die Moglichkeit, auch an zukinf-
tigen Gewinnen der Unternehmen beteiligt zu sein, mit denen die Gewinnabfuhrungsvertrage abgeschlos-
sen worden sind.

Keine Gewinnabfiihrung nach der Umstrukturierung durch die innogy-Gruppe

Die Umstrukturierung des RWE-Konzerns ist wie folgt erfolgt: Die innogy SE (bei Grindung noch: RWE In-
ternational SE) ist durch Verschmelzung der Essent SPV N.V. mit der RWE Downstream AG entstanden. Auf
diese neu entstandenen Einheiten sind mehrere Konzernunternehmen der RWE AG verschmolzen worden.
Diese Verschmelzungen begannen im April 2016 und umfassten Unternehmen aus den Sparten Vertrieb,
Netze und Erneuerbare (RWE Effizienz AG, RWE Netzservice GmbH, Saarwasserkraftwerke GmbH und zahl-
reiche weitere Gesellschaften).

Zwischen diesen auf die innogy SE verschmolzenen Unternehmen und der RWE AG bestanden Gewinnab-
fuhrungsvertrage, die nicht fortbestehen. Der zwischen der innogy SE und der RWE Downstream Beteili-
gungs GmbH (und damit dem RWE-Konzern) bestehende Beherrschungsvertrag ist zum 30.09.2016 gekin-
digt worden. Es besteht keine Verpflichtung der innogy SE und ihrer Tochtergesellschaften, Gewinne an
die RWE AG oder deren Gesellschaften abzufuhren.

Eine ,,Nachhaftung* der Gewinnabfiihrungsvertrage besteht nicht. § 302 AktG sieht lediglich eine Begren-
zung der Moglichkeit zur Beendigung der Verlustiibernahme vor. Fir die Gewinnabfuihrung an das beherr-
schende Unternehmen sind hingegen keine Ubergangsregelungen vorgesehen. Da kein Gewinnabfiihrungs-
vertrag zwischen der innogy SE und der RWE AG besteht, bleiben entstehende Gewinne nunmehr bei der
innogy SE.

Anders als etwa bei der Umstrukturierung von E.ON ist vorliegend keine Spaltung vorgenommen worden.
Bei dem umwandlungsrechtlichen Instrument der Spaltung Ubertragt ein Rechtstrager von seinem Vermo-
gen ein Teil durch Abspaltung auf einen anderen (ggf. neu zu griindenden) Rechtstrager. Der Gesetzgeber
sieht vor, dass die Ubertragung auf den anderen Rechtstrager im Wege der Spaltung ohne Zustimmung
Dritter (insbesondere Glaubiger) erfolgen kann. Daher raumt der Gesetzgeber in § 133 Umwandlungsgesetz
(UmwG) dem Glaubiger einen bestimmten Schutz ein. In § 133 UmwG wird eine Nachhaftung fur bereits
bestehende Verbindlichkeiten vorgesehen. GemaB § 133 Abs. 3 UmwG ist die Haftung fur denjenigen
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Rechtstrager, dem die Verbindlichkeiten nicht zugewiesen worden sind, eine Nachhaftungszeit von 5 Jah-
ren vorgesehen. Im Unterschied zu der Spaltung besteht bei der Verschmelzung keine Nachhaftung.

Auswirkungen der Umstrukturierung in der Insolvenz

Sollten die bei der RWE Power AG bestehenden unternehmensinternen Rickstellungen fur die Braunkohle-
Folgekosten nicht ausreichen, und - etwa auf Grund der Einstellung des Braunkohletagebaus - keine Uber-
schiisse mehr erzielt werden, ware die RWE AG auf Grund des bestehenden Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrages zunachst verpflichtet, die bei der RWE Power AG entstehenden Verluste auszugleichen.
Eine Insolvenz kann daher solange abgewendet werden, wie die RWE AG iiber hinreichend Vermogen ver-
fugt. Erst wenn das Vermogen der RWE AG ,,aufgebraucht® ist, konnte ein Grund fir die Eroffnung eines
Insolvenzverfahrens (§ 16 InsO) entstehen.

Zur Abwendung einer moglichen Zahlungsunfahigkeit (§ 17 InsO) konnte die RWE AG daher etwa bestehen-
de Beteiligungen verauBern. Dazu gehoren auch die von ihr gehaltenen Anteile an der innogy SE. Je mehr
Anteile die RWE AG an der innogy SE verauBert, desto weniger profitiert sie von den bei der innogy SE
entstehenden Gewinnen.

Von einer Insolvenz der RWE AG und der mit ihr verbundenen Gesellschaften ware die innogy SE nur inso-
weit betroffen, als der Insolvenzverwalter - soweit nicht bereits im Vorfeld erfolgt - die bestehenden Be-
teiligungen verauBern wirde. Dies konnte etwa durch den Verkauf zu Borsenpreisen am freien Markt erfol-
gen. Im Ergebnis kann daher nach der Konzernumstrukturierung der Fall eintreten, dass die RWE AG insol-
vent wird und daher liquidiert werden muss, wohingegen die innogy SE ,,iberlebt“ und weiterhin Gewinne
erwirtschaften kann. In diesem Fall besteht keine Verpflichtung der innogy SE die Braunkohle-Folgekosten
zu tragen. Diese Verpflichtung geht mit dem Abschluss des Insolvenzverfahrens auf die Allgemeinheit uber.

Werterhaltung trotz Umstrukturierung

Hinzuweisen ist allerdings darauf, dass aus wirtschaftlicher Sicht allein die Grindung der innogy SE als
eigenstandige Aktiengesellschaft und die Verschmelzung vorheriger Konzernunternehmen auf diese neue
Aktiengesellschaft hinsichtlich des Wertes der Beteiligungen keine Auswirkungen hat. Im Falle einer Insol-
venz der RWE AG - auch wenn diese durch eine Verlustausgleichspflicht gegeniiber der RWE Power AG
entstanden ist - muss die RWE AG samtliches Vermogen verwerten. Dazu gehdren auch die von ihr gehal-
tenen Aktien an der innogy SE. Die an der innogy SE gehaltenen Aktien sind allerdings im Bestand variabel.
Die RWE AG hat bereits 23,2 % ihrer Aktien im Rahmen des Borsengangs verauBert. In einer Pressemittei-
lung vom 14.03.2017 hat die RWE mitgeteilt, dass es im Zusammenhang mit dem Borsengang der innogy SE
im Jahr 2015 einen Beschluss des Aufsichtsrates der RWE gab, dass RWE innogy-Anteile grundsatzlich bis
auf 51 % verkaufen kann. Soweit die Anteile verkauft sind, profitiert die RWE AG auch nicht mehr von et-
waigen Dividendenausschiittungen als Aktionarin.

Zwischenergebnis

Es muss festgehalten werden, dass die Umstrukturierung des Konzerns dazu fihrt, dass sich zwar der aktu-
elle Vermogensbestand und damit das fur die Folgelasten der Braunkohle zur Verfiigung stehende Vermo-
gen nicht unmittelbar geandert hat. Gleichwohl besteht die Gefahr, dass die zukinftig erwirtschafteten
Gewinne allenfalls noch teilweise der RWE AG zur Verfiigung stehen. Gewinne konnen daher zukunftig
auch dann privatisiert werden, wenn kein hinreichendes Vermadgen vorhanden ist, um die Folgekosten der
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Braunkohle zu decken. Es droht, dass die Braunkohle-Folgekosten von der offentlichen Hand und damit
letztlich vom Steuerzahler getragen werden missen.

5 Fazit

Durch die gesellschaftsrechtliche Umstrukturierung wird die Verantwortung der RWE Power AG und des
haftenden Mutterkonzerns RWE AG fur die Folgekosten des konventionellen Energiegeschafts von den zu-
kiinftigen Ertragen der innogy SE getrennt. Es sind keine Hinweise liber eventuelle Garantien, Patronatser-
klarungen, Schuldiibernahmeerkliarungen o. A. von Seiten der innogy SE fiir die Altlasten der RWE AG be-
kannt (Norddeutsche Landesbank 2016b). Vielmehr tragt die RWE AG in Ganze die aus der konventionellen
Stromerzeugung resultierenden Risiken. Sie nimmt daher die Rolle einer ,,Abwicklungsanstalt® ein, ohne
dass die innogy SE mit ihrem kiinftigen Vermogen dafiir haften wird (Norddeutsche Landesbank 2016a).

Ein groBer Teil der innogy SE muss zwar weiterhin zum aktuellen Vermogen des Mutterkonzerns RWE AG
gerechnet werden, da dieser Anteile an dem neuen Unternehmen halt. Dieses Vermogen kann im Fall der
Insolvenz auch verauBert und fur Verbindlichkeiten genutzt werden. Die Verfligbarkeit fir diesen Zweck
ist jedoch nicht gesichert, da die Beteiligungen der RWE AG an der innogy SE verauBert werden konnen.
Im Gegensatz zu einer Konzernaufspaltung gibt es im Falle einer Verschmelzung zudem keine Nachhaftung
von flnf Jahren. Auch wenn sich an der aktuellen Vermogenslage der RWE AG durch die gesellschafts-
rechtliche Umstrukturierung nichts andert, werden zukinftigen Ertrage der innogy SE nicht mehr fir die
Absicherung der Verbindlichkeiten seines wirtschaftlich geschwachten Mutterunternehmens RWE AG sicher
zur Verfugung stehen. Es gilt also nicht die Regel: Kinder haften fir ihre Eltern. Die Finanzierungsvorsorge
der Braunkohle-Folgekosten in Nordrhein-Westfalen ist durch die RWE Umstrukturierung daher noch unsi-
cherer geworden.
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