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Vorwort _ 3

Vorwort

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das Karussell der Energiewirtschaft hat an Fahrt aufgenommen und dreht
mit zunehmender Geschwindigkeit weiter. In allen Wertschépfungsstu-
fen werden die bisher geltenden und vermeintlich starren Imperative der
Branche neu definiert. So haben die Energiepreise bis Mitte 2008 durch
massive Olpreissteigerungen eine GréRenordnung erreicht, die sowohl
Industrie- als auch Endkunden nicht mehr ohne Weiteres akzeptieren. Der
Kunde riickt mit seinen Bediirfnissen demnach starker in den Fokus der
Energieversorger. Doch welche Méglichkeiten gibt es, den Kunden die un-
attraktiven Produkte Strom und Gas schmackhaft zu machen?

goetzpartners hat auf Basis der finanziellen und operativen Ergebnisse
von rund 60 deutschen Energieversorgern die Wertentwicklung und de-
ren Treiber der Jahre 2003 — 2006 ermittelt und die neuen Imperative und
Herausforderungen fiir Stadtwerke herausgearbeitet. Darliber hinaus
werden Handlungsoptionen fiir die Stadtwerke abgebildet, die zur Wert-
schaffung fiir sie und ihre Kunden beitragen: eine Neuausrichtung entlang
der Wertschopfungskette sowie ein Szenario fiir Stromerzeugungskapazi-
taten in Deutschland und fiir die Entwicklung der Strompreise unter star-
kerer Beteiligung der Stadtwerke.

Wir wiinschen Ihnen eine interessante Lektire!

Michael Sanktjohanser Gunther Schermer

Managing Director Partner

ﬂ goetzpartners
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Abbildung 1: Transaktionen im deutschen
Energiemarkt (2002 - 2008)
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m Transaktionsvolumen < 100 Mio. € ™ Transaktionsvolumen > 100 Mio. €
* EinschlieRlich Energiedienstleistungen und Netzbetreiber

(M&A Global Dealogic, goetzpartners Analyse)
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Die Veranderungswelle kommt

Nach vielen Jahren der Stabilitat im deutschen Energieversorgungsmarkt
zeichnet sich ein klarer Paradigmenwechsel ab —in zweierlei Hinsicht. Zum
einen waren bei den Energieversorgungsunternehmen (EVU) sowohl Ge-
winne als auch Beteiligungsstrukturen in der Vergangenheit konstant.
Durch Effekte wie Anreizregulierung, Endkundenwettbewerb und stei-
gende Beschaffungskosten neigt sich diese Ara allerdings dem Ende zu.

Zum anderen reagieren Verbraucher wesentlich sensibler auf die stei-
genden Energiepreise als noch in den Jahren zuvor, da sie inzwischen einen
erheblichen Teil der Haushaltskosten ausmachen. Im produzierenden Ge-
werbe herrscht diese Sensibilitat schon langer vor.

»Schweinezyklus der Beteiligungsstrukturen®

Die deutsche Energieversorgungslandschaft ist ein Ebenbild des seit
Jahrhunderten gepragten deutschen Foderalismus. Mit liber goo EVU ist
Deutschland fast so aufgestellt wie vor der Griindung des Norddeutschen
Bundes im Jahre 1866: eine Vielzahl nahezu unabhangiger Instanzen, die
lokal regieren, aber gegeniiber den Grofmachten keine Chance haben
(zum damaligen Zeitpunkt Frankreich und England).

Heute agiert noch immer eine Vielzahl von EVU eigenstandig. Genauer be-
trachtet, unterliegen die Beteiligungsstrukturen einem Schweinezyklus.
Mit der Liberalisierungswelle 1998 gab es eine Vielzahl von Transaktionen,
die 2001/02 ihren Hohepunkt erreichten. Damals wurden Hochstpreise
erzielt (EBITDA-Multiples von bis zu 11,0 —13,0x konnten realisiert werden,
verglichen mit aktuellen Multiples von 7,0x). Danach gab es noch verein-
zelt Transaktionen. Im Jahre 2005 war der Tiefpunkt im deutschen Ener-
gie-M&A-Markt erreicht. Die Preise waren einerseits zu hoch und zudem
war die Gewinnsituation bei den EVU zu positiv, um tber eine Veranderung
der Beteiligungsstrukturen nachzudenken. Mit der kommenden Anreizre-
gulierung und anderen Herausforderungen ist allerdings auch wieder die
Bereitschaft gestiegen, sich zu verdndern. Dies zeigt sich in der Anzahl der
Transaktionen 2007 bis Mitte 2008. (Abbildung 1, Anhang)

Steigende Energiekosten — gefahrden EVU
den Industriestandort Deutschland?

In der Vergangenheit konnten sich die EVU lber steigende Energiekosten
nicht beklagen. Sie ermdglichten in Summe steigende Gewinne, sehr zur
Freude auch der kommunalen Anteilseigner. Das aktuelle Niveau der Ener-

1) Schweinezyklus ist ein Begriff aus der Agrarwissenschaft und bezeichnet eine periodische Schwankung auf der An-
gebotsseite, wie sie exemplarisch urspriinglich auf dem Markt fiir Schweinefleisch von Arthur Hanau in seiner Dis-
sertation liber Schweinepreise 1927 dargestellt wurde. Hohe Preise bewirken eine Steigerung der Schweineaufzucht;
das folgende hohe Angebot ldsst die Preise fallen und fiihrt zur Einschrankung der Produktion; bei niedrigerem An-
gebot ziehen die Preise wieder an.
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giepreise hat jedoch einen Stand erreicht, bei

Abbildung 2: Bruttowertschépfung energieintensiver Branchen in

dem sowohl Industrie als auch mittlerweile Deutschland (2006)

Privathaushalte einen deutlichen negativen
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Effekt in ihren Finanzen vermerken.
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(Abbildung 2, 3)
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Wertentwicklung
2003 — 2006

Gesamtiiberblick

Analog zur Studie der letzten Jahre wurde als maf3gebliche Kennzahl fiir
die Wertentwicklung der EVU die totale Eigenkapital-Rendite (Totale EK-
Rendite) verwendet (siehe Anhang).

Bei Betrachtung der totalen EK-Rendite tiber die Jahre 2003 — 2006 ergibt
sich eine durchschnittliche Totale EK-Rendite von 6,2% — immerhin ein Pro-
zentpunkt hoher als im Vorjahr. Die Bandbreite der Verteilung vom 1. bis
zum 4. Viertel der Verteilung deckt ein grofRes Spektrum der Wertentwick-
lung ab.So gibt es Stadtwerke, die mittelfristig tiberdurchschnittliche zwei-
stellige Renditen erzielen kdnnen. Andererseits weist eine bedeutende An-
zahl von Stadtwerken liber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg
eine negative Totale EK-Rendite auf. Diese Stadtwerke vor allem des vierten
Viertels der Verteilung mit durchschnittlich -1,4% Totaler EK-Rendite konn-
ten trotz hoher Dividendenrenditen den Wertverlust des Eigenkapitalwerts
nicht verhindern. (Abbildung 4)

Den EVU des ersten und zweiten Viertels der Verteilung kann eine gewisse
Stabilitat zugeschrieben werden, wie sie auch von den Anteilseignern er-
wartet wird:stabile Dividendenrendite, langfristiger Substanzaufbau sowie
eine kontinuierliche Wertentwicklung. Die Kontinuitat ist durch die Anzahl
der Jahre zu messen, in dem das EVU durchgehend eine bessere Totale EK-
Rendite aufwies als die jeweiligen Medianwerte des Marktes. Das Ergebnis
ist erschreckend. Fast 70% der EVU konnten lediglich 1x oder 2x am Stuick
besser sein als der Median. Dies deutet darauf hin, dass die Steuerung der
EVU ausschlieflich auf die Dividendenrendite konzentriert ist. Nur wenige
EVU waren in der Lage, die 3 bzw. 4 Jahre kontinuierlich besser zu sein als
der Median (ca. 20% der untersuchten EVU). (Abbildung 5)

Eine Unterteilung der Grundgesamtheit der betrachteten Stadtwerke nach
GroRe, Spartenfokussierung und Anteilseignerstruktur ergibt eine klare
Differenzierung der Stadtwerke: So konnten groRe Stadtwerke (Umsatz
2005 > 500 Mio. EUR) eine Totale EK-Rendite von 7,3% erzielen, wahrend
kleine Stadtwerke (Umsatz < 200 Mio. EUR) eine unterdurchschnittliche
Totale EK-Rendite von 5,2% erreichten. Dies entspricht der Grof3enordnung
der derzeitigen Verzinsungen von Sparbriefen oder dhnlichen festverzins-
lichen Wertpapieren —allerdings ohne unternehmerische Risiken.

Bei der Spartenfokussierung ergibt sich ein dhnliches Bild. Fokussierte
Gas- bzw. Stromanbieter weisen eine liberdurchschnittliche Totale EK-
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Abbildung 4: Verteilung der Totalen EK-Rendite
(2003 - 2006)

1. Viertel

13,8%
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N=57 Stadtwerke

(goetzpartners)

Abbildung 5: Verteilung der nachhaltigen
Wertentwicklung in Jahren
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(goetzpartners)
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. N ) ) Rendite aus. Diversifizierte EVU haben mit
Abbildung 6: Ubersicht der Totalen EK-Rendite (2003 — 2006) 4,5% weiterhin Verbesserungspotenzial. Ein

interessantes Resultat ergibt sich bei der Be-

trachtung der Anteilseignerstruktur: Wahrend

Large Gas

Kommune [R:%573

Stadtwerke, die Uberwiegend im Besitz der

Ausgewo-
gene Anteils-

Strom/Gas

w i ausge- Top 4 sind bzw. ein ausgewogenes Eigentums-

jtiogeiy cigner verhiltnis haben, eine Totale EK-Rendite ober-
smai O | Strom halb des Medianwerts erzielten, sind kommu-
, : : nal gefiihrte Stadtwerke mit 4,3% deutlich
A A A unterhalb des Durchschnittswerts. Der bei
Median 6,2% Median 6,2% Median 6,2%

den Kommunen vorherrschende Mythos des

sicheren Stadtwerks mit kontinuierlichen

Dividendenzahlungen und entsprechender

(goetzpartners) Wertbestandigkeit entspricht nicht mehr der
Realitat. (Abbildung 6)

Abbildung 7: Treiber der Totalen EK-Rendite in % (2003 — 2006)

Der mal3gebliche Treiber fiir die Entwicklung
der Totalen EK-Rendite ist die Entwicklung des
Gesamtkapitalwerts, der uber die Jahre stark
84 nach oben und unten schwankt. Die geringe
= negative Veranderung des Fremdkapitalwerts

% A EK- -, ; . . .. Y vy
b -5.4 lasst auf eine leicht erhohte Investitionstatig-

7,6
2003 2004 2005 2006 ) . Lo
. 07 keit schlieBen. Kontinuierlicher und wesent-
Totale EK-Rendite % A FK-Wert . 0. . .. P
22 = licher Bestandteil ist die Dividendenrendite in

. 2003 2004 2005 2006 i der GréRRenordnung von 5,8% bis 6,6%, bezo-

36 22 05 08 02 gen auf den Eigenkapitalwert des Vorjahres.

2005 2004 2005 2006 58 87 62 66 2003 20042005 2006 Im Vergleich zu anderen werthaltigen Unter-

.._._. nehmen/Industrien ist dieses Ergebnis iiber-

2003 2004 2005 2006 proportional hoch. (Abbildung 7)

(goetzpartners)
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Entwicklung des Gesamtkapitalwerts
und der Dividendenzahlungsfahigkeit

Entsprechend dem goetzpartners-Modell der Totalen EK-Rendite lasst sich
die Wertentwicklung der EVU am Gesamtkapitalwert und der Finanzkraft
zur Zahlung der Dividenden bestimmen.

Gesamtiiberblick

Der Gesamtkapitalwert ist bestimmt durch einen adjustierten EBITDA und
einen fiir die Branche {iblichen Multiplikator (7,0x) (Anhang). Betrachtet
man die Entwicklung des adjustierten EBITDA und der entsprechenden
GuV-Grolden, so kann man verschiedene Effekte feststellen: Einerseits ist
der EBITDA 2006 trotz des leichten Anstiegs in 2006 geringer gegentiber
dem Niveau 2002 (-0,5%). Andererseits stieg der DB (Deckungsbeitrag) 1?
in dem Zeitraum um 13,9%, bezogen auf den EBITDA 2002. Dem gegeniiber
stand jedoch ein hoherer Anstieg der operativen Kosten, die zusammen mit
den sonstigen Effekten den Riickgang des EBITDA verursachten. Die Ent-
wicklung des DB 1 war somit maRgeblicher Treiber fiir die Gesamtkapital-
wertentwicklung. (Abbildung 8, 9)

Da Mengenschwankungen fast nicht vorhanden sind, ist der Anstieg des
DB stark durch Preiserh6hungen zu begriinden. So stieg im Jahr 2003 der
DB1 proportional zu den Preiserhéhungen an, in 2004 sogar tiberproportio-
nal. In 2005 konnten trotz massiver Preissteigerungen im Strom- und Gas-
bereich keine DB1-Steigerungen erreicht werden. Ein dhnliches Bild ergab
sich fiir 2006: Einem nur leichten Anstieg des DB1standen massive Preiser-
héhungen gegeniiber. Flir den gesamten Betrachtungszeitraum sind durch
Preiserhohungen von etwa 36% gegeniiber dem Preisniveau 2002 DB1-
Steigerungen von durchschnittlich knapp 12% erreicht worden. Die Kom-
pensation des Anstiegs der operativen Kosten durch den DB1 gehort der
Vergangenheit an bzw. zukiinftige Preiserhéhungen konnen nicht mehr
zur Ergebnisverbesserung beitragen. Somit missen die EVU den weiteren
Kostenanstieg durch geeignete Initiativen ausgleichen. (Abbildung 10)

Neben der Gesamtkapitalentwicklung ist die Dividendenrendite ein we-
sentlicher Baustein vor allem in der kontinuierlichen Wertentwicklung der
EVU. Die Dividendenzahlungen der EVU an kommunale Anteilseigner sind
von besonderer Bedeutung, da dieser Zahlungsstrom in der Regel einen
wesentlichen Beitrag zur Haushaltskonsolidierung der jeweiligen Kommu-
ne leistet bzw. zur Deckung der Fehlbetrage aus den oftmals defizitaren
Verkehrsunternehmen dient. Daher ist es fiir die kommunalen Anteilseig-
ner umso wichtiger, dass diese Dividenden aus internen Mitteln finanziert
werden kénnen und nicht wie bei Finanzinvestoren u. a. tiblich liber eine
Kreditaufnahme.

2) DB 1= Umsatz-Energiebeschaffungskosten-Konzessionsabgabe

Wertentwicklung 2003 — 2006 _ 11

Abbildung 8: Adj. EBITDA* (Index 2002 = 100)
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(goetzpartners)
Abbildung 9: Adj. EBITDA* und dessen Treiber
(Index 2002 =100)
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Abbildung 10: Verdanderung DB1 in % ggii.
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(goetzpartners)
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Abbildung 11: Entwicklung des Freien Cash-
flows und der Dividenden (2003 — 2006)*

2003 2004 2005 2006

Index FCF 2003 = 100
* Medianwerte

= Freie Cashflows M Dividenden

(goetzpartners)

Abbildung 12: Investitionen und
Abschreibungen (2003 —2006)

2003 2004 2005 2006

(Index Investitionen 2003 = 100)
* Medianwerte

™ Investitionen = Abschreibungen

(goetzpartners)
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Insgesamt konnten die EVU Ulber den gesamten Betrachtungszeitraum die
gezahlten Dividenden intern finanzieren. Die operativen Cashflows der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit nach Investitionen in Sachanlagen (Freier
Cashflow = FCF) waren im Durchschnitt hoher als die gezahlten Dividenden
bzw. die abgefiihrten Gewinne. Allerdings reduzierte sich der Finanzpuffer
Uber die Jahre hinweg. Wahrend der FCF sich nahezu konstant entwickelt
hat bzw. leicht (um 4%) im Zeitraum von 2003 bis 2006 zurlickging, so war
eine deutliche Erhohung der Dividendenzahlungen bzw. abgefiihrten Ge-
winne im gleichen Zeitraum zu vermerken (+15%). Ein weiteres Zeichen da-
fir, wie sehr die Dividendenausschiittungen fiir die Anteilseigner benétigt
werden. (Abbildung 11)

Der FCF ist unter anderem durch die Investitionen in Sachanlagen mal3-
geblich bestimmt. Die Entwicklung der Investitionen verlief im Betrach-
tungszeitraum auf relativ konstantem Niveau, mit einer leicht negativen
Tendenz. Die Abschreibungen sind hingegen leicht riickgangig und deut-
lich Uber dem Niveau der Investitionen. Dies bedeutet, dass groRere In-
vestitionen bereits in der Vergangenheit getatigt worden sind (speziell im
Gasbereich) und daher mittelfristig vermehrt investiert werden muss, um
die Netzqualitat zu erhalten. Dies wird vor allem dann relevant, wenn die
Attraktivitat der zukiinftigen Verzinsung von Netzinvestitionen durch die
Anreizregulierung auf den Priifstand gestellt wird. (Abbildung 12)

Die goldenen Zeiten der operativen Ergebnisverbesserungen durch ge-
zielte Preissteigerungen sind vorbei. Der Kostenanstieg konnte in der
Vergangenheit nicht mehr durch Erhéhungen des DB1 kompensiert
werden, da die Preissteigerungen mit steigenden Beschaffungskosten
korrelieren. Die Dividendenzahlungsfahigkeit aus internen Mitteln ist
noch gewahrleistet, auch wenn die Schere zwischen Freiem Cashflow
und Dividenden in der Vergangenheit zugegangen ist. MalRgeblich fiir
die Cash-Situation ist das gemaRigte Investitionsverhalten, das zu-
kiinftig zu einem Investitionsstau fiihren kann.
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Die neuen Imperative:
Wettbewerb, Anreiz-
regulierung, Energiekosten

Die Energiemarkte befinden sich im Umbruch und damit auch die Energie-
versorgungslandschaft in Deutschland. Wahrend in der Vergangenheit die
Maximen stabile Kundenstruktur, hohe Netzqualitat sowie langfristige Be-
schaffungsvertrage galten und somit zu einer sehr stabilen Geschaftsent-
wicklung fiihrten, gibt es jetzt die neuen Imperative der Energiewirtschaft:

m  Wettbewerb im Geschafts- und Privatkundenbereich in Strom und Gas

®m Anreizregulierung und die damit verbundene Entkopplung von Erl6sen
und Kosten

m Energiekosten sind volatiler geworden und damit mit herkdémmlichen
Mitteln nicht mehr prognostizierbar

Wettbewerb

Jahrelang glich das Endkundengeschaft im Strom- und Gasmarkt einer klar
abgesteckten Struktur entsprechend den Versorgungsgebieten der EVU. Dies
war durch zwei Effekte begriindet: Zum einen waren die lbergreifenden
Marketingmalnahmen der EVU auf wenige beschrankt, wie Yello-Strom von
EnBW. Zum anderen lagen die Versorgungskos-
ten fiir Strom und Gas relativ zu den anderen

Abbildung 13: Entwicklung der Kundenzahl bei den wichtigsten

Kosten eines Haushalts niedrig. Nachdem in bundesweiten Stromanbietern in Tsd. Kunden (2007 — 2008)

den letzten Jahren nach dem Strom- auch der ) 2980
Gasmarkt liberalisiert worden ist und zudem '

die Beschaffungskosten explodierten, kam es zu

. - Yello-Strom (Eng
einem richtigen Wechselfieber. 1400 e

1945

Deutschlandweite Billigableger von E.ON und

RWE gingen 2007 auf Kundenfang, in 2008 OUIDCIFEN(EL)

.”‘”"

folgte auch Vattenfall mit dem bundesweiten

. % . N . . . Lichtblick*
Tarif. Durch kiirzlich angekiindigte Preissteige-
- . . . Nuon
rungen bei vielen Anbietern steigt die Wech- 80%
. . . eprimo (RWE) 38%
selbereitschaft weiterhin an. Den Neukunden FlexStrom AT
. . . Vattenfall**
wird bei Vertragsabschluss oft auch eine lukra- o
) . . Mitte 2007 Mitte 2008 Verdnderung ggu.
tive Pramie versprochen. (Abbildung 13) o Mitte 2007
** Internet-Tarif , Easy Privatstrom*, bundesweit seit Januar 2008
EVU, die noch die Hoheit liber den Endver- (goetzpartners)

braucher haben, werden verstarkt vor die Her-

ﬂ goetzpartners
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Abbildung 14: Entwicklung der Netzerl6se im

Strombereich in ct/kWh (2005 - 2013)

Status quo EEE) 1.Schritt WEE) 2.Schritt EE) Resultat

.......... D

2 11%-13%

0%-16%

Netzerlose NNE- Erlosreduktion Netzerlose
2005* Kiirzung 1. Periode Ende 2013
2006-2008 Anreizregulierung
2009-2013**
ittliche im Pri i
(Niederspannung, 3.500 kWh/a, ohne Leistungsmessung)
** Annahme in der Simulation: Effizienzwert zwischen 0,6 und 1,0; Anteil der dauerhaft nicht
il Kosten an zwischen 20% und 40%, der genaue Wert wird
beeinflusst von der Position der EVU im Effizi ing und der der EVU

(goetzpartners)

Abbildung 15: Prognose der Rohélpreise

in USD/Barrel

USD/Barrel
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ausforderung gestellt, ihre Kunden zu halten sowie neue Kunden zu akqui-
rieren. Als mogliche MaBnahmen waren Einfiihrung von Discountmarken
und gezielte Vertriebskooperationen mit den Banken, Versicherungen oder
Immobiliengesellschaften vor Ort denkbar.

Anreizregulierung

Der Netzbereich, der bis heute als Tafelsilber der Stadtwerke gegolten hat,
geriet verstarkt ins Visier der Regulierungsbehorden. Neben der bereits er-
folgten Kiirzung der Netznutzungsentgelte (NNE) erwarten die EVU bzw. de-
ren Netzbereiche durch die Anreizregulierung bis Ende 2013 bzw. 2018 weitere
Erlos- bzw. Ergebnisschmalerungen. Die genaue Senkung der NNE hangt von
der Position der EVU im Effizienzbenchmarking in ihrer Peer-Group sowie der
jeweiligen Kostenstruktur ab. Bei den effizientesten Netzbetreibern wird die
Anreizregulierung keine merklichen Schmalerungen der NNE verursachen.
Allerdings kommt es bei den meisten EVU zu Erlésschmalerungen, die bis zu
1,0 ct/kWh betragen konnen. Verglichen mit den Netzerlosen in 2005 ergibt
sich somit fiir EVU zum Ende 2013 eine potenzielle Erlésreduktion von bis zu
1,8 ct/kWh oder bis zu 30%. Die meisten Netzbetreiber werden gezwungen
sein, ihre Kosten effizienter zu gestalten. (Abbildung 14)

Energiekosten

Die Energiebeschaffung wird in Zeiten steigender Roh6l- und Gaspreise zu ei-
ner echten Herausforderung fiir die EVU. Dariiber hinaus erschweren die auf
zwei Jahre verkiirzten Laufzeiten der Beschaffungsvertrage im Gasbereich
langfristige Planungen. Die optimale Gestaltung von offenen Handelspositi-
onen erfordert Fahigkeiten, die weit liber das klassische ,,Back-to-back“-Ver-
fahren3 bzw. die herkdmmliche Denkweise hinausgehen. Betrachtet man die
Entwicklungsprognose der Roholpreise, so wird klar,dass das Thema Energie-
kosten und optimaler Einkauf eine neue Zeit einldutet. goetzpartners geht
davon aus, dass sich der Olpreis zwischen dem Hochpreis- und Referenzpreis-
szenario einpendeln wird. Einen Abfall auf das Niedrigpreis-Niveau halten
die Autoren fiir unwahrscheinlich. (Abbildung 15)

Auf allen Wertschopfungsstufen der Energiewirtschaft gibt es Veran-
derungen, die ein strategisches und operatives Umdenken der EVU-Ma-
nager und -Anteilseigner erfordern. Die neuen Imperative Wettbewerb,
Anreizregulierung und Energiekosten sind mit allen Parteien zu eror-
tern, damit ein zeitnahes Umdenken und Neuausrichten moglich ist.

3) Bei Anfrage einer Grundmenge wird sofort eine Position am Markt eingekauft, sodass weder auf der Angebots- noch
auf der Nachfrageseite ein Uberhang entsteht.
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Wie oben beschrieben, stehen EVU in naher Zukunft unter verstarktem
Druck, ihr Jahresergebnis konstant zu halten, um so die Dividendenforde-
rungen ihrer Anteilseigner zu decken. Die Ergebnisminderung konnen die
EVU mittelfristig kompensieren. Zielsetzung ist, die Entwicklung der Kosten
moderat zu halten sowie Vertrieb und Beschaffung nachhaltig erfolgreich
zu gestalten.

Ein kostenorientiertes Programm eines EVU beinhaltet daher folgende
Bausteine:

m Realisierung weiterer Synergien, beispielsweise durch Kooperationen
und Fusionen speziell im Netzbereich

m Steigerung der operativen Exzellenz und Qualitat der Overhead- und
Verwaltungskosten

Am Beispiel der Wertschopfungsstufe Netze und operative Exzellenz im
administrativen Bereich soll ein mogliches Effizienzpotenzial dargelegt
werden.

Fusionen im Netzbereich

Ausgangssituation: Erforderliches Potenzial in den Netzbereichen dreier
Stadtwerke

Firr drei Referenzstadtwerke bzw. -Netze wurde anhand des erwarteten Effi-
zienzwertes fiir Strom und Gas ausgewertet, in welchem Rahmen Kosten ein-
gespart werden miissen, um die Ergebnisverluste durch die Anreizregulierung
wieder aufzufangen und auch in Zukunft erfolgreich operieren zu kdnnen#:

m Stadtwerk bzw. Netz A (das groRte der drei Stadtwerke): Hier betragt
der Effizienzwert fiir Strom 95% und fiir Gas 90%. Daraus resultieren
notwendige Einsparungen (bezogen auf die gesamten beeinflussbaren
Kosten im Netzbereich) von 7% bis 2018.

m Stadtwerk bzw. Netz B (das kleinste der drei Stadtwerke): Bei einem Ef-
fizienzwert fiir Strom und Gas von jeweils 9o% sind Einsparungen von
10% bis 2018 erforderlich.

4) Die Auswertung erfolgte mittels des goetzpartners Anreizregulierungscockpits ARC. Das Tool erméglicht die inte-
grierte Bewertung aller Optimierungsmafnahmen bzgl. OPEX, CAPEX und Kooperationen. Auf dieser Basis konnen die
Netzmanager das richtige strategische Handlungsportfolio ableiten und somit das wert- und finanzwirtschaftliche
Optimum der Netze erreichen.

Neuausrichtung entlang der Wertschopfungskette _ 15
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Abbildung 16: Ausgangssituation:

Effizienzwerte fiir Stadtwerke-Netze in %

EW=1 00?

Strom Gas Strom Gas Strom Gas
Netz A Netz B Netz C
(goetzpartners)

Abbildung 17: Einsparerfordernis vs. Stand-

alone-Einsparpotenzial in %
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Abbildung 18: Einsparerfordernis vs. Einspar-

potenzial mit fusionierter Netzgesellschaft in %

Zuséitzlich
durch Netz-

gesellschaft Zusitzlich
108 durch Netz-
100 gesellschaft
120
Zusatzlich 100
durch Netz-
gesellschaft
100 101
Stand- Stand-
alone Stand-alone alone
Einspar-  Optimie- Einspar- Optimie- Einspar- Optimie-
erfordernis  rungs- erfordernis ~ rungs- erfordernis  rungs-
potenzial potenzial potenzial
NetzA NetzB Netz C
(goetzpartners)

ﬂ goetzpartners

m Stadtwerk bzw. Netz C: Effizienzwerte flir Strom von 85% und Gas von
95% ergeben ein Einsparerfordernis von 12% bis 2018. (Abbildung 16)

Handlungsoptionen fiir Stadtwerke

Um die erforderlichen Einsparungen zu erzielen, ergeben sich fiir die oben
beschriebenen drei Stadtwerke folgende grundsatzliche Handlungsoptio-
nen, die simuliert und gemeinsam diskutiert werden:

m Stand-alone-Optimierung: Jedes Stadtwerk behalt seine Eigenstandig-
keit und optimiert die Strukturen soweit moglich,

m die drei Stadtwerke bilden eine Netzkooperation,

m die drei Stadtwerke griinden eine gemeinsame Netzgesellschaft durch
Fusion ihrer drei Netze.

Die Ergebnisse der Simulation zeigen deutlich, dass fiir alle drei Stadtwer-
ke die Stand-alone-Optimierung bei Weitem nicht ausreicht, die erforder-
lichen Einsparungen umzusetzen. Das Optimierungspotenzial ist jeweils
zu niedrig. Zwar konnen die Personalkosten gesenkt werden, jedoch haben
Altersteilzeitprogramme nur eine geringe Nettowirkung: Oftmals muss ein
Teil der ausscheidenden Mitarbeiter durch neue ersetzt werden, da diese
vakanten Positionen nicht durch Synergien mit anderen Netzpartnern auf-
gefangen werden kénnen. (Abbildung 17)

Netzkooperationen mit anderen Stadtwerken bieten zumindest die Mog-
lichkeit, Synergiepotenziale aufgrund von Skaleneffekten zu heben. Jedoch
zeigt die Praxis, dass dies in losen Kooperationen nur zum Teil geschieht
und nicht alle Synergien ausgereizt werden. Grund hierfiir ist das oftmals
zu konsensorientierte Verhalten in den Entscheidergremien der Kooperati-
onen. Daher eignet sich zur Ausnutzung aller Synergien und Einsparpoten-
ziale am besten die Griindung einer gemeinsamen Netzgesellschaft durch
Fusion der Netze.

Die Auswertung belegt, dass es im Fallbeispiel durch die zusatzlich in ei-
ner fusionierten Netzgesellschaft erzielbaren Kostensenkungen moglich
ist, die Einsparerfordernisse aufgrund der Anreizregulierung zu erreichen.
(Abbildung 18)

Netzfusion: Griindung einer neuen Netzgesellschaft

Der mafgebliche Erfolgsfaktor einer neuen Netzgesellschaft ist eine ein-
heitliche Flihrung mit schnellen Entscheidungswegen und flachen Hierar-
chien.Nur so kénnen sich die drei Stadtwerke vor dem Hintergrund der sich
andernden Marktbedingungen im Netzbereich zukunftssicher und erfolg-
reich aufstellen. Zweck der Gesellschaft ist es, Ressourcen und Know-how
zu biindeln, um Skaleneffekte und Produktivitatssteigerungen durch einen
flexibleren Ressourceneinsatz zu erzielen. Die Personalausstattung wird so



definiert, dass die regelmaRig anfallenden Tatigkeiten abgedeckt werden.
Spitzen werden liber Fremdleistungen aufgefangen.

goetzpartners hat Stadtwerke bei der Entwicklung nachhaltiger Strategien
und Bildung groRer Netzgesellschaften begleitet. Unsere Projekterfahrung
zeigt, dass sich in einer fusionierten Netzgesellschaft Synergiepotenziale
vor allem in drei Bereichen ergeben:

m Technischer Einkauf: Durch die Harmonisierung des technischen Ma-
terials sowie der Fremdleistungen kann die Netzgesellschaft ihren Ein-
kauf gemeinsam organisieren und durch das groRere Volumen je Ma-
terialgruppe insgesamt Kostensenkungen erzielen.

m Pooling der Monteure uber die Netze hinweg: Durch den flexibleren
Personaleinsatz konnen Produktivitatssteigerungen erzielt werden.
Voraussetzung hierfir ist die geografischne Nahe, um unnétigen Zeit-
verlust und Kosten durch weite Anfahrten zu vermeiden. Dies ist im
Fallbeispiel gegeben.

m Leitwarte/Netzleitsysteme: Harmonisieren die Netze ihre Leitwarten-
technik und konsolidieren den Leitwartenbetrieb, sind auch hier Pro-
duktivitatssteigerungen zu erzielen und zusatzlich bei der nachsten
erforderlichen Leitwartenerneuerung Einsparungen bei den Investitio-
nen zu realisieren.

Ein typisches langfristiges Einsparpotenzial bei technischen Materialien
und Fremdleistungen betragt 10 bis 20% des Einkaufsvolumens. Bei den
Personalkosten, vor allem in den Bereichen Planung und Bau, Betrieb und
Instandhaltung sowie im kaufmannischen Bereich, sind langfristig sogar
Einsparungen von mehr als 30% realisierbar. (Abbildung 19)

Im Personalbereich gibt es eine Reihe von Mdglichkeiten, einen GroRteil
der Synergiepotenziale zu heben, ohne auf betriebsbedingte Kiindigungen
zurlickgreifen zu miissen:

m  Mitarbeiter nehmen Altersteilzeit in Anspruch oder gehen in Friihrente,

m Insourcing von Fremdleistungen: Leistungen wie Monteursarbeiten,
die bisher aufgrund begrenzter Personalkapazitaten teilweise ausge-
lagert wurden, werden kiinftig intern von durch die gemeinsame Netz-
gesellschaft frei gewordenen Kapazitaten durchgefiihrt,

®m Insourcing von Dienstleistungen, die klassischerweise an Dritte ver-
geben werden: Durch entsprechende Schulungen kann hierfiir auch
das eigene Personal eingesetzt werden. Solche Leistungen kénnen bei-
spielsweise sein:

Neuausrichtung entlang der Wertschopfungskette _ 17

Abbildung 19: Langfristiges Einsparpotenzial

ggii. 2007 im Personalbereich in Personenjahren

Weiteres (Techn. Bereich)

Technische Services

Betrieb und

Instandhaltung
-44%
Planung und Bau [N -26%
Mitarbeiter- Best Practice
verteilung (Griine-Wiese-
Ist Ansatz)
(goetzpartners)

ﬂ goetzpartners
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—im Netzbereich: samtliche Rohr- und Kabelmontagen, Zahler-
wechsel- und -ablesung, Wiederholungspriifungen ortsverander-
licher elektrischer Betriebsmittel,

— im Tiefbau: Hausanschlussgraben (inkl. Baustelleneinrichtung, Pflas-
teraufnahme, Montagegrube, Oberflachenwiederherstellung — kein
Bitu), Bodenabfuhr und Sandlieferung (mit Lkw/Bagger),

- weitere: Kfz-Wartung, gartnerische Arbeiten.

Diese Handlungsmoglichkeiten werden mit dem Anreizregulierungscock-
pit (ARC) simuliert und im Projektteam, bestehend aus Vertretern der drei
Netze, diskutiert. Somit konnen ein tibergreifendes Verstandnis beziiglich
der Netzfusion geschaffen und die nachsten Schritte beziiglich konkreter
Umsetzung abgeleitet werden.

Mit einer gemeinsamen Netzgesellschaft ist es langfristig moglich,
durch Realisierung zahlreicher Synergiepotenziale die Senkung der Netz-
nutzungsentgelte zu kompensieren.

Kosteneffizienz und Qualitatssteigerung
im administrativen Bereich zugleich - die
Quadratur des Kreises?

In der Energiewirtschaft kursiert mittlerweile der Spruch ,Das Problem
befindet sich nicht mehr drauRen, sondern sitzt im Biro“. Eine historisch
gewachsene Struktur in den administrativen Bereichen —vor allem incenti-
viert durch die VVII+-Verordnung —ist unter den heutigen Gesichtspunkten
nicht mehr zeitgemaR.

Die groRen deutschen Konzerne haben bereits damit begonnen, die Ge-
meinkosten auf den Priifstand zu stellen. Angefangen mit Allianz und
Daimler, hat jetzt in diesem Jahr auch RWE ein umfangreiches Programm
gestartet. Die EVU, die noch keine derartige Initiative durchgefiihrt haben,
sind daher fast gezwungen nachzuziehen, um auf der Kostenseite entspre-
chend attraktiv zu bleiben.

Die groRe Herausforderung hierbei ist,an den richtigen Stellhebeln die Effi-
zienzen zu heben und z. B. nicht benétigte, aber dennoch erbrachte Dienst-
leistungen zu reduzieren und somit den Fokus auf wenige, aber qualitativ
hochwertige Dienstleistungen zu legen.

Folgender Ansatz empfiehlt sich: Die administrativen Einheiten werden be-
fragt, wie die Aufteilung der Kapazitaten entlang verschiedener Aktivitdten
durchschnittlich erfolgt. Zugleich erfolgt eine Zuordnung der Kapazitaten
bzgl. der Leistungsempfanger, die wiederum die Qualitat und Form/Hohe
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der Leistung beurteilen. Dadurch ergibt sich Abbildung 20: Drei wesentliche Phasen zur O
ein umfassendes Bild beziiglich Qualitat und Gemeinkosten in Effizienz und Qualitat

Bedarf aller administrativen Funktionen: Das Phase 0 Phase 0 Phase 2 Phase 3 Phase 4

pestirns -- e

enzen erzielen. (Abbildung 20) # %
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(goetzpartners)

bildung 21: Beurteilun und Bedarf von admini
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e:’ goetzpariners
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In Summe ergeben sich hier Effizienzsteige-

Abbildung 22: Effizienzsteigerungspotenzial (Mitarbeiter)

rungspotenziale von 20% bis zu maximal 40%
bei gleichzeitiger Steigerung der Qualitat um 15-
20%. Wichtig bei dieser Vorgehensweise ist der

155,0

Recht&Steuern
Controlling&Finanzen
HR

abschlieBende Analyseschritt der Risikobewer-
tung. Hierbei erfolgt ein Abgleich des gewtinsch-
1115 ten Bedarfs der Aktivitaten aus Empfangersicht

"""""""""" gemeinsam mit den Leistungserbringern. Hin-
tergrund ist die Validierung von Aktivitaten, die
u.a.gesetzlichen Vorgaben entsprechen, wie z. B.

Logistik

Informations-
management

die Erstellung des Jahresabschlusses. (Abbildung

Facility 22)
Management

Anders als bei Industrieunternehmen ist bzgl.
SD’em'es""at der Realisierung der ermittelten Potenziale ein

differenzierter Ansatz notwendig. Betriebs-

bedingte Kiindigungen etwa sind generell bei
EVU ein Tabuthema. Daher gilt es, durch mittel- bis langfristig orientierte
MaRnahmen die identifizierten Potenziale zu heben. So bieten u. a. ATZ-Pro-

(goetzpartners)

gramme, Frihverrentung, Ubernahme anderer kommunaler Aufgaben (z.B.
Fuhrpark-Management), Transfer von EVU-Mit-

Abbild MaRnah Realisi der Potenzial arbeitern in andere kommunale Bereiche die
fidung 23: Malnahmen zur Realisierung der Fotenziale Moglichkeit, die Potenziale sozial vertraglich

realisierbare und bei laufendem Betrieb zu realisieren. Ein
Potenziale in Mio. € .
ED0aZ e mArke _ Faktor, der nicht unterschatzt werden darf. (Ab-
DL-Einkauf b”dung 23)
Optimierung IT Sichiesey
& RICHIEITEALY | Dariiber hinaus ist auch eine Priifung bzgl.
S kommunale Aufgaben ] o . .
f Frihrente Verlagerung administrativer Funktionen an
S IR . .. . S
& externe Anbieter zu priifen. Hierbei ist jedoch

zu differenzieren, wie spezifisch die erbrachte
Personalkosten Dienstleistung fiir das EVU und wie hoch die
ATZ Kostenersparnis ist. Der erhohte Koordina-
tionsaufwand - speziell am Anfang der Ge-
schaftsbeziehung — ist gerechtfertigt, da sich
mittelfristig bei standardisierten Aktivitaten,

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 die nicht von strategischem Interesse sind,
Wettbewerbsvorteile ermitteln lassen.

(goetzpartners)

EVU konnen die erwartete Ergebnisminderung durch mittelfristige
MalRnahmen kompensieren. Erfolg versprechend sind insbesondere
Kooperationen/Fusionen im Netzbereich und mittelfristig die hohere
Kosteneffizienz und Qualitdt der administrativen Funktionen. Wich-
tig hierbei ist, die MaBnahmen sozial vertraglich zu gestalten, um die
Effekte auch langfristig nutzen zu kénnen.

ﬂ goetzpariners
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Ausblick 2020: Werte schaffen
fiir den Produktionsstandort
Deutschland

Simulation Strompreisentwicklung 2020

Die neuen Imperative Wettbewerb, Anreizregulierung und Energiekosten
setzen die EVU unter Druck. Es stellt sich die Frage, wie sie von der Entwick-
lung der einzelnen Komponenten profitieren konnen. Die beiden Erstge-
nannten scheiden aufgrund ihrer Natur aus. Beim Thema Energiekosten
ware dies eine Riickwartsintegration und erst einmal mit hohen Investi-
tionen verbunden. Allerdings ist die Stromerzeugung der einzige Bereich,
in dem bis dato hohe Gewinne realisiert werden und der aktuell durch die
Top-4-Energieversorger dominiert wird. Warum also nicht den Schritt wagen?

Hierzu ist es wichtig, den Haupttreiber fiir dieses Vorhaben, den zukiinf-
tigen Strompreis, starker zu beleuchten. goetzpartners hat dazu ein funda-
mentales® Modell zur Prognose der Entwicklung der GroRhandels-Strom-
preise auf Basis verschiedener Szenarien entwickelt. Die Entwicklung der
Preise erfolgt dabei im Wesentlichen unter den folgenden Annahmen:

m Vollstandiger bzw. ,moderater” Atomkraftausstieg gemaR aktuellem

Plan
Abbildung 24: Simulation Strompreis- m Der durchschnittliche Rohdlpreis an den nationalen und internationa-
entwicklung in EUR/MWh len Markten steigt weiter an bzw. behalt das aktuelle Niveau (siehe Ab-
1201 112 schnitt,,Die neuen Imperative“)

m Die Kosten fiir CO2-Zertifikate nehmen stetig zu und erreichen bis 2020
ein Niveau von ~28 —30 EUR/t

60 O 6 6 o4 s 62 o1 & Auf Basis der Annahmen ergeben sich fir das Jahr 2020 GrofZhandels-
strompreise von 70 EUR/MWHh (Referenzszenario) bis hin zu 112 EUR/MWh

% (Hochpreisszenario). Ausgehend von einem heutigen Preisniveau von etwa
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 63 EUR/MWh wiirde dies im Extremfall fast eine Verdopplung bedeuten.

Diese beiden Szenarien ergeben sich aufgrund der unterschiedlichen Ent-

wicklung der verwendeten Eingangsfaktoren. (Abbildung 24)
(goetzpartners)

Anders als haufig antizipiert werden die Kosten fiir CO2-Zertifikate nur
eine vergleichsweise geringe Rolle fiir die zukiinftige Strompreisentwick-

5) Das Modell wurde auf Basis der Angebotskurve der Kraftwerke in Deutschland entwickelt.
6) Wie bereits im Abschnitt,,Die neuen Imperative" erwahnt, geht goetzpartners davon aus, dass sich der Olpreis ober-
halb des Referenzpreises entwickeln wird.

ﬂ goetzpartners
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lung spielen. Das heil3t, dass im aktuellen . . . . .
L o . Abbildung 25: Treiber der Strompreisentwicklung in EUR/MWh
Strompreis die langfristigen Kosten fiir CO2-

Zertifikate zum GroRteil bereits inbegriffen

111,6

sind. Ausschlaggebender ist der zweite Trei- 114
ber, die nutzbare Kapazitat von Kraftwerken [66]
in 2020. Gemal’ den aktuell verfolgten Planen s 207
wird diese sich von gegenwartig etwa 9o GW 69 6,5 | : 629
auf bis zu 70 GW im Jahr 2020 reduzieren. ST —
Die treibende Kraft fiir den Preisanstieg sind
aber eindeutig Rohstoffkosten, allen voran der
Roholpreis. Aufgrund der Abhangigkeit der
Rohstoffpreise von globalen Markten ist da-
her dieser Preistreiber fuir deutsche EVU und S;’rgg' Roh- L0»  Angebols- Stiom Sgrg'i's" Ron. C0»  Angebols- Strom
Verbraucher gleichermaRen kaum zu beein- 008 Zubs 208 o P
flussen. (Abbildung 25)
Referenzpreisszenario Hochpreisszenario

Als Zwischenfazit lasst sich festhalten, dass

unter den aktuellen Entwicklungen der Strom-

preis auch weiterhin das derzeitige Niveau behalten wird, mit einem klaren
Trend zur Steigerung. Eine gute Ausgangsbasis also fiir EVU, in dieses kern-
geschdftsnahe Umfeld zu investieren.

Investieren in Kraftwerke -
Finanzkraft ist gegeben

Wie viel Geld kann in Kraftwerke investiert werden? Eine berechtige Fra-
ge, da die EVU in der Vergangenheit finanziell gut aufgestellt waren. Auf
Basis der vorliegenden Daten und einer Hochrechnung auf alle etwa 9goo
EVU in Deutschland ware ein maximales Investitionsvolumen von 9,3
Mrd. EUR méglich, maBgeblich iiber Fremdfinanzierung gedeckt (Grund-
voraussetzung: normalisierte wirtschaftliche Situation, in der die Banken
Darlehen gewahren). Wesentlichen Beitrag leisten hierbei, bedingt durch
ihre GroRRe, die EVU mit Umsatz > 200 Mio. EUR. Die kleinen und kleinsten
EVU tragen insgesamt mit ca. 2,4 Mrd. EUR deutlich bei. Da speziell Produk-
tionsunternehmen von steigenden Energiepreisen besonders stark betrof-
fen sind, besteht hier gesteigertes Interesse an einer langfristigen Strom-
preisprognose und -stabilitat. goetzpartners unterstellt hierbei, dass diese
externen Investoren keine eigenen Kraftwerke bauen, sondern sich an die-
sen Projekten mit beteiligen, d. h. weniger als 50% Anteil je Kraftwerk, aber
mehr als 25% investieren, um entsprechende Mitspracherechte zu erhalten.
So kommen durchschnittlich nochmals ca. 6 Mrd. EUR hinzu. (Abbildung 26)

goetzpartners hat fiir die Bandbreite der moglichen Kraftwerkstypen Fossil
(entspricht Kohle) bzw. Wind ausgewahlt. Vor circa fiinf Jahren noch konn-
te man mit derartigen Mitteln signifikante Investitionen speziell in Kraft-

(goetzpartners)

Abbildung 26: Investitionsvolumen fiir
neue Kraftwerke in Mrd. EUR
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Abbildung 27: Zusatzliche Kapazitat in GW
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werke mit fossilen Primarenergieeinsatzstoffen durchfiihren. Doch die
Daumenregel 1 Mio. EUR fir 1 MW Kraftwerkskapazitat zahlt schon lange
nicht mehr.Grund hierfiir ist die gestiegene Nachfrage nach Kraftwerkska-
pazitaten bei einem limitierten Angebotsvolumen. In dieser Studie wurde
mit Investitionskosten von 1,9 Mio. EUR/MW fiir Kraftwerke mit fossilen
Primarenergieeinsatzstoffen bzw. 1,25 Mio. EUR/MW fiir Windenergie kal-
kuliert. Hieraus ergeben sich 4,9 GW bzw. 7,4 GW zusatzliche Kraftwerks-
kapazitat fur das Szenario, wonach nur EVU investieren. Zu beachten ist
hierbei, dass dies nur Bruttokapazitaten sind. Die effektiv nutzbaren Kapa-
zitaten sind aufgrund der jahrlichen Volllaststunden je Kraftwerkstyp sehr
unterschiedlich. So ist bei fossilen Kraftwerken mit einem Abschlag von
10% zu kalkulieren. Bei Windkraftkapazitaten hingegen ist von einem Ab-
schlag von mehr als 80% auszugehen. Dadurch ergeben sich in der Simu-
lationsrechnung zwischen 1,5 GW (Wind) und 4,4 GW (Fossil) effektiv nutz-
bare Kraftwerkskapazitaten fiir das Jahr 2020. In der Szenariorechnung mit
externen Investoren ergeben sich zusatzlich neue nutzbare Kapazitaten in
Hohe von 2,4 GW (Wind) bis 7,1 GW (Fossil). Dies bedeutet, dass man un-
gefahr 10% neue, zusatzliche Kraftwerkskapazitat hinzuschalten kann, die
in ihren Gestehungskosten giinstiger sind als alte Kraftwerkskapazitaten.
Dies hat unter anderem hohen Einfluss auf die Strompreisentwicklung,
da alte Kraftwerke mit einem niedrigen Wirkungsgrad gegen neue Kraft-
werke mit Wirkungsgraden von ca. 45% (abhangig vom Kraftwerkstyp und
der Gesamtkonstellation) eingesetzt werden kdnnen. Themenstellung wie
Abscheidung von Kohlendioxid u. A. wurden hier noch nicht in Betracht
gezogen, da zum jetzigen Zeitpunkt keine klare finanzielle und technische
Prognose abgegeben werden kann. (Abbildung 27)

ners Modell zeigt, dass sich im Vergleich zum aktuell
erwarteten Preis durch Investitionen der EVU und

" T . . o Insgesamt sind diese MalRnahmen fiir die Entwick-
Abbildung 28: Simulation Strompreis 2020 in EUR/MW lung der Strompreise entscheidend. Das goetzpart-
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Strommarkten von 11% in 2020 ergeben wiirden. Im
Referenzpreisszenario fiihrt dies zu einer Zuriick-
flhrung des Strompreises auf das heutige Niveau
(Fossil-Variante). Selbst im Szenario, dass EVU nur den

Einsatz ihrer eigenen Finanzmoglichkeiten nutzen,
Hochpreis wiirden sich die Strompreise um ca. 6% verringern.

EVU investieren
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(goetzpartners)

ﬂ goetzpariners

EVU und Investoren investieren Fir mitinvestierende Partner ist dies eine interes-
15 Mrd. €

sante Moglichkeit, an dieser lukrativen Wertschop-
fungsstufe mitzuverdienen. Sie konnten (Teil-)Mar-
gen aus der Erzeugung erhalten oder ihren eigenen
Energiebedarf glinstiger decken. (Abbildung 28)
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Win-win-Situation fir
alle beteiligten Parteien

Wer wird von diesem Szenario profitieren? Eines ist klar: Der volkswirt-
schaftliche Nutzen ist gegeben. Wiirden sich im denkbar ungtinstigsten
Fall (Referenzpreis, Windinvestitionen) noch immer jahrliche Einsparungen
fir 2020 in Hohe von 600 Mio. EUR ergeben, so kann diese Zahl auf bis
zu 7 Mrd. EUR steigen. Aber auch hier ist von einer ,,goldenen Mitte“ aus-
zugehen: Die deutsche Volkswirtschaft wiirde durch die Errichtung fossiler
und erneuerbarer Kraftwerkskapazitaten mit etwa 4 Mrd. EUR weniger im
Jahr 2020 belastet werden. Diese Einsparung entspricht 0,5% bezogen auf
die Bruttowertschopfung produzierender Unternehmen bzw. knapp 5% fiir
Industrien mit energieintensiver Produktion. Ein Effekt, der fiir viele Unter-
nehmen lber den Fortbestand entscheidet. (Abbildung 29)

Aber auch die EVU und deren Eigentiimer werden vom Bau und Betrieb
neuer Kapazitdten profitieren. Durch Anreizregulierungskiirzungen sehen
sie sich vor einschneidenden Veranderungen und betrachten ihre Moglich-
keit zur Aufrechterhaltung des derzeitigen
Dividendenausschiittungsniveaus von 94%
bis 98% der jahrlichen Jahresuberschisse Index & Jahves(barschuss 2006 =100
stark gefahrdet. Unter Einbeziehung aller 10
Effekte konnen Energieversorger durch Errich-
tung neuer fossiler Kraftwerke ihren Jahres-
Uberschuss 2020 im Vergleich zu 2006 aber
um ca. 15% steigern und so ihre Ertragsfahig-
keit sichern und steigern. Selbst im Falle einer

Referenzpreisentwicklung wirden die Bau-

Abbildung 29: Einsparpotenzial 2020
in Mrd. EUR

Kraftwerksinvestitionen

6,9
38 4,2
2,5
2,0
1,1
06 , 1,0
Referenzpreis Hochpreis Referenzpreis Hochpreis
EVU investieren EVU und Investoren investieren
9 Mrd. € 15 Mrd. €

= Wind = Fossil

(goetzpartners)

Abbildung 30: Entwicklung Jahresiiberschuss der EVU bei fossilen

vorhaben noch immer die Kiirzungen aus den Jahres-

A Netznutzungs-
(iberschuss entgelte
2006

Regulierungsbeschliissen kompensieren und
das Niveau der jahrlichen Dividenden fur Ei-
gentiimer erhalten. (Abbildung 30)

Fiir das Jahr 2020 kommen auf Endverbraucher signifikant steigende
Strompreise zu. EVU kénnen diesen Anstieg um bis zu 10% reduzie-
ren (zusammen mit Partner), wenn diese in Kraftwerkskapazitaten
investieren. Diese Situation ist fiir alle Beteiligten von Nutzen: Der
Endverbraucher spart bis 7 Mrd. EUR an Stromkosten und die EVU ha-
ben einen zusatzlichen Ergebnisbeitrag, mit dem die Dividendenforde-
rungen auch langfristig gedeckt und die Gewinne um bis zu 15% ggi.
2006 gesteigert werden konnen.

A Zinsen A EBITDA A Steuern _ Jahres-
Uberschuss
Kraftwerksneubau 2020
[ Dividendenniveau [ Hochprei: | preis
(goetzpartners)
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Fazit: Unternehmerisches
Handeln ist gefragt

In der jlingsten Vergangenheit ist in den Energiemarkten einiges in Bewe-
gung geraten. Die Energiewirtschaft als Industriesektor entwickelt sich
- mit allen Vor- und Nachteilen. Angefangen von den ersten Kundenbewe-
gungen, die auch im Privatkundenbereich stattfinden, bis hin zu dem kom-
plexen Sachverhalt der Anreizregulierung — die Branche muss umdenken.

Speziell im Netzbereich werden sich in den nachsten Jahren aufgrund der
starkeren Dezentralisierung der Erzeugungskapazitaten starkere Last-
schwankungen ergeben als bisher. Keine unlésbare Aufgabe, aber den-
noch eine Aufgabe, die Sachverstand und klare Zielorientierung verlangt.
Dariiber hinaus wird das Thema E-Mobility,also der Antrieb der Automobile
durch Elektromotoren, auch fiir die Energieversorger ein Bereich sein, der
interessante Aspekte mit sich bringen wird. Angefangen von der teilwei-
sen Anpassung von Engpdssen im Niederspannungsnetz beim Laden der
Batterien bis hin zur Bereitstellung der Infrastruktur durch Ladestationen
an offentlichen Platzen (Parkplatze etc.) sind hier langfristige Manahmen-
plane zu entwickeln, die Versorgungssicherheit und -qualitat sicherstellen
und somit fiir den Kunden Werte schaffen, die es bis dato nicht gab.

Somit ist bei allen Entscheidern und Verantwortlichen im EVU-Bereich un-
ternehmerisches Handeln gefragt: Risiken managen und neue Chancen
entwickeln.
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Checkliste fir
Anteilseigner/EVU-Manager

Checkliste fiir Anteilseigner

¢/ Implementierung einer wertorientierten Steuerung zur nachhaltigen
Steigerung des EK-Marktwerts

v/ Validierung der EVU-Beteiligung: Halten, Verkauf oder Kauf eines wei-
teren EVU mit hohem Synergiepotenzial bzw. Fusion mit einem solchen

v/ Priifung der Werthaltigkeit der einzelnen Wertschépfungsstufen und

Validierung einer strukturellen Neuausrichtung durch Halten, Verkauf
oder Zukauf bzw. Fusion von Teilbereichen

Checkliste fiir EVU-Manager

v/ Bewertung des finanziellen Unternehmenserfolgs mittels der Totalen
EK-Rendite

v/ Aktives Controlling der Risiken (z. B. Anreizregulierung) und Gegensteu-
erung durch geeignete MalRnahmen

v/ Zusitzlichen Kundennutzen schaffen durch Erweiterung des Dienst-
leistungsportfolios (E-Mobility, Photovoltaik-Contracting etc.)

v/ Verstirkte regionale Kooperation/Fusionen der Wertschdpfungsstu-
fen innerhalb der Netzbetriebe

v/ Riickwirtsintegration im Erzeugungsbereich mit und ohne Partner zur
Absicherung der Beschaffungspositionen

eﬂ goetzpartners
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Abbildung 31: Berechnungsschema
Eigenkapitalwert

(goetzpartners)

Abbildung 32: Ermittlung EBITDA-Multiplikator

Unternehmen 2002 2003 2004 2005 2006

RWE 88x 70x 66x 68k 68x Deutsche Bank Research

E.on 93x 60x 63 63x 7,0x Deutsche Bank Research

MW 8,1x 54x 109x 86x 8,7x  Oppenheim Research
~

Median = 7,0x

(Deutsche Bank; Oppenheim)

ﬂ goetzpariners

Anhang

Berechnungslogik Eigenkapitalwert
(EK-Wert)

Der EK-Wert setzt sich aus dem Gesamtkapitalwert (GK-Wert) abziiglich
des Fremdkapitalwerts (FK-Wert) zusammen.

Der FK-Wert besteht aus den GroRRen verzinsliches Fremdkapital (Bankschul-
den, Anleihen etc.), den Pensionsriickstellungen und den kapitalisierten
Miet- und Leasingaufwendungen, reduziert um den Kassenbestand und an-
dere Wertpapiere. Samtliche Positionen haben einen Verzinsungsanspruch
gegenuiber Dritten. Zur Bestimmung der kapitalisierten Miet- und Leasing-
aufwendungen wurde der Standard-Maklerfaktor von 11x (entspricht 9%
Verzinsungsanspruch) mit dem jeweiligen Aufwand multipliziert.

Der GK-Wert wird mittels eines fiir die Branche tiblichen Multiplikators von
7x und dem adjustierten EBITDA ermittelt. Die Adjustierungen sind zum
einen das Herausrechnen des Miet- und Leasingaufwands, da dieser bereits
im FK-Wert enthalten ist. Zum anderen werden die im Personalaufwand
enthaltenen Zinsen fiir Pensionsriickstellungen abgezogen, um ein echtes
operatives Ergebnis vor Zinsen vorweisen zu kdnnen. (Abbildung 31)

Gesamtkapitalwert-Multiplikator

Der Gesamtkapitalwert-Multiplikator wurde ermittelt als Median der EBIT-
DA-Ergebnisse der borsennotierten deutschen Energieversorger fiir die
Jahre 2002 — 2006. Er wurde fiir alle Jahre verwendet, um eine identische
Bewertungsbasis fiir alle Unternehmen zu bilden. Die beiden Versorger
EnBW und Vattenfall Europe wurden aufgrund des sehr kleinen Streube-
sitzanteils (<3%) aus der Analyse herausgenommen. (Abbildung 32)
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Uber goetzpartners

goetzpartners zahlt mit rund 150 Mitarbeitern und Biiros in Miinchen,
Diisseldorf, Frankfurt, London, Paris, Madrid und Prag sowie Kooperationen
in Budapest, Moskau, Bangalore, Mumbai, New York, Los Angeles und San
Francisco zu den fiihrenden unabhangigen Beratungsunternehmen in Eu-
ropa. Durch die Kombination umfassender Expertise aus den Bereichen
Corporate Finance, Management Consulting und Interim Management
verbindet goetzpartners herausragende Funktionalexpertise mit einem
einzigartigen Marktzugang. goetzpartners steht fiir innovative Beratungs-
ansatze und maRgeschneiderte Ergebnisse, die auf Augenhche mit den
Kunden erfolgreich umgesetzt werden.

goetzpartners Management Consultants GmbH berat schwerpunktmaRig
in den Bereichen Strategie, Marketing und Vertrieb, Operative Effizienz,
strategische Due Diligence, Transaction Services und Restrukturierung in
reifen und wachsenden Industrien. Fokus von goetzpartners Corporate
Finance ist die Beratung bei M&A-Transaktionen. goetzpartners Interim
Managers unterstutzt Investoren beim Management ihrer Beteiligungen
und professionellen Nachfolgeregelungen.



Disclaimer

Diese Studie basiert sowohl auf eigenen Untersuchungen von goetzpartners
als auch auf o6ffentlich zuganglichen Informationen aus unterschiedlichen
Quellen. Diese Quellen umfassen unter anderem Drittstudien, Pressearti-
kel, Datenbanken und Unternehmensinformationen.

Beim Verfassen dieser Studie hat goetzpartners die o6ffentlich zugang-
lichen Informationen auf deren Plausibilitdt untersucht und im Ubrigen
unterstellt, dass sie akkurat und vollstandig sind, ohne dies von unabhan-
giger Seite verifizieren zu lassen.

Soweit auf Informationen zu den Themen dieser Studie zuriickgegriffen
wurde, die teilweise nicht mehr aktuell und/oder unvollstandig waren,
hat goetzpartners diese um eigene Analysen und Annahmen erganzt. Die
eigenen Analysen und Annahmen fiir diese Studie wurden nach bestem
Wissen und Gewissen angefertigt. Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
dieser Analysen und Annahmen tibernimmt goetzpartners jedoch keinerlei
Gewahr.

Die Studie ist urheberrechtlich geschiitzt. Jeder Nachdruck —auch auszugs-
weise — bedarf der Zustimmung von goetzpartners.
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