ENERGIEBEZUG

E.on und RWE: Gemeinsame Marktbeherrschung

Die beiden machtigsten Energiekonzerne in Deutschland fusionieren wechselseitig

ihre Geschaftsfelder. Das Ergebnis wird eine bisher nie dagewesene Marktbeherrschung
im Energiesektor darstellen. Dr. Kurt Berlo und Oliver Wagner vom Wuppertal Institut
beleuchten den Deal und kritisieren die Untatigkeit samtlicher Aufsichtsbehdrden.

Wir erinnern uns: Im Méirz 2018 wurde die
Energiewelt mit einer bisher undenkbaren
Ankiindigung tiberrascht. Die beiden bisher
regional abgegrenzten Konzerne E.on und
RWE gaben bekannt, im Tausch ihre jeweili-
gen Konzernsparten fiir Netze, konventionelle
beziehungsweise erneuerbare Erzeugung und
Vertrieb zusammenzulegen (siehe ED 2/2018,
S. 24-25). Das Ergebnis dieses Deals sollen, so
die beiden Konzerne in ihrer Bekanntgabe,
sideal positionierte Innovationstreiber fiir die
Energiewende® werden, die den ,steigenden
Anspriichen der Energiekunden in Deutsch-
land und Europa“ gerecht werden. Tatsdchlich
werden durch die Konzentration marktbe-
herrschende Stellungen in bestimmten Spar-
ten zum Nachteil der Verbraucher sowie des
Wettbewerbs zementiert und damit die Inno-
vationskraft im Sinne der Energiewende in
Biirgerhand weiter geschwécht.

Tauschhandel im Detail

Zusammengefasst gestaltet sich der Deal
wie folgt: Die Geschiftsbereiche erneuerbare
Stromerzeugung und StromgroRhandel der

E.on SE sowie ein 16,7-prozentiger Anteil an

der E.on SE gehen an die RWE AG. Im Gegen

zug gehen die Verteilnetze fiir Strom und Gas :

sowie der Vertrieb an die E.on SE. Dazu wird

das erst vor wenigen Jahren von der RWE AG §
ausgegriindete Unternehmen Innogy SE kom- :

plett zerschlagen: Die Innogy-Geschéftsberei-
che Verteilnetzbetrieb, Vertrieb sowie Handel
tiibernimmt die E.on SE und den Innogy-Ge-
schiftsbereich erneuerbare Stromerzeugung
tibernimmt die RWE AG.

Die bereits zuvor von der E.on SE in die Uni-
per SE ausgegriindete fossile Stromerzeugung
wurde an externe Investoren wie den finni-
schen Staatsfonds Fortrum und Finanzinvesto-
ren wie Elliott Management, Knight Vinke

Energy Advisors sowie Blackrock verdufert. :
Die Wirmestromsparte der E.on SE wurde im

April 2020 aufgrund einer EU-Auflage an die
Lichtblick SE verduf3ert und das bisherige End:

kundengeschift in Osteuropa wird aus wett- :

bewerbsrechtlichen Griinden ebenfalls nicht
Bestandteil einer der beiden Konzerne bleiben.

Damit gehen, kurz gesagt, der Vertrieb von
Strom und Gas sowie auch die Strom- sowie
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Ohne ein auf die Energiewende angepasstes Geschidftsmodell marginalisierte sich der Bérsenwert der beiden Konzerne
E.on und RWE binnen 10 Jahren. Beide Konzerne verloren iiber 80 Prozent ihrer Marktkapitalisierung.
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Gasverteilnetze, der Messstellenbetrieb und
die Elektroauto-Ladestationen beider Konzer-

ne an E.on. Dafiir gehoren die Kraftwerke bei-
der Konzerne zukiinftig der RWE. Zusétzlich
erhilt die RWE zum Ausgleich der Wertdiffe-
renzen dieses Tauschhandels eine 16,7-prozen-

tige Beteiligung an E.on.

Aktueller Stand

Am 17. September 2019 hat die EU-Wettbe-
werbs-Kommissarin Margrethe Vestager dem
Stromkonzern E.on die Ubernahme und Zer-
schlagung der RWE-Tochter Innogy unter
leichten Auflagen erlaubt (siehe auch ED
4/2019, S. 11). Das Bundeskartellamt (BKartA)
gab bereits zuvor am 26.02.2019 bekannt, dass

es diese Beteiligung fiir unbedenklich hilt.
Damit haben die beiden wesentlichen Auf-
sichtsbehoérden die aus diesem Mega-Deal re-

. sultierende Konsolidierung im deutschen
Energiesektor zu zwei monolithischen Gigan-
ten mit bisher nie dagewesener Marktmacht
nahezu ohne Auflagen durchgewunken. Dass
diese Marktaufteilung - entgegen der Be-
wertung durch die genannten Aufsichtsbe-
horden - von enormer Tragweite sein und den
gesamten Energiemarkt in Deutschland
grundlegend verdndern wird, soll im Folgen-
den gezeigt werden.

Wie es zur Fusion kam

¢ Im Zeitraum von 2008 bis 2018 hatten E.on
¢ und RWE dramatische EinbuRen bei ihren
Borsenwerten hinzunehmen. Beide Unterneh-

; men biilten in diesem Zeitraum {iber 80 Pro-
. zent ihrer Marktkapitalisierung ein. Gravie-
rende Fehler und Versdumnisse der Konzern-
spitzen fiithrten dazu, dass E.on und RWE
ohne funktionierendes Geschiftsmodell agier-
ten. Um dieser Entwicklung entgegenzusteu-
ern, beschlossen die Vorstandsvorsitzenden
Rolf Martin Schmitz (RWE) und Johannes Te-
yssen (E.on) eine in der Bundesrepublik bis-
lang nie dagewesene Marktaufteilung zwi-

schen RWE und E.on vorzunehmen.
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Behordliche Untatigkeit

Da hitte man erwarten kénnen, dass Wettbe-
werbshiiter in Deutschland und auf EU-Ebene
einen besonders kritischen Blick auf die Pline
der beiden Konzernlenker werfen. Doch das
Gegenteil war der Fall. Bis heute ist nicht
nachvollziehbar, warum die deutschen und
europdischen Behoérden zur Verteidigung des
Wettbewerbs diesem Deal mit kaum vernehm-
barer Kritik gegentiiberstanden und warum sie
nicht mit weitgehenden Verbotsauflagen re-
agiert haben. Denn die zwei grof3ten deut-
schen Energiekonzerne werden sich zukiinf-
tig gegenseitig keinen Wettbewerb mehr ma-
chen und ihre Geschiftsfelder vollstindig
untereinander aufteilen. In zahlreichen ande-
ren Fillen haben es Bundeskartellamt, Bun-
desnetzagentur, Monopolkommission und die
Generaldirektion Wettbewerb der Europdi-
schen Kommission geschafft, genau hinzu-
schauen und die von Konzernen geplante
Schaffung marktbeherrschender Stellungen
zu verhindern. Warum die Behoérden bei der
E.on-RWE-Fusion nahezu untitig blieben, ist
angesichts dessen unerklérlich.

Konzessionswettbewerbliche
Auswirkungen

Durch die Zerschlagung von Innogy wird E.on
der mit Abstand groRte Strom- und Gas-Verteil-
netzbetreiber in Deutschland. Wie unsere Be-
rechnungen und Recherchen zeigen, werden
dann beinahe 56 Prozent der insgesamt 14.000
Strom-Verteilnetz-Konzessionen in der Hand
von E.on sein. Zudem besitzt E.on zukiinftig
45 Prozent aller 6.000 Gas-Verteilnetz-Konzes-
sionen. Bereits heute bestehende Asymmetrien
im Vergabewettbewerb werden damit weiter
zugunsten von E.on verschoben. Konkurren-
ten, wie Stadtwerke und Energiegenossen-
schaften, werden es damit bei der Vergabe von
Verteilnetz-Konzessionen noch schwerer ha-
ben. Die strukturkonservierende Wirkung im
ortlichen Verteilnetzgeschaft wird damit wei-
ter zementiert.
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Netze als Goldgrube
Insbesondere bei den Verteilnetzen geht es
um sehr viel Geld und nahezu garantierte
Renditen auf Kosten der Energieverbraucher
mit einem bundesweiten Umsatzvolumen in
Hoéhe von rund 20 Milliarden Euro pro Jahr.
Fiir die dritte Regulierungsperiode in den Sek-
toren Gas zwischen 2018 und 2022 sowie im
Stromsektor zwischen 2019 und 2023 hat die
Bundesnetzagentur die kalkulatorische Eigen-
kapitalverzinsung auf 6,91 Prozent fiir Neu-
anlagen und 5,12 Prozent fiir Altanlagen fest-
gelegt. Sehr eintrdgliche Monopolrenditen,
die vom Bundesgerichtshof am 9. Juli 2019
bestitigt worden sind (siehe ED 3/2019, S. 8-9).
Seit Anfang des Jahres 2019 hat die Bundes-
netzagentur (BNetzA) fiir den Ausbau und die
Digitalisierung der Stromverteilernetze das
Instrument des ,Kapitalkostenaufschlags® ge-
schaffen. Investitionen in die Netzinfrastruk-
tur konnen seither mit Aufschldgen auf die
genehmigte Erlosobergrenze versehen werden.

Dabei geht es um insgesamt etwa 900 Millio- :

nen Euro, womit nach Angaben der BNetzA
geplante Investitionen in Héhe von iiber 10
Milliarden Euro verbunden sein werden.

Auswirkungen im Endkundengeschaft

Im Endkundengeschift wird E.on der mit Ab-
stand grof3te Anbieter von Strom und Gas. In
Deutschland kommen dann zu den vorhande-
nen rund 6 Millionen E.on-Kunden zusitzlich
7,8 Millionen bisherige Kunden der Innogy
sowie deren Tochterunternehmen hinzu. Be-
riicksichtigt man dann noch die Minderheits-
beteiligungen der Innogy an anderen Ver-
sorgern wie Stadtwerken, sind viele weitere
Kunden dem Einflussbereich von E.on zuzu-
rechnen. E.on wird deutschlandweit mit rund
160 verschiedenen Strommarken und 840
unterschiedlichen Stromtarifen auf den Ver-
gleichsportalen vertreten sein. Dabei wird
durch die vielen Marken und Tarife des Kon-
zerns fiir Verbraucher ein scheinbarer Ein-
druck von Wettbewerb am Markt entstehen,
der in Wahrheit nicht existiert.

Aufteilung der Stromverteilnetz-
Konzessionen in Deutschland

Grundgesamtheit aller Strom-Verteilnetz-
Konzessionen deutschlandweit: rund 14.000

Aufteilung der Gasverteilnetz-
Konzessionen in Deutschland

Grundgesamtheit aller Gas-Verteilnetz-
Konzessionen deutschlandweit: rund 6.000

Daten: Wuppertal Institut (2015)

Daten: Wuppertal Institut (2015)

Im Bereich der Stromverteilnetze wird E.on durch die Fusion deutschlandweit zum absoluten Marktfiihrer. Im Bereich
der Gas-Verteilnetze wird E.on durch die Fusion ebenfalls zum groRten Marktteilnehmer.
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Masterplan hinter der Geschiftsfeldfusionierung
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Aus den beiden breit aufgestellten Energiekonzernen E.on und RWE werden zwei spezialisierte Marktfiihrer.

Zukunftsmarkt E-Mobilitat
Im Bereich der Elektromobilitit iibernimmt :
E.on zusitzlich zum eigenen Bestand an Lade-
stationen auch alle bislang von Innogy betrie- :
benen Ladesiulen. Damit wird E.on seinen '
Bestand an Ladestationen in etwa vervierfa-
chen und zum mit Abstand gréften Anbieter
von Stromtankstellen in Deutschland aufstei- |
gen. Die EU-Auflage, rund 2 Prozent der an
Autobahnen gelegenen Innogy-Ladestationen
abzugeben, fillt dabei nicht ins Gewicht. A

E.on hat zukiinftig als groRter deutscher
Haushalts- sowie E-Auto-Stromanbieter und
Verteilnetzbetreiber deutlich bessere Moglich-
keiten als alle anderen Mitbewerber, die eige-
ne Ladeinfrastruktur weiter auszubauen.

Zukunftsmarkt Digitalisierung
Im Zuge der Digitalisierung gelten Daten als
der wichtigste Rohstoff des 21. Jahrhunderts,
dem eine enorme Innovationskraft, Gestal-
tungsmacht und disruptive Dynamik inne- :
wohnt. In ihrem Klimapaket stellt die Bundes-
regierung heraus, dass ,Klimaschutz und Di-
gitalisierung der Motor grofRer Verdnderungen
in unserer Volkswirtschaft“ sind. E.on wird
durch den Innogy-Deal iiber mehr energiebe-
zogene Daten verfiigen als jedes andere Ener- !
gieunternehmen. Als gro3ter Verteilnetzbe-

treiber wird das Unternehmen zudem auch :

24

der wichtigste und grof3te Messstellenbetrei-

ber in Deutschland. Damit bekommt E.on di-
rekten Zugriff auf viele Millionen demnéchst
digitalisierter Stromzéhler (Smart-Meter). Mit
den daraus gewonnenen Daten kann E.on di-

gitale und innovative Dienstleistungen wie :
beispielsweise Smart-Home-Anwendungen
entwickeln und verschafft sich so im wettbe-
werblichen Umfeld deutliche Vorteile gegen-

tiber Konkurrenzanbietern, die nicht anné-
hernd tiber diese Datenmengen verfiigen.

Bedrohung der Energiewende
Die Vollziehung des E.on-RWE-Deals hat auf-
grund der damit ausgeldsten Marktverdnde-

¢ rungen Auswirkungen auf die Energiewende

in Deutschland. Denn mit der Zerschlagung
von Innogy und der damit einhergehenden
Marktaufteilung zwischen E.on und RWE ent-
stehen die zwei groRten Energieversorger

Deutschlands, die fortan mit einem gegensei- :
tigen Wettbewerbsverzicht agieren. Das heift,
zwei langjdhrige Bedenkentridger und Bremser
der Energiewende iibernehmen wichtige

Marktfiihrerschaften: RWE im Bereich Strom-
erzeugung, E.on beim Vertrieb von Strom und
Gas an Endverbraucher sowie in weiten Teilen
Deutschlands beim ortlichen Verteilnetzbe-
trieb. Das sind keine guten Voraussetzungen

fiir die deutsche Energiewende. Denn die bis- :

. herigen Treiber der deutschen Energiewende,
das sind iiberwiegend kleine Betreiberge-
sellschaften, Biirgerenergiegenossenschaften
und Stadtwerke, stehen dann beim Ausbau
der erneuerbaren Energien mit einem grof3en
. Konzern beziehungsweise ,nationalem

Champion® in Konkurrenz. Die in den letzten
Jahren forcierte Umstellung des Erneuerba-
ren-Ausbaus von klaren und auch fiir kleine
Akteure planbaren Festvergilitungen auf mil-
lionenschwere Ausschreibungen hat die Biir-
gerbeteiligung bereits erheblich gebremst.
Genau dieses auf groRe Akteure zugeschnitte-
ne Ausschreibungsmodell wird bei einer
Marktkonzentration der Bieter in diesem Be-
reich den Ausschluss kleiner Akteure noch
weiter verstdrken. Diese Fusion bedroht somit

die Energiewende als Ganzes, denn sie gefihr-
det die Existenz von Wettbewerbern mit kli-
. mafreundlichen Energiewendeldsungen.

Ausschaltung des Wettbewerbs

Durch die Schaffung einer vollstindigen
Marktaufteilung zwischen E.on und RWE wird
die Wettbewerbsposition von Stadtwerken im
Vertrieb von Strom und Gas sowie im Wettbe-
werb um Verteilnetz-Konzessionen deutlich
geschwaicht. Stadtwerke als wichtiges wettbe-
werbliches Korrektiv werden dartiber hinaus
durch den weitestgehenden Auflagenverzicht
seitens der Kartellbehdrden zusdtzlich in ihrer
Existenz bedroht. E.on dominiert bereits als
grofiter Anbieter leitungsgebundener Energien
den deutschen Vertriebsmarkt und ist auch im
Bereich der Grundversorgung stark vertreten.
Dem gemeinsamen Monitoringbericht 2019
von Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt
zufolge zahlen Verbraucher im Fall dieser
Grundversorgung nachweislich iiberdurch-
schnittlich hohe Strom- und Gastarife.

» Monitoringbericht 2019, S. 298

» bdev.de/monitoringbericht2019

Wer profitiert?

Fiir grofRe Finanzinvestoren wie Blackrock, die
nennenswerte Aktienpakete an deutschen
Energiekonzernen besitzen, waren die Wert-
verluste der beiden Unternehmen besonders
hoch. Blackrock ist derzeit bei E.on mit 6,5 Pro-
zent und bei RWE mit 5,95 Prozent beteiligt.
So gingen dem US-amerikanischen Finanzin-
vestor allein durch seine RWE-Beteiligung in
den letzten zehn Jahren umgerechnet 1,089
Milliarden US-Dollar verloren. Bei E.on musste
Blackrock im selben Zeitraum sogar 2,184 Mil-
liarden US-Dollar an Verlusten verkraften.
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Investor Blackrock, der die Vorstdnde von !
RWE und E.on regelmidRig in sein USA-Head-
quarter einlddt, hatte deshalb ein beson-
ders starkes Interesse daran, dass sich die Ge-
schiftsmodelle von E.on und RWE méglichst
rasch wettbewerbsstrategisch und wertschaf-

fend verdndern. Und bei derartigen ,,Common
Ownership“-Konstellationen schauen groRe
Anleger wie Blackrock weniger auf die jewei-
lige Einzelperformance ihrer Aktienbeteili-
gung, sondern vielmehr auf die wirtschaft-
liche Gesamtentwicklung beider Konzerne.
Das heif3t, hier steht das Interesse an der Ge-
samtmarktrendite im Vordergrund. Soge-
nannte Common Ownership-Anleger sind
zudem bestrebt, dass sich die Wettbewerbs-

und Konkurrenzsituationen der betroffenen

Konzerne entschirfen. So lassen sich die Ge-

winnmargen, Dividendenzahlungen und
Aktienkursentwicklungen beider Konzerne

nachhaltig verbessern.

Stattliche Abfindungen

Wer in jedem Fall profitiert, sind die durch
die Fusion ausscheidenden Manager und
Vorstdnde. Allein die Abfindungen fiir ,die
vorzeitige Beendigung der Vorstandstitig-
keit” der Innogy-Fiihrungsriege belaufen sich
ausweislich des aktuellen Geschéftsberichtes
auf 26,4 Millionen Euro. Die Abfindungen be-
reits im Vorfeld der Fusion geschasster Mana-

ger lassen sich nur schwer beziffern - mit
Ausnahme der des fritheren Innogy-Vor- :

standsvorsitzenden Peter Terium, der allein

eine Abfindung in Hoéhe von 12 Millionen

Euro kassierte.

Zuriick zum Monopol?

Wie gezeigt wurde, entstehen mit den neu
strukturierten Konzernen E.on und RWE zwei
energiewirtschaftliche Giganten mit bisher
nie dagewesener Marktmacht. Die herbeige-
fithrte Geschéftsfeldaufteilung zwischen den
beiden bereits bisher méichtigsten nationalen
Energiekonzernen E.on und RWE ist ein Indiz
fiir die disruptiven Vorgénge in der Energie-

wirtschaft. Durch die Schaffung von zwei na- |
tionalen Champions werden die bisherigen
Treiber der Energiewende, vornehmlich biir-
gerschaftliche und mittelstindige kommuna-

le Unternehmen, deutlich ausgebremst und
wettbewerblich benachteiligt. Dies sind keine
guten Voraussetzungen fiir die weitere Um-
setzung der Energiewende, die bislang durch
Dezentralisierung, Digitalisierung, Dekar-

bonisierung und Demokratisierung gekenn- :
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zeichnet war. Die Energiewende als gesell- :
schaftliche Gemeinschaftsaufgabe muss
kiinftig - auch vor dem Hintergrund der Co-
rona-Pandemie - mehr denn je Gemeinwohl-
interessen in den Vordergrund stellen und im
Sinne des Klima- und Verbraucherschutzes |

vorangetrieben werden.

Versdumnisse der Marktaufsicht

Der im Mirz 2018 angekiindigte E.on-RWE-
Deal hitte aus Wettbewerbsgriinden nicht
genehmigt werden diirfen. Vor allem die deut-
schen Aufsichtsbehoérden haben es versdumt,
die mit dem Deal verbundene komplette Ge-
schiftsfeldaufteilung zwischen E.on und RWE
kritisch zu hinterfragen. Stattdessen gab es

von allen Seiten - auch von der Politik - aus-
nahmslos Signale, dass durch den Deal der
Wettbewerb im Wesentlichen nicht gefdhrdet
und eine marktbeherrschende Stellung von
. E.on und RWE nicht zu befiirchten sei. Und '

das, obwohl sich andere Marktakteure und
auch der Bund der Energieverbraucher mit
zahlreichen Eingaben an das Bundeskartell-
amt, das Bundeswirtschaftsministerium sowie
die Bundesnetzagentur gewandt und eine ge-
naue Prifung angemahnt sowie wirksame
Auflagen oder gar eine Untersagung des Deals
verlangt hatten.

Der deutsche Strommarkt leidet bereits seit
Jahrzehnten unter den zunehmenden Konzen-

trationsprozessen der Energiekonzerne, was |
mit immer weniger Wettbewerb einherging.
¢ Von den gesunkenen Bérsenpreisen des A
Stroms und von der erheblich gestiegenen

Wettbewerbsfihigkeit erneuerbarer Stromer-
zeugung profitieren die Stromkunden bislang
viel zu wenig. In Zukunft werden die Ver-
triebsgesellschaften von E.on mit ihren rund
160 verschiedenen Strommarken und 840
unterschiedlichen Stromtarifen auf den Ver-
triebsplattformen wie Verivox oder Check24
eine grofRe Angebotsvielfalt lediglich vortdu-
schen. Die tatsdchliche Marktmacht von E.on
beim bundesweiten Vertrieb von Strom und
Erdgas wird auf diese Weise gegeniiber den

Verbrauchern verschleiert. Hinzu kommt,
dass der Konzessionswettbewerb um ortliche
Strom- und Gas-Verteilnetze ebenfalls von
E.on dominiert wird. E.on wird auRerdem im

Zukunftsmarkt der E-Mobilitdt deutliche
Wettbewerbsvorteile nutzen kénnen. Und
auch im Zukunftsmarkt der Digitalisierung
hat E.on als groRter Messstellenbetreiber deut-
liche Wettbewerbsvorteile gegeniiber anderen
Marktteilnehmern.

Durch die von Shareholder-Value-Interessen
betriebene Neustrukturierung von E.on und
RWE werden alle Mitbewerber auf den Erzeu-
gungs- und Vertriebsméarkten negativ betrof-
fen sein. Somit wird die Marktmacht der Ener-
gieriesen durch die Innogy-Zerschlagung
deutlich erweitert und langfristig eine kartell-
artige Struktur zementiert. Denn dass E.on
gleichzeitig Vertrieb, Messstellen- und Netz-
betrieb in dieser GroRenordnung biindelt, ist
eine nicht zu unterschitzende Gefahr fiir den
Wettbewerb im Energiemarkt.

Klage gegen den Deal

Am 27. Mai 2020 haben zehn deutsche Energie-
versorger beim Gericht der Europdischen Uni-
on (EuG) eine Nichtigkeitsklage gegen die Ge-
nehmigung des Deals durch das Bundeskar-
tellamt und die EU-Kommission eingereicht.
Die groRtenteils kommunalen Versorger be-
anstanden in ihrer Klage, dass sich die Wett-
bewerbshiiter tiber die massiven Bedenken der
uibrigen Marktteilnehmer ohne ausreichende
Abwdgung hinweggesetzt haben und zudem
auf wirksame Auflagen zum Schutz des Wett-
bewerbs und der Verbraucher verzichtet wur-
de. Die Kldger beanstanden weiterhin, dass der
Deal die in den letzten Jahrzehnten erfolgte
Liberalisierung des Energiemarktes zunichte-
mache, so die klagenden Konkurrenten von
E.on und RWE. Es bleibt daher abzuwarten, ob
der von der Exekutive durchgewunkene Deal
nicht auf europdischer Ebene zum Wohle des

Wettbewerbs und der Energieverbraucher

doch noch kassiert wird.
> bdev.de/stadtwerkeposition
» bdev.de/anlegergegenwettbewerb
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