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Einleitung 

Auf Verlangen der RWE Aktiengesellschaft, Essen (nachfolgend „RWE AG“), als Hauptak-
tionärin der RWE Dea AG, Hamburg (nachfolgend „RWE Dea“, „die Gesellschaft“ oder 
„das Unternehmen“), soll die ordentliche Hauptversammlung der RWE Dea am 7. April 
2004 gemäß § 327 a Abs. 1 AktG die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf 
die RWE AG gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung beschließen.  
 
Zur Unterrichtung der Aktionäre der RWE Dea erstattet die RWE AG als Hauptaktionärin 
gemäß § 327 c Abs. 2 Satz 1 AktG den nachfolgenden Bericht als Teil 1 der vorliegenden 
Dokumentation. In dem Bericht der RWE AG werden die Voraussetzungen für die Übertra-
gung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erläutert und begründet. 
 
Die Höhe der Barabfindung wurde unter Berücksichtigung einer gutachterlichen Stellung-
nahme der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft, Niederlassung Düsseldorf (nachfolgend „KPMG“), zum Wert einer Aktie der 
außenstehenden Aktionäre der RWE Dea auf Euro 296 je auf den Inhaber lautende Stückaktie 
festgelegt. Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch die Ernst & Young AG Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft, Niederlassung Ruhrgebiet, Essen (nachfolgend „Ernst &  
Young“), geprüft, die auf Antrag der RWE AG vom 1. Dezember 2003 durch Beschluss des 
Landgerichts Hamburg vom 3. Dezember 2003 ausgewählt und zum sachverständigen Prüfer 
bestellt wurde. Der Bericht des sachverständigen Prüfers wird als Teil 2 der Dokumentation 
für die Hauptversammlung beigefügt.  
 
Im Interesse einer möglichst umfassenden Information der Minderheitsaktionäre werden 
nachfolgend in Kapitel A insbesondere die Historie der RWE Dea, ihre Einbindung in den 
RWE-Konzern  sowie die vergangene und aktuelle Geschäftsentwicklung dargestellt. In Kapi-
tel B schließt sich daran eine Erläuterung des von der RWE AG verlangten Übertragungsbe-
schlusses und seiner rechtlichen Voraussetzungen an, gefolgt von einer Beschreibung der 
Durchführung und ihrer rechtlichen Folgen. Schließlich wird in Kapitel C die Angemessen-
heit der Barabfindung im Einzelnen erläutert und begründet. 
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A. Beschreibung der RWE Dea 

I. Überblick 

 Die RWE Dea und ihre Beteiligungsgesellschaften (nachfolgend „RWE Dea Teilkon-
zern“) gehören zum RWE-Konzern, der von der RWE AG als Group Center geführt 
wird. Der RWE-Konzern ist auf dem Energiesektor in Europa eines der größten Un-
ternehmen, zu dessen Kerngeschäft die Erzeugung und der Vertrieb von Energie, von 
Wasser und Umweltdienstleistungen gehören. 

 
 RWE Dea betreibt Exploration und Produktion von Erdgas und Erdöl (sog. Upstream-

Geschäft) im In- und Ausland sowie Erdgasspeicherung und gehört innerhalb des 
RWE-Konzerns zum Bereich „Erzeugung und Gewinnung“. Zwischen der RWE AG 
und der RWE Dea besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag.  

  
 Die RWE Dea ist unter HRB 6882 in das Handelsregister beim Amtsgericht Hamburg 

eingetragen und veröffentlicht regelmäßig Jahresabschluss, Geschäftsbericht und Zwi-
schenberichte. Die Aktien der Gesellschaft werden in Frankfurt (amtlicher Markt) so-
wie an weiteren Börsen (Freiverkehr) gehandelt (WKN 550900; 
ISIN DE0005509004). 

 

II. Geschichte und Entwicklung 

 Die RWE Dea wurde 1899 als Deutsche Tiefbohr-Actiengesellschaft  in Berlin ge-
gründet, um im Auftrag Dritter nach Bodenschätzen zu suchen. Im Jahr 1911 wurde 
die inzwischen als integriertes Mineralölunternehmen geführte Gesellschaft in Deut-
sche Erdöl-Aktiengesellschaft umbenannt. 

 
 Durch die Auswirkungen der beiden Weltkriege war das Unternehmen während dieser 

Zeit mehrfach gezwungen, den Schwerpunkt seiner Geschäftstätigkeit zwischen Ölge-
winnung und Bergbau zu wechseln. Nach dem Wiederaufbau war das Unternehmen 
Anfang der 50er Jahre des 20. Jahrhunderts wieder auf beiden Geschäftsfeldern - 
Steinkohle und Mineralöl - tätig. Ende der 50er Jahre kam der Bereich Chemie hinzu. 

 
 Mit der Übernahme der Rhein-Preussen AG für Bergbau und Chemie im Jahr 1959 

wurde nicht nur der Bereich Chemie verstärkt, sondern insbesondere ein Grundstein 
für den späteren Downstream-Bereich durch 1.000 Tankstellen der Rhein-Preussen 
GmbH gelegt. 
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 Ende der 60er Jahre beendete die RWE Dea ihre Bergbauaktivitäten: 1966 wurde zu-

nächst die Zeche Graf Bismarck geschlossen, im Jahr 1969 folgte der Verkauf des 
Rhein-Preussen Bergbauvermögens. 

 
 Zeitgleich mit dem Ende der Bergbauaktivitäten gelangen RWE Dea 1966 in Ober-

bayern und Niedersachsen die ersten Erdgasfunde. Weitere Funde 1978 in Wietzen-
dorf, 1980 in Söhlingen sowie Mitte der 80er Jahre im niedersächsischen Becklingen 
und Westerholz legten den Grundstein für das Erdgasgeschäft der RWE Dea. 

 
 Im Jahr 1966 erwarb die US-amerikanische Texaco im Wege eines Umtauschangebots 

über 97 % der Aktien an der RWE Dea, die sie später auf über 99 % aufstockte. In der 
Folge wurde ein Beherrschungsvertrag mit der Texaco International Financial Corpo-
ration USA als herrschender Gesellschaft geschlossen, der bis zum 31. Dezember 
1988 galt. Im Zuge der Übernahme wurde die Gesellschaft von Deutsche Erdöl-Ak-
tiengesellschaft im Jahr 1970 in Deutsche Texaco AG (nachfolgend „DTA“) umfir-
miert.  

 
 Nach 22 Jahren im Konzern der US-amerikanischen Texaco erwarb die RWE AG 

1988 über eine später auf sie verschmolzene Tochtergesellschaft (RWE Mineralöl- 
und Chemie-Beteiligungsgesellschaft mbH, nachfolgend „RMC“) die Anteile an der 
DTA. Kurze Zeit später firmierte die DTA um in RWE-DEA Aktiengesellschaft für 
Mineraloel und Chemie. Mit Wirkung ab 1. Januar 1989 wurde der heute noch gel-
tende Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag abgeschlossen, der durch Ver-
schmelzung der RMC im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die RWE AG überge-
gangen ist.  

 
 Im Zuge der Übernahme durch die RWE AG gliederten die RWE Dea sowie zwei wei-

tere Gesellschaften des RWE-Konzerns, die Union Rheinische Braunkohlen Kraftstoff 
AG, Köln (nachfolgend „UK“), und die Rheinbraun Mineralölvertrieb GmbH, Köln 
(nachfolgend "RBMV"), zum 1. Januar 1989 ihre geschäftlichen Aktivitäten im 
Downstream-Geschäft (im Wesentlichen Raffinerien und Tankstellen) in die DEA 
Mineraloel Aktiengesellschaft aus. Wenig später erwarb die RWE Dea durch Ver-
schmelzung der UK und der RBMV auf RWE Dea sowohl deren Anteile an der DEA 
Mineraloel Aktiengesellschaft als auch das Upstream-Geschäft der UK, insbesondere 
die Beteiligung an der Deminex Deutsche Erdölversorgungsgesellschaft mbH. 

 
 RWE Dea setzte zunächst auf Expansion aller Geschäftsfelder, im Chemiebereich 

durch Erwerb der Vista Chemical Company 1991, der Enichem Augusta S.p.A. 1995 
und von Teilen des Geschäfts der Hüls AG 1998. Die DEA Mineraloel Aktiengesell-



 

 

 

10

schaft nutzte die Wiedervereinigung Deutschlands, um das Downstream-Geschäft ins-
besondere mit dem Erwerb von Tankstellen und einer Raffineriebeteiligung in den 
neuen Bundesländern auszubauen.  

 
 Durch einen großen Erdgasfund in Völkersen 1992 gelang es RWE Dea, die seit 1966 

betriebene Erdgasförderung zu einem für die Gesellschaft bedeutenden Geschäftsfeld 
auszubauen. Um das Upstream-Geschäft weiter zu verstärken, beteiligte sich RWE 
Dea 1995 an der Entwicklung eines Ölfeldes in Kasachstan und übernahm 1998 
Mehrheitsbeteiligungen an der Exploration und Förderung von Erdgas und Erdöl in 
Ägypten und Norwegen aus dem Deminex-Verbund, zunächst durch eine 51%ige Be-
teiligung an der German Oil & Gas Egypt GmbH und einer 78,2%igen Beteiligung an 
der RWE-DEA Norway GmbH. Im Zuge des weiteren Ausbaus der Upstream-Aktivi-
täten erwarb RWE Dea zum 1. Januar 2002 auch die übrigen von der Veba Oil & Gas 
GmbH gehaltenen Anteile an den Explorations- und Produktionsaktivitäten in Ägyp-
ten und Norwegen. Zum weiteren Ausbau der Upstream-Aktivitäten übernahm die 
RWE Dea zuletzt 2002 den britischen Gasproduzenten Highland Energy Holdings Ltd. 
in Großbritannien (die heutige RWE Dea UK Holdings Ltd.). 

 
 Im Zuge der Konzentration des RWE-Konzerns im Jahr 2000 auf die Geschäftsfelder 

Strom, Gas, Wasser/Abwasser, Abfall/Recycling sowie energienahe Dienstleistungen 
wurde absehbar, dass zukünftig nicht ausreichende Mittel für Investitionen in das 
Chemiegeschäft zur Verfügung stehen würden. Das unter der Marke CONDEA Che-
mie geführte Geschäft wurde daher im Februar 2001 an das südafrikanische Unter-
nehmen Sasol Ltd. veräußert. 

 
 Im Downstream-Ölgeschäft hatte sich seit einigen Jahren gezeigt, dass das Unterneh-

men im Verhältnis zu den internationalen Wettbewerbern alleine auf Dauer nur schwer 
würde bestehen können. Nach intensiven Verhandlungen mit möglichen Partnern wur-
de mit Wirkung zum 1. Juli 2001 das Geschäft mit demjenigen der Deutsche Shell 
GmbH zu dem Joint Venture Shell & DEA Oil GmbH zusammengeführt. Da sich das 
Geschäft nicht den Vorstellungen entsprechend entwickelte, veräußerte die RWE Dea 
ihre 50 %-Beteiligung an Shell & DEA Oil GmbH mit wirtschaftlicher Wirkung zum 
1. Juli 2002 an den Mitgesellschafter und die Shell Petroleum N.V.  

 
 Das Geschäft der RWE Dea ist heute fokussiert auf die Geschäftsfelder Erdgas und 

Erdöl und knüpft so an ihren Ursprung als Upstream-Gesellschaft an. Ziel der RWE 
Dea ist es, sich durch eigene Exploration erfolgreich im Zukunftsmarkt Gas zu be-
haupten und einen Teil des RWE-Konzernbedarfs an Gas zur Verfügung zu stellen. 
Die Ölförderung schafft bei der Erreichung dieses Ziels das notwendige Gleichgewicht 
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zwischen dem Investitionsbedarf bei der Entwicklung neu entdeckter Gasvorkommen 
einerseits und dem hierzu notwendigen Cashflow andererseits. 

 

III. Sitz, Geschäftsjahr, Unternehmensgegenstand  

 Die RWE Dea hat ihren Sitz in Hamburg. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des 
Amtsgerichts Hamburg unter HRB 6882 eingetragen, das Geschäftsjahr ist das Kalen-
derjahr.  

 
 Gegenstand des Unternehmens ist die Aufsuchung, die Gewinnung, der Erwerb, die 

Verarbeitung, der Transport, die Speicherung und jede Art der Verwertung von Bo-
denschätzen wie Erdgas, Erdöl und anderen Rohstoffen. 

 

IV. Kapital, Aktionäre und konzernrechtliche Einbindung 

 Das Grundkapital der RWE Dea beträgt Euro 344.064.000 und ist eingeteilt in 
13.440.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien ohne Nennwert. Die von der RWE 
Dea ausgegebenen Aktien sind zum amtlichen Markt an der Frankfurter Wertpapier-
börse zugelassen. Darüber hinaus werden die Wertpapiere an mehreren Börsenplätzen 
im Freiverkehr gehandelt.  

 
 Wesentliche Aktionärin ist die RWE AG, Essen. Seit dem Erwerb der Anteile an der 

DTA in Höhe von rund 99,124 % im Jahr 1988 stockte die RWE AG ihren Kapitalan-
teil im Zusammenhang mit Kapitalerhöhungen auf und erwarb einige weitere Aktien, 
insbesondere indem außenstehende Aktionäre das Abfindungsangebot gemäß § 305 
AktG annahmen. Heute hält die RWE AG rund 99,465 % der Aktien. Die übrigen Ak-
tien (0,535 % des Grundkapitals) befinden sich im Streubesitz. 

 
 Die RWE AG, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Essen unter HRB 

14525, verfügt über ein Grundkapital von Euro 1.439.756.800 und konzentriert sich 
als Group Center auf konzernsteuernde Aufgaben wie Strategie, Planung, Controlling, 
Finanzierung, Kommunikation und die konzernweite Entwicklung des Top-Manage-
ments. Die Gesamtzahl der Aktien der RWE AG beläuft sich auf 523.405.000 Stück 
auf den Inhaber lautende Stammaktien und 39.000.000 Stück auf den Inhaber lautende 
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht.  

 
 Die Aktien der RWE AG werden an der Frankfurter Wertpapierbörse und an der Börse 

Düsseldorf (amtlicher Markt) sowie an verschiedenen Börsen im Freiverkehr gehan-
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delt. Der RWE-Konzern ist strategisch ausgerichtet auf die Erzeugung und den Ver-
trieb von Energie, von Wasser und Umweltdienstleistungen. 

 
 Die RWE AG erzielte im vergangenen Jahr mit ca. 127.000 Mitarbeitern einen Kon-

zernumsatz von ca. Euro 44 Mrd. Die Konzernbilanzsumme der RWE AG beläuft sich 
auf knapp Euro 100 Mrd. bei einem Eigenkapital von rund Euro 7 Mrd. 

 
 RWE Dea gehörte innerhalb des RWE-Konzerns bis zum 30. September 2003 zum 

damaligen Geschäftsfeld Gas. Infolge der Umstrukturierung des RWE-Konzerns ist 
RWE Dea seit 1. Oktober 2003 dem Bereich Erzeugung und Gewinnung zugeordnet. 
Damit ist RWE Dea führungsmäßig an die RWE Power Aktiengesellschaft (nachfol-
gend „RWE Power“) angebunden. RWE Power verantwortet im RWE-Konzern den 
Bereich Erzeugung und Gewinnung und ist eine der sieben Führungsgesellschaften des 
RWE-Konzerns (neben RWE Power sind dies RWE Energy AG, RWE Innogy Plc, 
RWE Trading GmbH, RWE Thames Water Plc, RWE Umwelt AG und RWE Systems 
AG).  

  
 Zwischen der RWE AG und der RWE Dea besteht ein Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrag. Dieser wurde am 3. April 1989 zwischen der RMC, die später auf die 
RWE AG verschmolzen wurde, und der RWE Dea (damals: DTA) geschlossen und 
am 21. Juni 1989 in das Handelsregister eingetragen. Die RWE AG hat die RWE Po-
wer, damals noch unter „RWE Rheinbraun Aktiengesellschaft“ firmierend, mit 
Schreiben vom 30. September 2003 widerruflich und auf unbestimmte Zeit dazu er-
mächtigt, das Recht zur Erteilung von Weisungen an RWE Dea aus dem Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag vom 3. April 1989 ab 1. Oktober 2003 auszu-
üben. Die Ergebnisabführung ist davon nicht berührt und besteht weiterhin mit der 
RWE AG. 

 
 Den außenstehenden Aktionären der RWE Dea steht als Ausgleich für den Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrag vom 3. April 1989 durch Beschluss des OLG 
Hamburg vom 7. August 2002 gemäß § 304 AktG eine jährliche Ausgleichszahlung in 
Höhe von DM 18 (= Euro 9,20) je Aktie im Nennwert von DM 50 zu. 1998 sind die 
Aktien der RWE Dea 1:1 in Stückaktien ohne Nennwert umgestellt worden. 
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V. Organe 

 Dem Vorstand der RWE Dea gehören drei Mitglieder an: 
 
 a) Dr. rer. nat. Georg Schöning (Sprecher des Vorstands) 
 
 b) Dipl.-Volkswirt Lutz-Michael Liebau  
 
 c) Dr. jur. Rolf Wiese  
  
 Der Aufsichtsrat der RWE Dea besteht aus zwölf Mitgliedern, von denen sechs Ar-

beitnehmervertreter sind. Er ist nach dem Mitbestimmungsgesetz 1976 zusammen-
gesetzt. 

 
 Zur Zeit gehören diesem Gremium folgende Personen an: 

 
Dr. Gert Maichel, Essen (Vorsitzender) Mitglied des Vorstands der RWE AG 
  
Klaus-Dieter Südhofer, Hannover  
(stellv. Vorsitzender) 

Stellvertretender Vorsitzender der IG 
Bergbau, Chemie, Energie 

  
Hans-Jürgen Andersen, Halstenbek 
 

Bereichsdirektor Personalmanagement 
RWE Dea AG 

  
Rolf Behnke, Müden/Aller 
 

Vorsitzender des Betriebsrats Förderbe-
trieb Niedersachsen 
RWE Dea AG 

  
Berthold Bonekamp, Grevenbroich 
 

Vorsitzender des Vorstands der RWE Po-
wer AG 

  
Dr. Dieter Dräger, Rellingen Ehemals Vorsitzender des Vorstands der 

RWE-DEA Aktiengesellschaft für Mine-
raloel und Chemie und DEA Mineraloel 
AG 

  
Jürgen Dralle, Achim 
 

Betriebsrat Förderbetrieb Niedersachsen 
RWE Dea AG 
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Dr. Andreas Georgi, Frankfurt a.M. 
 

Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank 
AG 

  
Jürgen Hielscher, Hamburg Gewerkschaftssekretär der IG Bergbau, 

Chemie, Energie 
  
Prof. Øystein Noreng, Sandvika 
 

Professor für Petroleumwirtschaft an der 
Wirtschaftschule BI in Sandvika (Norwe-
gen) 

  
Sylvia Törsleff, Hamburg Vorsitzende des Betriebsrats RWE Dea 

Hauptverwaltung Hamburg  
RWE Dea AG 

  
Wilhelm Werhahn, Neuss Gesellschafter der Firma Wilh. Werhahn 

KG 
 

VI. Geschäftstätigkeit und wesentliche Beteiligungen 

 1. Geschäftstätigkeit 
 

 Die RWE Dea ist ein Upstream-Unternehmen mit Aktivitäten in der Explora-
tion und Produktion von Erdgas und Erdöl im In- und Ausland. In Deutschland 
betreibt RWE Dea zudem Untergrund-Erdgasspeicher. Das Unternehmen ge-
hört zum RWE-Konzernbereich Erzeugung und Gewinnung. Das operative Ge-
schäft der RWE Dea gliedert sich in drei Bereiche: 
Den Bereich Inland, den Bereich Europa / GUS, der die Aktivitäten in den 
Ländern Norwegen, Großbritannien, Dänemark, Polen und Kasachstan um-
fasst, sowie den Bereich Nordafrika / Mittlerer Osten, dem die Engagements in 
den Ländern Ägypten, Dubai, Algerien, Libyen und Spanien zugeordnet sind. 

 
Die der RWE Dea zuzurechnenden in den letzten Geschäftsjahren geförderten 
und in Reserve gehaltenen Mengen an Erdgas und Erdöl ergeben sich aus der 
folgenden Übersicht: 
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Geschäftsjahr  2000/2001 2001 (RGJ) 2002 2003 

Erdgasförderung (Mio. m³) 1.997 943 2.382 2.584 

Inland (Mio. m³) 17 930 2.006 2.188 

Ausland (Mio. m³) 1.980 13 376 396 

Erdölförderung (Tsd. m³) 4.657 2.736 5.408 5.818 

Inland (Tsd. m³) 988 530 1.230 1.287 

Ausland (Tsd. m³) 3.669 2.206 4.178 4.531 

 
 

per Geschäfts-
jahresende  

 2000/2001 2001 (RGJ) 2002 2003 

Gesamtreserven (Mio. m³ OE) 89,5 124,7 152,3 145,2 

Erdgasreserven (Mio. m³ OE) 37,8 76,5 88,1 86,0 

Erdölreserven (Mio. m³ OE) 51,7 48,2 64,2 59,2 

 
  

 Strategisch liegt der Focus des Engagements der RWE Dea auf Gasaktivitäten 
nahe den europäischen Verbrauchszentren. Die Gasaktivitäten sollen in ausge-
wählten Kernregionen in günstiger Lage dazu ausgeweitet werden. Der 
Schwerpunkt liegt in der britischen und norwegischen Nordsee, der Norwegi-
schen See und in der Region Nordafrika, wo außer dem langjährigen Engage-
ment in Ägypten seit 2003 auch Standbeine in Algerien und Libyen bestehen. 
Der Ausbau erfolgt vorrangig durch organisches Wachstum. Durch Exploration 
sollen die Reserven weiter ausgebaut und durch zügige Entwicklung in Pro-
duktion umgesetzt werden. 

 
 Die Erdölaktivitäten tragen maßgeblich dazu bei, beim Ausbau der Upstream-

Position ein gesundes Gleichgewicht zwischen dem Investitionsbedarf zur 
Entwicklung neu entdeckter Vorkommen einerseits und dem hierzu erforderli-
chen Cashflow andererseits zu sichern. Das Potenzial der bestehenden Öl-
Konzessionen soll optimal ausgeschöpft und die Möglichkeit, neben Gas auch 
Öl zu günstigen wirtschaftlichen Konditionen zu explorieren und neu entdeckte 
Lagerstätten zu entwickeln, genutzt werden. 

a) Inland 
 
Erdgas 
 
Mit 2.188 Mrd. m³ in 2003, entsprechend gut 11 % Förderanteil in 
Deutschland, gehört RWE Dea zu den größten inländischen Gasproduzen-
ten. Erdgas wird zumeist in Konsortien gefördert, dabei übernimmt ein 
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Partner die Betriebsführung. Unter der Betriebsführung der RWE Dea ste-
hen ca. 13 % der inländischen Erdgasproduktion. Neben den von RWE 
Dea selbst betriebenen Feldern hält die Gesellschaft auch Anteile an weite-
ren Erdgasproduktionen in Deutschland.  
 
Die inländische Betriebsführung durch RWE Dea erfolgt über den Förder-
betrieb Niedersachsen in Völkersen. Als Betriebsführer förderte RWE Dea 
hier im Durchschnitt der letzten fünf Jahre 2,5 Mrd. m³ Erdgas pro Jahr für 
sich und die Konsortialpartner aus den Feldern: Völkersen, Böter-
sen/Hemsbünde, Weißenmoor, Osthannover. Das förderstärkste Feld ist 
das Erdgasfeld Völkersen (180.000 m³/h). Der Eigenanteil beträgt durch-
schnittlich 1,4 Mrd. m³ pro Jahr. Gefördert wird aus 26 Bohrungen mit ei-
ner maximalen Förderkapazität von 435.000 m³/h. Zum Betrieb gehören 
24 Gasaufbereitungsanlagen, 2 Wasserversenkbohrungen und ein 160 km 
langes Leitungsnetz für Gas und Wasserkondensat.  
 
Um die inländische Erdgasproduktion zu stabilisieren, führt RWE Dea Ex-
plorationsbohrungen durch und beschreitet innovative Wege, um die ver-
fügbaren Gasvorkommen optimal zu nutzen. Hierzu zählen u. a. technisch 
sehr anspruchsvolle Produktionsbohrungen im Frac-Verfahren, wodurch 
die Gasreserven in besonders dichten und undurchlässigen Gesteins-
schichten (Tight-Gas) erschlossen werden, die sonst wirtschaftlich nicht 
förderbar wären. 
 
Neben der Gasexploration und -produktion verfügt RWE Dea über drei 
hochvolumige Gasspeicher in Bayern. Mit einem Speichervolumen von 
zusammen knapp 1,9 Mrd. m³ leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Erd-
gasversorgung in Deutschland. Sie speichern vorwiegend russisches Erd-
gas. 
 
Erdöl 
 
RWE Dea gehört mit einem konsortialen Anteil von 29 % an der Inlands-
produktion zu den größten inländischen Erdölproduzenten. Über 55 % der 
inländischen Erdölförderung stehen unter der Betriebsführung der Gesell-
schaft. Die inländische Erdölförderung der RWE Dea wird im Wesentli-
chen vom Förderbetrieb Holstein gesteuert. Durch ihn fördert RWE Dea 
für das Mittelplate Konsortium, bestehend aus RWE Dea als Operator und 
Wintershall AG mit je 50 %, Öl aus dem Feld Mittelplate vor der deut-
schen Nordseeküste. 
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Von der künstlichen Bohr- und Förderinsel Mittelplate und von Land aus 
werden die bedeutenden Ölvorkommen erschlossen. Nach bisherigen Er-
kenntnissen lagern in der größten deutschen Erdöllagerstätte über 100 Mil-
lionen Tonnen Erdöl; davon gelten ca. 50 Millionen Tonnen als ge-
winnbare Ölressourcen. Das Konsortium entwickelt sein Konzept zur si-
cheren und umweltverträglichen Rohstoffgewinnung im sensiblen Mit-
telplate-Fördergebiet im Wattenmeer ständig weiter. Inzwischen wurden 
16 Bohrungen von der Insel Mittelplate in die Lagerstätte niedergebracht. 
 
Das Mittelplate-Ölfeld wird zusätzlich landseitig von Friedrichskoog aus 
durch weit abgelenkte Bohrungen erschlossen. Sieben solcher technisch 
anspruchsvollen Extended-Reach-Bohrungen sind von dort aus in die La-
gerstätte Mittelplate abgeteuft worden. Um die Förderpotenziale aus dem 
Feld Mittelplate besser nutzen zu können, hat das Förderkonsortium die 
Genehmigung für eine Pipeline-Anbindung von der Förderinsel Mittelplate 
zur Landstation Dieksand erhalten. Eine Realisierung der Pipeline-Anbin-
dung plant die Gesellschaft für 2005. 
 

b) Europa / GUS 
 
Das Auslandsgeschäft betreibt RWE Dea sowohl über Tochter- und Betei-
ligungsgesellschaften als auch über ausländische Betriebsstätten. 
 
Norwegen 
 
In Norwegen beträgt die derzeitige jährliche Erdöl-Förderung 1,8 Mio. m3. 
Sie kommt aus den Erdölfeldern im Tampen-Gebiet und dort im Wesentli-
chen aus dem großen Erdölfeld Snorre. Die Gasproduktion der RWE Dea 
in Norwegen beschränkt sich derzeit auf die Förderung von Erdölgas. An 
dem sehr großen in der Barentsee gelegenen Erdgasfeld Snoevhit, das sich 
noch in der Entwicklung befindet, ist RWE Dea mit 2,8 % beteiligt. Dort 
wird die Förderung voraussichtlich im Jahr 2006 beginnen. Darüber hinaus 
ist die Gesellschaft an 15 Explorationslizenzen beteiligt. In vier Explorati-
onslizenzen ist RWE Dea Betriebsführer. 
 
Großbritannien 
 
RWE Dea verfügt in der britischen Nordsee über bisher nicht entwickelte 
und vertraglich nicht gebundene Gasvorkommen in einem Umfang von ca. 
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12 Mrd. m3. Durch die bereits produzierenden Felder erreicht RWE Dea in 
der britischen Nordsee eine Jahresproduktion von 180 Mio. m³ Erdgas. Die 
wesentlichen Beteiligungen sind bei den produzierenden Feldern die Fel-
der Windemer (Operator), Victor, Markham und Anglia sowie bei den vor 
der geplanten Entwicklung stehenden Feldern die Felder Cavendish (Ope-
rator), Atlas Hyperion, Orca, Topaz (Operator).  
 
Im Jahr 2003 erhielt RWE Dea Anteile an sechs Blöcken, d. h. Konzessi-
onsgebieten, die in unmittelbarer Nachbarschaft zu bereits bestehenden 
RWE Dea Aktivitäten liegen und erwarb eine 19%ige und eine knapp 
45%ige Beteiligung an zwei in der britischen Nordsee gelegenen Blöcken, 
in die sich das zur Entwicklung anstehende Devenick-Gas-Kondensat-Feld 
erstreckt. Zusammen mit den geplanten Entwicklungen soll eine Spitzen-
jahresproduktion von bis zu 2 Mrd. m³ im Jahr erzielt werden. 
 
Dänemark 
 
Nach Fertigstellung von zwei unbemannten Offshore-Plattformen und drei 
Produktionsbohrungen ist RWE Dea seit August 2003 erstmals an der Öl-
produktion in Dänemark beteiligt. Die Bohrungen in den in der dänischen 
Nordsee gelegenen Ölfeldern Nini und Cecilie, an denen RWE Dea 30 % 
bzw. 17 % hält, fördern ca. 5.500 m³ pro Tag. Hieraus ergibt sich für RWE 
Dea ein Anteil von rund 1.500 m³ pro Tag. 
 
Polen 
 
In Zentralpolen hält RWE Dea Polska Sp. z o.o. 13 gashöffige Konzessi-
onsblöcke mit einer Gesamtfläche von 12.005 km2, d. h. die Berechtigung 
zur Exploration in Gebieten, deren Untergrund Gesteinsformationen ent-
hält, die für Gasansammlungen günstig sind. Zur Planung von Bohrprojek-
ten werden derzeit seismische Daten ausgewertet. Zudem ist RWE Dea mit 
58,5 % an Medusa Oil & Gas (Poland) Sp. z o.o. beteiligt, die Konzes-
sionsrechte in vier Blöcken in Südpolen hält. Zwei dort abgeteufte Explo-
rationsbohrungen bestätigten Gasführung. Es konnten jedoch noch keine 
wirtschaftlich förderbaren Reserven nachgewiesen werden. 
 
Kasachstan 
 
In Kasachstan ist RWE Dea am Joint Venture Kazgermunai LLP zu 25 % 
beteiligt. Weitere Partner sind PetroKazakhstan Kumkol Resources, Ka-
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nada (50 %), EEG-Erdgas Erdöl GmbH, Deutschland (17,5 %), und die 
Int. Finance Corp., USA (7,5 %). Die Erdölreserven betragen nach heu-
tigen Schätzungen mindestens 25 Mio. t. Dazu kommen weitere 5 Mio. t 
Reserven aus den benachbarten Feldern Nuraly und Aksay. Die Förderung 
wird aus 22 Produktionsbohrungen gewonnen. Im Zuge der strategischen 
Ausrichtung auf Gas und der Fokussierung auf Kerngebiete ist geplant, die 
Anteile an der kasachischen Gesellschaft Kazgermunai zu veräußern. 
Hierüber finden derzeit Verhandlungen statt. 
 

c) Nordafrika / Mittlerer Osten 
 
Ägypten 
 
In Ägypten ist RWE Dea in der Erdöl- und Erdgasförderung  aktiv. 
 
Im Golf von Suez hält RWE Dea 100 % an den Ölfeldern Ras Budran, Ras 
Fanar und Zeit Bay. Der der RWE Dea aus den sog. Production Sharing 
Agreements mit dem ägyptischen Staat zustehende Anteil an der Jahres-
produktion beläuft sich auf knapp 1 Mio. m3. Durch Verwässerung ist ein 
deutlicher Förderabfall bei der Produktion zu verzeichnen. 
 
An den beiden im Nildelta gelegenen Konzessionen East Delta Nord und 
Süd hält RWE Dea 25 % bzw. 45,5 %. Aus den Lizenzen werden für den 
RWE Dea-Anteil knapp 70 Mio. m3 Gas pro Jahr gefördert. 
 
Im Mittelmeer vor der Küste von Alexandria hält RWE Dea Anteile an 
Explorationslizenzen in den Konzessionen: North Idku (70 %), West Me-
diterranean (Block 1 35 %, Deep 20 %) und North Alexandria (40 %). 
In den aufgeführten aneinander grenzenden Konzessionen wurden in den 
beiden letzten Jahren insgesamt 16 Gasfunde erzielt. Die dadurch nachge-
wiesenen Reserven sollen möglichst schnell in Produktion gesetzt werden. 
Hierfür finden Verhandlungen mit den ägyptischen Behörden statt. Östlich 
von Kairo hält RWE Dea einen Anteil von 37,5 % an dem Explorations-
konzessionsgebiet North Eastern Desert. 2003 wurde eine erste Explora-
tionsbohrung abgeteuft, die jedoch nicht erfolgreich war. Die Konzession 
Asyout hält RWE Dea zu 100 %. Hier werden Explorationsarbeiten mit 
Seismik durchgeführt. 
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Dubai 
 
In Dubai hält RWE Dea einen Anteil von 10 % an dem Konsortium aus 
Dubai Petroleum Group (DPC) / Dubai Marine Areas Group (DUMA). 
Der RWE Dea-Anteil an der Förderung der vier Offshore-Ölfelder Falah, 
Fateh, South-West-Fateh und Rashid beträgt derzeit 0,7 Mio. m3 Öl/Jahr 
und ist rückläufig.  
 
Algerien 
 
In Algerien hält RWE Dea Anteile von jeweils 30 % an zwei Gasexplorati-
ons- und –produktionsblöcken in dem circa 12.000 km² großen Lizenzge-
biet Reggane-Nord und an vier Blöcken im südalgerischen Ahnet-Becken, 
das an dieses Gebiet angrenzt, mit einer Gesamtfläche von circa 11.700 
km². Im Lizenzgebiet Reggane-Nord wurden bereits Gasfündigkeiten mit 
Ressourcen in einer Größenordnung von 30 Mrd. m³ erzielt. Für die vier 
Blöcke im Ahnet-Gebiet werden Ressourcen in Höhe von 20 Mrd. m³ ge-
schätzt. Durch weitere Exploration sollen in beiden Gebieten weitere Gas-
vorkommen gefunden werden, um eine wirtschaftliche Produktion zu er-
möglichen. 
 
Libyen 
 
Seit Mai 2003 hat RWE Dea mit der libyschen National Oil Company ei-
nen Vertrag über die exklusiven Rechte zur gemeinsamen Suche und För-
derung von Kohlenwasserstoffen in sechs Blöcken in Libyen. Drei Blöcke 
liegen im Sirte-Becken, zwei im Cyrenaica-Becken und einer im Kufra-
Becken. Sie umfassen eine Gesamtfläche von 30.270 km² und eröffnen gu-
te Chancen für Kohlenwasserstoff-Fündigkeiten. Der Beginn der operati-
ven Tätigkeiten wird für die zweite Jahreshälfte 2004 erwartet. 
 
Spanien 
 
In Spanien ist RWE Dea an neun Offshore-Blöcken im Seegebiet östlich 
der Kanaren-Inseln Fuerteventura und Lanzarote mit je 20% beteiligt. Das 
Gebiet umfasst eine Fläche von circa 6.160 km2. Für das Jahr 2004 ist die 
erste Explorationsbohrung geplant. Im Golf von Cadiz hat RWE Dea einen 
25%igen Anteil an den Offshore-Konzessionen Calypso Oeste und Ca-
lypso Este und Circe. Zwei dort im Jahr 2003 abgeteufte Explorationsboh-
rungen waren fehl. 
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 2. Wesentliche Beteiligungen 
 
 Die RWE Dea hält zum 31. Dezember 2003 die folgenden wesentlichen Be-

teiligungen:  
 

Gesellschaft Anteile 
RWE Dea International GmbH, Hamburg 100,0 % 

RWE Dea UK Holdings Ltd., Aberdeen/Großbritannien 100,0 % 

RWE Dea Suez GmbH, Hamburg 100,0 % 

RWE Dea Norge AS, Oslo/Norwegen 100,0 % 

Speicher Breitbrunn/Eggstätt RWE Dea & Mobil, Hamburg 80,3 % 

Kazgermunai LLP, Kyzyl-Orda/Kasachstan 25,0 % 

Erdgas-Verkaufs-Gesellschaft mbH, Münster 4,9 % 

 

VII. Geschäftliche Entwicklung und Ergebnissituation des RWE Dea Teilkonzerns 

 1. Eckdaten für die Geschäftsjahre 2000/2001, 2001 (RGJ), 2002 und 2003 
  
 Wesentliche Kennzahlen des RWE Dea Teilkonzerns für die Geschäfts-

jahre 2000/2001, 2001 (RGJ), 2002 und 2003 ergeben sich aus folgender Über-
sicht: 

 
 2000/2001 

Mio. Euro 
2001 (RGJ) 
Mio. Euro 

2002 
Mio. Euro 

2003 
Mio. Euro 

Außenumsatz 20.417 9.110 8.934 1.227 

Betriebliches Ergebnis 844 362 379 389 

Ergebnis vor Steuern 943 360 1.217 525 

Nettoergebnis 662 192 1.034 349 

Investitionen 522 203 665 295 

Abschreibungen 372 161 300 248 

Bilanzsumme 5.700 4.947 4.561 2.896 

Eigenkapital 1.666 1.856 1.707 1.529 

Mitarbeiter (MÄ) 4.343 4.258 904 903 

  
 (Alle Zahlen nach IAS/IFRS) 
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 2. Geschäftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschäftsjahr 2003 
 
 Die Geschäftsentwicklung des RWE Dea Teilkonzerns war im Geschäftsjahr 

2003 aufgrund der Situation an den Öl- und Gasmärkten insgesamt positiv und 
wird durch die vorstehende Übersichtstabelle dokumentiert. 

 
 Der Außenumsatz des RWE Dea Teilkonzerns lag im Geschäftsjahr 2003 mit 

Euro 1.227 Mio. unter dem Niveau des Vergleichszeitraumes 2002. Die Ab-
weichung ist auf die Abgabe des Downstream-Geschäftes mit Wirkung zum 1. 
Juli 2002 zurückzuführen.  

 
Das betriebliche Ergebnis lag mit Euro 389 Mio. leicht über dem des Vorjah-
res. Die Steigerung des betrieblichen Ergebnisses ist im Bereich Öl auf beson-
ders hohe Marktpreise und im Bereich Gas auf die gesteigerte Förderleistung 
zurückzuführen. Die negativen Wechselkurseffekte durch den starken Euro 
kompensierten diesen positiven Effekt jedoch teilweise. Zu dem Ergebnis trug 
insbesondere das Inland mit einem Betrag von Euro 318 Mio. bei, womit das 
schon hohe Vorjahresergebnis um knapp 5 % übertroffen werden konnte. 
Durch eine deutliche Ausweitung der Erdölförderung in Norwegen und die 
Aufnahme der Förderung in Dänemark konnte der Bereich Europa/GUS sein 
betriebliches Ergebnis mehr als verdoppeln. Im Bereich Nordafrika/Mittlerer 
Osten ergab sich demgegenüber ein negatives betriebliches Ergebnis. Ursäch-
lich hierfür war neben erhöhten Explorationsaufwendungen insbesondere der 
deutliche Abfall der Erdölförderung in Ägypten, der nicht nur zu Einnahme-
rückgängen führte, sondern darüber hinaus außerplanmäßige Wertberichtigun-
gen erforderlich machte. 

 
 Das Ergebnis vor Steuern beträgt für das Geschäftsjahr 2003 Euro 525 Mio. 

und ist deutlich geringer als im Vergleichszeitraum 2002 (Euro 1.217 Mio.). Im 
Vorjahreszeitraum war der außerordentliche Ertrag aus dem Verkauf der RWE 
Dea Downstream-Aktivitäten in Höhe von Euro 937 Mio. enthalten. Als we-
sentlicher Sondereffekt des Geschäftsjahres 2003 ist die Veräußerung der An-
teile an der Bergemann GmbH mit einem Betrag von Euro 126 Mio. im Ergeb-
nis enthalten. Das Nettoergebnis beträgt Euro 349 Mio. Der Rückgang gegen-
über dem Vorjahr beruht ebenfalls auf den genannten Sondereffekten.  

 
 Die Investitionen sind gegenüber dem Vorjahr zurückgegangen, weil im Vor-

jahr Sondereffekte abgebildet sind, insbesondere Finanzinvestitionen für den 
Erwerb der Highland Energy Holdings Ltd. und der zusätzlichen Anteile an 
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den gemeinsamen Upstream-Aktivitäten mit der Veba Oil & Gas GmbH in 
Norwegen und Ägypten, ebenso wie anteilige Investitionen der Shell & DEA 
Oil GmbH. Die Veränderungen im Eigenkapital ergeben sich ebenfalls aus 
Veränderungen im Beteiligungsbereich sowie aus Währungsveränderungen. 

 

 3. Ausblick 
 

 In der Planung für 2004 geht RWE Dea davon aus, dass die Rohölpreise sich 
im Bereich des von der OPEC angestrebten Preiskorridors von US $ 22 bis 28 
pro Barrel, also um US $ 25 und somit durchschnittlich unter den Notierungen 
in 2003 bewegen werden. Da sich die Lagerbestände in den Hauptverbrau-
cherländern zum Jahresende 2003 auf historischen Tiefständen befanden, kann 
es bei kalter Witterung im Frühjahr 2004 zu Preisschüben kommen. Im weite-
ren Jahresverlauf hängen die Notierungen stark von den konjunkturellen Ent-
wicklungen in den Hauptverbraucherländern und von der Versorgungssicher-
heit aus dem Nahen Osten ab. Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich die 
Ölpreise und die davon abhängigen Gaspreise weiterhin volatil entwickeln, a-
ber tendenziell durch zusätzliche Versorgung aus Irak und Venezuela zurück-
gehen werden. 

 
 Das relativ hohe Niveau des Ölpreises zur Jahresmitte wurde zum Abschluss 

von Termingeschäften genutzt. Mit dieser Maßnahme sicherte RWE Dea be-
reits einen Teil ihrer Erlöse im Jahr 2004 auf hohem Niveau ab. Infolge ver-
traglich geregelter Preisbeziehungen werden die hohen Ölpreise der zweiten 
Jahreshälfte 2003 tendenziell hohe Gaspreise in der ersten Jahreshälfte 2004 
nach sich ziehen. Bei einer anhaltenden US-Dollar-Schwäche wird sich dieser 
Effekt jedoch nicht in vollem Umfang auf die in Euro gehandelten Gasumsätze 
auswirken.  

 
 Die RWE Dea-Gasförderung wird dank neuer Produktionsbohrungen voraus-

sichtlich weiter ansteigen, die Ölproduktion hingegen zurückgehen. Insgesamt 
erwartet RWE Dea für das Geschäftsjahr 2004 wiederum ein zufrieden-
stellendes Ergebnis. 

VIII. Mitarbeiter 

 Zum Ende des Geschäftsjahres 2003 beschäftigte die RWE Dea 982 Mitarbeiter (903 
Mitarbeiteräquivalente), von denen 202 Mitarbeiter (160 plus 42 Expatriates) für die 
Gesellschaft im Ausland tätig waren. 
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B. Voraussetzungen und Folgen des Übertragungsbeschlusses 

I. Voraussetzungen des Übertragungsbeschlusses 

Ein Übertragungsbeschluss gemäß § 327 a Abs. 1 AktG setzt voraus, dass dem Aktio-
när, der die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf sich verlangt, Aktien 
der Gesellschaft in Höhe von fünfundneunzig vom Hundert des Grundkapitals gehören 
(sog. Hauptaktionär). Ferner hat dieser Aktionär vor der Einberufung der Hauptver-
sammlung dem Vorstand die Erklärung eines Kreditinstituts zu übermitteln, durch die 
das Kreditinstitut die Gewährleistung für die Erfüllung der Verpflichtung des Haupt-
aktionärs übernimmt, den Minderheitsaktionären nach Eintragung des Übertragungs-
beschlusses unverzüglich die festgelegte Barabfindung für die übergegangenen Aktien 
zu zahlen, § 327 b Abs. 3 AktG. 

 1. Kapitalbeteiligung der RWE AG über 95 % 
 
 Das Grundkapital der RWE Dea beträgt Euro 344.064.000 und ist in 

13.440.000 Stückaktien ohne Nennwert eingeteilt. Der RWE AG, die die Über-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf sich verlangt, gehören direkt 
13.368.078 Aktien der RWE Dea. Dies stellt eine Beteiligung am Grundkapital 
in Höhe von 99,465 % dar. Die übrigen Aktien befinden sich im Streubesitz; 
jedenfalls ist der RWE AG und der RWE Dea Gegenteiliges nicht bekannt.
  

 2. Gewährleistungserklärung einer Bank 
 
 Mit Erklärung vom 5. Februar 2004 hat die Dresdner Bank Aktiengesellschaft 

in Essen, eine Niederlassung der Dresdner Bank Aktiengesellschaft, Frank-
furt/Main, die Gewährleistung für die Erfüllung der Verpflichtung der RWE 
AG übernommen, den Minderheitsaktionären nach Eintragung des Übertra-
gungsbeschlusses unverzüglich die festgelegte Barabfindung für die überge-
gangenen Aktien zu zahlen. Diese Gewährleistung gibt den Minderheitsaktio-
nären einen unmittelbaren Anspruch auf Zahlung der Barabfindung gegen die 
Dresdner Bank Aktiengesellschaft für den Fall, dass die RWE AG nicht unver-
züglich nach Eintragung des Übertragungsbeschlusses die Barabfindung zahlt. 
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 Die RWE AG hat die Erklärung der Dresdner Bank Aktiengesellschaft dem 
Vorstand der RWE Dea vor der Einberufung der am 7. April 2004 stattfinden-
den Hauptversammlung übermittelt. Die Erklärung ist diesem Bericht als An-
lage beigefügt. 

 

II. Folgen des Übertragungsbeschlusses 

1. Übertragung der Aktien auf den Hauptaktionär mit Eintragung in das 
Handelsregister 

 
 Mit der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister der 

RWE Dea gehen alle Aktien der Minderheitsaktionäre kraft Gesetzes auf die 
RWE AG über. Gesonderte Verfügungsgeschäfte sind weder notwendig noch 
möglich. 

 
 An Minderheitsaktionäre ausgegebene Aktienurkunden und die Globalurkun-

den, an denen Miteigentumsanteile bestehen, verbriefen gemäß § 327 e Abs. 3 
Satz 2 AktG ab der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsre-
gister bis zu ihrer Aushändigung an den Hauptaktionär nur den Anspruch auf 
Barabfindung. Die Aktienurkunden sind der RWE AG zu übergeben bzw. die 
Miteigentumsanteile an Globalurkunden auf die RWE AG zu übertragen, je-
weils Zug um Zug gegen Zahlung der Barabfindung. 

 
 Durch den Übergang aller Aktien auf die RWE AG findet ein Börsenhandel 

mit Aktien der RWE Dea dann grundsätzlich nicht mehr statt. Die RWE Dea 
wird daher bei der Frankfurter Wertpapierbörse, bei der die Aktien zum amtli-
chen Markt zugelassen sind, beantragen, die Notierung im amtlichen Markt 
einzustellen und die Zulassung zum amtlichen Markt zu widerrufen (sog. De-
listing). Die Geschäftsführung bzw. die Zulassungsstelle der Frankfurter Wert-
papierbörse kann den Übergang aller RWE Dea-Aktien auf die RWE AG auch 
zum Anlass nehmen, die Notierung im amtlichen Markt von sich aus einzustel-
len bzw. die Zulassung zum amtlichen Markt zu widerrufen. 

 
 Gleichzeitig werden die Börsen, an denen die Aktien der RWE Dea im Frei-

verkehr gehandelt wurden, über den Antrag auf Einstellung der Notierung im 
amtlichen Markt und Widerruf der Zulassung zum amtlichen Markt informiert.  
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2. Zahlung der Barabfindung 
 

 Gleichzeitig mit dem Übergang der Aktien der Minderheitsaktionäre auf die 
RWE AG, also mit Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsre-
gister, entsteht ein Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktionäre gegen die 
RWE AG. Jeder Minderheitsaktionär der RWE Dea erhält für je eine Stückak-
tie einen Betrag von Euro 296. 

 
 Die Barabfindung wird gemäß § 327 b Abs. 2 AktG von der Bekanntmachung 

der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit 
jährlich zwei vom Hundert über dem jeweiligen Basiszinssatz verzinst. 

 
 Mit der Abwicklung der auszuzahlenden Barabfindung hat die RWE AG die 

Dresdner Bank Aktiengesellschaft, Frankfurt/Main, beauftragt. Angaben zum 
Verfahren der Abwicklung werden alsbald nach Eintragung des Übertragungs-
beschlusses in das Handelsregister durch Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger veröffentlicht. 

3. Auswirkungen auf Ansprüche der außenstehenden Aktionäre aus dem Be-
herrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

 
 Zwischen der RWE Dea als abhängige Gesellschaft und der RWE AG besteht 

seit 1989 ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag. In diesem Vertrag 
unterstellt die RWE Dea die Leitung ihrer Gesellschaft der RWE AG und ver-
pflichtet sich, ihren gesamten Gewinn an die RWE AG abzuführen. 

a) Auswirkungen auf Ansprüche gemäß § 304 AktG auf Ausgleichszah-
lung 
 
Das OLG Hamburg hat für den Beherrschungs- und Gewinnabführungs-
vertrag in einem Spruchstellenverfahren nach § 306 AktG mit rechtskräfti-
gem Beschluss vom 7. August 2002 den jährlichen Ausgleich nach § 304 
AktG auf DM 18 (entspricht Euro 9,20) je Aktie im Nennwert von DM 50 
festgesetzt. Seit 1998 ist das Grundkapital der RWE Dea in Stückaktien 
ohne Nennwert eingeteilt. Der Ausgleich gemäß § 304 AktG wird solange 
fällig, wie es außenstehende Aktionäre bei RWE Dea gibt. 
 
Der Ausgleich wird bei planmäßigem Verlauf, d. h. bei Eintragung des 
Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister der RWE Dea nach der 
ordentlichen Hauptversammlung 2004, letztmals für das Geschäftsjahr 
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2003 gezahlt, da die RWE Dea nach Wirksamwerden des Übertragungsbe-
schlusses keine außenstehenden Aktionäre mehr hat. 

b) Auswirkungen auf Ansprüche gemäß § 305 AktG auf Abfindung 
 
Der Übertragungsbeschluss hat keine Auswirkungen auf Ansprüche auf 
Abfindung gemäß § 305 AktG, weil die Frist für das vom OLG Hamburg 
in seinem Beschluss vom 7. August 2002 festgesetzte Angebot zur Barab-
findung mit Ablauf des 26. November 2002 gemäß § 305 Abs. 4 AktG en-
dete. 
 

 4. Steuerliche Folgen für die Aktionäre in Deutschland 
 
 Der Übergang der Aktien der Minderheitsaktionäre auf die RWE AG gegen 

Barabfindung hat steuerliche Folgen. Die folgende Darstellung bezieht sich auf 
die Körperschaftsteuer, Einkommensteuer und Gewerbesteuer auf Veräuße-
rungsgewinne bei in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtigen Aktionären 
und behandelt nur einige Aspekte dieser Steuerarten. Sie beruht auf seit dem 
1. Januar 2004 geltenden Steuervorschriften. Eine Gewährleistung für die Voll-
ständigkeit und Richtigkeit kann nicht übernommen werden. 

 
 In Zweifelsfragen sollte ein steuerlicher Berater konsultiert werden. Nur dieser 

ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhältnisse des einzelnen Aktio-
närs angemessen zu berücksichtigen. 

a) Veräußerungsgewinn als maßgebliche Grundlage 
 
Die Übertragung der Aktien der RWE Dea gegen Auszahlung eines Ab-
findungsbetrages ist steuerlich eine Veräußerung.  
 
Die Höhe des Veräußerungsgewinns ergibt sich aus der Differenz zwi-
schen der Barabfindung in Höhe von Euro 296 je Stückaktie und den An-
schaffungskosten bzw. dem Steuerbilanzwert des jeweiligen Aktionärs je 
Stückaktie. Die Besteuerung eines Veräußerungsgewinns hängt davon ab, 
ob die Aktien der RWE Dea dem Privat- oder Betriebsvermögen eines Ak-
tionärs zuzuordnen sind. 
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b) Aktien im Privatvermögen 
 

Die Hälfte des Gewinns aus der Übertragung von RWE Dea-Aktien im 
Privatvermögen ist steuerpflichtig, wenn die Aktien innerhalb eines Jahres 
ab Erwerb auf den Hauptaktionär übergehen oder - nach Ablauf dieser 
Frist - wenn der Aktionär zu irgendeinem Zeitpunkt während der vorange-
henden fünf Jahre zu mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapi-
tal der Gesellschaft beteiligt war. Hat der Aktionär die Aktien unentgelt-
lich erworben, werden die Besitzzeit und die Beteiligungsquote eines oder 
mehrerer Rechtsvorgänger des Aktionärs mit berücksichtigt. Gewinne aus 
Veräußerungsgeschäften bleiben steuerfrei, wenn sie insgesamt im Jahr 
Euro 512 nicht übersteigen. 

c) Aktien im Betriebsvermögen 
 

Bei Aktien im Betriebsvermögen hängt die Besteuerung davon ab, ob der 
Veräußerer eine Kapitalgesellschaft, natürliche Person oder Personenge-
sellschaft ist. 

(1) Veräußerer ist inländische Kapitalgesellschaft 
 
Ein Veräußerungsgewinn in Höhe der Differenz zwischen der Ab-
findung und dem Steuerbilanzwert ist grundsätzlich zu 95 % von 
der Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer befreit; 5 % des Ge-
winns gelten als nicht abzugsfähige Betriebsausgaben und unterlie-
gen deshalb der Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszu-
schlag) und der Gewerbesteuer. Ein Veräußerungsgewinn unter-
liegt der Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag) und 
der Gewerbesteuer in voller Höhe, wenn und soweit in früheren 
Jahren eine steuerwirksame Teilwertabschreibung vorgenommen 
wurde und diese nicht durch eine sogenannte Wertaufholung aus-
geglichen worden ist. 
 
Ein Veräußerungsverlust ist nicht abziehbar. 

(2) Veräußerer ist natürliche Person 
 
Ein Veräußerungsgewinn unterliegt zur Hälfte der Einkommen- 
steuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag) und Gewerbesteuer. Mit 
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dem Gewinn zusammenhängende Betriebsausgaben dürfen nur zur 
Hälfte abgezogen werden. 

(3) Veräußerer ist Personengesellschaft 

Einkommen- oder Körperschaftsteuer wird nur auf der Ebene des 
Gesellschafters erhoben. Die steuerliche Behandlung hängt davon 
ab, ob der Gesellschafter der Personengesellschaft körperschaft-
steuer- oder einkommensteuerpflichtig ist: 

(a) Gesellschafter ist körperschaftsteuerpflichtig 
 
 Soweit körperschaftsteuerpflichtige Personen an der Per-

sonengesellschaft beteiligt sind, ist ein Veräußerungsge-
winn beim Gesellschafter grundsätzlich zu 95 % von der 
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer befreit und unter-
liegt auf dieser Ebene grundsätzlich nicht der Gewerbe-
steuer, die bei der Personengesellschaft erhoben wird; 5 % 
des Gewinns gelten bei dem körperschaftsteuerpflichtigen 
Gesellschafter als nicht abzugsfähige Betriebsausgaben und 
unterliegen deshalb der Körperschaftsteuer und möglicher-
weise auch der Gewerbesteuer. 

(b) Gesellschafter ist einkommensteuerpflichtig 
 
 Soweit einkommensteuerpflichtige Personen an der Per-

sonengesellschaft beteiligt sind, unterliegt ein Veräuße-
rungsgewinn zur Hälfte der Einkommensteuer (zuzüglich 
Solidaritätszuschlag). Für den Betriebsausgabenabzug gilt 
das unter c) (2) Dargestellte. 

 
Ein Veräußerungsgewinn unterliegt unter Umständen bei der Per-
sonengesellschaft in voller Höhe der Gewerbesteuer. Die Gewerbe-
steuer wird bei natürlichen Personen pauschaliert auf die Einkom-
mensteuer angerechnet. 
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C. Angemessenheit der Barabfindung  

Nachstehend wird die Ermittlung der Barabfindung eingehend dargelegt und erläutert. Der 
Vorstand der RWE AG hat KPMG beauftragt, in der Funktion eines neutralen Gutachters zu 
dem Wert der Aktien der RWE Dea Stellung zu nehmen. Die KPMG hat die Bewertung in 
den Monaten Dezember 2003 bis Februar 2004 durchgeführt. Die Ausführungen der gutacht-
lichen Stellungnahme der KPMG sind nachfolgend mit Ausnahme des Abschnitts "Auftrag 
und Auftragsdurchführung" inhaltlich vollständig wiedergegeben. Diese gutachtliche Stel-
lungnahme von KPMG hat der Vorstand der RWE AG nachvollzogen. Im Anschluss an die 
gutachtliche Stellungnahme findet sich die Ableitung der festgelegten Barabfindung durch die 
RWE AG in Abschnitt D. 
 
 
Gutachtliche Stellungnahme der KPMG 

I. Vorbemerkung 

 
 Die RWE AG hat als Hauptaktionär gemäß § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Höhe der 

Barabfindung festzulegen. 
 
 Hierzu hat der Vorstand der RWE AG die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft 

Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf, (nachfolgend 
"KPMG") mit der Erstellung einer gutachtlichen Stellungnahme beauftragt. Gegen- 
stand dieser Stellungnahme ist die Ermittlung des Unternehmenswerts der RWE Dea 
und einer angemessenen Barabfindung gemäß § 327b AktG. 

 
 Der Vorstand der RWE Dea hat - gemäß seiner gesetzlichen Verpflichtung nach 

§ 327b Abs. 1 Satz 2 AktG - der RWE AG alle für die Durchführung der Unterneh-
mensbewertung notwendigen Unterlagen zur Verfügung gestellt und Auskünfte erteilt. 

 
 Besondere Schwierigkeiten haben sich bei der Bewertung nicht ergeben. 
 
 Der Unternehmenswert der RWE Dea wurde auf Basis der gefestigten und von der 

Rechtsprechung anerkannten Grundsätze der betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
bewertung auf den Stichtag 7. April 2004, den Tag der Hauptversammlung der RWE 
Dea, die über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre beschließt, ermittelt.  
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II. Allgemeine Bewertungsgrundsätze 

 
 1. Grundlagen 
 

 Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsätze gelten heute in der 
Theorie und Praxis für die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ih-
ren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des IDW, insbe-
sondere in dem IDW Standard "Grundsätze zur Durchführung von Unterneh-
mensbewertungen" (IDW S 1) vom 28. Juni 2000, gefunden und werden eben-
so von der Rechtsprechung anerkannt. Diese Grundsätze gelten insbesondere 
auch für die Ermittlung von Barabfindungen z.B. im Rahmen des Abschlusses 
von Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen oder im Rahmen einer 
Eingliederung und sind daher auch für Abfindungen gemäß § 327b AktG rele-
vant. 

 
 In der Betriebswirtschaftslehre und in der Bewertungspraxis wird allgemein 

anerkannt, dass der Ertragswert den geeigneten Maßstab für die Ermittlung der 
den außenstehenden Aktionären zu gewährenden angemessenen Barabfindung 
darstellt. Nach dem Beschluss des BVerfG vom 27. April 1999 ist die Er-
tragswertmethode ein verfassungsrechtlich unbedenklicher Ansatz. Nach dem 
Beschluss des BVerfG darf darüber hinaus ein existierender Börsenkurs bei der 
Festsetzung einer angemessenen Entschädigung für den Ausschluss von Min-
derheitsgesellschaftern nicht unberücksichtigt bleiben.  

 

 2. Ertragswert des Unternehmens 
 

 Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem künftigen Nutzen, den das 
Unternehmen dem Anteilseigner in erster Linie auf Grund seiner zum Bewer-
tungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, sei-
ner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines 
disponierenden Managements in Zukunft erbringen kann.  

 
 Der künftige Nutzen, der sich im Zusammenspiel aller dieser die Ertragskraft 

darstellenden Faktoren ergibt, zeigt sich bei erwerbswirtschaftlichen Unter-
nehmen im Ertrag, der als Überschuss der Einnahmen über die Ausgaben oder 
- mit Periodenabgrenzungen - der Erträge über die Aufwendungen in der auf 
den Bewertungsstichtag folgenden Zukunft zu erwarten ist. Im Hinblick auf 



 

 

 

32

rein finanzielle Zielsetzungen der Anteilseigner entspricht der Wert eines Un-
ternehmens daher grundsätzlich dem Barwert aller künftigen Einnahmen- oder 
Ertragsüberschüsse (im Weiteren als Netto-Entnahmen bezeichnet). Der auf 
diesem Weg bestimmte Wert ist der Ertragswert des Unternehmens.  

 
 Ein besonderes Problem stellt bei der Schätzung der künftigen Erträge die Un-

sicherheit der Zukunftserwartungen dar. Hierbei sind Risiken und Chancen in 
gleicher Weise zu würdigen. Die tatsächlich erzielten Ergebnisse der Ver-
gangenheit geben hierfür eine erste Orientierung. Sofern die Ertragsaussichten 
aus inner- oder außerbetrieblichen Gründen anders zu beurteilen sind, werden 
die erkennbaren Unterschiede bei der Berechnung der jährlichen Ertrags-
erwartungen berücksichtigt. 

 
 Nach dem IDW S 1, Abschnitt 2.1, kann die Ermittlung des Unternehmens-

werts nach dem Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-
Verfahren erfolgen. Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach 
dem in der Praxis und Rechtsprechung in Deutschland am meisten verbreiteten 
Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, insbe-
sondere hinsichtlich der Finanzierung, beide Verfahren zu gleichen Unterneh-
menswerten führen, wurde auf eine zusätzliche Ableitung des Unter-
nehmenswerts nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren verzichtet. 

 
 Für die Bewertung des Unternehmens sind die künftig zu erwartenden Netto-

Entnahmen mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu dis-
kontieren. Dieser Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der 
im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung 
gebildet. Ökonomisch gesehen bildet der Kapitalisierungszinssatz die Ent-
scheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in 
ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden alternativen 
Geldanlage vergleicht. Der Vergleich der beiden Handlungsalternativen kommt 
nur zu sinnvollen Ergebnissen, wenn die Alternativen gleichwertig ("äquiva-
lent") sind.  

 
 Für einige Parameter sind damit bei der Unternehmensbewertung typisierende 

Annahmen zu treffen, so dass im Ergebnis ein objektivierter oder normierter 
Wert ermittelt wird. Dies gilt insbesondere für die Ableitung des Kapitalisie-
rungszinssatzes. Subjektive Risikoneigungen können hierbei nicht berück-
sichtigt werden. Sie werden durch das allgemeine Verhalten des Marktes er-
setzt. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei 
der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. 
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 In der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Rechtsprechung ist allge-

mein anerkannt, dass für die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes als 
Ausgangsgröße zunächst typisierend die Rendite von Kapitalmarkttiteln der öf-
fentlichen Hand herangezogen wird (Basiszinssatz). Bei der Bestimmung des 
zu den langfristigen zukünftigen Erträgen aus dem Unternehmen äquivalenten 
Basiszinssatzes ist einerseits die langfristige durchschnittliche Rendite für 
Wertpapiere von Emittenten mit bester Bonität zu berücksichtigen, da über alle 
Hoch- und Niedrigzinsphasen dieser Wert auch künftig erwartet werden kann 
(landesüblicher Zinssatz), andererseits ist dem aktuellen Zinsniveau insoweit 
Rechnung zu tragen, als der Kapitalanleger, der festverzinsliche Wertpapiere 
erwirbt, auf die zum aktuellen Zeitpunkt gültige Rendite für einen gewissen 
Zeitraum festgelegt ist.  

 
 Bei der Festsetzung des Kapitalisierungszinssatzes ist darauf zu achten, dass 

die Erträge aus dem Bewertungsobjekt und dem Vergleichsobjekt (Kapital-
markt) hinsichtlich Ertrags- und Geldwertsicherheit sowie zeitlicher Struktur 
gleichwertig sind. Der Basiszinssatz ist daher als Ausgangsgröße gegebenen-
falls um Zu- oder Abschläge anzupassen. Der Kapitalisierungszinssatz kann 
daher zweckmäßigerweise in die Komponenten Basiszins, Risikozuschlag und 
Wachstumsabschlag zerlegt werden.  

 
 Für den Ertragswert sind diejenigen finanziellen Überschüsse des Unterneh-

mens wertbestimmend, die als Nettoeinnahmen in den Verfügungsbereich der 
Eigentümer gelangen. Daher sind die zu kapitalisierenden Zukunftserträge um 
eine persönliche Ertragsteuer der Anteilseigner (Einkommensteuerbelastung) 
zu vermindern (vgl. IDW S 1, Abschnitt 4.4.2.5). Zur Ermittlung dieser sind 
wiederum typisierende Annahmen zu treffen, da insbesondere die steuerliche 
Situation der Aktionäre im Einzelnen nicht bekannt ist. Die zu kapitalisieren-
den Zukunftserträge wie auch der Kapitalisierungszinssatz (Rendite des Ver-
gleichsobjekts) wurden daher entsprechend der Empfehlung des Instituts der 
Wirtschaftsprüfer um eine typisierte persönliche Ertragsteuerbelastung von 
35,0 % vermindert. Auf Grund des Halbeinkünfteverfahrens für die Besteue-
rung von Dividenden reduziert sich dieser typisierte Einkommensteuersatz von 
35,0 % für die zu kapitalisierenden Zukunftserträge auf einen effektiven per-
sönlichen Ertragsteuersatz von 17,5 %. Der Steuersatz für den Kapitalisie-
rungszinssatz bleibt hiervon unberührt. 

 
 Während die persönliche Ertragsteuerbelastung sowohl bei der Ermittlung der 

zu kapitalisierenden Ergebnisse als auch bei der Ableitung des Kapitali-
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sierungszinssatzes zu berücksichtigen ist, mindern die Gewerbeertragsteuer, 
die Körperschaftsteuer sowie der darauf entfallende Solidaritätszuschlag und 
die ausländischen Ertrag- und Quellensteuern ausschließlich die zu kapitali-
sierenden Ergebnisse, da im Unterschied zu dem zu bewertenden Unternehmen 
die private Kapitalanlage diesen Steuern nicht unterliegt. 

 

 3. Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 
 

 In dem so ermittelten Ertragswert findet nur der Wert des betriebsnotwendigen 
Vermögens seinen Niederschlag. Die Bewertung ist zu ergänzen, wenn das zu 
bewertende Unternehmen über nicht betriebsnotwendiges Vermögen verfügt. 
Darunter versteht man Vermögensgegenstände (einschließlich Schulden), die 
einzeln veräußert werden können, ohne dass die eigentliche Unternehmens-
aufgabe beeinträchtigt wird, und die einen gegenüber ihrem Ertragswert höhe-
ren Veräußerungswert haben. Sie sind außerhalb der Ertragsbewertung der be-
triebsnotwendigen Unternehmensteile gesondert mit den ausschüttbaren Über-
schüssen aus der Einzelveräußerung anzusetzen und in den jeweiligen Gesamt-
unternehmenswert einzurechnen. Über den Zeitraum und die Wahr-
scheinlichkeit möglicher Verwertungen sind realitätsnahe Annahmen zu tref-
fen. Die danach für einzelne Perioden zu erwartenden ausschüttbaren Über-
schüsse sind auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren, um den Barwert des 
nicht betriebsnotwendigen Vermögens zu erhalten. 

 

 4. Liquidationswert 
 

 Erweist es sich insgesamt gegenüber der Unternehmensfortführung in der der-
zeitigen Struktur als vorteilhafter, die in dem Unternehmen vorhandenen ein-
zelnen Vermögensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile gesondert zu 
veräußern, so ist die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlöse, das ist der 
Liquidationswert, zu berücksichtigen. 

 
 Liegt der Fortführungswert unter dem Liquidationswert, so ist der Liqui-

dationswert der maßgebliche Unternehmenswert. 
 

 In dem vorliegenden Fall handelt es sich um ein Unternehmen (Teilkonzern), 
das über entsprechendes Ertragspotenzial verfügt, so dass die Liquidation keine 
Alternative zur Fortführung darstellt, vor allem auch auf Grund der sonst anfal-
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lenden Aufwendungen für Sozialpläne und Verpflichtungen aus Vertragsauflö-
sungen. 

 
 Zudem fließen im Gegensatz zu einer Liquidationswertberechnung über eine 

Ertragswertberechnung neben den bereits bestehenden Ertragspotenzialen wei-
tere Potenziale aus den von der RWE Dea geplanten zukünftigen, wertstei-
gernden Investitionen in die Unternehmensbewertung ein. Durch die von der 
RWE Dea getätigten Explorationstätigkeiten und geplanten Feldentwicklungen 
sowie dem korrespondierenden Anstieg der Erdgas- bzw. Rohölreserven wer-
den im Planungszeitraum zusätzliche Ertragspotenziale generiert. Somit führt 
die vorliegende Ertragswertermittlung notwendig zu einem deutlich höheren 
Unternehmenswert als der Liquidationswert. Darüber hinaus erfolgt die Förde-
rung von Erdgas und Rohöl häufig in Konsortien, so dass Veräußerungsbe-
schränkungen bestehen, von denen in einer Liquidationsbewertung auszugehen 
wäre.  

 
 Eine von uns überschlägig vorgenommene Liquidationswertermittlung hat bes-

tätigt, dass der ermittelte Unternehmenswert deutlich über dem entsprechenden 
Liquidationswert bei Zerschlagung der RWE Dea liegt. Auf eine Darstellung 
des Liquidationswerts im Rahmen dieses Berichts wurde daher verzichtet. 

 

 5. Substanzwert 
 

 Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten führt zu dem 
so genannten Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im All-
gemeinen nicht vollständig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen 
Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbstständigen 
Aussagewert für die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzuführenden Unter-
nehmung. Der Substanzwert wurde deshalb nicht ermittelt. 

 

 6. Relevanz der Ausgleichszahlung bei Fortführung des Beherrschungs- 
 und Gewinnabführungsvertrags 

 
 Das Kammergericht Berlin hat für den Fall einer Verschmelzung zweier Un-

ternehmen, die durch einen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag mit 
variabler Ausgleichszahlung verbunden waren, entschieden, dass der bestehen-
de Unternehmensvertrag für die Ableitung der Verschmelzungsrelation heran-
zuziehen war. 
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 Auf Grund des zwischen der RWE Dea und der RWE AG bestehenden Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags erhalten die außenstehenden Aktionä-
re einen angemessenen Ausgleich (Bardividende) gemäß § 304 AktG. Daher 
wird als Vergleichswert der Barwert dieser künftigen Ausgleichszahlungen er-
mittelt. Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag, der die Rechts-
grundlage für die Ausgleichszahlung bildet, ist jedoch kündbar. Die Kündigung 
kann mit einer sechsmonatigen Kündigungsfrist zum Ende eines jeden Kalen-
derjahres erfolgen. Ein sicherer Anspruch auf die Ausgleichszahlung besteht 
somit nicht. Die Berechnung der kapitalisierten Ausgleichszahlung bei Fortfüh-
rung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags erfolgt dennoch ver-
gleichsweise in einem nachfolgenden gesonderten Kapitel. 

 

 7. Relevanz des Börsenkurses 
 

 Auf Grund des Umstands, dass die Aktien der RWE Dea an der Wertpapier-
börse in Frankfurt am Main im amtlichen Handel sowie an verschiedenen Bör-
senplätzen im Freiverkehr zum Handel einbezogen sind, ist es denkbar, den 
Wert der Aktien der RWE Dea auch anhand der aus dem Aktienkurs abgeleite-
ten Marktkapitalisierung der RWE Dea zu bestimmen. Allerdings können Ar-
gumente gegen eine aus dem Börsenkurs abgeleitete Wertbestimmung spre-
chen, da der Börsenkurs von zahlreichen Sonderfaktoren, wie z. B. von der 
Größe und Enge des Markts, von zufallsbedingten Börsenumsätzen sowie von 
spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen Einflüssen abhängt und damit 
unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen unterliegen kann. 

 
 Eine Verwendung von Börsenkursen zur Bemessung der Abfindung kann die 

Unternehmensbewertung nach den dargestellten Grundsätzen nicht ersetzen, 
sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage als 
der Kapitalmarkt verwendet und in der Bewertungsmethodik die Kapitalmarkt-
kalküle übernimmt (vgl. IDW S 1, Abschnitt 6.5.1). Die hier dargestellte Be-
wertung basiert auf einer detaillierten Analyse von Vergangenheitsdaten und 
auf Unternehmensplanungen. Diese öffentlich nicht zugänglichen Informatio-
nen wurden eingehend aufbereitet und plausibilisiert. 

 
 Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts zwingen die Argumente, die ge-

gen eine Gleichsetzung des Werts einer Unternehmensbeteiligung mit dem 
Börsenkurs der Aktie sprechen, jedoch nicht dazu, den Börsenkurs bei der 
Feststellung von Abfindungen gänzlich außer Betracht zu lassen 
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(1 BvR 1613/94). Das Bundesverfassungsgericht hat daher mit Beschluss vom 
27. April 1999 entschieden, dass der Börsenkurs bei der Ermittlung einer Ab-
findung oder des Ausgleichs für außenstehende oder ausscheidende Aktionäre 
bei Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabführungsvertrags oder im 
Rahmen einer Eingliederung nicht unberücksichtigt bleiben darf. 

 
 Da in der Gesetzesbegründung zu §§ 327a ff. AktG auf den Beschluss des 

BVerfG verwiesen wird, findet die Rechtsprechung des BVerfG grundsätzlich 
auch auf die Bestimmung der angemessenen Barabfindung bei der Übertragung 
der Aktien der Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär Anwendung. 

 
 Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Entschädigung den Börsen-

kurs zu berücksichtigen, bedeutet jedoch nach Ansicht des BVerfG nicht, dass 
er stets maßgeblich sein müsse. Eine Überschreitung des Börsenkurses ist aus 
Sicht des BVerfG unbedenklich. Ebenso kann eine Unterschreitung des Bör-
senkurses in Betracht kommen. Dies gilt zum Beispiel in Fällen, wenn längere 
Zeiten überhaupt kein Börsenhandel mit Aktien der Gesellschaft stattgefunden 
hat. In einem solchen Fall spiegelt der Börsenkurs nicht den Verkehrswert der 
Aktie wider.  

 

III.  Ableitung des Unternehmenswerts der RWE Dea 

 1. Methodisches Vorgehen 
 

 Basierend auf den zuvor erläuterten allgemeinen Bewertungsgrundsätzen wird 
im Folgenden zunächst dargestellt, wie die zur Bemessung der Barabfindung 
vorgenommene Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswert-
verfahren im Detail vorgenommen wurde. Anschließend wird die Umsetzung 
dieser Vorgehensweise auf Basis konkreter Planungsrechnungen und der Be-
rechnung des Ertragswerts der RWE Dea aufgezeigt.  

 

a) Abgrenzung der Bewertungseinheit 
 

Der Unternehmenswert der RWE Dea setzt sich aus dem Ertragswert aller 
Gesellschaften des Teilkonzerns RWE Dea sowie aus dem Wert des nicht 
betriebsnotwendigen Vermögens zusammen.  
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Bei der Wertermittlung wurde auf die konsolidierten Unternehmensdaten 
des RWE Dea Teilkonzerns nach International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) zurückgegriffen. Nicht konsolidierte Beteiligungen werden 
über das Beteiligungsergebnis erfasst. 

 
Das nicht betriebsnotwendige Vermögen der RWE Dea wurde gesondert 
bewertet. 

 

b) Bewertungsstichtag 
 

Maßgeblicher Stichtag für die Zwecke der Ermittlung des Abfindungsbe-
trags ist der Tag der Hauptversammlung der RWE Dea, die über die Über-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär be-
schließt (§ 327b Abs. 1 AktG). Da die Hauptversammlung am 
7. April 2004 stattfinden soll, wurden die zu kapitalisierenden Ergebnisse 
auf diesen Tag abgezinst und der Ermittlung der Barabfindung zu Grunde 
gelegt. 

 

c) Vergangenheitsanalyse und Planungsrechnung 
 

Die Ermittlung des Unternehmenswerts nach der Ertragswertmethode setzt 
gemäß IDW S 1 eine Analyse der abgeschlossenen Geschäftsjahre sowie 
die Bereinigung ausgewählter Posten der Gewinn- und Verlustrechnungen 
voraus. Wichtiges Kriterium ist dabei die Herstellung der sachlichen Ver-
gleichbarkeit der Ergebnisrechnungen für die Vergangenheit und der Pla-
nungsrechnung. Basis der Vergangenheitsrechnung sind die gemäß 
IAS/IFRS aufgestellten Teilkonzern-Gewinn- und Verlustrechungen der 
RWE Dea. 

 
Die nachfolgende Analyse der Geschäftsjahre 2000/2001 bis einschließlich 
2003 nimmt ausschließlich Bezug auf den Unternehmensbereich Upstream 
der RWE Dea. Hierdurch wird der gegenwärtigen und zukünftigen Kon-
zernstruktur des RWE Dea Teilkonzerns Rechnung getragen. Bei der Ab-
leitung der dargestellten Vergangenheitsergebnisse wurden daher der mit 
Wirkung zum 1. Juli 2002 veräußerte Unternehmensbereich Downstream 
und der mit Wirkung zum 1. März 2001 veräußerte Chemiebereich her-
ausgerechnet. Die nach der Equity-Methode konsolidierte Beteiligung 
Kazgermunai LLP, Kyzyl-Orda/Kasachstan, wurde als nicht betriebsnot-
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wendiges Vermögen gesondert bewertet. Sie wurde daher in der Vergan-
genheitsbetrachtung entkonsolidiert und bereinigt. Gleiches gilt für die 
Aufwendungen und Erträge, die mit den weiteren nicht betriebsnot-
wendigen Vermögenswerten zusammenhängen. Dies sind insbesondere 
das ehemalige Raffineriegelände und das Großtanklager der Caltex 
Deutschland GmbH, Raunheim, sowie sonstige Liegenschaften. Ebenso 
wurden Aufwendungen und Erträge, die im Zusammenhang mit den vor 
dem Bewertungsstichtag veräußerten Beteiligungen Bergemann GmbH, 
Essen, Steag AG, Essen, Rhein Oel Limited, London/Großbritannien, und 
CONDEA-HUNTSMAN GmbH & Co. KG, Moers, stehen, eliminiert. 
Darüber hinaus vorgenommene Bereinigungen betreffen insbesondere die 
Eliminierung wesentlicher Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 
und aus dem Abgang von Anlagevermögen sowie Abschreibungen auf 
Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung und außerplanmäßige Ab-
schreibungen. 

 
Weitere Auswirkungen aus Änderungen des Konsolidierungskreises im 
RWE Dea Teilkonzern betreffen den Erwerb der Medusa Oil & Gas (Po-
land) Sp. z o.o., Warschau/Polen, im August 2001 und den Erwerb der 
RWE Dea UK Gruppe, Aberdeen/Großbritannien, (ehemalige Highland 
Energy Gruppe) mit Wirkung zum 1. Januar 2002. Aus Gründen der Ver-
gleichbarkeit wurden die Zahlen dieser Beteiligungen in den relevanten 
Jahren 2000/2001 und dem Rumpfgeschäftsjahr 2001 den einzelnen Posten 
der Teilkonzern Gewinn- und Verlustrechnungen sowie den Fördermengen 
und Reserven hinzugerechnet, als ob die erworbenen Beteiligungen im ge-
samten Betrachtungszeitraum der Vergangenheitsanalyse im Teilkonzern 
der RWE Dea enthalten gewesen wären.  

 
Im Ergebnis wurden auf diese Weise daher Pro-forma-Gewinn- und Ver-
lustrechnungen für die Jahre 2000/2001 bis 2002 erstellt, die ausschließ-
lich den Unternehmensbereich Upstream enthalten. 

 
Die Planungsrechnungen des RWE Dea Teilkonzerns bestehen aus Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen und Plan-Cash-Flow-
Rechnungen. Die Wertermittlung wurde in zwei Phasen unterteilt: die De-
tailplanungsphase umfasst die Geschäftsjahre 2004 bis 2008 (Phase I). Die 
Fortführungsperiode, für die langfristig im Durchschnitt erzielbare Einnah-
menüberschüsse anzusetzen sind, umfasst die Geschäftsjahre ab 2009 
(Phase II). 
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Die Planung wurde um Erträge und Aufwendungen bereinigt, die im Rah-
men der Bewertung dem nicht betriebsnotwendigen Vermögen zuzurech-
nen sind. Zudem wurden die Abschreibungen um Goodwill-
Abschreibungen aus der Kapitalkonsolidierung bereinigt. Das Finanz-
ergebnis für die Planjahre 2004 bis 2008 wurde auf der Grundlage des zum 
Bewertungsstichtag gegebenen Finanzstatus unter Berücksichtigung ab-
sehbarer Veränderungen abgeleitet. Auf Basis der so ermittelten Ergebnis-
se vor Steuern wurden die Ertragsteuern für sämtliche Planjahre berechnet. 

 
Für die zu kapitalisierenden Ergebnisse wurde vereinfachend angenom-
men, dass sie am Ende der jeweiligen Geschäftsjahre ausgeschüttet wer-
den. Sie wurden von diesen Zeitpunkten mit den entsprechenden Kapitali-
sierungszinssätzen auf den Bewertungsstichtag 7. April 2004 abgezinst. 
 

 2. Analyse der vergangenen Geschäftsjahre 

a) Vermögens- und Finanzlage 
 

Die nachfolgende Übersicht zeigt die Vermögens- und Finanzlage des 
RWE Dea Teilkonzerns, wie sie sich aus den Teilkonzernabschlüssen zum 
31. Dezember 2002 und 2003 ergibt. Die Bilanzen wurden gemäß 
IAS/IFRS erstellt. 
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2002 2003  

Mio. Euro % Mio. Euro % 

A k t i va     
Immaterielle Vermögenswerte 442 9,7 408 14,1 
Sachanlagen  909 19,9 903 31,2 
Finanzanlagen 262 5,7 1.028 35,5 
Anlagevermögen 1.613 35,3 2.339 80,8 
Vorräte 31 0,7 18 0,6 
Verzinsliche Forderungen und sonstige Ver-
mögenswerte 

804 39,9 142 4,9 

Unverzinsliche Forderungen und sonstige 
Vermögenswerte 

1.819 17,6 263 9,1 

Flüssige Mittel 154 3,4 129 4,5 

Umlaufvermögen 2.808 61,6 552 19,1 
Latente Steuern 136 3,0 4 0,1 
Rechnungsabgrenzungsposten 4 0,1 1 0,0 

 4.561 100,0 2.896 100,0 

     

P a s s i v a     
Gezeichnetes Kapital 344 7,5 344 11,9 
Rücklagen 1.366 30,0 1.189 41,0 
Anteile anderer Gesellschafter -3 -0,1 -4 -0,1 
Eigenkapital 1.707 37,4 1.529 52,8 
Rückstellungen für Pensionen und ähnliche 
Verpflichtungen 

470 10,3 464 16,0 

Übrige Rückstellungen 363 8,0 383 13,2 
Rückstellungen 833 18,3 847 29,2 
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.329 29,1 74 2,6 
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 372 8,2 233 8,0 
Verbindlichkeiten 1.701 37,3 307 10,6 
Latente Steuern 319 7,0 213 7,4 

Rechnungsabgrenzungsposten 1 0,0 0 0,0 

 4.561 100,0 2.896 100,0 

 
Die immateriellen Vermögenswerte beinhalten im Wesentlichen Kon-
zessionen und sonstige Nutzungsrechte sowie Geschäfts- und Firmenwer-
te.  

 
Das Sachanlagevermögen des RWE Dea Teilkonzerns setzt sich zusam-
men aus Grundstücken und Gebäuden, Bohrungen, technischen Anlagen 
und Maschinen, Betriebs- und Geschäftsausstattung sowie geleisteten An-
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zahlungen und Anlagen im Bau. Mit einem Betrag von Euro 702 Mio. für 
das Jahr 2003 stellen Bohrungen und technische Anlagen und Maschinen 
die wesentlichen Sachanlagen dar.  

 
Das Finanzanlagevermögen beinhaltet Anteile an verbundenen Unter-
nehmen, eine Beteiligung an einem assoziierten Unternehmen, das nach 
der Equity-Methode bewertet ist, übrige Beteiligungen, Ausleihungen an 
verbundene Unternehmen, Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht, sowie sonstige Ausleihungen. Der Anstieg 
der Finanzanlagen im Jahr 2003 ist auf den Abschluss eines Darlehensver-
trags Ende 2003 mit der RWE AG über einen Betrag von Euro 1,0 Mrd. 
zurückzuführen. Die Beteiligung an der Bergemann GmbH, Essen, mit ei-
nem Buchwert von Euro 224,3 ist im Februar 2003 veräußert worden. 
Hierbei wurde ein Veräußerungsgewinn von Euro 126,6 Mio. erzielt.  

 
Das Vorratsvermögen umfasst im Wesentlichen Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe. Auf Grund des unmittelbaren Verkaufs der produzierten Rohstoffe 
ab Förderung sind die Vorräte im RWE Dea Teilkonzern insgesamt von 
untergeordneter Bedeutung.  

 
Unter den verzinslichen Forderungen und sonstigen Vermögenswerten 
wurden im Jahr 2002 im Wesentlichen bei der RWE AG angelegte liquide 
Mittel ausgewiesen. Auf Grund des Abschlusses eines Darlehensvertrags 
mit der RWE AG in 2003 wurden die bei der RWE AG angelegten Mittel 
in Höhe von Euro 1,0 Mrd. ab dem Jahr 2003 im Finanzanlagevermögen 
ausgewiesen. Im Jahr 2003 betragen die über den Darlehensbetrag hinaus-
gehenden bei der RWE AG kurzfristig angelegten liquiden Mittel Eu-
ro 142 Mio.  

 
Unverzinsliche Forderungen und sonstige Vermögenswerte wurden durch 
den Eingang der Kaufpreisforderung für den Unternehmensbereich 
Downstream in Höhe von rund Euro 1,5 Mrd. im Geschäftsjahr 2003 ab-
gebaut. 

 
Die Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen be-
treffen neben aktiven und ehemaligen Mitarbeitern des Unternehmens-
bereichs Upstream auch Verpflichtungen gegenüber ehemaligen Mit-
arbeitern von Unternehmensbereichen, die nicht mehr zum RWE Dea 
Teilkonzern gehören.  
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Die übrigen Rückstellungen beinhalten Rückstellungen für Wiederherstel-
lung und Verfüllung, Steuerrückstellungen und sonstige Rückstellungen. 
Letztere setzen sich vor allem aus Sanierungsverpflichtungen, Verpflich-
tungen aus dem Personalbereich und aus Verpflichtungen für die Wieder-
herstellung von Fremdgrundstücken zusammen. 

 
Die verzinslichen Verbindlichkeiten umfassen insbesondere ein Verrech-
nungskonto gegenüber der RWE AG. Im Jahr 2002 ist dieses Verrech-
nungskonto um den einmaligen Effekt aus dem Verkauf des Unterneh-
mensbereichs Downstream und der damit verbundenen Ergebnisabführung 
erhöht. 

 
In den unverzinslichen Verbindlichkeiten sind Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen im Jahr 2002 in Höhe von Euro 213 Mio. und im 
Jahr 2003 in Höhe von Euro 113 Mio. enthalten.   

 
Die Nettofinanzforderungen als Saldo aus der Summe des Darlehens ge-
genüber der RWE AG, der verzinslichen Forderungen und sonstigen Ver-
mögenswerte sowie der flüssigen Mittel einerseits und den verzinslichen 
Verbindlichkeiten andererseits belaufen sich in 2003 auf Euro 1.197 Mio. 
In 2002 bestanden Nettofinanzschulden in Höhe von Euro 371 Mio. 
 

b) Ertragslage 
 

Grundlage für die Unternehmensbewertung sind die zukünftig zu erwar-
tenden Nettoentnahmen. Zu ihrer Bestimmung ist es erforderlich, die in 
der Vergangenheit wirksam gewordenen Einflussfaktoren des Ertrags zu 
kennen. Um einen systematischen und vertieften Einblick in die Ertrags-
kraft des RWE Dea Teilkonzerns zu erlangen sowie das Gewicht und die 
Wirkungsrichtung der erfolgsbestimmenden Einflussfaktoren zu erkennen, 
wurden die Geschäftsjahre 2000/2001 bis 2003 analysiert.  

 
Die nachfolgende Tabelle zeigt die bereinigten Ergebnisrechnungen des 
RWE Dea Teilkonzerns nach IAS/IFRS für die Geschäftsjahre 2000/2001 
bis 2003, die ausschließlich den Unternehmensbereich Upstream betreffen:  
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1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 
30.6.2001 31.12.2001*) 31.12.2002 31.12.2003 

Mio.  % Mio.  % Mio.  % Mio.  % 

 

Euro  Euro  Euro  Euro  
Umsatzerlöse 1.636 95,1 783 97,8 1.305 99,3 1.226 99,6 
Mineralöl-/Erdgas-
steuer-Aufwand 

 
-2 

 
-0,1 

 
-1 

 
-0,1 

 
-2 

 
-0,1 

 
-3 

 
-0,2 

Bestandsverände-
rungen 

14 0,8 -6 -0,8 0 0,0 0 0,0 

Andere aktivierte 
Eigenleistungen 

 
72 

 
4,2 

 
25 

 
3,1 

 
11 

 
0,8 

 
7 

 
0,6 

Gesamtleistung 1.720 100,0 801 100,0 1.314 100,0 1.230 100,0 
Materialaufwand 1.026 59,7 486 60,7 649 49,4 560 45,5 
Rohertrag 694 40,3 315 39,3 665 50,6 670 54,5 
Personalaufwand 93 5,4 43 5,4 79 6,0 81 6,6 
Sonstiges betrieb-
liches Ergebnis 

 
-114 

 
-6,6 

 
-11 

 
-1,3 

 
-13 

 
-1,0 

 
19 

 
1,5 

EBITDA 487 28,3 261 32,6 573 43,6 608 49,4 
Abschreibungen 105 6,1 87 10,9 202 15,4 212 17,2 
EBIT 382 22,2 174 21,7 371 28,2 396 32,2 
Beteiligungser-
gebnis 

11 0,6 4 0,5 3 0,2 1 0,1 

Finanzergebnis -18 -1,0 4 0,5 -21 -1,6 -18 -1,5 
Ergebnis der ge-
wöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit 

 
 

375 

 
 

21,8 

 
 

182 

 
 

22,7 

 
 

353 

 
 

26,8 

 
 

379 

 
 

30,8 

 
Umsatzerlöse 

 
Der RWE Dea Teilkonzern ist als Unternehmen im Upstream-Geschäft mit 
der Suche und Förderung nach Erdgas und Erdöl tätig. Der RWE Dea 
Teilkonzern fördert diese Kohlenwasserstoffe in den Regionen Deutsch-
land, Großbritannien, Dänemark, Norwegen, Ägypten, Dubai und Ka-
sachstan. Darüber hinaus hält der RWE Dea Teilkonzern weitere Explora-
tionslizenzen in Algerien, Libyen, Spanien und Polen. Zudem betreibt der 
RWE Dea Teilkonzern drei hochvolumige Untergrund-Erdgasspeicher in 
Deutschland. 

                                                
*)  Rumpfgeschäftsjahr (sechs Monate). 
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Eine Aufgliederung der Umsatzerlöse nach Geschäftsaktivitäten für die 
Vergangenheitsjahre zeigt die folgende Übersicht: 

 
 1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 

30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003  
Mio. % Mio. % Mio. % Mio. % 

 Euro  Euro  Euro  Euro  

Erdgas 298 18,2 142 18,2 295 22,6 287 23,4 

Erdöl 1.146 70,1 554 70,7 825 63,2 799 65,2 

Sonstige 192 11,7 87 11,1 185 14,2 140 11,4 

 1.636 100,0 783 100,0 1.305 100,0 1.226 100,0 

 
Die Umsatzentwicklung der Geschäftsaktivitäten Erdgas und Erdöl basiert 
auf einer detaillierten, nach Regionen und Produktqualitäten differen-
zierten Preis-Mengenaufschlüsselung, die im Folgenden dargestellt wird. 

 
 1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 

 30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

Erdgasförderung (Mio. m3) 2.122 1.068 2.382 2.584 

Erdgasabsatz (Mio. m3) 2.093 1.037 2.353 2.535 

Erdölförderung (Tsd. m3) 4.298 2.494 4.854 4.892 

Erdölabsatz (Tsd. m3) n.a. n.a. 5.494 5.500 

 
Die aufgeführten Erdölförder- und -absatzmengen enthalten nicht die Erd-
ölförderung und den Erdölabsatz der gesondert bewerteten Beteiligung 
Kazgermunai LLP. In die Darstellung einbezogen wurden dagegen die 
Erdöl- und Erdgasförder- und -absatzmengen der RWE Dea UK Gruppe in 
den Jahren 2000/2001 und 2001. Durch die mit Wirkung zum 1. Januar 
2002 erworbene RWE Dea UK Gruppe erhöhte sich in 2002 die Erdgas-
förderung um 184 Mio. m3 und die Erdölförderung um 11 Tsd. m3. 

 
Im Betrachtungszeitraum stieg die Gasförderung um insgesamt 
462 Mio. m3. Mit dieser Zunahme um rund 22 % zeigt sich im Vergleich 
zur Entwicklung der Erdölförderung mit einer Steigerung um rund 14 % 
die verstärkte Ausrichtung der RWE Dea auf Erdgas. Diese strategische 
Ausrichtung der RWE Dea verdeutlicht sich im Weiteren insbesondere 
auch bei der Betrachtung der Reservenentwicklung. Ziel der RWE Dea ist 
es, ausgewählte Kernregionen in günstiger Lage zu europäischen 
Verbrauchszentren auszubauen. Der ausländische Produktionsanteil stieg 
von unter 5 % im Geschäftsjahr  2000/2001 auf  insgesamt 15 % im Jahr 
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2003. In 2003 wird Erdgas neben Deutschland in Norwegen, Groß-
britannien sowie Ägypten gefördert. Die Steigerung der Erdgasförderung 
geht dabei auf den weiteren Ausbau von Förderkapazitäten bestehender 
Felder wie auch auf die Inbetriebnahme von RWE Dea selbst explorierter 
und gasfündiger Felder bzw. den Erwerb von Konzessionen an bestehen-
den Gasförderungen zurück. 

 
Die Erdölförderung hat im Zeitraum von 2000/2001 bis 2003 um insge-
samt 594 Tsd. m3 zugenommen. Die Steigerung der Erdölförderung geht 
im Wesentlichen auf den kontinuierlichen weiteren Ausbau der inländi-
schen Förderung Mittelplate und der dazugehörigen Landstation Dieksand 
sowie weitere Anteilserwerbe an Konzessionen in Ägypten und Norwegen 
zurück. Darüber hinaus wurde in 2003 die Förderung in Dänemark aus 
zwei kleineren Ölfeldern aufgenommen. Der Unterschied zwischen Förde-
rung und Absatz von Rohöl ist insbesondere auf den Zukauf von Erdöl in 
Deutschland von der Wintershall AG zurückzuführen. 

 
Der in der folgenden Tabelle dargestellte Rohölpreis bezieht sich auf Roh-
öl der Sorte Brent. Der Preis für ein Barrel Brent-Rohöl ist als Referenz-
preis anzusehen. Auf Grund von zu Brent abweichenden Qualitäten wird 
für jedes Fördergebiet jeweils eine Ableitung der einzelnen Rohölpreise 
auf Basis des Brentpreises vorgenommen. 

 
 1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 
 30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

Rohölpreis (USD/bbl (Brent)) 28,3 22,4 25,0 28,8 

Wechselkurs (Euro je USD) 1,12 1,11 1,05 0,88 

 
In 2003 lag der Preis für ein Barrel Brent-Rohöl im Jahresdurchschnitt bei 
28,8 USD. Der 10-Jahresdurchschnitt wurde damit um 37,4 % übertroffen. 
Bei einer längerfristigen Betrachtung des Rohölpreises über die letzten 
20 Jahre zeigt sich, dass die Preisentwicklung relativ schwankend verlief, 
mit Minimumwerten des Jahresdurchschnittspreises im Bereich von 13 bis 
14 USD in den Jahren 1986 und 1998 und Spitzenwerten im Bereich um 
28 USD in den Jahren 1985, 2000 und 2003*). Ursachen für die hohen 
Preisausschläge des Rohölpreises nach oben sind insbesondere politische 
Krisensituationen wie beispielsweise in der Vergangenheit in Venezuela, 
in Nigeria oder im Irak. 

                                                
*)  Quelle: Angaben für Rohölpreise je Barrel Brent in USD des Mineralölwirtschaftsverbands e.V., Zeit-

raum 1985 bis 2003. 
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Im Betrachtungszeitraum hat sich der Preis für ein Barrel Brent-Rohöl im 
Jahresdurchschnitt von einem Niveau von 28,3 USD in 2000/2001 zu-
nächst auf 22,4 USD reduziert, um schließlich im Jahr 2003 knapp über 
dem Anfangsniveau mit 28,8 USD zu schließen. Der erhebliche Preis-
rückgang im Rumpfgeschäftsjahr 2001 ist insbesondere auf die schwache 
Konjunktur sowie eine Normalisierung des Preisniveaus im Anschluss an 
das kurzzeitige Preishoch auf über 29 USD pro Barrel in Folge des Terror-
anschlags in den USA im September 2001 zurückzuführen. 

 
Der Euro/USD-Wechselkurs ist seit dem Geschäftsjahr 2000/2001 zurück-
gegangen, so dass trotz steigender USD-Rohölpreise die Preisentwicklung 
in Euro umgerechnet negativ war. 

 
Die Preise für Erdgas sind bei RWE Dea im Wesentlichen durch langfris-
tige Lieferverträge an den Rohölpreis gekoppelt. Die Preisanpassung er-
folgt mit einem zeitlichen Verzug korrespondierend zur Entwicklung der 
Rohölpreise.  

 
Der Umsatz der RWE Dea sank insgesamt betrachtet im Vergangen-
heitszeitraum um Euro 410 Mio. Dies erklärt sich dadurch, dass die so-
wohl im Erdgas- als auch im Erdölbereich gesteigerte Förderungsleistung 
durch die negative wechselkursbedingte Preisentwicklung mehr als über-
kompensiert wird. 

 
Die Erdgas- und Erdölreserven der RWE Dea entwickelten sich in der 
Vergangenheit wie folgt: 

 
 30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

 Mio. m3 OE Mio. m3 OE Mio. m3 OE Mio. m3 OE 

Erdgasreserven  49,8 76,5 88,1 86,0 

Erdölreserven  42,2 38,9 55,2 47,5 

 92,0 115,4 143,3 133,5 

 
Die dargestellten Werte sind über den gesamten Zeitraum um die Erdölre-
serven der Beteiligung Kazgermunai LLP bereinigt. Für das Geschäftsjahr 
2000/2001 erfolgte eine Pro-forma-Hinzurechnung der Reserven der er-
worbenen RWE Dea UK Gruppe. Die Reserven der RWE Dea UK Gruppe 
betragen zum Ende des Rumpfgeschäftsjahres 2001 insgesamt 
12,7 Mio. m3 OE. 
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Die Erdgasreserven der RWE Dea wuchsen im Rumpfgeschäftsjahr 2001 
um mehr als 50 %. Dies beruhte insbesondere auf Erdgasfunden sowie ent-
sprechenden Konzessionserwerben in Ägypten. Auf Grund von weiteren in 
Ägypten erzielten Erdgasfunden sowie der restlichen Übernahme von An-
teilen aus dem Joint Venture mit der Veba Oil & Gas GmbH in Ägypten 
und Norwegen konnten die Erdgasreserven im Geschäftsjahr 2002 um 
11,6 Mio. m3 OE weiter ausgebaut werden. Im Jahr 2003 wurden neue Re-
serven in etwa gleicher Höhe zur Jahresproduktion gewonnen, so dass im 
Ergebnis keine weitere wesentliche Änderung der Gasreserven stattfand. 
Für die Erschließung bis zur Förderreife der in der Vergangenheit neu exp-
lorierten bzw. über Konzessionserwerbe hinzugewonnenen Reserven sind 
in den Folgejahren noch erhebliche Investitionen erforderlich. 

 
Die Steigerung der Erdölreserven in 2002 geht überwiegend auf den Er-
werb der restlichen Anteile aus dem Joint Venture mit der Veba Oil & Gas 
GmbH in Ägypten und Norwegen sowie auf die in Folge neuer seismi-
scher Untersuchungen höher bewerteten Reserven im Konzessionsgebiet 
Mittelplate, Deutschland, zurück. Die Reduzierung der Erdölreserven in 
2003 beruht auf Entnahmen durch Förderung, die nur zum Teil durch neue 
Reserven ersetzt werden konnten sowie auf der Neubewertung der Ölre-
serven in Ägypten.  

 
Die sonstigen Umsatzerlöse der RWE Dea beinhalten im Wesentlichen Er-
träge aus dem Betrieb von Gasspeichern in Süddeutschland sowie Kosten-
umlagen, die sich aus Konsortialführerschaften ergeben, die von der RWE 
Dea in einzelnen Fällen ihrer Fördertätigkeiten übernommen wurden und 
an Ihre Konsortialpartner weiterbelastet werden. 

 
Materialaufwand 

 
Im Betrachtungszeitraum stellen sich die Materialaufwendungen der RWE 
Dea wie folgt dar: 

 
1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 

30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

 

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Materialaufwand 1.026 486 649 560 
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Die Materialaufwendungen setzen sich im Wesentlichen aus Aufwen-
dungen für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe für Bohr- und Aufschluss-
leistungen sowie aus Aufwendungen für bezogene Dienstleistungen zu-
sammen. Darüber hinaus sind in den Materialaufwendungen Förderab-
gaben für einen ausländischen Produktionsbetrieb enthalten.  

 
Im Vergangenheitsvergleich zeigt sich, dass die Materialaufwandsquoten 
in Prozent der Gesamtleistung für das Geschäftsjahr 2000/2001 und das 
Rumpfgeschäftsjahr 2001 über denen der Folgejahre liegen. Ursächlich da-
für ist, dass im Geschäftsjahr 2000/2001 noch vermehrt Rohölzukäufe für 
das Handelsgeschäft enthalten sowie hohe Förderabgaben für eine auslän-
dische Produktionsstätte angefallen sind. Im Rumpfgeschäftsjahr 2001 
sind demgegenüber im Vergangenheitsvergleich hohe Explorations-
ausgaben für die Gewinnung neuer Reserven angefallen. 

 
Personalaufwand 

 
Die Entwicklung der Personalaufwendungen der RWE Dea zeigt die fol-
gende Tabelle: 

 
 1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 
 30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

Personalaufwand (Mio. Euro) 93 43 79 81 

Mitarbeiterzahl zum Ge-
schäftsjahresende 

 
1.049 

 
1.046 

 
904 

 
903 

 
Der Personalaufwand beinhaltet neben Löhnen und Gehältern sowie sozia-
len Abgaben auch Aufwendungen für die Altersversorgung. Die Entwick-
lung der Personalaufwendungen ist insbesondere durch den Rückgang der 
Mitarbeiteranzahl im Geschäftsjahr 2002 geprägt. Auf Grund einer geän-
derten Mitarbeiterzuordnung sind Mitarbeiter vom Unternehmensbereich 
Upstream der RWE Dea auf den im Geschäftsjahr 2002 veräußerten Ge-
schäftsbereich Downstream übergeleitetet worden. Diesbezüglich ist im 
Rumpfgeschäftsjahr 2001 im Rahmen der Gründung des Joint Ventures 
mit der Shell Dea Oil GmbH ein Ertrag in Höhe von Euro 12 Mio. aus der 
Auflösung von Personalrückstellungen bereinigt worden. Die Entwicklung 
der Personalaufwendungen verläuft korrespondierend zur Anzahl der Mit-
arbeiter. Dies zeigt sich in relativ konstanten Personalaufwendungen pro 
Mitarbeiter in Höhe von rund Euro 90 Tsd. über den gesamten Zeitraum 
der Vergangenheitsbetrachtung.  
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Sonstiges betriebliches Ergebnis 
 

Das sonstige betriebliche Ergebnis der RWE Dea zeigt die folgende Über-
sicht: 

 
1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 

30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

 

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Sonstiges betriebliches Ergebnis  -114 -11 -13 19 

 
Das sonstige betriebliche Ergebnis berechnet sich als Saldogröße aus den 
sonstigen betrieblichen Erträgen und den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen. 

 
Im Wesentlichen sind in dem sonstigen betrieblichen Ergebnis Erträge und 
Aufwendungen aus Währungsgeschäften sowie Erträge aus Kostenumla-
gen und -erstattungen im Rahmen der Abrechnung mit Dritten enthalten. 
Darüber hinaus beinhalten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen ins-
besondere Mieten und Pachten, Rechts- und Beratungskosten sowie sons-
tige Verwaltungskosten. 

 
Das sonstige betriebliche Ergebnis im Geschäftsjahr 2000/2001 resultiert 
im Wesentlichen aus dem in diesem Jahr angefallenen negativen Wäh-
rungsergebnis. In den Folgejahren wurden Gewinne aus Fremdwährungs-
geschäften erzielt. 

 
Das sonstige betriebliche Ergebnis wurde unter anderem bereinigt um das 
Verkaufsergebnis aus der Veräußerung des Unternehmensbereichs Down-
stream im Jahr 2002 sowie um Aufwendungen für die Übernahme von Sa-
nierungsverpflichtungen aus dem Verkauf des Chemiegeschäfts. Des Wei-
teren betreffen die Bereinigungen Erträge aus der Auflösung von Rückstel-
lungen und aus dem Abgang von Anlagevermögen. 

 
Abschreibungen 

 
In der Vergangenheitsbetrachtung stellen sich die Abschreibungen und In-
vestitionen wie folgt dar: 
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1.7.2000 - 1.7.2001 - 1.1.2002 - 1.1.2003 - 

30.6.2001 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 

 

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Investitionen  277 147 636 295 

Abschreibungen 105 87 202 212 

 
Im gesamten Zeitraum der Vergangenheitsbetrachtung liegen die In-
vestitionen über den Abschreibungen. Die dargestellten Abschreibungen 
sind um entsprechende Abschreibungen auf Firmenwerte und außer-
planmäßige Abschreibungen bereinigt. Die für das Jahr 2002 überdurch-
schnittlich hohen Investitionen betreffen den Erwerb der RWE Dea UK 
Gruppe (ehemalige Highland Energy Gruppe) sowie den Kauf der Restan-
teile aus dem Joint Venture mit der Veba Oil & Gas GmbH in Ägypten 
und Norwegen mit einem Gesamtinvestitionsbetrag von Euro 309 Mio. Bei 
der RWE Dea UK Gruppe und den Gesellschaften, deren Restanteile zum 
Geschäft in Ägypten und Norwegen die RWE Dea erworben hat, handelt 
es sich um Unternehmen aus dem Upstream-Bereich mit entsprechendem 
Konzessions- und Reservenbesitz. 

 
Die Abschreibungen der RWE Dea erfolgen linear bzw. nach der Unit of 
Production Methode. Auf Grund der Ausweitung der Erdgas- und Erdöl-
förderung sowie der hohen Investitionen ergeben sich für die RWE Dea im 
Zeitablauf steigende Abschreibungen. 

 
Beteiligungsergebnis und Finanzergebnis 

 
Im Beteiligungsergebnis sind überwiegend Erträge aus Gewinnabfüh-
rungsverträgen sowie Aufwendungen und Erträge aus Ausleihungen an 
Beteiligungen enthalten. Gegenüber dem Ausweis in den jeweiligen Ge-
schäftsberichten der Vergangenheit ist das Beteiligungsergebnis im Ge-
schäftsjahr 2002 um Euro 52 Mio. und im Jahr 2003 um Euro 155 Mio. be-
reinigt. Die Bereinigungen gehen auf bis zum Bewertungsstichtag veräu-
ßerte Beteiligungen und deren vereinnahmte Beteiligungserträge zurück. 

 
Das Finanzergebnis beinhaltet im Wesentlichen Zinserträge und  
-aufwendungen, die sich im Rahmen der Finanzmittelanlage bzw. des Ver-
rechnungskontos mit der RWE AG ergeben. Darüber hinaus sind im Fi-
nanzergebnis Zinsanteile aus der Verzinsung langfristiger Rückstellungen 
enthalten. Die Erträge aus den Beteiligungen Bergemann GmbH und Steag 
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AG im Geschäftsjahr 2000/2001 in Höhe von Euro 46 Mio. wurden im Fi-
nanzergebnis 2000/2001 bereinigt und entsprechend in den Folgejahren im 
Beteiligungsergebnis ausgewiesen. 

 3. Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens 

a) Unternehmensplanung 

 
Der Unternehmensbewertung liegen die Planungsrechnungen des RWE 
Dea Teilkonzerns zu Grunde. Die Planungsrechnungen bestehen aus Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen und Plan-Cash-Flow-
Rechnungen und umfassen die Planjahre 2004 bis 2008. Die Planungs-
rechnungen wurden zuletzt im Januar 2004 von RWE Dea aktualisiert. 
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Die folgende Abbildung stellt die geplante Ertragsentwicklung in konsoli-
dierter Form dar. Die Ergebnisrechnungen wurden gemäß der IFRS aufge-
stellt.  

 
2004 2005 2006 2007 2008  

Mio. % Mio. % Mio. % Mio. % Mio. % 
 Euro  Euro  Euro  Euro  Euro  

Umsatzerlöse 1.043 100,3 989 100,3 1.050 100,3 1.149 100,3 1.155 100,3 

Mineralöl-/Erdgas- 
steueraufwand 

 
3 

 
0,3 

 
3 

 
0,3 

 
3 

 
0,3 

 
3 

 
0,3 

 
3 

 
0,3 

 Gesamtleistung 1.040 100,0 986 100,0 1.047 100,0 1.146 100,0 1.152 100,0 

Materialaufwand 598 57,5 466 47,3 469 44,8 493 43,0 412 35,8 

 Rohertrag 442 42,5 520 52,7 578 55,2 653 57,0 740 64,2 

Personalaufwand 82 7,8 90 9,1 92 8,7 94 8,2 96 8,3 

Sonstiges betriebli-

ches Ergebnis 

 

68 

 

6,5 

 

48 

 

4,9 

 

36 

 

3,4 

 

31 

 

2,7 

 

23 

 

2,0 

 EBITDA 428 41,2 478 48,5 522 49,9 590 51,5 667 57,9 

Abschreibungen 201 19,4 212 21,5 246 23,5 291 25,4 323 28,0 

 EBIT 227 21,8 266 27,0 276 26,4 299 26,1 344 29,9 

Finanzergebnis 9 0,9 7 0,7 -2 -0,2 -13 -1,1 -20 -1,8 

 Ergebnis der 
gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit 

 
236 

 
22,7 

 
273 

 
27,7 

 
274 

 
26,2 

 
286 

 
25,0 

 
324 

 
28,1 

Steuern vom Ein-

kommen und Ertrag 

 

91 

 

8,8 

 

122 

 

12,4 

 

101 

 

9,7 

 

99 

 

8,7 

 

115 

 

10,0 

 Jahresüberschuss 145 13,9 151 15,3 173 16,5 187 16,3 209 18,1 

Anteile anderer Ge-

sellschafter 

 

3 

 

0,3 

 

3 

 

0,3 

 

3 

 

0,3 

 

3 

 

0,3 

 

3 

 

0,3 

Nettoergebnis 142 13,6 148 15,0 170 16,2 184 16,0 206 17,8 

 
Nachfolgend wird die Entwicklung der wesentlichen Positionen der Ge-
winn- und Verlustrechnung erläutert. 
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Umsatzerlöse 

 
Die Entwicklung der Umsatzerlöse nach Geschäftsaktivitäten für die Plan-
jahre 2004 bis 2008 zeigt folgende Tabelle:  
 

2004 2005 2006 2007 2008  

Mio. % Mio. % Mio. % Mio. % Mio. % 

 Euro  Euro  Euro  Euro  Euro  

Erdgas 244 23,4 248 25,1 367 35,0 470 40,9 566 49,0 

Erdöl 655 62,8 611 61,8 547 52,1 532 46,3 445 38,5 

Sonstige 144 13,8 130 13,1 136 12,9 147 12,8 144 12,5 

  1.043 100,0 989 100,0 1.050 100,0 1.149 100,0 1.155 100,0 

 
Die Umsatzplanung der Geschäftsaktivitäten Erdgas und Erdöl basiert auf 
einem detaillierten, nach Regionen und Produktqualitäten differenzierten 
Preis-Mengen-Gerüst, dessen wesentliche Mengen-Parameter im Folgen-
den dargestellt sind. 

 
 2004 2005 2006 2007 2008 

Erdgasförderung (Mrd. m3) 2,3 2,6 3,8 5,1 6,1 

Erdgasabsatz (Mrd. m3) 2,2 2,5 3,7 5,0 6,1 

Erdölförderung (Mio. m3) 4,9 4,8 4,3 4,1 3,3 

Erdölabsatz (Mio. m3) 5,6 5,6 5,0 4,9 4,1 

 
Innerhalb des Planungszeitraums steigt die Erdgasförderung um rund 
3,8 Mrd. m3. Dies ist zum einen auf einen Konzessionserwerb in Großbri-
tannien und den korrespondierenden Anstieg der Fördervolumina zurück-
zuführen (+2,2 Mrd. m3). Zum anderen spiegelt der Anstieg die u.a. durch 
den Produktionsstart der Förderstätte North Idku in 2006 bedingte Auswei-
tung der Fördervolumina in Ägypten (+1,5 Mrd. m3) wider. Darüber hin-
aus wird der Produktionsstart in Algerien (+0,4 Mrd. m3) erwartet. Durch 
die steigende ausländische Förderung wird die sinkende Fördermenge in 
Deutschland (-0,4 Mrd. m3) deutlich überkompensiert. 

 
Verglichen mit dem Geschäftsjahr 2003 bleibt im Planjahr 2004 die Erdöl-
förderung konstant. Im Planungszeitraum 2004 bis 2008 erwartet RWE 
Dea einen Rückgang der Erdölförderung um rund 1,6 Mio. m3. Dies resul-
tiert im Wesentlichen aus einem Fördermengenrückgang in ägyptischen 
und norwegischen Altfeldern (-0,9 bzw. -0,4 Mio. m3). Hierbei spiegelt 
sich insbesondere die Einstellung der Produktion im Golf von Suez in den 
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sinkenden Fördermengen der Planjahre 2007 bis 2008 wider. Die norwegi-
schen und ägyptischen Felder befinden sich im fortgeschrittenen Feldalter, 
so dass die wirtschaftlich förderbaren Reserven rückläufig sind. Die Men-
gendifferenz zwischen Erdölabsatz und Erdölförderung in den Planjahren 
resultiert im Wesentlichen aus Erdölzukäufen der RWE Dea in Deutsch-
land von der Wintershall AG. 

 
Die folgende Tabelle zeigt die der Planung zu Grunde liegenden Prämissen 
über die Entwicklung des Preises je Barrel Rohöl Brent und den Wechsel-
kurs Euro je USD für die Planjahre 2004 bis 2008: 

 

 2004 2005 2006 2007 2008 

Rohölpreis (USD/bbl (Brent)) 25,0 22,0 22,0 22,0 22,0 

Wechselkurs (Euro je USD) 0,81 0,87 0,87 0,87 0,87 

 
Der ausgewiesene Rohölpreis bezieht sich auf Rohöl der Sorte Brent. Der 
Brentpreis gilt als Referenzpreis für die Planungsrechnungen. Für jedes 
Fördergebiet wird auf Grund von zu Brent abweichender Qualitäten je-
weils eine Anpassung des Brentpreises vorgenommen. 

 
Im Geschäftsjahr 2003 ergab sich ein Durchschnittspreis für ein Barrel 
Rohöl Brent in Höhe von USD 28,8. Das vergleichsweise hohe Preis-
niveau wurde im Wesentlichen durch Sonderfaktoren wie den Irak-Krieg 
sowie eine Einschränkung der Erdölförderung in Venezuela bestimmt. Für 
das Planjahr 2004 geht die RWE Dea von einem durchschnittlichen Preis 
von USD 25,0 je Barrel Rohöl Brent aus. Der Preisrückgang reflektiert die 
Erwartung, dass sowohl der Irak als auch Venezuela wieder verstärkt die 
Erdölproduktion aufnehmen werden. In den Folgejahren wird ein Preis von 
USD 22,0 angesetzt, der in etwa dem Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2003 
entspricht. 

 
Für das Planjahr 2004 wird ein Wechselkurs von 0,81 Euro je USD erwar-
tet. Dieser Kurs reflektiert das relativ hohe Niveau des Euro gegenüber 
dem USD zu Beginn des Geschäftsjahres 2004. Auf Basis der gesamtwirt-
schaftlichen Rahmendaten in beiden Währungsräumen wird den Planungs-
rechnungen ab 2005 ein Anstieg des USD auf einen Wechselkurs von 0,87 
Euro je USD zu Grunde gelegt. Dieser entspricht nahezu dem Durchschnitt 
der Jahre 1985 bis 2003. 
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Der Umsatzrückgang der RWE Dea im Planjahr 2004 gegenüber dem Vor-
jahr um Euro 183 Mio. ist im Wesentlichen auf den niedrigeren Ölpreis 
zurückzuführen. Der Anstieg des Umsatzes von 2005 bis 2008 um Eu-
ro 166 Mio. geht insbesondere auf die starke Ausweitung der Erdgas-
aktivitäten (+ Euro 318 Mio. Umsatz) zurück, die den Rückgang der Erd-
ölumsätze um Euro 166 Mio. überkompensiert.   

 
Die Erdgas- und Erdölreserven der RWE Dea entwickeln sich wie folgt: 

 
 2004 2005 2006 2007 2008 
 Mio. m3 OE Mio. m3 OE Mio. m3 OE Mio. m3 OE Mio. m3 OE 

Erdgasreserven  95,8 99,5 121,6 127,6 125,7 

Erdölreserven  38,7 33,5 33,0 41,3 42,7 

 134,5 133,0 154,6 168,9 168,4 

 
Auf Grund von erwarteten Erdgasfunden in Ägypten steigen die Erdgasre-
serven von 2004 bis 2008 annahmegemäß um rund 30 Mio. m3 (OE). Die 
im Planungshorizont um rund 4 Mio. m3 geringfügig steigenden Erdölre-
serven sind auf neue Felder in Norwegen zurückzuführen, während u.a. in 
Deutschland und Ägypten Altfelder stillgelegt werden. 

 
Die sonstigen Umsatzerlöse der RWE Dea beinhalten im Wesentlichen Er-
träge aus dem Betrieb von Gasspeichern in Süddeutschland sowie Kosten-
umlagen, die sich aus Konsortialführerschaften ergeben, die von der RWE 
Dea in einzelnen Fällen ihrer Fördertätigkeiten übernommen wurden und 
an Ihre Konsortialpartner weiterbelastet werden. 

 
Materialaufwand 

 
Im Planungszeitraum erwartet die RWE Dea folgende Materialauf-
wendungen: 

 
2004 2005 2006 2007 2008  

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Materialaufwand 598 466 469 493 412 

 
Die Materialaufwendungen setzen sich im Wesentlichen aus Dienst-
leistungen, Bohr- und Aufschlusskosten, Handelswaren aus dem Zukauf 
von Erdöl und Förderabgaben zusammen.  
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Der deutliche Rückgang der Materialaufwendungen im Planungszeitraum 
um Euro 186 Mio. geht im Wesentlichen auf um Euro 110 Mio. niedrigere 
Bohr- und Aufschlusskosten zurück. Darin spiegelt sich wider, dass den 
umfangreichen und mit hohem Materialaufwand verbundenen Explo-
rationstätigkeiten der Vorjahre im Planungshorizont die entsprechenden 
Entwicklungsarbeiten folgen, die mit entsprechend höheren Investitionen, 
also aktivierbaren Auszahlungen, verbunden sind. 

 
Darüber hinaus sinken die Materialaufwendungen auf Grund der um Euro 
40 Mio. niedrigeren Dienstleistungsaufwendungen und um Euro 38 Mio. 
geringeren Förderabgaben. Der Materialaufwand geht im Planjahr 2008 
gegenüber dem Vorjahr zurück, weil Dienstleistungen im Zusammenhang 
mit der Erdölförderung am Golf von Suez eingestellt werden sollen. Des 
Weiteren sinken in Folge des niedrigeren Ölpreises die Aufwendungen für 
Handelswaren um rund Euro 12 Mio. Im Materialaufwand enthaltene 
Transportkosten steigen hingegen im Planungszeitraum um rund Eu-
ro 51 Mio. auf Grund von Transportaufwand im Zusammenhang mit dem 
Produktionsstart neuer Erdgasfelder in Großbritannien. 

 
Personalaufwand 

 
Nachfolgende Tabelle stellt die geplanten Personalaufwendungen und die 
Mitarbeiterzahl für die Planjahre 2004 bis 2008 dar: 

 
 2004 2005 2006 2007 2008 

Personalaufwand (Mio. Euro) 82 90 92 94 96 

Mitarbeiterzahl 31. Dezember  990 995 1.001 1.002 990 

 
Die Personalaufwandsplanung basiert auf der Anzahl der geplanten Mitar-
beiter der Gesellschaft, den entsprechenden Löhnen und Gehältern, den 
sozialen Abgaben und den Aufwendungen für die Altersvorsorge. Der An-
stieg der Mitarbeiterzahlen ist vor allem durch neue Mitarbeiter in Groß-
britannien im Rahmen der Ausweitung der dortigen Erdgasaktivitäten be-
dingt. Im Planjahr 2008 sinkt die Mitarbeiterzahl um zwölf Mitarbeiter auf 
Grund der Einstellung der Produktion in nordafrikanischen Altfeldern. 
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Sonstiges betriebliches Ergebnis 
 

Das sonstige betriebliche Ergebnis entwickelt sich im Planungszeitraum 
wie folgt: 

 
2004 2005 2006 2007 2008  
Mio. 

Euro 

Mio. 

Euro 

Mio. 

Euro 

Mio. 

Euro 

Mio. 

Euro 

Sonstiges betriebliches Ergebnis 68 48 36 31 23 

 
Im sonstigen betrieblichen Ergebnis sind im Wesentlichen Erträge abge-
bildet, die aktivierungsfähige Bestandteile der im Materialaufwand erfass-
ten Bohr- und Aufschlusskosten widerspiegeln. Der Rückgang des sonsti-
gen betrieblichen Ergebnisses um rund Euro 45 Mio. resultiert im Wesent-
lichen aus dem oben beschriebenen Rückgang der Explorationstätigkeiten. 

 
Im Planjahr 2004 werden Erträge aus Hedge-Geschäften der RWE Dea in 
Höhe von rund Euro 24 Mio. erwartet. RWE Dea sichert Wechselkurs-
risiken für Norwegische Kronen und teilweise auch für den USD ab. Zu-
dem wird für die gesamte in Deutschland geförderte Erdölmenge das 
Preisänderungsrisiko mit Hedge-Geschäften abgesichert. Für das Ge-
schäftsjahr 2004 sind Sicherungsgeschäfte abgeschlossen und in der Pla-
nungsrechnung berücksichtigt. 

 
In den Planjahren 2004 bis 2008 sind darüber hinaus Erträge aus der Ver-
äußerung von Anteilen an zu entwickelnden Förderstätten an Kon-
sortialpartner in Nordafrika geplant (Farm Out). 

 
Abschreibungen und Investitionen 

 
Die Investitionen und Abschreibungen der Gesellschaft für die Planjahre 
2004 bis 2008 sind in folgender Tabelle dargestellt: 

 
2004 2005 2006 2007 2008  

Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Investitionen  276 499 499 400 400 

Abschreibungen 201 212 246 291 323 

 
Im Vergleich zu den Geschäftsjahren 2002 und 2003 erwartet die RWE 
Dea für das Planjahr 2004 ein vergleichsweise niedriges Investitionsvolu-
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men. Dies liegt darin begründet, dass eine wesentliche Investition zur Pi-
peline-Anbindung der deutschen Förderstätte Mittelplate/Dieksand bis 
zum Planjahr 2005 aufgeschoben wird. Der Anstieg der Investitionen in 
den Planjahren 2005 und 2006 ist darüber hinaus insbesondere auf die ge-
plante Entwicklung von Gasfeldern in Großbritannien und Ägypten zu-
rückzuführen.  

 
Finanzergebnis 

 
Das Finanzergebnis setzt sich im Wesentlichen aus Zinserträgen aus der 
Anlage liquider Mittel, aus Darlehen, Zinsaufwendungen aus verzinslichen 
Verbindlichkeiten sowie Zinsaufwendungen aus langfristigen ver-
zinslichen Rückstellungen zusammen. Der Rückgang des Finanzergeb-
nisses von Euro 9 Mio. im Planjahr 2004 auf Euro -20 Mio. im Planjahr 
2008 ist im Wesentlichen auf die Verwendung liquider Mittel im Zu-
sammenhang mit der Investitionstätigkeit der RWE Dea zurückzuführen. 

 
Ertragsteuern 

 
Die Schwankung der Steuerquote der RWE Dea im Planungshorizont ist 
vor allem darauf zurückzuführen, dass sich im Zeitablauf die Zusam-
mensetzung der Ergebnisbeiträge aus den verschiedenen Fördergebieten 
ändert. Die Besteuerung der Ergebnisbeiträge der einzelnen Fördergebiete 
erfolgt nach den jeweiligen nationalen Steuergesetzen.  

 

b) Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses 
 

Da davon auszugehen ist, dass das Ergebnis vor Zinsen, Abschreibungen 
und Steuern der RWE Dea für die Geschäftsjahre ab 2009 (Phase II) 
grundsätzlich nicht wesentlich von der Ertragskraft des Geschäftsjahres 
2008 abweichen wird, wurde das nachhaltige durchschnittliche Ergebnis 
für die Geschäftsjahre ab 2009 grundsätzlich aus dem Planergebnis des 
Geschäftsjahres 2008 abgeleitet.  

 
Zur Abbildung der Investitionstätigkeit, die zum Erhalt der Ertragskraft 
der RWE Dea erforderlich ist, wurde eine Reinvestitionsrate von Eu-
ro 388 Mio. angesetzt. Die im langfristigen Durchschnitt erforderlichen 
Investitionen wurden auf Basis von Erfahrungswerten der RWE Dea abge-
leitet und mit allgemeinen Marktdaten plausibilisiert.  
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Bei der Ableitung der nachhaltigen Steuerquote wurden die verschiedenen 
nationalen Steuergesetze der Länder berücksichtigt, in denen für die Jahre 
nach 2008 Geschäftsaktivitäten der RWE Dea geplant werden. 

 
Da die aktiven latenten Steuern, die aus der Bildung von Pensions-
rückstellungen resultieren, den langfristigen Steueraufwand der RWE Dea 
mindern, wurde die nachhaltige Steuerquote entsprechend angepasst. 

 
Der nachhaltig erwartete Jahresüberschuss der RWE Dea wird wie folgt 
abgeleitet: 

 
2009 ff.  

Mio. Euro in % der 
Gesamt-

leistung 

EBITDA 667 57,9 

Abschreibungen/Reinvestitionsrate 388 33,7 

EBIT 279 24,2 

Finanzergebnis -22 -1,9 

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 257 22,3 

Steuern vom Einkommen und Ertrag 107 9,3 

Jahresüberschuss 150 13,0 

Anteile anderer Gesellschafter 3 0,3 

Nettoergebnis 147 12,7 

c) Risikoäquivalenter Kapitalisierungszinssatz 
 

Bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes wurde von dem Basis-
zins ausgegangen, der aus der durchschnittlichen Rendite für Wertpapiere 
von Emittenten mit bester Bonität abgeleitet wird. 

 
Die durchschnittliche Rendite für langfristige Wertpapiere von Emittenten 
mit bester Bonität lag in der Vergangenheit über alle Hoch- und Niedrig-
zinsphasen mit vom Betrachtungszeitraum abhängigen leichten Schwan-
kungen in einer Größenordnung um 7,0 %. Vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Zinsentwicklung sind wir - in Übereinstimmung mit den aktuellen 
Empfehlungen des IDW - von einem äquivalenten langfristigen Basiszins 
von 5,5 % ausgegangen. Dieser Basiszinssatz ist noch bezüglich Verände-
rungen wegen einer zukünftigen Geldentwertungsrate und eines Risikozu-
schlags zu beurteilen. 
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Der Risikozuschlag wurde unter Berücksichtigung von Kapitalmarktdaten 
nach den Grundsätzen des Capital Asset Pricing Model (CAPM) bemes-
sen. Danach ergibt sich der Risikozuschlag als Produkt aus Beta-Faktor 
und Marktpreis des Risikos (MPR).  
 
Das Unternehmensgesamtrisiko setzt sich aus dem systematischen und 
dem unsystematischen - durch den Investor diversifizierbaren - Risiko zu-
sammen. Nach dem CAPM ist nur der systematische Teil des Unterneh-
mensgesamtrisikos für die Bestimmung der von einem diversifizierten An-
leger geforderten Rendite für eine Investition in ein Wertpapier relevant; 
der Beta-Faktor repräsentiert dieses systematische Risiko. Das systemati-
sche Risiko drückt den Risikobeitrag eines Wertpapiers zu einem Marktin-
dex aus, so dass als Teilrisiken das allgemeine Marktrisiko, das leistungs-
wirtschaftliche Risiko und das finanzwirtschaftliche Risiko in die Bestim-
mung des Beta-Faktors einfließen. Diese drei Risikokategorien haben nach 
der modernen Kapitalmarkttheorie einen direkten Einfluss auf die Volatili-
tät der Nettoentnahmen.  

 
Der Marktpreis des Risikos drückt die Differenz zwischen der Rendite des 
Aktienmarktindex und dem risikolosen landesüblichen Zinssatz aus. Für 
Deutschland existieren unterschiedliche empirische Untersuchungen, die 
den Marktpreis des Risikos in der Größenordnung zwischen 4 % p.a. und 
6 % p.a. geschätzt haben. Wir haben mit 5,00 % p.a. für den MPR etwa 
den Mittelwert angesetzt.  

 
Den für die RWE Dea anzusetzenden Beta-Faktor haben wir auf der 
Grundlage einer Analyse der Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen 
abgeleitet. Die Aktien der RWE Dea wurden in den letzten Jahren vor dem 
Bewertungsstichtag in geringem Umfang gehandelt, so dass der ermittelte 
Beta-Faktor der RWE Dea für diesen Zeitraum nicht repräsentativ ist. Die 
empirisch ermittelten Beta-Faktoren vergleichbarer börsennotierter Unter-
nehmen, die sowohl die leistungswirtschaftlichen als auch die finanzwirt-
schaftlichen Risiken des jeweiligen Unternehmens reflektieren, haben wir 
unter Berücksichtigung der jeweiligen Kapitalstruktur des Vergleichs-
unternehmens in unverschuldete Beta-Faktoren umgerechnet. Dieser 
durchschnittliche Beta-Faktor spiegelt ausschließlich das systematische 
Geschäftsrisiko der Vergleichsunternehmen wider und ist im Hinblick auf 
die Kapitalstrukturrisiken der RWE Dea anzupassen. Unter Berücksich-
tigung, dass die RWE Dea zunächst keine Nettofinanzschulden aufweist, 
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haben wir für die RWE Dea einen Beta-Faktor in Höhe von 0,5 angesetzt. 
Angewandt auf den Marktpreis des Risikos von 5,00 % p.a. errechnet sich 
damit ein Risikozuschlag von 2,50 % p.a. 

 
Der Kapitalmarktzins (Alternativ-Ertragsatz) enthält zumindest theoretisch 
einen Zuschlag für Geldentwertungsrisiken. Unternehmensgewinne ändern 
sich allerdings nicht zwangsläufig mit der Geldentwertungsrate. Es ist 
vielmehr völlig offen, wie sich ein Unternehmen an damit einhergehende 
steigende Kosten anpasst oder ob der Markt eine Anpassung zulässt. Eine 
jährliche Gewinnsteigerung in Höhe der jährlichen Geldentwertungsrate 
kann deshalb nicht ohne weiteres angenommen werden. Diese Annahme 
würde unterstellen, dass inflationäre Kostensteigerungen in prozentual 
gleichem Ausmaß in den Preisen weitergegeben werden können. Soweit 
beim Kapitalisierungszinssatz ein Abschlag wegen der in ihm enthaltenen 
zukünftigen Geldentwertungsrate vorgenommen wird, ist damit unterstellt, 
dass die Unternehmensgewinne tatsächlich nach Maßgabe dieses Geld-
entwertungsabschlags wachsen werden.  

 
Da es sich bei den individuell geplanten Ergebnissen der Jahre 2004 bis 
2008 (Phase I) um nominelle Größen unter Einbeziehung von Wachs-
tumserwartungen und Preisveränderungen handelt, ist in der Phase I ein 
Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz nicht erforderlich. Für die Jahre ab 
2009 ff. (Phase II) haben wir einen Wachstumsabschlag von einem Pro-
zentpunkt angesetzt. Dieser Wachstumsabschlag bringt die Chancen der 
RWE Dea zum Ausdruck, auch in der Phase II ein nachhaltiges Wachstum 
zu erzielen. 

 
Der Kapitalisierungszinssatz beträgt demnach nach Steuern: 

 
 Phase I Phase II 

Basiszinssatz  5,50 % 5,50 % 

Marktpreis des Risikos 5,0 %   

Betafaktor 0,5   

Risikozuschlag (Marktpreis des Risikos x Betafaktor)  2,50 % 2,50 % 

Risikoadjustierter Zinssatz vor Steuern  8,00 % 8,00 % 

Typisierte Einkommensteuer 35,0 % -2,80 % -2,80 % 

Inflations- bzw. Wachstumsabschlag   -1,00 % 

Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern  5,20 % 4,20 % 
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d) Ermittlung des Ertragswerts 
 

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Gesamtüberblick über die sich ausge-
hend von den vorstehend erläuterten geplanten Jahresüberschüssen erge-
benden zu kapitalisierenden Ergebnisse der RWE Dea.  

 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ff.  

Mio. Mio. Mio. Mio. Mio. Mio. 

 Euro Euro Euro Euro Euro Euro 

Jahresüberschuss 145 151 173 187 209 150 

Anteile anderer Gesell-
schafter 

 
3 

 
3 

 
3 

 
3 

 
3 

 
3 

Nettoergebnis 142 148 170 184 206 147 

Einkommensteuer 25 26 30 32 36 26 

Nettoentnahmen nach 
persönlichen Steuern 

 
117 

 
122 

 
140 

 
152 

 
170 

 
121 

 
 

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens der RWE Dea zum 
7. April 2004 wird wie folgt abgeleitet: 

 
Zu kapitalisie-
rende Nettoent-

nahmen 

Kapitalisierungs-
zinssatz 

Abzinsungsfak-
tor 

Barwert zum 
7.4.2004 

 

Mio. Euro %  Mio. Euro 

2004 117 5,20 0,96360 113 

2005 122 5,20 0,91597 112 

2006 140 5,20 0,87069 122 

2007 152 5,20 0,82765 126 

2008 170 5,20 0,78674 134 

ab 2009 121 4,20 18,73195 2.267 

 2.874 

 

 4. Nicht betriebsnotwendiges Vermögen 
 

 Vermögensgegenstände (einschließlich Schulden), die einzeln veräußert wer-
den können, ohne die Fortführung des Unternehmens zu beeinträchtigen, und 
die einen gegenüber ihrem Ertragswert höheren Veräußerungswert haben, wer-
den außerhalb der eigentlichen Bewertung der lebenden Unternehmung geson-



 

 

 

64

dert mit den erzielbaren Überschüssen aus der Einzelveräußerung zum Bewer-
tungsstichtag angesetzt und in den Gesamtunternehmenswert eingerechnet. 

 
 In dem ermittelten Ertragswert des betriebnotwendigen Vermögens ist der 

Wertbeitrag der Kazgermunai LLP nicht berücksichtigt, da zum Berichts-
zeitpunkt bereits feststeht, dass der Anteil der RWE Dea in Höhe von 25 % an 
der Kazgermunai LLP veräußert werden soll. Für die 25 % der Anteile an der 
Kazgermunai LLP erwartet die RWE Dea auf Grund von Verkaufsverhand-
lungen einen Cash Flow nach Unternehmenssteuern in Höhe von Euro 54 Mio. 
Nach Abzug der bei Ausschüttung anfallenden persönlichen Einkommen-
steuern der Aktionäre ergibt sich ein Wert von Euro 45 Mio. 

 
 Bei dem nicht betriebsnotwendigen Grundvermögen handelt es sich im We-

sentlichen um das Großtanklager Raunheim und das ehemalige Raffinerie-
gelände in Mönchshof im Eigentum der Caltex Deutschland GmbH sowie um 
diverse Liegenschaften und Wohnungen der RWE Dea. Die Liegenschaften 
betreffen im Wesentlichen bebaute und unbebaute Gewerbeflächen, Wald, 
Landwirtschaftsflächen sowie Bauerwartungsflächen. Die Wertermittlung des 
nicht betriebsnotwendigen Grundvermögens des RWE Dea Teilkonzerns ist in 
folgender Tabelle dargestellt: 

 
  Buch-  

 Buchwert Gewinn Verkehrswert 

 Mio. Euro Mio. Euro Mio. Euro 

Grundvermögen Caltex Deutschland GmbH 14 34 48 

Grundvermögen RWE Dea 29 40 69 

abzüglich 43 74 117 

Ertragsteuern auf Buchgewinn (39,28 %)   29 

Nettoerlös vor persönlicher Einkommensteuer   88 

abzüglich    

Persönliche Einkommensteuer (17,5 %)   15 

Nettoerlös nach persönlicher Einkommensteuer   73 

 
 Die Verkehrswerte der nicht betriebsnotwendigen Immobilien der Caltex 

GmbH und der RWE Dea belaufen sich auf Euro 48 Mio. bzw. Euro 69 Mio. 
Abzüglich der Ertragsteuern auf Unternehmensebene und persönlicher Ein-
kommensteuern beläuft sich der Wert des nicht betriebsnotwendigen Grund-
vermögens auf Euro 73 Mio. 
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 Demnach ergibt sich der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens zum 
31. Dezember 2003 wie folgt: 

 
 Mio. Euro 
Verkauf Anteile Kazgermunai 45 

Nicht betriebsnotwendiges Grundvermögen 73 

Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens zum 
31. Dezember 2003 118 

 
 Der Gesamtwert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens beträgt nach Auf-

zinsung vom 31. Dezember 2003 auf den 7. April 2004 rund Euro 120 Mio. 
 

 5. Unternehmenswert der RWE Dea 
 

 Der Unternehmenswert zum 7. April 2004 der RWE Dea ergibt sich somit wie 
folgt: 

 
 Mio. Euro 
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens 2.874 

Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens  120 

Unternehmenswert zum 7. April 2004 2.994 

 
 Bezogen auf 13.440.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien ergibt sich ein 

Wert je Stückaktie in Höhe von Euro 222,77. 
 

IV.  Wert der Ausgleichszahlung bei Fortführung des Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsvertrags 

 
 Zwischen der RWE Dea als abhängiger Gesellschaft und der RWE AG besteht seit 

dem 3. April 1989 ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag, der mit Eintra-
gung in das Handelsregister am 21. Juni 1989 rechtswirksam wurde. Der Vertrag gilt 
rückwirkend für die Zeit ab dem 1. Januar 1989. Der Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsvertrag sieht für die außenstehenden Aktionäre als angemessenen Ausgleich 
i.S.v. § 304 AktG eine jährliche Zahlung in Höhe von Euro 8,18 (DM 16,00) je Aktie 
vor. Dieser Ausgleich wurde erstmals für das Geschäftsjahr 1989 gezahlt. Der Vertrag 
kann mit einer Kündigungsfrist von sechs Monaten jeweils zum Jahresende gekündigt 
werden. 
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 Mit Beschluss vom 7. August 2002 hat das Hanseatische Oberlandesgericht Hamburg 
den angemessenen Ausgleich auf Euro 9,20 (DM 18,00) je Aktie festgesetzt.  

 

 Für die Aktionäre kann der Barwert der künftigen Ausgleichszahlungen gemäß § 304 
AktG eine Wertuntergrenze für die Bestimmung der Barabfindung nach § 327b AktG 
darstellen. 

 
 Der aus der Ausgleichszahlung an die Minderheitsaktionäre fließende Zahlungsstrom 

ist nicht als sicher anzusehen, da der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag, 
der die Rechtsgrundlage für die Ausgleichszahlung bildet, mit einer Kündigungsfrist 
von sechs Monaten zum Ende des jeweiligen Kalenderjahres kündbar ist. Die hiermit 
verbundenen Risiken müssen daher bei der Bemessung des zu dem Zahlungsstrom ri-
sikoäquivalenten Kapitalisierungszinssatzes berücksichtigt werden.  

 
 Da der Zahlungsstrom aus der Ausgleichszahlung für die Laufzeit des Beherrschungs- 

und Gewinnabführungsvertrags keinen Schwankungen unterliegt, ist ein niedrigerer 
Risikozuschlag als der für die Diskontierung der Unternehmenserträge angesetzte Ri-
sikozuschlag angemessen. Korrespondierend zur Vorgehensweise bei der Ableitung 
der gerichtlich festgelegten Ausgleichszahlung haben wir den bei der Ertragswerter-
mittlung angesetzten Risikozuschlag zur Berechnung des Barwerts der Garantiedivi-
dende halbiert. 

 
 Der auf diese Weise abgeleitete Kapitalisierungszinssatz ergibt sich wie folgt: 
 

 % 

Basiszinssatz 5,50 

Risikozuschlag 1,25 

Risikoadjustierter Zinssatz vor Steuern 6,75 

Typisierte Einkommensteuer 2,36 

Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 4,39 

 
 Bei Diskontierung der den außenstehenden Aktionären der RWE Dea gemäß Ge-

richtsbeschluss des Hanseatischen Oberlandesgericht vom 7. August 2002 festgesetz-
ten Ausgleichszahlung in Höhe von Euro 9,20 (DM 18,00) je Stückaktie der RWE Dea 
ergibt sich zum Bewertungsstichtag ein Barwert der Garantiedividende von Eu-
ro 172,99 je Aktie. 
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V. Berücksichtigung des Börsenkurses für die Höhe der Abfindung 

 
 Im Hinblick auf die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 

ist der Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft dem nach dem Ertragswertverfahren 
ermittelten Wert je Aktie gegenüberzustellen. Wie der maßgebliche Börsenkurs fest-
zusetzen ist, gibt das Bundesverfassungsgericht nicht vor. Entscheidend ist, dass durch 
die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses eine vergleichbare, unverzerrte Größe 
ermittelt und damit einem Missbrauch von beiden Seiten vorgebeugt wird. Da die ge-
sellschaftsrechtliche Maßnahme den Marktteilnehmern zumindest während der Einbe-
rufungsfrist zur Hauptversammlung bekannt ist, kann der Börsenkurs am Tag der 
Hauptversammlung nicht als Referenzkurs dienen. Zwar muss die angemessene Bar-
abfindung die Verhältnisse im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung 
berücksichtigen, hierzu gehört aber nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht 
nur der Tages-, sondern ein Durchschnittskurs. 

 
 Die Frage, auf welchen Zeitraum bei der Bestimmung des Durchschnittskurses abzu-

stellen ist, wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beantwortet. Gegen 
eine Festsetzung des Zeitraums unmittelbar vor dem Tag der Hauptversammlung 
spricht, dass der Börsenkurs durch die Bekanntgabe des Ausschlusses der Minder-
heitsaktionäre beeinflusst werden kann. Es erscheint daher sachgerechter, den Zeit-
raum unmittelbar vor dem Tag der Bekanntgabe der gesellschaftsrechtlichen Maß-
nahme enden zu lassen. 

 
 Dieser Ansatz kommt auch in § 5 Abs. 1 der Verordnung über den Inhalt der Ange-

botsunterlage, die Gegenleistung bei Übernahmeangeboten, Pflichtangeboten und die 
Befreiung von der Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Angebo-
tes vom 27. Dezember 2001 (WpÜG-Angebotsverordnung) zum Ausdruck. Hiernach 
ist zur Bestimmung der Gegenleistung bei einem Übernahmeangebot auf den Tag vor 
Veröffentlichung der Absicht zur Abgabe eines Angebotes abzustellen. 

 
 Ferner ist zu überprüfen, ob der Aktienkurs den Verkehrswert der Aktie repräsentiert 

oder durch Sondereinflüsse maßgeblich beeinflusst wird. Analog § 5 Abs. 4 WpÜG-
Angebotsverordnung ist der Börsenkurs jedenfalls dann nicht aussagekräftig und nicht 
als Wertmaßstab heranzuziehen, wenn in den letzten drei Monaten weniger als an ei-
nem Drittel der Börsentage Börsenkurse festgestellt worden sind und mehrere nach-
einander festgestellte Börsenkurse um mehr als fünf Prozent voneinander abweichen. 
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 In den drei Monaten vor Bekanntgabe des Ausschlussverlangens am 2. Februar 2004 
wurde die Aktie der RWE Dea an 47 von 61 Handelstagen gehandelt. Die maximale 
Abweichung der Börsenkurse zwischen den Handelstagen betrug in diesem Zeitraum 
rund 4 %. Trotz eines geringen Handelsvolumens scheidet der Börsenkurs daher als 
Anhaltspunkt für die Bemessung der Barabfindung nicht von vornherein aus. 

 
 Im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des Ausschlussverlangens am 2. Februar 

2004 lag der gemäß § 31 Abs. 7 WpÜG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpÜG – Angebotsver-
ordnung ermittelte, mit den Handelsvolumina gewichtete Durchschnittskurs bei Eu-
ro 272,53 je Stückaktie.  

VI. Zusammenfassendes Ergebnis 

 
 Der Unternehmenswert der RWE Dea beträgt nach unserer Wertermittlung Eu-

ro 2.994 Mio. Unter Zugrundelegung von 13.440.000 auf den Inhaber lautender 
Stückaktien ohne Nennwert ergibt sich hieraus ein Wert je Stückaktie in Höhe von Eu-
ro 222,77. 

 
 Der Barwert der kapitalisierten künftigen Ausgleichszahlungen nach § 304 AktG be-

trägt Euro 172,99 je Aktie. Der durchschnittliche Börsenkurs in den letzten 
drei Monaten vor Bekanntgabe des Ausschlussverlangens betrug Euro 272,53. 

 
 Wir erstatten dieses Gutachten unter Beachtung der Grundsätze, wie sie in §§ 2 und 43 

der Wirtschaftsprüferordnung niedergelegt sind. 
 
 
Düsseldorf, den 2. Februar 2004 
 
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft 
Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
 
 
 
Früh Dr. Beumer 
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer 
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D. Festlegung der Barabfindung 

Die gutachtliche Stellungnahme von KPMG, die sich die RWE AG zu eigen macht, weist 
zum Bewertungsstichtag für die RWE Dea einen Unternehmenswert von Euro 2,994 Mrd. 
aus. Dies entspricht bei 13.440.000 Stückaktien einem Wert pro Aktie von Euro 222,77. Zu-
dem hat KPMG auch den Barwert der Ausgleichszahlung an die außenstehenden Aktionäre 
gemäß § 304 AktG durch Kapitalisierung ermittelt; das entspricht einem Wert von Euro 
172,99 pro Aktie. Schließlich wurde unter Außerachtlassen der Marktenge und des geringen 
Handelsvolumens der gewichtete durchschnittliche Börsenkurs während der letzten drei Mo-
nate vor Bekanntgabe des Ausschlussbegehrens mit Euro 272,53 pro Aktie ermittelt.  
 
Die RWE AG hat sich entschlossen, die Barabfindung auf  
 
   Euro 296 pro Aktie  
 
festzulegen. Dieser Wert liegt Euro 73,23 über dem Unternehmenswert zum Bewertungsstich-
tag und um Euro 23,47 über dem – allerdings vor dem Hintergrund der Marktenge und des 
geringen Handelsvolumens wenig aussagekräftigen – gewichteten durchschnittlichen Börsen-
kurs während der letzten drei Monate vor Bekanntgabe des Ausschlussbegehrens. Ohne recht-
liche Pflicht gewährt die RWE AG damit den außenstehenden Aktionären freiwillig einen 
Aufschlag auf den Unternehmenswert je Aktie.  
 
Die festgelegte Barabfindung entspricht damit einer Höhe, als wäre der Gewinn aus der Ver-
äußerung des Downstream-Geschäfts auch an die außenstehenden Aktionäre ausgeschüttet 
worden. Wegen der international zu kleinen Positionierung des Downstream-Geschäfts der 
RWE Dea (im wesentlichen Tankstellen und Raffinerien) war die RWE Dea zunächst 2001 
ein Joint Venture mit Deutsche Shell GmbH eingegangen und hat 2002, nachdem sich dieses 
nicht den Erwartungen entsprechend entwickelte, die Beteiligung veräußert. Durch diese 
Transaktion sind stille Reserven der RWE Dea realisiert und entsprechend dem Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag zum 1. Januar 2003 an die RWE AG abgeführt wor-
den.  
 
Die Veräußerung des Downstream-Geschäfts liegt zeitlich vor dem Bewertungsstichtag (Tag 
der Hauptversammlung) und ist deshalb grundsätzlich nicht maßgeblich für die Bemessung 
der Barabfindung nach §§ 327a ff. AktG. Weil die Maßnahme aber unbeabsichtigt recht zeit-
nah vor dem Ausschlussbegehren lag, hat die RWE AG bei Festlegung der Barabfindung als 
Begleitüberlegung ohne Rechtspflicht ein Szenario ermittelt, als wäre der Gewinn aus der 
Veräußerung (gemäß dem Jahresabschluss der RWE Dea 2002 nach HGB als maßgebliche 
Größe für die Gewinnabführung) an alle Aktionäre ausgeschüttet worden. Der hypothetische 
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anteilige Gewinn pro Aktie von Euro 85,85 beträgt unter Berücksichtigung des Halbeinkünf-
teverfahrens und einem Steuersatz von 35 % Euro 70,83. Dieser Betrag wurde ab dem Tag der 
Abführung an die RWE AG, dem 1. Januar 2003, mit einem Zinssatz von 4 % p.a. vor, ent-
sprechend 2,6 % p.a. nach Steuern, bis zum Tag der Hauptversammlung am 7. April 2004 
aufgezinst.  
 

E. Entwurf des Übertragungsbeschlusses 

Über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre entscheidet die Hauptversammlung der RWE 
Dea AG am 7. April 2004 unter Tagesordnungspunkt 5 durch Beschluss. Die Aktionäre sind 
bei der Ausübung ihres Stimmrechts frei und an Beschlussvorschläge nicht gebunden. 
Gleichwohl empfiehlt die RWE AG allen Aktionären der RWE Dea, den nachfolgenden Be-
schluss zu fassen: 
 
 

 „Die Aktien der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionäre) werden auf die 
RWE Aktiengesellschaft, Essen, (Hauptaktionärin) übertragen. Die Haupt-
aktionärin zahlt dafür eine Barabfindung in Höhe von Euro 296 je auf den In-
haber lautende Stückaktie der RWE Dea AG.“ 

 
 
Der Entwurf des Übertragungsbeschlusses und dieser Ausschlussbericht haben Ernst &  
Young vorgelegen, die auf Antrag der RWE AG vom 1. Dezember 2003 durch Beschluss des 
Landgerichts Hamburg vom 3. Dezember 2003 gemäß §§ 327 c Abs. 2 Satz 3 und 4, 293 c 
Abs. 1 Satz 3 bis 5, 293 d AktG ausgewählt und zum sachverständigen Prüfer bestellt wurde. 
Der sachverständige Prüfer hat die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung bestätigt 
und hat über das Ergebnis seiner Prüfung gesondert Bericht erstattet. Dieser Bericht ist unter 
Teil 2 der vorliegenden Dokumentation abgedruckt. 
 
 
Essen, den 11. Februar 2004 
 
_______________________     _________________________ 
Harry Roels       Dr. Klaus Sturany 
 
_______________________     _________________________ 
Dr. Gert Maichel      Jan Zilius 
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Anlage: Gewährleistungserklärung der Dresdner Bank Aktiengesellschaft 
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Anlagenverzeichnis

1. Bestellung zum Prüfer gemäß § 327c Abs. 2 AktG vom 3. Dezember 2003 

Allgemeine Auftragsbedingungen 
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A. Auftrag und Auftragsdurchführung

Auf Verlangen des Hauptaktionärs RWE Aktiengesellschaft, Essen (im Folgenden „RWE 
AG“), soll die ordentliche Hauptversammlung der RWE Dea AG, Hamburg (nachstehend 
kurz "RWE Dea"), am 7. April 2004 über die Übertragung der Aktien der
Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär gegen Gewährung einer angemessenen
Barabfindung beschließen (§ 327a AktG).

Für jede zu übertragende auf den Inhaber lautende Stückaktie der RWE Dea wird vom
Hauptaktionär eine Barabfindung in Höhe von EUR 296,00 festgelegt. 

Gegenstand der Prüfung ist gem. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die Angemessenheit der 
Barabfindung.

Auf Antrag der RWE AG sind wir vom Landgericht Hamburg gemäss § 327c Abs. 2 AktG als 
sachverständiger Prüfer ausgewählt und mit Beschluss vom 3. Dezember 2003 bestellt
worden (Anlage 1).

Für die Ermittlung des Unternehmenswertes der RWE Dea sowie der Barabfindung gemäß 
§ 327b AktG hat der Hauptaktionär die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf (nachstehend auch „KPMG“ 
oder „Bewertungsgutachter“) mit der Erstellung einer gutachtlichen Stellungnahme
beauftragt. Die Ermittlung des Unternehmenswertes der RWE Dea zum 7. April 2004 sowie 
der Barabfindung gemäß § 327b AktG sind im Entwurf des Berichts des Hauptaktionärs zum 
Ausschluss der Minderheitsaktionäre dargestellt.

Wir haben unsere Arbeiten von Dezember 2003 bis Februar 2004 in den Geschäftsräumen der 
RWE Dea sowie in unserem Büro in Düsseldorf durchgeführt.

Für unsere Prüfung standen uns insbesondere folgende Unterlagen zur Verfügung:

• Entwurf des Übertragungsbeschlusses,

• Entwurf des Berichts des Hauptaktionärs vom 5. Februar 2004 gemäß § 327c 
Abs. 2 Satz1 AktG (Ausschlussbericht) sowie vorangegangene Entwürfe,

• Prüfungsberichte des Abschlussprüfers PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Zweigniederlassung Essen, 
über die mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehenen
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Jahresabschlüsse und Konzernabschlüsse sowie die zusammengefassten
Lageberichte für die Geschäftsjahre 1999/2000 und 2000/2001, für das
Rumpfgeschäftsjahr 2001 sowie für das Geschäftsjahr 2002 der RWE Dea,

• Prüfungsberichte und Jahresabschlüsse diverser in den Konzernabschluss der 
RWE DEA einbezogener Unternehmen zum 31. Dezember 2002,

• Geprüfter Konzernabschluss der RWE Dea zum 31. Dezember 2003
einschließlich des geprüften Konzernlageberichts für das Geschäftsjahr 2003,

• Planungsrechnungen der RWE Dea für die Jahre 2004 bis 2008, bestehend aus 
Plangewinn- und Verlustrechnungen, Planbilanzen und Plankapital-
flussrechnungen,

• Schriftliche Erläuterungen zu den Planungsrechnungen der RWE Dea,
insbesondere betreffend die in der Planung verarbeiteten Prämissen,

• Interne Controlling- Informationen der RWE Dea für die Geschäftsjahre 2003, 
2002, das Rumpfgeschäftsjahr 2001 sowie das Geschäftsjahr 2000/2001,

• Unterlagen zu den rechtlichen und steuerlichen Verhältnissen der RWE Dea,

• Interne Unterlagen zum Wert der nicht betriebsnotwendigen
Vermögensgegenstände, insbesondere der nicht betriebsnotwendigen
Grundstücke und Immobilien,

• Bewertungsgutachten der KPMG vom 2. Februar 2004 sowie vorangegangene 
Entwürfe.

Wir haben die Prüfung entsprechend dem Bewertungsanlass unter Beachtung des Standards 
S 1 vom 28. Juni 2000 „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen“ des 
Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. durchgeführt.

Der Vorstand der RWE Dea hat uns alle erbetenen Aufklärungen und Nachweise erbracht und 
unserer Gesellschaft gegenüber eine vom 4. Februar 2004 datierende
Vollständigkeitserklärung abgegeben mit dem Inhalt, dass alle Angaben, die für die Prüfung 
der Angemessenheit der Abfindung von Bedeutung sind, richtig und vollständig gemacht 
worden sind.
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Für die Durchführung des Auftrages und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhältnis 
zu Dritten, die als Anlage beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen für
Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002 
maßgebend.

Über das Ergebnis der am 5. Februar 2004 abgeschlossenen Prüfung erstatten wir den
folgenden Bericht. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten und dem 
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der RWE Dea (7. April 2004)
wesentliche Veränderungen ergeben, ist deren Einfluss auf die Bemessung der Barabfindung 
zu überprüfen.
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B. Art und Umfang der Prüfung gemäß § 327c AktG

Gemäss § 327a Abs. 1 AktG kann auf Verlangen eines Aktionärs, dem Aktien in Höhe von 
95 % des Grundkapitals gehören (Hauptaktionär), die Hauptversammlung die Übertragung 
der Aktien der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionäre) auf den Hauptaktionär gegen
Gewährung einer angemessenen Barabfindung beschließen. Gemäss § 327b Abs. 1 AktG legt 
der Hauptaktionär die Höhe der Barabfindung fest. Diese muss die Verhältnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung berücksichtigen.

§ 327c Abs. 2 AktG sieht vor, dass die vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung durch 
einen vom Gericht bestellten sachverständigen Prüfer auf Angemessenheit zu prüfen ist. 
Durch den Verweis im Gesetz auf die sinngemäße Anwendung des § 293e AktG folgt, dass 
für die Prüfung der Angemessenheit der vorgeschlagenen Abfindung bei der Übertragung der 
Aktien der Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär auf die für Unternehmensverträge 
entwickelten Grundsätze zurückzugreifen ist.

In dem Prüfungsbericht ist gemäss § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e AktG neben der sog. 
Schlusserklärung zur Angemessenheit der Abfindung auch anzugeben:

1. nach welchen Methoden die Abfindung ermittelt worden ist;

2. aus welchen Gründen die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

3. welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere 
angewandt worden sind, jeweils ergeben würde. Zugleich ist darzulegen, welches
Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen
Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und
welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Die Beurteilung der Zweckmäßigkeit der Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre 
auf den Hauptaktionär ist nach den aktienrechtlichen Vorschriften nicht Gegenstand der 
Prüfung.

Gemäß § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG hat der Hauptaktionär auf der Hauptversammlung einen 
schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen für die Übertragung dargelegt 
und die Angemessenheit der Barabfindung erläutert und begründet werden.
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C. Prüfung der festgelegten Barabfindung

I. Prüfungsgegenstand

Nach § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionär die Höhe der Barabfindung fest; sie muss 
die Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung 
berücksichtigen.

Der Vorstand des Hauptaktionärs hat eine Barabfindung in Höhe von EUR 296,00 festgelegt. 
Die vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung haben wir entsprechend den gesetzlichen 
Vorschriften (§ 327c Abs. 2 AktG) geprüft. 

Gegenstand unserer Prüfung ist die Angemessenheit der Barabfindung. Hierzu haben wir 
überprüft, ob die der Ermittlung der Barabfindung zugrunde gelegten Methoden den
allgemein anerkannten Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen
entsprechen und sachgerecht angewendet wurden. Die der Ermittlung der Barabfindung
zugrunde gelegten Annahmen und Zukunftseinschätzungen haben wir auf ihre Plausibilität 
hin überprüft. 

Bezüglich der rechtlichen und wirtschaftlichen Grundlagen der RWE Dea verweisen wir auf 
den Bericht des Hauptaktionärs, in dem diese ausführlich beschrieben werden. 

II. Voraussetzungen für einen Beschluss über die Übertragung der Aktien gegen
Barabfindung

Wir stellen fest, dass die Voraussetzungen für einen Beschluss über die Übertragung der 
Aktien gegen Barabfindung wie nachfolgend dargestellt vorliegen:

• § 327a AktG (Hauptaktionär)

Nach § 327a AktG ist Voraussetzung für einen Beschluss der Hauptversammlung über 
die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär, dass dem 
Hauptaktionär fünfundneunzig vom Hundert der Anteile (oder mehr) vom Grundkapital 
gehören.
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Das Grundkapital der RWE Dea ist in 13.440.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien 
eingeteilt.

Zum Zeitpunkt unserer Prüfung hielt die RWE AG unmittelbar 13.368.078 Inhaber-
Aktien, ca. 99,465% des Grundkapitals, der RWE Dea AG (ausweislich Depotauszug 
der Deutsche Bank AG vom 5. Februar 2004). RWE AG verfügt damit über einen
Aktienbestand oberhalb des für Übertragung der Aktien gegen Barabfindung gesetzlich 
festgelegten Mindestanteils von 95%.

• § 327b Abs. 3 AktG (Gewährleistungserklärung eines Kreditinstituts)

Nach § 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktionär dem Vorstand die Erklärung eines im 
Geltungsbereich des AktG zum Geschäftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu
übermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewährleistung für die Erfüllung der
Verpflichtung des Hauptaktionärs übernimmt, den Minderheitsaktionären nach
Eintragung des Übertragungsbeschlusses unverzüglich die festgelegte Barabfindung für 
die übergegangenen Aktien zu zahlen.

Die uns vorliegende Erklärung der Dresdner Bank AG vom 5. Februar 2004 entspricht 
den Anforderungen des § 327b Abs. 3 AktG.

III. Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Im Bericht des Hauptaktionärs sind das methodische Vorgehen und die Erarbeitung der 
Bewertungsergebnisse im Einzelnen umfassend dargestellt, ebenso die Ableitung der
Barabfindung.

Das Ergebnis der Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung beruht auf der Beurteilung 
der Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes, der Barabfindung und der Beurteilung 
ihrer Angemessenheit.

Wie vom Hauptaktionär in seinem Bericht ausgeführt, wurden die Grundsätze und Methoden 
angewandt, die heute in der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert 
gelten, ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer e.V., 
insbesondere in dem IDW Standard: "Grundsätze zur Durchführung von
Unternehmensbewertungen" (IDW S 1) vom 28. Juni 2000, gefunden haben und auch von der 
Rechtsprechung anerkannt werden. Danach bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus 
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dem Nutzen, den das Unternehmen für seine Anteilseigner in Zukunft erbringen kann. Unter 
der Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele wird der Wert eines Unternehmens
grundsätzlich durch seine Eigenschaft bestimmt, Einnahmenüberschüsse zu erwirtschaften. 
Der Barwert der künftigen Überschüsse (Ertragswert) bildet somit den theoretisch richtigen 
Wert eines Unternehmens.

Ein generelles Problem stellt bei der Schätzung der künftigen Erträge die Unsicherheit der 
Zukunftserwartungen dar. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu würdigen. 
Die tatsächlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfür eine erste Orientierung. 
Sofern die Ertragsaussichten aus inner- oder außerbetrieblichen Gründen anders zu beurteilen 
waren, wurden die erkennbaren Unterschiede bei der Berechnung der jährlichen
Ertragserwartungen berücksichtigt.

Nach dem IDW S 1, Abschnitt 2.1, kann die Ermittlung des Unternehmenswertes nach dem 
Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren erfolgen.

Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem in der Praxis und
Rechtsprechung in Deutschland am meisten verbreiteten Ertragswertverfahren ermittelt. Da 
bei gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, beide
Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten führen, wurde eine zusätzliche Ableitung des 
Unternehmenswertes nach dem Discounted Cash Flow-Verfahren nicht vorgenommen.

Gemäß IDW S 1 sind die zu kapitalisierenden Zukunftserträge (unter Berücksichtigung des 
Halbeinkünfteverfahrens) und die Kapitalisierungszinssätze jeweils um eine typisierte
Steuerbelastung von 35 % vermindert worden.

In dem so ermittelten Ertragswert findet nur das sogenannte betriebsnotwendige Vermögen 
seinen Niederschlag. Vermögensgegenstände (einschließlich Schulden), die einzeln veräußert 
werden können, ohne die Fortführung des Unternehmens zu beeinträchtigen, und die einen 
gegenüber ihrem Ertragswert höheren Veräußerungswert haben, wurden zutreffend außerhalb 
der eigentlichen Bewertung der lebenden Unternehmung gesondert mit den erzielbaren
Überschüssen aus der Einzelveräußerung angesetzt und in den Gesamtunternehmenswert 
eingerechnet.

Die Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen verlangen den Ansatz des
Liquidationswertes, wenn der Barwert der Einnahmeüberschüsse aus der Liquidation des 
Unternehmens den Ertragswert bei Annahme der Fortführung übersteigt und die Möglichkeit 
der Unternehmenszerschlagung tatsächlich besteht. Eine überschlägige Ermittlung des
Liquidationswerts hat gezeigt, dass dieser weit unterhalb des vom Hauptaktionär ermittelten 
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Ertragswertes liegt. Auf eine detaillierte Ableitung des Liquidationswertes wurde daher
verzichtet.

Der Substanzwert ist für die Ermittlung des Gesamtwertes einer fortzuführenden
Unternehmung grundsätzlich ohne Aussagewert. Eine Ermittlung dieses Wertes ist daher 
zutreffenderweise nicht erfolgt. 

Die vom Hauptaktionär angewandte Methode halten wir für sachgerecht und angemessen; sie 
folgt den heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert anzusehenden 
Grundsätzen.

IV. Prüfungsfeststellungen im Einzelnen

1) Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes der RWE Dea wurde die
Ertragswertmethode angewandt. Dabei wurde die so genannte Phasenmethode
angewandt, wobei der Planungszeitraum 2004 bis 2008 die erste Phase (Phase I), die 
Jahre 2009 ff. die zweite Phase (Phase II) darstellen. Der Ertragswert ist zutreffend als 
der Wert des so genannten betriebsnotwendigen Vermögens definiert worden. 

2) Das zu bewertende Unternehmen ist auf das Vorhandensein von nicht
betriebsnotwendigem Vermögen untersucht worden. Derartige Vermögensteile sind
zutreffend außerhalb der Ertragsbewertung des betriebsnotwendigen Vermögens
gesondert mit den aus der Einzelveräußerung potentiell erzielbaren Überschüssen
angesetzt worden. Im vorliegenden Fall ergab sich das nicht betriebsnotwendige
Vermögen aus Grundstücken und Immobilien sowie einer 25-prozentigen Beteiligung 
an einer Gesellschaft in Kasachstan, die im Jahr 2004 veräußert werden soll. 

Als Basis für die Bewertung der Grundstücke und Immobilien dienten interne
Bewertungen der Gesellschaft. Diese wurden von uns analysiert und als plausibel
beurteilt. Die 25-prozentige Beteiligung an der Gesellschaft in Kasachstan wurde zum
erwarteten Veräußerungserlös angesetzt. 

Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens wurde eine fiktive
Veräußerung unterstellt und daher Ertragsteuern auf Unternehmensebene sowie die 
typisierte persönliche Einkommensteuer des finalen Anteilseigners berücksichtigt.
Dieses Vorgehen ist sachgerecht und entspricht der üblichen Bewertungspraxis. 
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3) Im Bericht des Hauptaktionärs wird zutreffend dargestellt, dass eine Kapitalisierung der 
Ausgleichszahlung, die die außenstehenden Aktionären aufgrund des zwischen der
RWE AG und der RWE Dea bestehenden Beherrschungs- und
Gewinnabführungsvertrags  gemäß § 304 AktG erhalten, vermutlich keinen geeigneten 
Wertmaßstab für die Barabfindung gemäß § 327b AktG liefert. Dennoch ermittelt der 
Bewertungsgutachter einen Wert pro Aktie, der sich durch Kapitalisierung der künftigen 
Ausgleichszahlungen ergibt. Ungeachtet der prinzipiellen methodischen Bedenken, die 
wir gegen eine solche Wertermittlung hervorgebracht werden können, stellen wir fest, 
dass dieser Wert rechnerisch richtig abgeleitet wurde. Da der Wert der kapitalisierten 
Ausgleichszahlungen deutlich unter dem ermittelten Unternehmenswert liegt, hat er 
jedoch keinen Einfluss auf die Bemessung der Barabfindung. 

4) Als Bewertungsstichtag ist zutreffend der Tag der Hauptversammlung (7. April 2004) 
gewählt worden, in der über die Übertragung der Anteile der Minderheitsaktionäre auf 
den Hauptaktionär beschlossen werden soll. Alle prognostizierten Überschüsse sind 
daher auf den 7. April 2004 bezogen. Besondere Entwicklungen, die einer solchen
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung entgegenstehen könnten, sind bis zum 
Zeitpunkt unserer Berichterstattung (5. Februar 2004) nicht eingetreten. Sollten sich in 
der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten und dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung der RWE Dea (7. April 2004) wesentliche 
Veränderungen ergeben, ist deren Einfluss auf die Bemessung der Barabfindung zu 
überprüfen.

5) Die Ergebnisse der RWE Dea für Geschäftsjahre 2000/2001 bis 2003 wurden analysiert 
und um außerordentliche Vorgänge bereinigt. 

Die vorgenommenen Bereinigungen betreffen insbesondere die Eliminierung des zum 
1. Juli 2002 veräußerten Unternehmensbereichs „Downstream“ sowie die Eliminierung 
des zum 1. März 2001 veräußerten Chemie-Bereichs. Ergebnisbestandteile, die mit als 
nicht betriebsnotwendig klassifizierten Vermögensgegenständen zusammenhängen,
wurden herausgerechnet. 

Wir haben uns von der sachgerechten Durchführung der Analysen und Bereinigungen 
überzeugt. Durch die vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Bereinigungen ist die 
Vergleichbarkeit der vergangenen Geschäftsjahre mit den Planungsrechnungen der
RWE Dea gewährleistet. 

6) Die Planungsrechnungen der RWE Dea wurden von uns auf ihre Plausibilität und 
Nachvollziehbarkeit hin überprüft. Soweit möglich wurden die der Planung
zugrunde liegenden Annahmen, insbesondere bezüglich der erwarteten Öl- und
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Gaspreise, Wechselkurse und zukünftig zu tätigenden Investitionen, anhand
unabhängiger Studien und Research-Berichte verprobt. 

Die Planungsrechnungen der RWE Dea sind in sich konsistent und insgesamt als 
plausibel zu beurteilen. Die einzelnen Parameter sind sinnvoll und nachvollziehbar 
abgeleitet worden. Die zentralen Parameter Öl- und Gaspreis und US$-Wechselkurs
wurden auf Basis interner und externer Studien plausibel geschätzt und scheinen vor 
dem Hintergrund der langfristigen Entwicklung in der Vergangenheit und Schätzungen 
von Marktteilnehmern realistisch. 

7) Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (Phase II) erfolgte auf Basis des
Planergebnisses des Jahres 2008. Es wurde eine nachhaltige Reinvestitionsrate
angesetzt, die über den für das Jahr 2008 geplanten Abschreibungen, jedoch unter den 
durchschnittlichen im Planungszeitraum geplanten Investitionen p.a. liegt.

Die Ableitung der Reinvestitionsrate beruht auf den Branchenkennzahlen zu so
genannten „Finding and Development Costs“. Diese Kennzahl drückt aus, in welcher 
Höhe Investitionen getätigt werden müssen, um durch Förderung verbrauchte Öl- und 
Gasreserven zu ersetzen. Die nachhaltige Reinvestitionsrate wurde in einer Höhe
angesetzt, die es der RWE Dea erlaubt, die im Jahr 2008 geplante Fördermenge durch 
Neuerschließung zu ersetzen. Es wird somit von einem eingeschwungenen Zustand 
ausgegangen, in der die Investitionen der Erhaltung des Reservenvolumens und somit 
der Sicherung eines konstanten Fördervolumens dienen. Diese Vorgehensweise halten 
wir für sachgerecht. Die Höhe der angesetzten Reinvestitionsrate haben wir anhand 
unabhängiger Branchenberichte verprobt und halten sie für plausibel. 

Die für die Jahre 2009 ff. angesetzte Steuerquote berücksichtigt unterschiedliche landes-
bzw. branchentypische Steuersätze und wurde sachgerecht abgeleitet.

8) Der Ertragswert sowie der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens wurden
sachgerecht abgeleitet. Von der mathematischen Richtigkeit der Unternehmens-
wertermittlung haben wir uns überzeugt. Zur Verprobung des vom Bewertungsgutachter 
ermittelten Unternehmenswerts haben wir eigene überschlägige Wertberechnungen
vorgenommen. Es ergaben sich hieraus nur unwesentliche und im Bereich von
Rundungsdifferenzen liegende Abweichungen  zu den Berechnungen des
Bewertungsgutachters.

9) Bei der Ableitung der Kapitalisierungszinssätze für die RWE Dea wurde von einem 
einheitlichen Basiszinssatz von 5,5% ausgegangen. Dieser orientiert sich an der
langfristig zu erzielenden Rendite für Wertpapiere von Emittenten mit bester Bonität.
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Die im Zeitraum 1983 bis 2003 beobachtete Durchschnittsrendite für Wertpapiere mit 
10-jähriger Restlaufzeit von Emittenten mit bester Bonität belief sich auf rund 6,5% 
bzw. auf 7,0% für Zeiträume ab 1973. Bei Betrachtung vollständiger Zinszyklen waren 
in der Vergangenheit am deutschen Kapitalmarkt Durchschnittszinsen oberhalb von
7,0 % zu beobachten. 

Die Umlaufrendite öffentlicher Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren 
lag im Dezember 2003 bei ca. 4,3% (vgl. Deutsche Bundesbank, Umlaufrenditen
inländischer Inhaberschuldverschreibungen und Anleihen der öffentlichen Hand /
Mittlere RLZ von über 9 bis einschließlich 10 Jahren, Tageswerte, Zeitreihe WT 4612, 
abrufbar im Januar 2004 im Internet unter: http://www.bundesbank.de). Vor diesem 
Hintergrund, also unter der Annahme, dass innerhalb der ersten zehn Jahre eine Rendite 
von ca. 4,3% erzielt wird und in der Folgezeit eine Rendite von mindestens 6,5% bis 
7,0%, ist der vom Hauptaktionär mit 5,5% angesetzte äquivalente Basiszins
angemessen.

Der unternehmensindividuelle Risikozuschlag wurde vom Hauptaktionär mit 2,5 %
bemessen. Die Ableitung des Risikozuschlags erfolgte nach dem Capital Asset Pricing 
Model (CAPM). Dabei wurde eine Marktrisikoprämie von 5,0 % sowie ein Beta-Faktor
von 0,5 angesetzt. 

Der Beta-Faktor wurde auf Basis einer Peer Group-Analyse ermittelt. Hierbei wurden 
börsennotierte Unternehmen berücksichtigt, die in den Bereichen Exploration und
Produktion von Öl und Gas (sog. Upstream-Geschäft) tätig sind.  Die Auswahl der 
Vergleichsunternehmen ist unserer Ansicht nach sachgerecht. 

Bei der Ableitung des Beta-Faktors für die RWE Dea wurde die individuelle
Finanzierungsstruktur der Gesellschaft berücksichtigt (sog. Relevering). Durch den im 
Vergleich zur Peer Group niedrigeren Verschuldungsgrad liegt der ermittelte Beta-
Faktor der RWE Dea unter dem durchschnittlichen Beta-Faktor der
Vergleichsunternehmen.

Zur Überprüfung des von der KPMG ermittelten Beta-Faktors haben wir eine eigene 
Peer Group-Analyse durchgeführt, in der wir weitere im Upstream-Geschäft tätige 
Unternehmen berücksichtigt haben. Auch bei dieser Peer Group-Analyse ergab sich ein 
Beta-Faktor von rund 0,5. 

Die Ableitung des Risikozuschlags wurde unserer Ansicht nach sachgerecht
durchgeführt.

http://www.bundesbank.de
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Für die Jahre 2009 ff. wird ein Wachstumsabschlag in Höhe von 1,0 % angesetzt. 
Hierdurch wird unterstellt, dass die Ergebnisse der RWE Dea ab dem Jahr 2009 um 
nominal 1,0 % wachsen. Unter Berücksichtigung der Möglichkeit insbesondere
preisinduzierter Ergebnissteigerungen erscheint die Höhe des Wachstumsabschlags
angemessen.

Die angewandten Kapitalisierungszinssätze ergeben sich wie folgt:

Phase I Phase II

Basiszinssatz 5,50% 5,50%
Risikozuschlag

Marktrisikoprämie 5,00%
Beta-Faktor 0,5

2,50% 2,50%

Kapitalisierungszins vor Steuern 8,00% 8,00%

Typisierte persönliche ESt (35%) 2,80% 2,80%

Wachstumsabschlag - 1,00%

Kapitalisierungszinssatz 5,20% 4,20%

Die Ableitung der Kapitalisierungszinssätze ist sachgerecht erfolgt; die Höhe der
Kapitalisierungszinssätze halten wir für angemessen.

Aufgrund unserer Kenntnis des uns vorliegenden Berichts des Hauptaktionärs und der den 
abgeleiteten Ergebnissen zugrunde liegenden Planungsrechnungen stellen wir fest, dass keine 
besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e AktG bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes aufgetreten sind. 

Unsere Prüfung führt zu dem Ergebnis, dass der Unternehmenswert der RWE Dea
sachgerecht ermittelt worden ist und eine geeignete Grundlage für die Ermittlung der
Barabfindung darstellt.

V. Ableitung der angemessenen Barabfindung

Unternehmenswert

Unter Anwendung der vorgenannten Grundsätze ergibt sich der von der KPMG ermittelte 
Unternehmenswert der RWEDea zum 7. April 2004 wie folgt:
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in EUR Mio.
Ertragswert zum 7. April 2004 2.874
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens zum 7. April 2004 120

Unternehmenswert zum 7. April 2004 2.994

Ableitung der Barabfindung

Das Grundkapital der RWE Dea ist in 13.440.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien
unterteilt. Die RWE Dea verfügte zum Zeitpunkt unserer Prüfung auskunftsgemäß über keine 
eigenen Aktien. 

Der Wert je Aktie wurde rechnerisch richtig aus dem Gesamtwert zum 7. April 2004 
abgeleitet:

Unternehmenswert
in EUR Mio.

Anzahl der Aktien der 
RWE Dea AG

Wert je Aktie
in EUR

2.994 13.440.000 222,77
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D. Relevanz des Börsenkurses

Nach dem Beschluss des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 27. April 1999, auf den 
in der Begründung des Gesetzes zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von 
Wertpapieren und von Unternehmensübernahmen explizit Bezug genommen wird, darf ein 
existierender Börsenkurs bei der Ermittlung der Abfindung nicht unberücksichtigt bleiben. 
Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Entschädigung den Börsenkurs zu
berücksichtigen, bedeutet jedoch nach Ansicht des BVerfG nicht, dass er stets allein
maßgeblich sein müsse. Eine Überschreitung ist verfassungsrechtlich unbedenklich. Es kann 
aber auch verfassungsrechtlich beachtliche Gründe geben, ihn zu unterschreiten.

Diese Rechtsprechung wurde durch Urteil des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 12. März 2001 
konkretisiert. Dort wird festgestellt, dass für die Ermittlung einer Barabfindung grundsätzlich 
der Börsenkurs die untere wirtschaftliche Grenze bildet, da der Verkehrswert in der Regel mit 
dem Börsenwert identisch ist. In dieser Entscheidung wird jedoch auch deutlich gemacht, dass 
der Börsenwert dann nicht als Untergrenze in Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert 
nicht widerspiegelt. Dieses kann insbesondere dann der Fall sein, wenn über einen längeren 
Zeitraum mit den Aktien der Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer 
Marktenge der einzelne außenstehende Aktionär nicht in der Lage ist, seine Aktien zum
Börsenpreis zu veräußern oder der Börsenpreis manipuliert worden ist. In diesem Fällen ist 
der Verkehrswert im Wege der Schätzung nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen 
Methode (Ertragswertverfahren) zu ermitteln.

Nach dem Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 12. März 2001 (II ZB 15/00; BB 21/2001, 
S. 1053: „DAT/Altana“) ist für die Ermittlung des Börsenkurses ein Referenzkurs zugrunde 
zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs über einen Zeitraum von drei Monaten ergibt. 
Diese Rechtsprechung hat auch Bedeutung für die Bemessung von nach § 327b AktG
angebotenen Abfindungen.

Der Referenzzeitraum bestimmt sich dabei nach höchstrichterlicher Rechtsprechung aus den 
letzten drei Monaten vor dem Stichtag der beschlussfassenden Hauptversammlung. Da der 
Übertragungsbericht mit Nennung des Abfindungsangebotes gemäß § 327c AktG von der 
Einberufung der Hauptversammlung an, in der über die Übertragung der Aktien Beschluss 
gefasst werden soll, in den Geschäftsräumen der Gesellschaft auszulegen ist, schließt das 
Aktiengesetz allerdings die vom Bundesgerichtshof vertretene Vorgehensweise praktisch aus.

Somit ist auf den durchschnittlichen Börsenkurs drei Monate vor Bekanntgabe der
Ankündigung des Abfindungsangebots gemäß § 327c AktG abzustellen. Der
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volumengewichtete Durchschnittskurs der RWE Dea lag im Dreimonatszeitraum vor
Ankündigung des Abfindungsangebots am 2. Februar 2004 bei EUR 272,53 je Aktie. 
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E. Zusammenfassung der Ergebnisse

Der von der KPMG ermittelte Wert von EUR 222,77 je auf den Inhaber lautende Stückaktie 
der RWE Dea wurde sachgerecht abgeleitet und kann somit als Grundlage für die Bemessung 
der angemessenen Barabfindung herangezogen werden. 

Der durchschnittliche Börsenkurs der RWE Dea lag in den drei Monaten vor Ankündigung 
des Abfindungsangebots gemäß § 327c AktG bei EUR 272,53 je Aktie. 

Der vom Bewertungsgutachter ermittelte Barwert der kapitalisierten Ausgleichszahlungen
nach § 304 AktG beträgt EUR 172,99 je Aktie. 

Die vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung je auf den Inhaber lautenden Stückaktie der 
RWE Dea beträgt EUR 296,00. 

Die Ergebnisse unserer Prüfung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

in EUR
Ermittelter Unternehmenswert je Aktie der RWE Dea 222,77
Börsenkurs der RWE Dea 272,53
Ermittelter Barwert der kapitalisierten Ausgleichszahlungen 172,99
Vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung je Aktie der RWE Dea 296,00

Die vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung je Aktie der RWE Dea in Höhe von
EUR 296,00 liegt sowohl über dem vom Bewertungsgutachter ermittelten Unternehmenswert 
je Aktie in Höhe von EUR 222,77, als auch über dem Barwert der kapitalisierten
Ausgleichszahlungen gemäß § 304 AktG in Höhe von EUR 172,99 und dem
durchschnittlichen Börsenkurs der RWE Dea der letzten drei Monate in Höhe von
EUR 272,53.




