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Im Uberblick

Mit einem Umsatz von uber 18 Mrd.€ im Jahr 2011
und rund 20.000 Mitarbeitern ist die EnBW Energie
Baden-Wirttemberg AG eines der grofiten Energie-
versorgungsunternehmen in Deutschland und
Europa.

Wir produzieren, handeln, transportieren und vertreiben Energie
und sind aktiv in den Bereichen Strom, Gas sowie Energie- und
Umweltdienstleistungen. Mit einem ausgewogenen Geschafts-
portfolio und intelligenten Energielosungen wollen wir nachhaltig
und profitabel wachsen - zum Wohl unserer Partner, Kunden,
Mitarbeiter und Eigentimer. Unser Heimatmarkt ist Baden-
Wirttemberg und Deutschland. Daruber hinaus sind wir auch
auf weiteren Markten Europas aktiv.

Auch in einem veranderten Energiemarkt heiBen unsere vorrangigen
Ziele: Versorgungssicherheit, Umweltschutz und Wirtschaftlichkeit.
Auf dieser Basis streben wir einen optimalen Energiemix an. Neben
dem Einsatz konventioneller Energie spielen die Erhohung der
Energieeffizienz und der Ausbau erneuerbarer Energien eine wich-
tige Rolle.



Zelt zu
handeln

Aktiv und entschlossen gestalten wir die Energiewende mit. Die erneuerbaren Energien
spielen dabei eine wichtige Rolle. Schon friihzeitig haben wir in sie investiert: Die Wasser-
krafterzeugung hat bei uns Tradition; Fotovoltaikanlagen und Onshore-Windparks betreiben
wir seit den Achtzigerjahren; seit 2011 drehen sich EnBW-Windrader auch auf dem Meer.
Heute und in Zukunft konzentrieren wir uns mit Nachdruck auf diese Aktivitaten sowie auf
die CO,-arme Erzeugung und dezentrale Losungsangebote. Wir sind uns unserer Verant-
wortung als Energieversorger bewusst. In einer immer komplexer werdenden Energiewelt
nehmen wir, gemeinsam mit unseren Partnern, die Herausforderungen an und setzen sie
konsequent um.



EnBW-Konzern

Mio. € 2011 2010 Veranderung
in %
Umsatz
Strom Erzeugung und Handel 5.449,0 4.817,0 13,1
Strom Netz und Vertrieb 10.742,6 10.192,7 5,4
Gas 1.817,7 1.788,1 1,7
Energie- und Umweltdienstleistungen 780,4 711,2 9.7
AuBenumsatz gesamt 18.789,7 17.509,0 7,3
Adjusted EBITDA' 2.453,0 2.858,7 -14,2
EBITDA! 1.808,7 3.315,0 -45,4
Adjusted EBIT! 1.598,1 1.926,1 -17,0
EBIT! 670,9 2.124,8 -68,4
Adjusted Konzerniberschuss'? 647,7 964,3 -32.,8
Konzernfehlbetrag/-tberschuss 2 -867,3 1.157,2 -
Ergebnis je Aktie aus Adjusted Konzerniiberschuss™?in € 2,65 3,95 -32,9
Ergebnis je Aktie aus Konzernfehlbetrag/-tberschuss'2in € =355 4,74 -
Operating Cashflow 1.740,1 2.560,9 -32,1
Free Cashflow?® 690,8 1.060,1 -34,8
Bilanzielle Nettofinanzschulden* 5358, 5.641,3 -5,1
Investitionen 1.319,0 2.327,9 -43,3
Return on Capital Employed (ROCE]" in % 11,7 14,2 -17,6
Kapitalkostensatz (WACC] vor Steuern in % 8,7 9.0 -3,3
Durchschnittliches Capital Employed’ 15.720,5 15.404,2 2,1
Wertbeitrag' 471,6 801,0 -41,1
Energieabsatz des EnBW-Konzerns
Mrd. kWh 2011 2010 Veranderung
in %
Strom 155,7 146,9 6,0
Gas 57,4 53,6 7.1
Mitarbeiter des EnBW-Konzerns®
Anzahl 2011 2010 Veranderung
in %
Mitarbeiter im Durchschnitt 20.959 20.450 2,5

"Vorjahreszahlen angepasst.
?Bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis.
3Free Cashflow vor Finanzierung.

“Ohne kurzfristige Finanzmittel der Spezialfonds und kurzfristige Wertpapiere zur Deckung der Pensions- und Kernenergieriickstellungen.
9Anzahl der Mitarbeiter ohne Auszubildende und ohne ruhende Arbeitsverhaltnisse. Der Begriff Mitarbeiter bezeichnet weibliche und ménnliche Beschéftigte.



Der EnBW-Konzern

Strom Erzeugung
und Handel

Erzeugung/Handel/Optimierung Bezug

13.402 MW 56,7 Mrd. kWh
Erzeugungskapazitat, davon Gasbezug ohne Gasbezug fur
2.538 MW erneuerbare Energien Kraftwerke

Speicher
59,5 Mrd. kWh 269,0 Mio. m?
Eigenerzeugung' Speicherkapazitat inklusive

Gasspeicher in Etzel (im Bau)

Anteil am Adjusted EBIT? Transport und Verteilung
80 % 15.967 km
Gasnetz
Vertrieb
| Strom Netz und Vertrieb 54,9 Mrd. kWh

. Gasabsatz Vertrieb
Transport und Verteilung

153.166 km

Stromnetz

Vertrieb
64,5 Mrd. kWh

Stromabsatz Vertrieb

Anteil am Adjusted EBIT? Anteil am Adjusted EBIT?

13% 3%

‘ Energie- und
Umweltdienstleistungen

Thermische Entsorgung

1,3 Mio. t
Abfall thermische
Entsorgungskapazitat

Contracting

1.290 MW

installierte Warmeleistung

Wasserversorgung

89,5 Mio. m?

Wasserabsatz

Anteil am Adjusted EBIT?
12%

'In der Eigenerzeugung sind auch langfristige Bezugsvertrage und teileigene Kraftwerke enthalten.
?Geschéftsfeld Holding/Konsolidierung (Anteil -8%) in der Ubersicht nicht aufgefihrt.

T

Kennzahlen und

Konzerninformationen
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CO0,-arme Erzeugung sichern: effizient, sicher, nachhaltig

Bereits heute erzeugen wir rund 11 % unseres Stroms aus erneuer-
baren Quellen. Bis 2020 wollen wir die Erneuerbaren um 3.000 MW
ausbauen.

Dezentrale Energieldsungen anbieten:
partnerschaftlich, intelligent, umweltschonend

Mit dezentralen Energieerzeugungskonzepten und neuen Partner-
modellen konnen wir die Bedirfnisse von Kommunen und Stadt-
werken noch besser erfillen.

Dialoge, Biirgerbeteiligungen und Partnerschaften fordern:
engagiert, kooperativ, initiativ

An unseren Energieprojekten kénnen sich nicht nur Kommunen und
Stadtwerke beteiligen, sondern auch die Biirger in ihrer Gemeinde.

32
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Verantwortung libernehmen:
verlasslich, motiviert, zukunftsorientiert

Wir tragen Verantwortung - fir eine sichere, bezahlbare und
zuverlassige Energieversorgung, fir unsere Mitarbeiter, fur die
Umwelt und fiir die Gesellschaft.

Neue Energiewelt fiir Kunden erschlieflen:
transparent, individuell, innovativ

Unsere Kunden unterstiitzen wir mit Wissen und innovativen

Energielosungen. Uns erdffnen wir damit Perspektiven fir neue
Geschaftsfelder.
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Interview mit dem Vorstand
Der Vorstand

Bericht des Aufsichtsrat
Zeit zu handeln

Zusammengefasster Lagebericht des
EnBW-Konzerns und der EnBW AG

Jahresabschluss des EnBW-Konzerns
Corporate Governance

Service

Wenn |hr Smartphone Gber eine Erkennungssoftware fiir
E QR-Codes verfiigt, kénnen Sie durch Abfotografieren direkt zu

weiteren Informationen gelangen.

HINWEIS: Die Inhalte des vorliegenden Berichts dienen ausschliefllich zur
Information und stellen kein Angebot und keine Anlageempfehlung dar. Weitere
Informationen dazu finden Sie auf Seite 232.



Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden Hans-Peter Villis

> Herr Villis - 2011 war fur die deutsche
Energiewirtschaft und die EnBW ein ereig-
nisreiches Jahr. Rickblickend: Wie wiirden
Sie das Geschaftsjahr 2011 beschreiben?
Hans-Peter Villis: Die einschneidenden
energiepolitischen Verdnderungen in Deutsch-
land belasteten nicht nur die Geschéfts- und
vor allem die Ergebnisentwicklung, sondern
beeinflussen grundsatzlich die Geschéfts-
modelle der groflen Energieversorgungs-
unternehmen. Das stellt uns vor grofde Her-
ausforderungen, die es zu meistern gilt,

eroffnet aber auch neue Chancen, die wir
nutzen wollen. Zusammengefasst kann man
feststellen: Die EnBW ist ein aktiver Gestalter
der Energiewende und will diese Rolle noch
aktiver wahrnehmen. Der Wechsel im Kreis
unserer Hauptaktiondre unterstreicht diese
Zielsetzung ebenso wie unsere Verwurze-
lung in Baden-Wirttemberg. Und sie fordert
unsere Partnerschaften mit Kommunen und
Stadtwerken.

> Wie beurteilen Sie die Lage der Energie-
branche?

Hans-Peter Villis: Die Branche muss sich
noch schneller mit ihren Geschédftsmodellen
an den neuen energiepolitischen Anforde-
rungen ausrichten. Die Weichen stehen in
Richtung dezentraler Energieerzeugung, vor-
zugsweise auf Basis erneuerbarer Energien.
Nicht vergessen dirfen wir aber den damit
einhergehenden, dringend notwendigen
Ausbau der Netze. Diesen Umbau werden die
Energieunternehmen schultern. Es sind jedoch
immense Investitionen notwendig und es wird
viel Zeit benotigen. Die hohen finanziellen
Belastungen, die in den nichsten Jahren auf
uns zukommen werden, machen die Situation
nicht einfacher.



> Wie haben sich denn die Ereignisse in
Japan im Frihjahr 2011 auf die EnBW und
auch auf lhre Arbeit ausgewirkt?
Hans-Peter Villis: Die Energiepolitik stand
plotzlich noch starker im Zentrum des gesell-
schaftlichen Interesses — und damit automa-
tisch auch die kommunikative Arbeit. Ich habe
noch nie in meinem bisherigen Arbeitsleben
so viel Zeit in Diskussionsrunden, bei Biirger-
foren und im Meinungsaustausch mit ver-
schiedenen Gruppierungen verbracht. Das ist
jedoch wichtig: Die Blirger wollen und missen
in die Entscheidungsfindung, in die Chancen,
aber auch in die Risiken der kiinftigen Ener-
gieversorgung einbezogen werden.

> Welche Konsequenzen haben die energie-
politischen Veranderungen fur den EnBW-
Konzern?

Hans-Peter Villis: Knapp ein Drittel unserer
Erzeugungskapazitdt beruhte 2010 auf den vier
von der EnBW betriebenen Kernkraftwerken.
Zwei davon haben wir im Friihjahr 2011 -end-
glltig, wie wir jetzt wissen — abgefahren. Bei
den verbleibenden zwei Anlagen wurde die
Restlaufzeit neu definiert. Durch den Ent-
fall von Stromerzeugung und Umsatz sowie
durch die Kernbrennstoffsteuer entstehen
unmittelbare Ergebniseffekte, durch erhohte
Ruckstellungen und Abschreibungen auf Kern-
brennstibe mittelbare Belastungen. Ange-
sichts dieser negativen Einfliisse mussten wir
unsere Planung tuberarbeiten, unsere Strate-
gie scharfen und rasch Mafinahmen ergreifen.

> Wie sieht diese angepasste Strategie aus?
Hans-Peter Villis: Die EnBW nimmt den ange-
strebten Wandel in der Energiewirtschaft nicht
nur aktiv auf, sondern sie gestaltet ihn ver-
antwortungsbewusst mit. Damit sichern wir
auch langfristig die Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens. Dabei wird sich das Profil der
EnBW in den kommenden Jahren verdndern.
Wir setzen noch stdrker als bisher auf den Aus-
bau der erneuerbaren Energien. Die Sicherung
unserer Position als CO,-armer Erzeuger ist
eine zentrale strategische Stofirichtung. Die
zweite strategische Stof3richtung ist die Etab-
lierung dezentraler Losungsangebote. Modelle
zur Burgerbeteiligung und noch engere
Partnerschaften mit Kommunen und Stadt-
werken spielen bei beiden Stofdrichtungen eine
tragende Rolle. Zugleich gewdhrleisten wir die
finanzielle Stabilitat des Unternehmens durch
ein umfassendes Mafinahmenpaket.
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> Bitte erlautern Sie dieses Maflnahmen-
paket. Was ist hier schon erreicht?
Hans-Peter Villis: Das Paket umfasst die Ele-
mente Effizienzsteigerung, Desinvestitionen
und Kapitalmafinahmen. Unter dem Dach des
Projekts ,Fokus“ haben wir 2011 bereits Effi-
zienzmafinahmen in Hohe von 190 Mio. €
umgesetzt; nach vollstindigem Hochlauf des
Programms erwarten wir ab Ende 2014 EBIT-
wirksame und nachhaltige Effekte in Hohe von
750 Mio. € pro Jahr. Zweitens hat die EnBW
das Volumen der geplanten Desinvestitionen
erhoht. Ende 2011 haben wir einen Anteil von
rund 15 % an der Energiedienst Holding AG

Service

.Die Burger wollen und missen in die

Entscheidungsfindung, in die Chancen,
aber auch in die Risiken der kiinftigen
Energieversorgung einbezogen werden.”

(EDH) abgegeben und die Verduflerung unse-
rer Minderheitsbeteiligungen in Polen ver-
einbart, die 2012 wirksam wird. Im dritten
Bereich —Kapitalmafinahmen - platzierte die
EnBW im Oktober 2011 eine Hybridanleihe im
Volumen von 750 Mio. € am Kapitalmarkt,
weitere Schritte zur Starkung des Eigenkapi-
tals befinden sich in Vorbereitung. Wir han-
deln rasch und konsequent. Das honorieren
der Kapitalmarkt, unsere Gesellschafter und
auch die Ratingagenturen.

> EBIT-wirksame Effizienzsteigerungen

von 750 Mio. € pro Jahr sind ehrgeizig. Was
bedeutet das fiir die EnBW-Mitarbeiter?
Hans-Peter Villis: In diesem Gesamtvolu-
men ist ein nachhaltiger Personalbeitrag von
250 Mio. € pro Jahr enthalten. Erste Sofort-
mafinahme war ein vorldufiger Einstellungs-
stopp im Juli 2011. Ein hohes Einsparpoten-
zial erwarten wir aus der Reduzierung der
Komplexitét des Konzerns. Die zentrale Steu-
erung wesentlicher Funktionen soll gestarkt
und die Transparenz konzernweit erhoht
werden. Die EnBW verdndert sich — von den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sind in
diesem Umfeld ebenfalls die Bereitschaft und
der Wille zur Verdnderung gefordert.



> Wo liegt der Schwerpunkt der Investitionen

und der Desinvestitionen?

Hans-Peter Villis: Das Volumen der geplan-
ten Desinvestitionen bei den nicht strategi-
schen Beteiligungen und der Optimierung von
Beteiligungshohen haben wir um 0,5 Mrd. €
auf 1,5 Mrd. € erhoht. Die Beteiligung von
Kommunen und Stadtwerken, beispielsweise
an Offshore- und Onshore-Windparks, wird
zusdtzliche Spielrdaume schaffen. Bei den
Investitionen steht der Ausbau der Energie-
gewinnung aus erneuerbaren Energiequellen
im Vordergrund: Offshore- und Onshore-
Windparks, Wasserkraft, Solar- und Bioenergie.
Auch Investitionen in flexible Gaskraftwerke
sind vorgesehen. In diesem Zusammen-
hang hat es mich sehr gefreut, dass wir tber
unsere Tochter, die Stadtwerke Duisseldorf,
und gemeinsam mit der Landeshauptstadt
Diusseldorf trotz schwieriger wirtschaftlicher
Bedingungen Ende vergangenen Jahres den
Bau eines hocheffizienten Gas- und Dampf-
turbinenkraftwerks beschlossen haben. Solche
umweltfreundlichen und schnell regelbaren
Anlagen sind die ideale Briickentechnolo-
gie fir den Umbau des Energiesystems und
leisten einen wichtigen Beitrag zur Energie-
wende. Die EnBW wird bis 2020 etwa 8 bis
10 Mrd. € in die Energiewende investieren. Ziel
ist unter anderem eine CO,-arme Erzeugungs-
position und der Zubau der Erzeugungskapa-
zitdt aus erneuerbaren Energien.

> Die erneuerbaren Energien werden also
langfristig eine bedeutende Quelle der
Energieerzeugung bei der EnBW spielen?
Hans-Peter Villis: Ja, im Planungszeitraum
2012 bis 2014 werden knapp 30 % unserer
Investitionen in diesen Bereich flief}en. Bis
2030 soll Uber die Halfte unserer Strom-
erzeugung aus Anlagen stammen, die erneu-
erbare Energien nutzen. Bei aller Euphorie fir
die Erneuerbaren: Der Wirtschaftsstandort
Deutschland braucht nicht nur eine nachhal-
tige, sondern auch eine zuverldssige Energie-
versorgung. Das diirfen wir im Erzeugungs-
portfolio nicht aus den Augen verlieren. Wir
mussen uns alle dartiber im Klaren sein, dass
die Neuordnung des Energiesystems Zeit
erfordert und Geld kostet. Das gilt fur das
Unternehmen und auch fiir die Gesellschaft.

> Stichwort Nachhaltigkeit: Welche Rolle
spielt diese im EnBW-Konzern?

Hans-Peter Villis: Nachhaltiges und verant-
wortungsvolles Handeln ist seit jeher ein lei-
tendes Prinzip der EnBW. Das Energiewirt-
schaftsgesetz beispielsweise hat uns schon
immer zu einer sicheren, wirtschaftlichen und
umweltschonenden Energieerzeugung ver-
pilichtet. Das heutige Verstdndnis von Nach-
haltigkeit geht aber dartiber hinaus und hat
eine neue Qualitat angenommen. Die EnBW
verzahnt ihre Unternehmens- und Nachhal-
tigkeitsstrategie zunehmend miteinander.
Nachhaltigkeit bedeutet fiir uns konkret, bei
Innovation und Wachstum auf den Ausbau
erneuerbarer Energien sowie von Energie-

Wir missen uns alle dariiber im Klaren sein, dass
die Neuordnung des Energiesystems Zeit erfordert

und Geld kostet.”

effizienzdienstleistungen und nachhalti-
gen Stadten zu setzen, interne Prozesse mit
okologischer und sozialer Verantwortung
effizient zu gestalten sowie Mitarbeiter und
Gesellschaft noch starker einzubinden.

> Wie bewerten Sie das Konzern-

ergebnis 20117

Hans-Peter Villis: 2011 war erwartungsgemaf
ein schwieriges Geschiftsjahr fir den EnBW-
Konzern. Bei insgesamt gehaltenem Strom-
und Gasabsatz nahm der Umsatz zwar um
7.3 % auf knapp 19 Mrd. € zu. Die Ergebnis-



entwicklung war jedoch unbefriedigend. Die
neu eingefiihrte Kernbrennstoffsteuer und
die Konsequenzen der Energiewende driick-
ten das operative Ergebnis. Das Adjusted EBIT
ging gegenuber dem Vorjahr um 17% auf
rund 1,6 Mrd. € zurtick. Hinzu kamen aufler-
ordentliche Belastungen, die einen neutralen
Konzernfehlbetrag von 1,5 Mrd. € verursach-
ten. In Summe ergab sich fiir 2011 ein Konzern-
fehlbetrag von 816 Mio. €, gegentiber einem
Konzerniiberschuss von 1,2 Mrd. € im Jahr
zuvor. Angesichts dieser Entwicklung haben
wir bereits im Jahresverlauf 2011 konsequent
Mafinahmen ergriffen, um die finanzielle Sta-
bilitat und Zukunftsfahigkeit des Unterneh-
mens zu erhalten.

> Welche Auswirkungen hat die Ergebnis-
entwicklung auf die Finanzlage des Unter-
nehmens?

Hans-Peter Villis: Ein Konzernfehlbetrag hat
Auswirkungen auf das Eigenkapital und die
Bonitdt. Daher war es fur uns wichtig, die
Hybridanleihe im Volumen von 750 Mio. €
im Oktober 2011 erfolgreich am Kapital-
markt zu platzieren. Aufgrund ihrer Ausge-
staltung wird die Hélfte des Volumens in den
ndchsten Jahren von den Ratingagenturen als
Eigenkapital angerechnet. Dartiber hinaus
bereiten wir in Abstimmung mit unseren bei-
den Hauptaktiondren weitere Mafinahmen zur
Starkung des bilanziellen Eigenkapitals vor.
Zusammen mit unseren konsequent eingelei-
teten Maflnahmen zur Ergebnisverbesserung,
die bereits Wirkung entfalten, ist das die Basis
fir das Vertrauen des Kapitalmarkts. Dieses
Vertrauen wird auch durch das bestétigte
A-Rating dokumentiert.

> Warum besitzt ein A-Rating fir die EnBW
eine so hohe Bedeutung?

Hans-Peter Villis: Ratings bewerten die Kredit-
wirdigkeit eines Schuldners. Je besser diese
Bonitdt eingeschatzt wird, umso guinstiger
kann man sich am Kapitalmarkt refinanzie-
ren. Der Zinsaufwand ist ein wichtiger Faktor
der Ergebnisrechnung. Aufgrund ihrer ope-
rativen Stdrken verfiigt die EnBW zwar iber
hohe laufende Mittelzufliisse und eine gute
Liquiditdt. Dieser kraftige operative Cashflow
wird in den nédchsten Jahren aber nicht voll-
standig die erheblichen Investitionen in den
Ausbau der erneuerbaren Energien finanzie-
ren konnen. Ein A-Rating sichert den zinsgiins-
tigen Zugang zum Kapitalmarkt und bildet die
Grundlage fur die zukunftsorientierte Umge-
staltung der EnBW.

> Was sind lhre konkreten Erwartungen fur
das Geschaftsjahr 20127

Hans-Peter Villis: Die verdnderten energie-
politischen Rahmenbedingungen und ein
schwieriges Marktumfeld werden das Geschaft
der EnBW auch 2012 erheblich beeinflussen.
Unsere urspringlichen Wachstums- und
Ergebnisziele fiir das Jahr 2012 und auch fiir
2013 werden wir nicht erreichen. Die Kern-
brennstoffsteuer und die Abschaltung zweier
unserer Kernkraftwerke belasten das Ergeb-
nis der EnBW in den kommenden Jahren

Interview mit dem Vorstand <
Zeit zu handeln
Lagebericht
Jahresabschluss
Corporate Governance

Service

.Angesichts der unbefriedigenden Entwicklung haben

wir bereits im Jahresverlauf 2011 konsequent Maf3-
nahmen ergriffen, um die finanzielle Stabilitat und

Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu erhalten.”

enorm. Das Adjusted EBITDA des Konzerns
wird 2012 um voraussichtlich 10 % bis 15%
gegeniiber dem Vorjahr sinken. Dieser Trend
wird sich 2013 fortsetzen, zumal dann mit
der Vollauktionierung von CO,-Zertifikaten
zusitzliche Kosten auf uns zukommen. Unser
umfangreiches Paket an Gegenmafinahmen
kann diese negative Entwicklung abmildern,
aber zunéchst nicht umkehren. Vor diesem
Hintergrund werden wir unsere neu gefasste
Strategie gemeinsam —Gremien, Vorstand und
Mitarbeiter — mit Engagement vorantreiben.
Das laufende Geschift bleibt schwierig, aber
die Perspektive stimmt.

> Herr Villis - vielen Dank fiir das Gesprach.
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Der Aufsichtsrat nahm die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben im Geschiftsjahr 2011 pflicht-
gemafd wahr. Er iberwachte die Geschiftsfihrung der Gesellschaft, beriet den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens und war in simtliche Entscheidungen von grundlegender Bedeutung eingebunden. Der Vorstand
informierte den Aufsichtsrat regelméfig, zeitnah und umfassend uber alle relevanten Fragen der Geschafts-
entwicklung und -politik, die Unternehmensstrategie und -planung, die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft
und des Konzerns sowie tiber die Risikosituation, das Risikomanagement, das interne Kontrollsystem und die
Compliance. Abweichungen des Geschiftsverlaufs von den aufgestellten Pldnen und Zielen wurden dem Auf-
sichtsrat jeweils im Einzelnen erldutert und begriindet.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

In sieben ordentlichen Sitzungen am 23. Februar 2011, 18. April 2011, 19. April 2011, 9. Juni 2011, 7. Juli 2011,
22. September 2011 und 8. Dezember 2011, sechs auferordentlichen Sitzungen am 17. Januar 2011, 17. Médrz 2011,
13. April 2011, 28. Juli 2011, 12. September 2011 und 25. Oktober 2011 sowie vier schriftlichen Beschlussverfahren
befasste sich der Aufsichtsrat eingehend mit miindlichen und schriftlichen Berichten sowie Beschlussvorlagen
des Vorstands. Er forderte zudem zu einzelnen Themen Berichte und Informationen des Vorstands an, die ihm
jeweils unverziiglich und vollstdndig erstattet wurden. Besondere Schwerpunkte der Beratungen und Beschluss-
fassungen im Plenum waren:

> Regelmifiige und ausfihrliche Berichte des Vorstands tiber den Gang der Geschéfte und die Rentabilitdt
der Gesellschaft und des Konzerns, insbesondere tiber die aktuelle Umsatz- und Ergebnisentwicklung sowie
die Finanzlage

> Intensive Befassung und Diskussion mit dem Vorstand tiber die strategische Ausrichtung der EnBW

> Umfassende Auseinandersetzung mit den Konsequenzen aus den Ereignissen im japanischen Kernkraftwerk
Fukushima Daiichi, den nachfolgenden energiepolitischen Beschliissen der Bundesregierung und des Bundes-
tags sowie deren Auswirkungen auf die EnBW

> Eingehende Befassung mit den finanziellen Belastungen aufgrund der vorgenannten verdnderten energie-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, der Kernbrennstoffsteuer und Wertberichtigungen bei Beteiligungen
sowie dem vom Vorstand vorgelegten Mafinahmenpaket zur Verbesserung der Ertragslage und Investitions-
fahigkeit des Unternehmens insbesondere durch das Effizienzprogramm , Fokus®, Desinvestitionen und Kapital-
mafinahmen

> Ausfuhrliche und regelméfiige Berichterstattung sowie intensive Befassung zum Themenkomplex EWE Aktien-
gesellschaft / VNG-Verbundnetz Gas Aktiengesellschaft

> Beschlussfassung zur Emission einer Hybrid-Anleihe im Volumen von bis zu 1 Mrd. € und einem Maximal-
Kupon von 7,75 %, wovon bisher 750 Mio. € platziert wurden

> Grundsatzbeschluss Uiber die Zustimmung zum Bau eines hocheffizienten Gas- und Dampfturbinen (GuD)-
Kraftwerks zur Erzeugung von Strom und Warme in Kraft-Warme-Kopplung durch die Stadtwerke Diissel-
dorf AG am Standort Lausward

> Beschlussfassung zur gemeinsamen Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat nach §27 WpUG zum frei-
willigen offentlichen Ubernahmeangebot der NECKARPRI GmbH, einer 100 %igen Tochtergesellschaft des
Landes Baden-Wirttemberg

> Zustimmung zum Verkauf von 4.987.269 Aktien (15,05%) an der schweizerischen Energiedienst Holding AG
(EDH) an die Services Industriels de Geneve (SIG) sowie zum Abschluss eines Stromliefervertrags zwischen
der EnBW Trading GmbH (ETG) und der SIG auf die Dauer von 10 Jahren

> Zustimmung zur Verauflerung von drei polnischen Beteiligungen (32,45 % an der Elektrownia Rybnik S. A, 15,59 %
an der Zespol Elektrocieplowni Wroclawskich Kogeneracja S.A. und 25% an der EDF Polska CUW Sp.z.0.0.) an
die Electricité de France S. A.

> Intensive Befassung mit dem Engagement in der Turkei (Joint Venture Borusan EnBW Enerji A.S.)

> Zustimmung zum Neuabschluss eines Vertrags tiber Geschiftsbesorgung und Betriebsfiithrung fuir das Kraft-
werk Bexbach mit Evonik Power Saar GmbH fiir eine Laufzeit von sechs Jahren bis zum 31. Dezember 2016

> Vorschldge, die der Hauptversammlung am 19. April 2011 insbesondere zur Neuwahl der Anteilseignervertreter
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im Aufsichtsrat der Gesellschaft unterbrei-
tet wurden

Regelmilige Berichte tiber den Baufort-
schritt des Steinkohlekraftwerks RDK 8 in
Karlsruhe und der Offshore-Windparks
EnBW Windpark Baltic 1 und EnBW Wind-
park Baltic 2 in der deutschen Ostsee sowie
uber weitere Vorhaben im Rahmen der
Erzeugungsstrategie

Befassung mit dem Riickbau des Kernkraft-
werks Obrigheim

Auseinandersetzung mit der Situation bei
den Ubertragungsnetzen, insbesondere
mit Fragen der Systemsicherheit sowie der
grundsatzlichen Ausrichtungen der EnBW
Befassung mit dem Thema Konzessionen
in Baden-Wurttemberg

Zustimmung zum Budget fur das
Geschiftsjahr 2012 und Kenntnisnahme
der Mittelfristplanung 2012 bis 2014, beste-
hend aus Gewinn- und Verlustrechnung,
Bilanz und Cashflow-Rechnung

v

v

v

v

\'4

Aufierhalb der Sitzungen wurde der Auf-
sichtsrat vom Vorstand schriftlich tiber samt-
liche Geschiéftsvorgdange informiert, die fir Dr. Claus Dieter Hoffmann,
die Gesellschaft oder den Konzern von beson- Vorsitzender des Aufsichtsrats
derer Bedeutung waren. Dartiber hinaus fand

zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzenden und dem Vorstand, insbesondere dessen Vorsitzendem, ein standiger
Austausch zu Fragen der strategischen Ausrichtung, der Geschéftsentwicklung, des Risikomanagements sowie
zu bedeutenden Einzelmafinahmen statt.

Bei den einzelnen Aufsichtsratssitzungen war durchweg eine hohe Anwesenheitsquote zu verzeichnen. Ledig-
lich die Aufsichtsratsmitglieder Marianne Laigneau, Pierre Lederer, Serge Massart und Thomas Piquemal konn-
ten im Geschéftsjahr 2011 bis zu ihrem Ausscheiden aus dem Aufsichtsrat am 17. Februar 2011 an weniger als
der Hilfte der Sitzungen teilnehmen.

Arbeit der Ausschiisse

Die vom Aufsichtsrat eingerichteten Ausschisse haben im Geschéftsjahr 2011 erneut regelmafiig getagt und auf
diese Weise zu einer effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben beigetragen. Die personelle Zusammensetzung
der Ausschusse ist auf Seite 221 des Geschiaftsberichts dargestellt. Uber die Beratungen und Beschlussfassungen
in den Ausschiissen wurde zu Beginn jeder Aufsichtsratssitzung ausfiihrlich berichtet.

Der Personalausschuss tagte im abgelaufenen Geschéftsjahr in neun Sitzungen. Dabei befasste er sich insbeson-
dere mit den personellen Veranderungen innerhalb des Vorstands und bereitete fiir den Aufsichtsrat die Bestel-
lungsentscheidungen vor. Zudem beschéftigte sich der Personalausschuss mit der Vergitung der Vorstandsmit-
glieder und bereitete die entsprechenden Beschliisse des Aufsichtsrats vor. Dartiber hinaus erdrterte er zusammen
mit dem Vorstand die Grundsdtze der Managemententwicklung und die langfristige Nachfolgeplanung.

Der Finanz- und Investitionsausschuss erorterte in seinen funf Sitzungen eingehend die Finanz-, Liquiditats-
und Ergebnissituation der EnBW sowie das Budget fiir das Geschéftsjahr 2012 und die Mittelfristplanung 2012
bis 2014. Zudem priifte er aktuelle Investitionsvorhaben und bereitete die entsprechenden Entscheidungen
des Aufsichtsrats vor. Dariiber hinaus hat der Finanz- und Investitionsausschuss den ihm nach der Geschafts-
ordnung des Aufsichtsrats zur Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats iibertragenen Projekten, insbe-
sondere dem Erwerb der Anteile an der Windpark Eisenach I GmbH, zugestimmt.



Der Prufungsausschuss beschiftigte sich in vier ordentlichen Sitzungen insbesondere mit Fragen der Rech-
nungslegung, des Risikomanagements und der Compliance sowie der Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses, der Abschlusspriifung, der vom Abschlusspruifer zusdtzlich erbrachten Leistungen, der Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems, des internen Risikomanagementsystems und des internen Revisionssystems.
Er erteilte dem Abschlussprifer nach Einholung der gemif Ziffer 7.2.1 des Deutschen Corporate Governance
Kodex geforderten Unabhéngigkeitserklarung den Prifungsauftrag, traf mit ihm die Honorarvereinbarung und
legte die Prifungsschwerpunkte fest. Der Prifungsausschuss befasste sich mit dem Quartalsfinanzbericht zum
31. Mérz 2011, priifte den Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2011 und beriet hiertiber in Anwesenheit des
Abschlusspriifers und erdrterte diese beiden Zwischenfinanzberichte ebenso wie den Quartalsfinanzbericht zum
30. September 2011 eingehend mit dem Vorstand. Aufierdem analysierte er zur Vorbereitung der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats detailliert den Jahres- und Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 sowie den zusammen-
gefassten Lagebericht fir die Gesellschaft und den Konzern fir das Geschéftsjahr 2011.

Der Nominierungsausschuss befasste sich in drei Sitzungen und einem schriftlichen Beschlussverfahren mit der
Vorbereitung der Wahlvorschldge des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung am 19. April 2011 und fasste im
Rahmen der ihm von den Anteilseignervertretern im Aufsichtsrat tibertragenen Zustéandigkeiten nach § 32 Mitbe-
stimmungsgesetz (MitbestG) verschiedene Beschliisse zur Ausiibung von Beteiligungsrechten im EnBW-Konzern.

Der im Geschéftsjahr 2010 eingerichtete Ad-hoc-Ausschuss ist im abgelaufenen Geschiftsjahr zu sechs Sitzun-
gen zusammengekommen und hat einen Beschluss im schriftlichen Verfahren gefasst. Er hat die Aufgabe, die
Untersuchungen sowie die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen betreffend moglicher Unregel-
mifiigkeiten bei Geschdftsbeziehungen mit bestimmten russischen Geschaftspartnern zu tiberwachen.

Der Vermittlungsausschuss gemaf? § 27 Abs. 3 MitbestG musste im Berichtszeitraum nicht einberufen werden.

Corporate Governance

Der Aufsichtsrat hat sich im Geschéftsjahr 2011 erneut eingehend mit verschiedenen Fragen der Corporate
Governance befasst. Diese sind im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 208 bis 218 des Geschafts-
berichts ausfithrlich dargestellt.

In der Sitzung am 7. Juli 2011 fand die jéhrliche Effizienzprifung des Aufsichtsrats statt. Im Rahmen dieser Prifung
wurden Ansatzpunkte fiir eine weitere Optimierung der Gremienarbeit identifiziert und im Nachgang umgesetzt.
Mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 und dessen Umsetzung
bei der EnBW befasste sich der Aufsichtsrat eingehend in seiner Sitzung am 8. Dezember 2011. In dieser Sitzung
nahm der Aufsichtsrat dartiber hinaus den Bericht des Corporate-Governance-Verantwortlichen entgegen und
verabschiedete die Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemaf § 161 AktG. Zuvor
hatte der Vorstand in seiner Sitzung am 29. November 2011 eine wortgleiche Erklarung abgegeben. Die EnBW
entsprach den Empfehlungen des Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 mit Ausnahme der in Ziffer 5.4.1 Abs. 2
und 3 des Kodex enthaltenen Empfehlungen (Benennung von konkreten Zielen fur die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats) und beabsichtigt, kiinftig uneingeschrankt saimtlichen Empfehlungen des Kodex zu entsprechen.

Die aktuelle Entsprechenserklarung steht den Aktiondren gemeinsam mit den Erklarungen der Vorjahre auf den
Internetseiten der EnBW dauerhaft zur Verfiigung und ist im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 217
bis 218 des Geschéftsberichts vollstdndig wiedergegeben.

Jahres- und Konzernabschlussprifung

Die KPMG AG Wirtschaftspriufungsgesellschaft (KPMG), Berlin, wurde von der Hauptversammlung am
19. April 2011 zum Abschlusspriifer und Konzernabschlussprufer sowie zum Prifer fir die priferische Durch-
sicht des im Halbjahresfinanzbericht enthaltenen verkurzten Abschlusses gewahlt. Der Prufungsausschuss
erteilte der KPMG die jeweiligen Prifungsauftriage und legte die Prifungsschwerpunkte fur die Jahres- und
Konzernabschlussprifung fest.

Entsprechend ihrer Beauftragung nahm die KPMG eine Durchsicht des im Halbjahresfinanzbericht zum
30.Juni 2011 enthaltenen verkirzten Abschlusses nebst Zwischenlagebericht vor und erteilte dartiber anschlieBend
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eine uneingeschrankte Bescheinigung nach den Regelungen des Wertpapierhandelsgesetzes. In der Sitzung vom
28.Juli 2011 berichtete der Priifer den Mitgliedern des Prifungsausschusses tiber seine Prifungstatigkeit sowie
die Prifungsergebnisse und stand fur Fragen zur Verfiigung. Die Ausschussmitglieder hatten nach ihrer eigenen
Durchsicht keine Einwendungen gegen den Halbjahresfinanzbericht.

Auf Grundlage der durch den Priifungsausschuss festgelegten Prifungsschwerpunkte und unter Einbeziehung der
Buchfthrung priifte die KPMG den vom Vorstand nach den Regeln des Handelsgesetzbuchs (HGB) aufgestellten
Jahresabschluss der EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG und den auf Grundlage der internationalen Rechnungs-
legungsstandards (IFRS) aufgestellten Konzernabschluss jeweils zum 31. Dezember 2011 sowie den zusammen-
gefassten Lagebericht fir die Gesellschaft und den Konzern fiir das Geschiftsjahr 2011. Die Priifungen ergaben
keine Einwendungen, sodass jeweils ein uneingeschrinkter Bestatigungsvermerk erteilt wurde. Dariiber hinaus
unterzog der Abschlusspriifer das vom Vorstand gemaf § 91 Abs. 2 AktG eingerichtete Uberwachungssystem zur
Risikofriiherkennung einer intensiven Priifung und bestétigte, dass dieses geeignet ist, seine Aufgaben zu erfillen.

Die Entwirfe der Berichte des Abschlussprifers Gber die Prifung des Jahres- und Konzernabschlusses (ein-
schliefllich des zusammengefassten Lageberichts) wurden den Mitgliedern des Prifungsausschusses rechtzeitig
vorher fur die Ausschusssitzung am 10. Februar 2012 tibersandt. Diese enthielten jeweils Entwurfe der Abschliisse
einschlief}lich des Gewinnverwendungsvorschlags des Vorstands. In dieser Sitzung berichtete der Abschluss-
prifer tber die wesentlichen Ergebnisse seiner Prifungen und stand fur Fragen der Ausschussmitglieder zur
Verfuigung. Der Abschlusspriifer berichtete den Ausschussmitgliedern, dass keine wesentlichen Schwachen des
internen Kontrollsystems bezogen auf den Rechnungslegungsprozess festgestellt worden sind und informierte
die Ausschussmitglieder tiber von ihm zusitzlich zur Abschlussprifung erbrachte Leistungen sowie dartiber,
dass keine Umstédnde vorliegen, die seine Befangenheit besorgen lassen. Der Priifungsausschuss befasste sich
eingehend mit den tibersandten Abschlussunterlagen und Entwiirfen der Prifungsberichte. Gegen den Jahres-
und Konzernabschluss nebst zusammengefasstem Lagebericht und den Gewinnverwendungsvorschlag des Vor-
stands erhob der Prifungsausschuss nach Abschluss seiner Priiffungen keine Einwendungen. Er empfahl dem
Aufsichtsrat, die Abschliisse nebst dem zusammengefassten Lagebericht zu billigen und dem Vorschlag des
Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns zuzustimmen.

Im Anschluss an die ausfiihrliche Vorprifung durch den Prifungsausschuss wurden die ausgefertigten Priifungs-
berichte nebst Abschlussunterlagen und Gewinnverwendungsvorschlag samtlichen Aufsichtsratsmitgliedern
rechtzeitig vor der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 6. Mdrz 2012 iibersandt. In dieser Sitzung berichtete der
Abschlussprifer tiber die wesentlichen Ergebnisse seiner Priifungen sowie dartiber, dass er im Rahmen seiner
Priifung keine wesentlichen Schwéchen des internen Kontrollsystems bezogen auf den Rechnungslegungs-
prozess festgestellt hat und stand fiir Fragen der Gremienmitglieder zur Verfligung. Er informierte ferner tiber
von ihm zusitzlich zur Abschlusspriifung erbrachte Leistungen und dass keine Umstdnde vorliegen, die seine
Befangenheit besorgen lassen. Darliber hinaus berichtete die Vorsitzende des Prifungsausschusses ausfithrlich
uber die Beratungen und die Ergebnisse der Sitzung des Priifungsausschusses. Auch sie stand fiir Fragen der
ubrigen Gremienmitglieder zur Verfligung. Der Aufsichtsrat bezog die Ergebnisse des Abschlussprifers und des
Prifungsausschusses in seine weiteren Beratungen ein.

Der Aufsichtsrat prifte sodann seinerseits eingehend den Jahres- und Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011,
den zusammengefassten Lagebericht tiber das Geschéftsjahr 2011 und den Vorschlag des Vorstands zur Verwen-
dung des Bilanzgewinns des Geschidftsjahres 2011. Das abschlieflende Ergebnis seiner eigenen Priifung fithrte zu
keinerlei Einwendungen des Aufsichtsrats. Dieser stimmte den Priifungsergebnissen des Abschlusspriifers zu,
billigte den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011 — der damit festgestellt ist — sowie
den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 und den zusammengefassten Lagebericht fiir das Geschaftsjahr 2011
und schloss sich dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns des Geschéftsjahres 2011 an.

Auch der vom Vorstand gemaf § 312 AktG aufgestellte Bericht tiber die Beziehungen der Gesellschaft zu ver-
bundenen Unternehmen (Abhangigkeitsbericht) wurde von der KPMG gepriift. Der Abschlussprifer erteilte am
15. Februar 2012 folgenden Bestatigungsvermerk:

,Nach unserer pflichtmafliigen Prifung und Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéften die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch
war oder Nachteile ausgeglichen worden sind,

3. bei den im Bericht aufgefiihrten Mafinahmen keine Umstande fiir eine wesentlich andere Beurteilung als die
durch den Vorstand sprechen.”



Der Entwurf des Abhédngigkeitsberichts wurde den Mitgliedern des Priifungsausschusses gemeinsam mit den
tibrigen Abschlussunterlagen und Entwtrfen der Prifungsberichte rechtzeitig vor der Sitzung am 10. Februar 2012
zugesandt. Der Prifungsausschuss befasste sich in dieser Sitzung eingehend mit dem tibersandten Entwurf des
Abhidngigkeitsberichts und nahm den Bericht des Abschlussprifers entgegen, der tiber die wesentlichen Ergeb-
nisse seiner Prifungen informierte und fur Fragen der Ausschussmitglieder zur Verfiigung stand. Nach sorg-
faltiger eigener Priifung erhob der Priifungsausschuss gegen den Abhdngigkeitsbericht keine Einwendungen.
Anschlieflend wurde der ausgefertigte Abhdngigkeitsbericht den Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig vor
der Bilanzsitzung am 6. Médrz 2012 zur Prifung iibermittelt. An den Beratungen tiber den Bericht im Rahmen
dieser Sitzung nahm der Abschlusspriifer ebenfalls teil und berichtete tiber die wesentlichen Prifungsergeb-
nisse. Dariber hinaus berichtete die Vorsitzende des Prifungsausschusses tiber die Priifung des Abhdngigkeits-
berichts durch den Priifungsausschuss.

Der Aufsichtsrat unterzog den Abhingigkeitsbericht unter Einbeziehung der Ergebnisse des Abschlussprifers
und des Prufungsausschusses einer eingehenden Prifung im Hinblick auf seine Vollstdndigkeit und Richtig-
keit, billigte das Prifungsergebnis des Abschlusspriifers und kam zu dem Ergebnis, dass keine Einwendungen
gegen die vom Vorstand am Schluss des Berichts abgegebene Erklarung tber die Beziehung zu verbundenen
Unternehmen zu erheben sind.

Personelle Veranderungen in Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand
Waéhrend des abgelaufenen Geschiftsjahres gab es bei der personellen Besetzung des Vorstands verschiedene
Anderungen.

Thomas Kusterer wurde vom Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 17. Januar 2011 auf Empfehlung des Personal-
ausschusses mit Wirkung zum 1. April 2011 fuir die Dauer von drei Jahren zum Mitglied des Vorstands bestellt.
Thomas Kusterer war zuvor Chief Financial Officer (CFO) der EDF Energy plc, London, und itbernahm im EnBW-
Vorstand die Funktion des CFO. Die dem Finanzressort zugeordneten Unternehmensbereiche und Konzern-
gesellschaften waren bis dahin seit der langeren krankheitsbedingten Abwesenheit sowie daran anschliefiend
dem Ausscheiden des ehemaligen Finanzvorstands Dr. Rudolf Schulten voriibergehend auf die tibrigen Mit-
glieder des Vorstands verteilt.

Christian Buchel, der seit 1. Februar 2009 Mitglied des Vorstands gewesen war, hat sein Amt mit Ablauf des
31. Mai 2011 mit sofortiger Wirkung niedergelegt. Die Verantwortlichkeiten fiir die dem Operationsressort zuge-
ordneten Unternehmensbereiche und Konzerngesellschaften wurden daraufthin vortibergehend auf die anderen
Mitglieder des Vorstands verteilt. Auf Empfehlung des Personalausschusses bestellte der Aufsichtsrat in seiner
Sitzung am 12. September 2011 Dr. Dirk Mausbeck mit Wirkung zum 1. Oktober 2011 fir die Dauer von drei Jahren
zum Mitglied des Vorstands. Dr. Dirk Mausbeck war zuvor Geschéftsfithrer der EnBW Trading GmbH mit Verant-
wortungsbereich Energiewirtschaft und tibernahm im EnBW-Vorstand die Funktion des Chief Commercial Officer.

Dr. Hans-Josef Zimmer wurde vom Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 8. Dezember 2011 auf Empfehlung des
Personalausschusses mit Wirkung zum 1. Januar 2012 fiir die Dauer von fiunfJahren zum Mitglied des Vorstands
bestellt und ibernahm im EnBW-Vorstand die Funktion des Chief Technical Officer. Dr. Hans-Josef Zimmer war
bereits von 2007 bis 2010 Technikvorstand der EnBW und legte 2010 sein Vorstandsmandat freiwillig nieder,
um damit eine vorbehaltlose Priifung von Geschiftsbeziehungen zwischen der EnBW und russischen Geschéfts-
partnern zu ermoglichen. Seine erneute Bestellung zum Vorstandsmitglied erfolgte, nachdem die Priifung dieser
Sachverhalte abgeschlossen war.

Aufsichtsrat
Im Geschiftsjahr 2011 kam es auch im Aufsichtsrat zu mehreren personellen Verdanderungen.

Dr. Daniel Camus und Marc Boudier haben jeweils ihr Amt als Mitglied des Aufsichtsrats niedergelegt und sind
mit Wirkung zum Ablauf des 9. Januar 2011 beziehungsweise 16. Januar 2011 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden.
Durch Beschluss des Amtsgerichts Mannheim wurden Marianne Laigneau, Generaldirektorin fir Personal bei
der Electricité de France, S. A, mit Wirkung ab dem 12. Januar 2011 und Serge Massart, beigeordneter Direktor des
fir Erzeugung und Engineering zustdndigen Generaldirektors bei der Electricité de France, S. A, mit Wirkung ab
dem 17. Januar 2011 jeweils zu Mitgliedern des Aufsichtsrats bestellt.
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Mit Vollzug des Aktienkaufvertrages zwischen der NECKARPRI GmbH, einer 100-prozentige Tochtergesellschaft
des Landes Baden-Wiirttemberg, und der Electricité de France International S. A. haben Marianne Laigneau, Pierre
Lederer, Serge Massart, Thomas Piquemal und Gérard Roth jeweils ihr Amt als Mitglied des Aufsichtsrats nieder-
gelegt und sind mit Ablauf des 17. Februar 2011 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Durch Beschluss des Amts-
gerichts Mannheim wurden auf Vorschlag der NECKARPRI GmbH Dr.-Ing. Rainer Dulger (Geschaftsfithrer der
ProMinent Dosiertechnik GmbH), Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz (Prasident des Zentrums fir Européische
Wirtschaftsforschung GmbH) und Dr. Hubert Lienhard (Vorsitzender der Geschaftsfiithrung der Voith GmbH)
mit Wirkung ab dem 21. Februar 2011 sowie Prof. Dr. Ulrich Goll (Mitglied des Landtags von Baden-Wiirttemberg
und seinerzeit Justizminister und stellvertretender Ministerprasident des Landes Baden-Wirttemberg) und
Helmut Rau (Mitglied des Landtags von Baden-Wiirttemberg und seinerzeit Minister im Staatsministerium des
Landes Baden-Wirttemberg) mit Wirkung ab dem 10. Mirz 2011 beziehungsweise 8. Mirz 2011 jeweils zu Mit-
gliedern des Aufsichtsrats bestellt.

Mit dem Abschluss der Hauptversammlung am 19. April 2011 endete die Amtszeit simtlicher Mitglieder des
Aufsichtsrats. In der Delegiertenversammlung am 14. April 2011 wihlten die Arbeitnehmer des EnBW-Konzerns
ihre Vertreter mit Wirkung zum Ablauf der Hauptversammlung am 19. April 2011 in den Aufsichtsrat. Die Wahl
bestatigte Dietrich Herd, Wolfgang Lang, Klaus Schérnich und Dietmar Weber als Vertreter der Arbeitnehmer der
Gesellschaft, Dr. Michael Zinow als Vertreter der leitenden Angestellten sowie Marianne Kugler-Wendt, Reiner Koch
und Bodo Moray als Vertreter der Gewerkschaft ver.di in ihrem Amt. Neu in den Aufsichtsrat gewdhlt wurden
Arnold Messner und Bernd Munding. Josef Gotz und Christoph Walther stellten sich nicht mehr zur Wahl.

In der Hauptversammlung am 19. April 2011 fand die Wahl der Anteilseignervertreter in den Aufsichtsrat statt und
es wurden Dr.-Ing. Rainer Dulger, Dirk Gaerte, Prof. Dr. Ulrich Goll, Dr. Claus Dieter Hoffmann, Dr. Hubert Lienhard,
Helmut Rau, Heinz Seiffert, Gerhard Stratthaus und Kurt Widmaier erneut in den Aufsichtsrat gewdhlt. Neu
in den Aufsichtsrat gewdhlt wurde Gunda Rostel, kaufmédnnische Geschéftsfiithrerin der Stadtentwdsserung
Dresden GmbH und Prokuristin der Gelsenwasser AG.

In der konstituierenden Sitzung des Aufsichtsrats am 19. April 2011 wurden Dr. Claus Dieter Hoffmann als
Aufsichtsratsvorsitzender und Dietrich Herd als stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender jeweils in ihrem
Amt bestatigt.

Dr.-Ing. Rainer Dulger hat sein Amt als Mitglied des Aufsichtsrats niedergelegt und ist mit Wirkung zum Ablauf
des 30. Juni 2011 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Durch Beschluss des Amtsgerichts Mannheim wurde
Dr. Nils Schmid, stellvertretender Ministerprasident, Minister fir Wirtschaft und Finanzen des Landes Baden-
Wirttemberg und Mitglied des Landtags von Baden-Wirttemberg, mit Wirkung ab dem 1. Juli 2011 zum Mit-
glied des Aufsichtsrats bestellt.

Ferner haben Prof. Dr. Ulrich Goll und Helmut Rau jeweils ihr Amt als Mitglied des Aufsichtsrats niedergelegt und
sind jeweils mit Wirkung zum Ablauf des 9. Juli 2011 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Durch Beschluss des
Amtsgerichts Mannheim wurden Silke Krebs, Ministerin im Staatsministerium des Landes Baden-Wirttemberg,
und Gunther Cramer, Aufsichtsratsvorsitzender der SMA Solar Technology AG, jeweils mit Wirkung ab dem
10.Juli 2011 zu Mitgliedern des Aufsichtsrats bestellt.

Der Aufsichtsrat dankt den ausgeschiedenen Mitgliedern fir die vertrauensvolle und engagierte Zusammen-
arbeit und ihre Tatigkeit fiir das Unternehmen.

Der Aufsichtsrat bedankt sich bei den Mitgliedern des Vorstands sowie allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern

far ihr hohes persénliches Engagement und die im Geschéftsjahr 2011 geleistete Arbeit.

Karlsruhe, 6. Marz 2012
Der Aufsichtsrat

Dr. Claus Dieter Hoffmann
Vorsitzender
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Werte, Ziele, Strategie

CO,-arme Erzeugung sichern
Dezentrale Losungsangebote etablieren

Zukunftsorientiertes Geschéaftsmodell entwickeln
Die EnBW am Kapitalmarkt

Aktivam Fremdkapitalmarkt
Anleihen und Aktie der EnBW
Investor Relations

Veranderung der Aktiondrsstruktur
Die Energiewende aktiv mitgestalten

CO,-arme Erzeugung sichern: effizient, sicher, nachhaltig
Dezentrale Energiedienstleistungen anbieten: partnerschaft-
lich, intelligent, umweltschonend

Dialoge, Biirgerbeteiligungen und Partnerschaften fordern:
engagiert, kooperativ, initiativ

Verantwortung Ubernehmen: verlasslich, motiviert, zukunfts-
orientiert

Neue Energiewelt flir Kunden erschlieen: transparent, indivi-
duell, innovativ
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Die EnBW entwickelt ihr Geschaftsmodell weiter, um die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu

sichern. Investitionen in erneuerbare Energien halten die CO,-Emissionen auf niedrigem Niveau.

Das verstarkte Angebot dezentraler Losungen macht die EnBW noch mehr zum Partner in Energiefragen.

Mafinahmen in drei Bereichen - Effizienzsteigerung, Desinvestitionen, KapitalmaBnahmen - sorgen fir

eine solide Finanzierung der Strategie.

Zukunftsfahigkeit langfristig sichern

Die EnBW gehort mit anndhernd 13.500 MW Erzeugungs-
kapazitat und rund 5,5 Millionen Kunden zu den bedeutenden
Energieversorgern und Energiedienstleistern in Deutschland
und in Europa. Wir wollen diese Position festigen und ausbauen.
Das Umfeld fir unsere geschaftlichen Aktivitaten verdndert
sich derzeit so rasant und einschneidend wie niemals zuvor.
Die EnBW hat sich zum Ziel gesetzt, diesen Wandel aktiv
aufzunehmen und zu gestalten, um die Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens langfristig zu sichern. Dabei halten wir an
unseren grundlegenden Werten und Zielen fest, wie wir sie
2009 als Mission und Vision des Unternehmens definiert
haben.

Unsere Mission
Wir stehen fiir Fortschritt und Wettbewerb im Energiemarkt
zum Wohl unserer Kunden.

Unsere Vision

Ausgehend von unseren starken Wurzeln in Baden-
Wirttemberg gehoren wir durch hervorragende Leistungen
mit einem ausgewogenen Geschaftsportfolio zur Spitzengruppe
der europaischen Energieunternehmen.

Zugleich haben wir unsere Strategie gescharft und auf zwei
zentrale Stofirichtungen ausgerichtet:

| Unsere strategischen StoBrichtungen

a CO,-arme Erzeugung sichern

9 Dezentrale Losungsangebote
etablieren




CO,-arme Erzeugung sichern

Das Geschiftsfeld Strom Erzeugung und Handel deckt rund 80%
des operativen Ergebnisses des Konzerns ab. Knapp ein Drittel
der Erzeugungskapazitit beruhte 2010 auf den vier von der EnBW
betriebenen Kernkraftwerken. Die im Sommer 2011 getroffene
energiepolitische Entscheidung der deutschen Bundesregie-
rung, bis zum Jahr 2022 die Nutzung der Kernenergie zu beenden,
stellt die EnBW somit vor grofie Herausforderungen. Der schritt-
weise und planvolle Umbau des Erzeugungsportfolios ist fiir
die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens von entscheidender

Bedeutung. Bei diesem Umbau haben wir uns drei Ziele gesetzt:

> Wir wollen unsere herausragende Stellung als CO,-armer
Energieerzeuger sichern.

> Wir erhohen den Anteil der Erzeugung aus erneuerbaren
Energiequellen bis 2020 um 3.000 MW.

> Wir halten das Niveau unserer gesamten Erzeugungs-
kapazitdt einschliefllich Bezugsvertrdagen langfristig weit-
gehend bei etwa 15.000 MW.

Im Jahr 2030 stammt dann Uber die Halfte unserer Strom-
erzeugung aus erneuerbaren Energiequellen. Die damit einher-
gehenden CO,-Emissionen werden sich voraussichtlich zwischen
250 und 350 kg/MWh belaufen.

Erneuerbare Energien haben bei der EnBW Tradition. Im Jahr
2011 flossen circa 16 % der gesamten Investitionen oder
rund 217 Mio.€ in den Ausbau der erneuerbaren Energien. Vor
allem die Erzeugung aus Wind und Wasser wollen wir auch
in den kommenden Jahren ausweiten. Wir setzen dabei auf
Aktivitaten im Wind-Onshore-Bereich, die wir gemeinsam mit
Kommunen und Investoren an profitablen Standorten in
Baden-Wirttemberg, in Deutschland und iber unser Joint
Venture mit Borusan in der Turkei weiter vorantreiben wollen.

Unsere Wind-Offshore-Aktivitaten setzen wir nach dem erfolg-
reichen Start unseres Ostsee-Windparks EnBW Baltic 1 mit
EnBW Baltic 2 fort und entwickeln in der Nordsee zwei weitere
Offshore-Projekte. Die in Baden-Wirttemberg begrenzten Aus-
baumoglichkeiten im Bereich der Stromerzeugung aus Lauf-
wasser werden wir beispielsweise durch Erweiterung des Kraft-
werks in Iffezheim nutzen. Zudem priifen wir Projekte in der
Tlrkei und in der Schweiz. Bei Pumpspeichern prifen wir
derzeit Projekte in Atdorf und Forbach. Mit den Illwerken in
Vorarlberg entwickeln wir das Pumpspeicherkraftwerk Ober-
vermuntwerk II.

Die Energieerzeugung aus Gas wird in einem neuen Energie-
system eine groflere Rolle spielen. Wir wollen daher entspre-
chende flexible und effiziente Gaskraftwerke bauen, soweit dies
wirtschaftlich darstellbar ist. Unsere weit entwickelten Stand-
orte in Dusseldorf, Karlsruhe und Lubmin stehen hierfiir zur
Verfligung. Weitere Standorte, unter anderem in Stuttgart, sind
in Prifung. Eine wichtige Rolle bei der Energieerzeugung aus
Gas spielen wirtschaftliche Konditionen bei der Brennstoff-
beschaffung, da ein Grofiteil der Gesamtkosten im Betrieb auf
die Gasbereitstellung entfallt. Deshalb sind wir mit strategischen
Partnern in Kontakt, um stabile Beschaffungskonditionen fir
die Gaslieferungen an unsere Kraftwerke sichern zu konnen.

Um gezielt Wachstums- und Renditechancen wahrzunehmen
und die einseitige Abhdngigkeit von den energiepolitischen
Rahmenbedingungen in Deutschland zu verringern, sieht die
Strategie der EnBW eine langfristige Erhchung des Auslands-
anteils an der Wertschopfung vor. Dabei konzentrieren wir uns
auf die Tschechische Republik, die Schweiz und die Turkei.
Im Sinne einer Fokussierung trennen wir uns andererseits von
Minderheitsanteilen.

Geplanter Umbau des EnBW-Erzeugungsportfolios 2010 bis 2030
Installierte Leistung’ (in GW)

2030
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2010

Boss
05

10

15

mm Kernenergie ™M Konventionelle Kraftwerke —mm Windkraft
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Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke/Pumpspeicher mit natiirlichem
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CO,-Emissionen
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299

'Inkl. Bezugsvertrage
?Abhéngig von der Marktentwicklung

= Speicher ohne natirlichen Zufluss

Zufluss und sonstige erneuerbare Energien



Fiir die EnBW steht der Kunde im Mittelpunkt aller Uber-
legungen. Privat-, Gewerbe- und Industriekunden sowie
Stadtwerke und Kommunen fragen tiber die reine Lieferung
von Strom und Gas hinaus immer stérker Energielosungen
und -konzepte nach. Diese sind lokal und unter Einbindung
unserer Kunden und Partner sowie im Dialog mit gesell-
schaftlichen Gruppen umzusetzen. Die EnBW forciert den
Ausbau der dezentralen Energieerzeugung vor allem im
Bereich der erneuerbaren Energien, sie etabliert ganzheitliche
Produkte — zum Beispiel beim Ansatz ,Nachhaltige Stadt” -
und bietet ihre Operationsfunktionen wie Abrechnungs-
und Abwicklungssysteme als Dienstleistung flr Dritte an.

In Deutschland ist die Energie-Infrastruktur seit Jahrzehnten
auf die Strom- und Wirmeerzeugung in Grofdanlagen und
deren Transport mittels Ubertragungs- und Verteilnetzen
hin ausgerichtet. Mit der beschlossenen Energiewende wird
sich die Energieversorgung kinftig in Richtung des Energie-
verbrauchs vorzugsweise auf Basis erneuerbarer Energie-
quellen entwickeln. Diese Entwicklung gilt es, unter Einbindung
von Kunden, Kommunen und Stadtwerken zu organisieren.
Hierflr ist die Akzeptanz der Biirgerschaft und der Kommunen
von entscheidender Bedeutung. Die EnBW nimmt die Bestre-
bung der Kommunen nach einer stirkeren Dezentrali-
sierung und Autarkie in der Versorgung auf und etabliert
sich als Anbieter dezentraler Losungen.

Mit dezentralen Losungsangeboten wie der ,Nachhaltigen
Stadt” unterstiitzt die EnBW Kommunen bei der Entwick-
lung und wirtschaftlichen Umsetzung individueller Ener-
giedienstleistungen. In Leutkirch beispielsweise arbeitet
die EnBW gemeinsam mit Partnern und der Gemeinde ein
Konzept flr eine nachhaltige Stadtentwicklung aus
(> www.nachhaltige-stadt-leutkirch.de). Unser Vertrieb entwi-
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ckelt eine breite Palette neuer Produkte, um der verdnderten
Nachfrage gerecht zu werden. Wir setzen vor allem auf dezen-
trale Energiedienstleistungen wie ein deutschlandweites
Angebot in Sachen Fotovoltaik, E-Mobilitat und Smart Home
sowie auf Energiedienstleistungen fiir Privat-, Gewerbe- und
Industriekunden, Stadtwerke und Kommunen.

Ein weiteres Feld der partnerschaftlich und dezentral orien-
tierten Zusammenarbeit sind Beteiligungsmodelle an unseren
Netzen. Bei einer Zusammenarbeit mit Stadtwerken und
Kommunen bringen wir unsere Stirke bei der Bewirtschaf-
tung der Netze ein. Wir begegnen gemeinsam den Herausfor-
derungen beim Ausbau intelligenter Netze in Zusammenhang
mit der Steuerung der erneuerbaren und dezentralen Erzeu-
gung. Darlber hinaus bieten wir Beteiligungsmodelle bei
Grof3projekten an wie unseren Offshore-Windparks EnBW
Baltic 1 und EnBW Baltic 2, die fiir einzelne Stadtwerke oder Kom-
munen nicht realisierbar sind. Denkbar sind auch Entwicklungs-
partnerschaften, beispielsweise bei Onshore-Windprojekten.

Zusitzlich bieten die vorhandenen Operationsfunktionen wie
Abrechnungs- und Abwicklungssysteme erhebliche Ertrags-
und Synergiemdglichkeiten fiir die EnBW und potenzielle
Partner. Ahnlich wie in anderen Branchen schon bewéhrte
Praxis, wollen wir hier durch die Offnung EnBW-interner
Leistungen fur Dritte Skaleneffekte bei administrativen Funk-
tionen erzielen. Diese beruhen vor allem auf der Degression
der IT-Fixkosten. Es ist unser langfristiges Ziel, uns zum fiihren-
den Anbieter energiewirtschaftlicher Backoffice-Losungen in
Deutschland zu entwickeln.

Commodity Eigenerzeugung/-versorgung (Netze)/-vertrieb
Strom, Gas, Warme, Verteilung z.B. Contracting, Back-Office-Plattform, Asset-Service
v v
Kunden
Haushalt/Gewerbe, Industrie/Stadtwerke, Kommunen
A A

Analyse und Consulting

z.B. Energiekonzepte, DIN 16001, Lastganganalysen, Thermo-
grafie, Energiebericht, Gebdudeenergieausweis

Neue Stromanwendungen
Smart Meter, Smart Home, E-Mobilitat

~



Die Neuausrichtung solide finanzieren

Die Neuausrichtung der EnBW — festzumachen an den zwei
Stofrichtungen ,CO,-arme Erzeugung sichern” und , dezentrale
Losungsangebote etablieren” - wird in den kommenden Jahren
erhebliche Investitionen erfordern. Zugleich wird unser finan-
zieller Spielraum durch die energiepolitischen Entscheidungen
der jingeren Vergangenheit stark eingeschrankt: durch die
Abschaltung unserer beiden nuklearen Kraftwerksblocke
GKN I und KKP 1, durch die Einfithrung der Kernbrenn-
stoffsteuer sowie durch einen erhohten Abschreibungs-
und Ruckstellungsbedarf aufgrund des endgultigen Aus-
stiegs Deutschlands aus der Kernenergie. Ebenfalls belastend
wirken die verzogerte Inbetriebnahme der Kraftwerke RDK 8
und GKM g als Folge von Fertigungs- und Qualitdtsproble-
men bei Lieferanten. Sinkende Margen am Grof3handels-
markt und die ab 2013 stattfindende Vollauktionierung von
CO,-Zertifikaten beeintrachtigen zusdtzlich die Ertragskraft
der EnBW in den nidchsten Jahren. Um diesen negativen Ent-
wicklungen entgegenzuwirken und die zukunftsorientierte
Umgestaltung des Unternehmens in Angriff nehmen zu
koénnen, ohne unsere gute finanzielle Bonitat zu gefahrden,
hat die EnBW ein umfassendes Mafinahmenpaket geschniirt.
Es besteht aus den drei Hebeln Effizienzsteigerung, Desinves-
titionen und Kapitalmafinahmen.

Die notwendigen Mafinahmen zur Effizienzsteigerung setzt
die EnBW unter dem Dach des Projekts ,Fokus“ um. Dieses
Projekt lduft seit Herbst 2010 und war zunéchst auf ein
nachhaltiges Verbesserungsvolumen von jahrlich 300 Mio.€
ausgelegt. Angesichts der verscharften Umfeldbedingungen
haben wir das EBIT-wirksame Zielvolumen im September
2011 auf 750 Mio.€ pro Jahr angehoben. Die Mafinahmen
sollen bis Ende 2014 vollstandig entwickelt sein und danach
in vollem Umfang und dauerhaft wirken. Das Gesamt-
volumen enthadlt einen nachhaltigen Personalbeitrag von
250 Mio.€ pro Jahr. Erste Mafinahmen zur Reduzierung der
Personalkosten wurden im Dezember 2011 zwischen der
EnBW und der Gewerkschaft im Fokus-Tarifvertrag verein-
bart. Hohes Verbesserungspotenzial erwartet die EnBW aus
der Reduzierung der Komplexitdt des Konzerns. Die zentrale
Steuerung wesentlicher Funktionen soll gestdarkt und die
Effizienz durch Reduktion von Schnittstellen konzernweit
erh6ht werden.

20—

Vorgesehen ist eine Erhéhung der Desinvestitionen flr den
Verkauf nicht strategischer Beteiligungen sowie die Opti-
mierung von Beteiligungshéhen um 0,5 Mrd. € auf 1,5 Mrd. €.
Dazu zdhlen die vertraglich vereinbarte Verduflerung unserer
Minderheitsanteile an Kraftwerken in Polen sowie die Redu-
zierung unserer Beteiligung an der Energiedienst Holding AG
in der Schweiz; geplant ist die Trennung von unserer Beteili-
gung am Osterreichischen Energieversorger EVN. Zusammen
mit weiteren Effekten, beispielsweise im Rahmen der Teilhabe
von Kommunen und Stadtwerken an neuen Offshore- und
Onshore-Windenergieanlagen, ergibt sich ein gesamtes Des-
investitionsvolumen von 2,6 Mrd. €.

Kapitalmafinahmen stellen den dritten Hebel zur Sicherung
der Zukunftsfihigkeit der EnBW dar. Ende Oktober 2011
platzierte die EnBW eine Hybridanleihe mit einem Volumen
von 750 Mio.€ erfolgreich am Kapitalmarkt. Die Anleihe ist
so ausgestaltet, dass die Ratingagenturen sie bis zum ersten
moglichen Rickzahlungszeitpunkt 2017 zur Halfte als Eigen-
kapital anerkennen. Dartiber hinaus hat eine Verbands-
versammlung des Zweckverbands Oberschwibische Elektrizi-
tatswerke (OEW), Mitte Oktober 2011 beschlossen, die EnBW
grundsatzlich mit weiterem Kapital zu unterstiitzen. Im
Hinblick auf eine von der EnBW im Jahr 2012 beabsichtigte
Kapitalerh6hung hat die Verbandsversammlung der OEW
am 27. Januar 2012 einstimmig beschlossen, sich tiber ihre
Tochtergesellschaft OEW Energie-Beteiligungs GmbH mit bis
zu 400 Mio. € an einer Kapitalerh6hung der EnBW zu betei-
ligen. Anfang Dezember teilte das Land Baden-Wirttemberg
mit, dass es ebenfalls zu einer Kapitalerh6hung bei der EnBW
bereit ist. Der Landtag entschied am 15. Februar 2012 tiber die
Aufnahme einer Ermdchtigung zur Gewdhrung entsprechen-
der Sicherheiten fiir die 100-prozentige Landesbeteiligung
NECKARPRI GmbH in das Staatshaushaltsgesetz 2012. Hiermit
wurden die erforderlichen Voraussetzungen dafiir geschaffen,
dass sich die NECKARPRI GmbH oder ein mit ihr im Sinne
des § 15 Aktiengesetz verbundenes Unternehmen an der
beabsichtigten Kapitalerhohung der EnBW in Hohe von
ebenfalls bis zu 400 Mio. € beteiligen kann.



Mitarbeiter gestalten den Wandel

Die Neuausrichtung eines etablierten Unternehmens wie der
EnBW erfordert das Engagement, das Know-how und die
Verdnderungsbereitschaft der Mitarbeiter. Eine Phase des
Umbruchs wie die Energiewende hat Auswirkungen auf die
Arbeitswelt in der gesamten Energiebranche. Mit ihr gehen
verdnderte Anforderungen an die Kompetenzen der Mitarbeiter
einher. Mit der Einfihrung eines strategischen Kompetenz-
managements hat die EnBW den Konzern und seine Beleg-
schaft auf die Herausforderungen eines solchen Wandels
vorbereitet. Eine bedarfsgerechte Kompetenzentwicklung
sichert fiir unsere Mitarbeiter nicht nur den Erhalt ihrer kinf-
tigen Arbeits- und Beschéftigungsfahigkeit, sondern fordert
auch ihre Motivation und Mitarbeiterbindung.

Um den Nachwuchs zu sichern und die erfolgskritischen
Kompetenzen an das Unternehmen zu binden, ist es fir die
EnBW wichtig, als attraktiver Arbeitgeber wahrgenommen zu
werden. Neben vielfiltigen Aufgaben bieten wir unseren Mitar-
beitern auch eine Reihe von Mafinahmen zur Vereinbarkeit
von Beruf und Privatleben, zum Beispiel flexible Arbeitszeiten,
betriebliche Gesundheitsférderung und Unterstiitzung bei der
Betreuung von Kindern oder pflegebediirftigen Angehorigen.

Dass sich die Belegschaft ihrem Unternehmen verbunden
fahlt, hat sie zuletzt im Vorjahr im Rahmen der zweiten
Mitarbeiterbefragung zuriickgemeldet. Auf Basis dieser
Rickmeldungen lag der Schwerpunkt 2011 auf der Ableitung
von entsprechenden Mafinahmen und deren Umsetzung.
Damit leistet die Mitarbeiterbefragung einen wichtigen
Beitrag flir Verbesserungen im Unternehmen. Auch im
Rahmen unserer Verbesserungsprogramme ,/mpuls*, ,\WIN“ und
,KVP“ (Kontinuierlicher Verbesserungsprozess) versuchen
wir zusammen mit unseren Mitarbeitern, die EnBW jeden
Tag ein Stilck besser zu machen. Im Jahr 2011 haben unsere
Mitarbeiter insgesamt 3.561 Verbesserungsvorschlige zur
Optimierung der Arbeitsabldufe eingereicht. 2.114 dieser
Ideen betrafen Effizienzsteigerungen im eigenen Arbeitsbe-
reich, die weiteren Vorschldge bezogen sich auf tibergeord-
nete Abldufe im Konzern.

Fir ein Unternehmen in Zeiten des Wandels ist eine starke
Fihrungsmannschaft besonders wichtig. Mit ,In Fihrung"” hat die
EnBW bereits 2010 einen Prozess zur Starkung der Fihrungs-
leistung im Konzern initiiert, in dessen Zentrum neun definierte
Handlungsfelder stehen. ,In Fihrung” gibt den Gesellschaften
und den einzelnen Fithrungskraften Raum, individuell Priori-
taten zu setzen und die fiir sie entscheidenden strategischen
Erfolgsfaktoren von Fithrung weiterzuentwickeln.
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Nachhaltig und verantwortungsvoll
handeln

Nachhaltiges und verantwortungsvolles Handeln ist ein lei-
tendes Prinzip der EnBW. Wir streben eine zielgerichtete Ver-
kniipfung von Nachhaltigkeits- und Unternehmensstrategie
an. Die sichere und zuverlassige Versorgung mit Energie zu
wettbewerbsfahigen Preisen, die langfristige Steigerung des
Unternehmenswerts, der schonende Umgang mit nattrlichen
Ressourcen, der Klimaschutz, auf Interessenausgleich beru-
hende Beziehungen zwischen Unternehmen und Beschéftigten
sowie eine hohe soziale Verantwortung bilden die Grundlage
unserer Geschaftstitigkeit. Nachhaltigkeit bedeutet fiir uns
konkret, bei Innovation und Wachstum auf den Ausbau er-
neuerbarer Energien, von Energieeffizienzdienstleistungen
und von nachhaltigen Stadten zu setzen, interne Prozesse mit
okologischer und sozialer Verantwortung effizient zu gestalten
sowie Mitarbeiter und Gesellschaft verstarkt einzubinden.

Mit der zunehmenden Verzahnung von Unternehmens- und
Nachhaltigkeitsstrategie verfolgen wir eine Reihe von Zielen,
die fiir das Unternehmen und seine Stakeholder Nutzen stiften
und einen Wertbeitrag leisten, der sich nicht nur in finanziellen
Kategorien bemisst. Durch nachhaltiges Handeln wollen wir
das Vertrauen in die EnBW starken. Indem wir die Nachfrage
von Kunden und Kommunen nach nachhaltigen Energie-
dienstleistungen aufnehmen, erschlief}en sich fir die EnBW
neue Geschiftsfelder. Eine nach nachhaltigen Gesichtspunkten
ausgerichtete Unternehmensstrategie und -flihrung fordert
dartber hinaus die Motivation der Mitarbeiter und starkt die
Position der EnBW am Kapitalmarkt.

Die Energieversorgung ist ein zentrales Element der Infra-
struktur einer Gesellschaft und Volkswirtschaft. Die Realisierung
energiewirtschaftlicher Grofiprojekte und die Entwicklung
und Umsetzung neuer Energielosungen sind jedoch mafigeb-
lich abhédngig von der gesellschaftlichen Akzeptanz. Wesentliche
Hebel, um diese Akzeptanz zu schaffen, sind der gesamtgesell-
schaftliche Dialog und eine Kultur der Verstindigung. Diese
Aspekte bilden einen Teil des unternehmerischen Selbstver-
standnisses der EnBW. Im Geschaftsjahr 2011 fiihrte die EnBW
zahlreiche informelle Gesprache mit Verbanden, Gewerkschaften,
nicht staatlichen Organisationen, Kirchen und Biirgerinitia-
tiven und trat in 6ffentlichen Foren auf. Zugleich veranstalteten
wir im Rahmen des Projekts , Burgerdialog Energietechnologie
fur die Zukunft® des Bundesministeriums fur Bildung und
Forschung drei Biirgerwerkstatten. Den Dialog mit relevanten
Anspruchsgruppen wollen wir weiter intensivieren.
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Kurs und Rendite der EnBW-Aktie und der EnBW-Anleihen wurden 2011 durch die energiepolitischen

Veranderungen und die Euroschuldenkrise negativ beeinflusst. Unser A-Rating wurde Ende 2011

bestatigt. Mit zeitnahen und transparenten Investor-Relations-Aktivitaten wollen wir auch weiterhin

das Vertrauen der Kapitalmarktteilnehmer in die EnBW erhalten und festigen.

Aktivam Fremdkapitalmarkt

Zur Finanzierung ihrer Geschiaftsentwicklung nutzt die EnBW
neben der Innenfinanzierungskraft des Unternehmens auch die
internationalen Fremdkapitalmaérkte. Vielfdltige Instrumente
der kurz- bis langfristigen Fremdkapitalfinanzierung gewahr-
leisten uns einen flexiblen Zugang zum Kapitalmarkt (> Lage-
bericht > Finanzlage > S. 63ff). Grundvoraussetzung unternehme-
rischer Entscheidungen bei der EnBW ist stets die Wahrung der
finanziellen Stabilitat.

2011 veranderten sich die energiepolitischen Rahmenbedin-
gungen stark. Das daraus resultierende schwierige operative
Marktumfeld sowie die kurz- bis mittelfristigen Effekte auf die
Ertragssituation der EnBW wirken belastend. Die EnBW beschloss
daher ein umfangreiches Mafinahmenpaket, um auch kiinftig
den Bedingungen des A-Ratings zu entsprechen. Eine Ausweitung
des Desinvestitionsprogramms, die Durchfithrung von Kapital-
mafinahmen sowie eine Aufstockung des Effizienzprogramms
,Fokus“ zur Bewahrung der stabilen Finanzpolitik sind die
zentralen Bausteine des Pakets. Der dynamische Verschul-
dungsgrad (bereinigte Nettoverschuldung/Adjusted EBITDA)
ist die wesentliche finanzielle Steuergrofle bei der EnBW. Die
interne Zielgrofle ist dabei so gewahlt, dass die Kennzahlen zum
Erhalt eines A-Ratings eingehalten werden. Die Ratingagenturen
haben in ihren letzten Einschdtzungen erkennen lassen, dass sie
die Umfeldbedingungen und die Ertragsaussichten fiir die
deutschen Energieversorgungsunternehmen kritischer bewerten
als zuvor. Wie in den vergangenen Jahren auch werden wir die
Angemessenheit der Zielgrofie und des Steuerungskonzepts
uberprifen und gegebenenfalls entsprechend den Erwartungen
der Ratingagenturen anpassen.

Ende 2011 haben Standard & Poor’'s und Moody's ihre Einschét-
zungen aktualisiert. Die Ratingagenturen bestatigten das A-Rating
der EnBW (Fitch: A-/Ausblick stabil, Moody’s: A3/Ausblick nega-
tiv, Standard & Poor’s: A-/Ausblick stabil). Zur weiteren Starkung
der Kapitalstruktur wurde im Oktober 2011 eine Hybridanleihe
in Hohe von 750 Mio. € platziert, die die Investoren positiv
aufnahmen. Insgesamt stellt sich das Falligkeitsprofil der
Anleihen ausgewogen dar (> Lagebericht > Finanzlage > S. 63ff).
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Falligkeitsprofil der EnBW-Anleihen
in Mio. €

2072 | 750"

:

2039 600

2038 200
2025 500
2018 750

2016 500

2015 750

2013 996

2012 1.000

0 200 400 600 800 1.000

"Erster méglicher Riickzahlungszeitpunkt fiir die Hybridanleihe ist der
2. April 2017.

Anleihen und Aktie der EnBW

Die im Jahresverlauf wachsende Sorge um die Haushalts- und
Finanzstabilitat einzelner Europeripherieldinder beeinflusste
die Kursentwicklung von Staatsanleihen 2011 negativ. Der Index
iBoxx € Eurozone, der die Renditen von Staatsanleihen zahl-
reicher europdischer Lander abbildet, wies bis August 2011 eine
stark volatile Kursentwicklung auf. Anfang August bis Ende
September 2011 verzeichnete der Index einen deutlichen Rendite-
anstieg aufgrund der Zuspitzung der Schuldensituation
Griechenlands. Im weiteren Jahresverlauf verharrte die



Rendite auf dem erhohten Niveau. Das Renditeniveau der im
iBoxx € Utilities zusammengefassten Anleihen europdischer
Energieversorgungsunternehmen war ebenfalls vom volatilen
Marktumfeld geprigt. Im Jahresverlauf 2011 stieg die Rendite
kontinuierlich von 3,92% auf 4,01%. Die EnBW-Anleihen
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mussten in der ersten Jahreshalfte einen Anstieg der Rendite
verbunden mit Kursverlusten hinnehmen. Ursdchlich fir
diese Entwicklung waren vor allem die unsicheren energie-
politischen Rahmenbedingungen. In der zweiten Jahreshilfte
erholten sich die Notierungen der Anleihen wieder etwas.

Performance der 2009 begebenen EnBW-Anleihen 2010/2011 (in %)
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Zu Beginn des Jahres 2011 verbuchte der Leitindex DAX ein
deutliches Plus. Am 2. Mai 2011 erreichte er sein Jahreshoch
bei 7.600,41 Punkten. Die Abschwichung der globalen Konjunk-
tur, negative Konjunkturindikatoren der US-Wirtschaft und
die Verschirfung der Staatsschuldenkrise im Euroraum
fuhrten ab August 2011 zu starken Kurseinbriichen an den
Handelspldatzen. Zum Stichtag 30. Dezember 2011 verbuchte
der DAX mit 5.898,35 Punkten ein Minus von rund 14,7% im
Vergleich zum Jahresende 2010 und von 21,6 % im Vergleich
zum Jahreshochststand 2011. Der allgemeine Abwartstrend

Marz 2011

Mai 2011 Juli 2011 Sep. 2011 Nov. 2011

driickte auch auf die Notierung der EnBW-Aktie. Zusitzlich
kam es im Juli 2011 mit Beschluss der Bundesregierung zum
Atomausstieg zu signifikanten Kursverlusten bei allen borsen-

notierten Energieversorgungsunternehmen in Deutschland.

Die EnBW-Aktie notierte zum Jahresende 2011 bei 39,00€,
nach 40,99€ zu Jahresbeginn. Im europdischen Umfeld
vollzog der Index D] EURO STOXX UTILITY, der die Aktien
europdischer Versorger abbildet, einen deutlichen Rickgang
von 25,3 % auf Jahresfrist.

| Performance der EnBW-Aktie 2011 (in %)
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Die seit Oktober 1997 zum Borsenhandel zugelassene Aktie
der EnBW notiert im General Standard der Frankfurter
Wertpapierborse und am regulierten Markt der Stuttgarter
Borse. Seit Dezember 2011 betreut die Commerzbank die
EnBW als neuer Designated Sponsor.

Investor Relations

Ziel unserer Kapitalmarktkommunikation ist ein offener
und kontinuierlicher Dialog mit Investoren, Analysten und
Banken. Wir wollen die Informationsbediirfnisse der Kapital-
marktteilnehmer zeitnah mit einer transparenten Kommuni-
kation bedienen und ihr Vertrauen in das Unternehmen
EnBW stdrken. Dabei stehen vor allem die Strategie, die
damit verbundenen Zukunftsperspektiven des Konzerns,
aber auch die operative Unternehmensentwicklung im
Mittelpunkt. (> www.enbw.com > Investoren)

2011 wurde die Regelpublizitit mit unseren Quartals- und
Jahresfinanzberichten durch Conference Calls und zahlreiche
unterjéhrige Investor-Relations-Mitteilungen erganzt. Darlber
hinaus bieten wir Plattformen fiir die persénliche Kommuni-
kation mit der Teilnahme an Investorenkonferenzen und der
Organisation eigener Veranstaltungen. Im Januar 2011 nahmen
wir an zwei Investorenkonferenzen in Paris und New York
teil. Das traditionelle Investoren Update im Anschluss an die
Veroffentlichung des Geschiftsberichts 2010 haben wir 2011
vor dem Hintergrund der Ereignisse in Japan und des durch
die Bundesregierung verhdngten Kernkraftmoratoriums
verschoben. 2012 werden wir die lang getibte Praxis unserer
Frithjahrs-Roadshows wieder aufnehmen. Ende Méarz waren
wir auf einer European Utilities Conference in London vertreten.
Unseren alljahrlichen Bankentag, an dem rund 60 Banken-
vertreter teilnahmen, veranstalteten wir Anfang April am
Standort Neckarwestheim. Im Zuge einer internationalen
Roadshow Anfang September trafen wir mit rund 100 Inves-
toren zusammen. Die Roadshow fand an drei Tagen mit zwei
Teams an den Finanzplitzen, London, Frankfurt, Zirich,
Paris sowie Amsterdam und Miinchen statt. Wesentliche
Themen waren die aktuelle Unternehmens- und Branchen-
situation, die Verdnderungen im Gesellschafterkreis sowie
Details zur Hybridanleihe. Die Roadshow stief3 bei den
Investoren auf positive Resonanz. Vor dem Hintergrund der
einschneidenden politischen und wirtschaftlichen Entwick-
lungen erdrterten wir im Jahresverlauf in zahlreichen
personlichen Gesprachen mit Analysten und Investoren die
aktuellen Ereignisse und die Konsequenzen flr die Energie-
wirtschaft und die EnBW.

Das Vertrauen der Kapitalmarktteilnehmer in die EnBW
basiert auf den vom Unternehmen geschaffenen Werten, an
denen unsere Investoren teilhaben. Die Hohe der Dividende
orientiert sich an der Ertragskraft des Unternehmens, des
Umfangs des Investitionsprogramms, der Hohe der Netto-
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finanzschulden sowie des dynamischen Verschuldungsgrads.
Ziel der EnBW ist es, grundsatzlich 40 % bis 60 % des Adjusted
Konzernuberschusses als Dividende auszuzahlen. Vor dem
Hintergrund der diesjdhrigen Ergebnisbelastungen und
angesichts des Effizienzprogramms ,Fokus” wird der Vorstand
in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat der Hauptversamm-
lung flr das Jahr 2011 die Ausschiittung einer Dividende in
Hohe von 0,85€ je Aktie vorschlagen. Damit wiirde sich eine
Gesamtausschiittungssumme von 207,6 Mio.€ und eine
Ausschiittungsquote von 32% ergeben.

Die neu gesetzten energiepolitischen Rahmenbedingungen
sind flir die EnBW mit neuen Risiken, aber auch mit Chancen
verbunden. Auch im Jahr 2012 werden wir den strategischen
Kurs der EnBW am Kapitalmarkt durch einen stetigen Dialog
aktiv kommunizieren. Um der Bedeutung der EnBW als
fuhrendes Energieversorgungsunternehmen in Europa und als
Emittent am Kapitalmarkt weiter gerecht zu werden, bauen
wir unsere Kommunikationsmafinahmen schrittweise aus.

Veranderung der Aktionarsstruktur

Am 6. Dezember 2010 hatte das Land Baden-Wirttemberg
bekannt gegeben, von der Electricité de France S.A. (EDF) den
an der EnBW AG gehaltenen Anteil von 45,01% erwerben zu
wollen. Am 17. Februar 2011 hat die NECKARPRI GmbH, eine
100-prozentige Tochtergesellschaft des Landes Baden-
Wirttemberg, den von der EDF an der EnBW AG gehaltenen
Aktienanteil Ubernommen und ist mit dem Land in die
bisher bestehende Aktiondrsvereinbarung mit dem Zweck-
verband Oberschwébische Elektrizitdtswerke (OEW) sowie
dessen 100-prozentiger Tochtergesellschaft OEW Energie-
Beteiligungs GmbH (OEW GmbH) eingetreten. Die
NECKARPRI GmbH hat am 7. Januar 2011 allen Aktionédren
der EnBWAG ein freiwilliges offentliches Ubernahme-
angebot zum Preis von 41,50€ je EnBW-Aktie unterbreitet.
Die letzte Annahmefrist endete am 6. April 2011. Das Uber-
nahmeangebot wurde flr 7.704.472 EnBW-Aktien (entspricht
3,08% am Grundkapital der EnBW AG) angenommen. Am
5. April 2011 griindete die NECKARPRI GmbH die 100-
prozentige Tochtergesellschaft NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH und Ubertrug auf diese ihre gesamte zu
diesem Zeitpunkt gehaltene Beteiligung an der EnBW AG
und kurz darauf auch die im Rahmen des Ubernahmeangebots
erworbenen EnBW-Aktien. Die NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH trat in die Aktionédrsvereinbarung mit der
OEW ein. Gemaf einer in der Angebotsunterlage des vorge-
nannten freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots offen-
gelegten Vereinbarung hat die NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH der OEW GmbH am 11. April 2011 auf8erhalb
des Angebotsverfahrens die Halfte der im Zuge des Ubernahme-
angebots Ubertragenen Aktien zum Angebotspreis tibertragen,
damit zwischen den beiden Grof3aktiondren kiinftig wieder
paritdtische Beteiligungsverhaltnisse bestehen.
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Kennzahlen zur EnBW-Aktie 2011 2010 2009 2008 2007
Jahreshochstkurs € 43,00 43,00 41,10 61,00 60,84
Jahrestiefstkurs 31,90 35,00 34,00 33,02 48,01
Jahresschlusskurs 39,00 40,92 40,00 37,7 60,16
Anzahl der im Umlauf
befindlichen Aktien zum 31.12." Mio. Stiick 244,257 244,257 244,257 244,257 244,257
Marktkapitalisierung zum
31.12.2 Mrd. € 9.5 10,00 9.8 9,2 14,7
Borsenumsatz (gesamt) Stick 510.393 791.179 676.205 835.367 1.112.602
Borsenumsatz
[Tagesdurchschnitt) Stick 1.986 3.091 2.662 3.289 4.769
Ergebnis je Aktie aus
Konzerniiberschuss® € -3,55 4,74 3,15 3,60 5,58
Operating Cashflow je Aktie € 7.12 10,48 10,00 6,24 6,38
Ausschiittung Mio. € 207,65 373,7 373,7 491,0 368,8
Dividende je Aktie € 0,85° 1,53 1,53 2,01 1,51
Anzahl der im Umlauf
befindlichen Aktien
(gewichteter Durchschnitt) Mio. Stiick 244,257 244,257 244,257 244,257 244,257
! Gesamtzahl der Aktien: 250,006 Mio. Stiick.
? Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien zum Ende des Geschéftsjahres, multipliziert mit dem Jahresschlusskurs.
% Vorjahreszahlen angepasst. Bezogen auf das auf die Aktionare der EnBW AG entfallende Ergebnis.
“ Ausschiittung bezogen auf die zum 31.12.2011 dividendenberechtigten Aktien.
° Dividendenvorschlag fiir das Geschaftsjahr 2011, vorbehaltlich der Zustimmung durch die Hauptversammlung am 2é. April 2012.

Aktionarsstruktur zum 31.12.2011"
OEW Energie-Beteiligungs GmbH 46,55 %
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH? 46,55 %
Badische Energieaktiondrs-Vereinigung 2,45%
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 2,3%
Gemeindeelektrizitatsverband Schwarzwald-Donau 0,95%
Neckar-Elektrizitatsverband 0,69 %
Landeselektrizitatsverband Wirttemberg 0,11 %
Streubesitz 0,4%
! Werte auf zwei Kommastellen gerundet.
2100-prozentige Tochtergesellschaft des Landes Baden-Wiirttemberg.

Wertpapiertechnische Daten

ISIN/WKN DE0005220008/522000
Borsenkirzel Bloomberg EBK GY/reutersEBK/EBKG.DE
Borsenplatze Regulierter Markt: Frankfurt und Stuttgart; Freiverkehr: Berlin, Minchen
Transparenzlevel General Standard
Indizes General All Share, DAXsector All Utilities, CDAX

Grundkapital in Stiick

250.006.200

Aktiengattung

Nennwertlose Inhaber-Stammaktien

_25



Wir gestalten den Wandel aktiv mit. Daher wol-
len wir unsere Position als CO,-armer Erzeu-
ger sichern und dezentrale Erzeugungs-
modelle ausbauen. Wir optimieren unseren
Kraftwerkspark und investieren verstarkt in
erneuerbare Energien und Gaskraftwerke.

Die Nutzung der Wasserkraft hat bei uns Tra-
dition. Bereits heute hat sie einen Anteil von
Uber 10 Prozent an unserer Stromerzeugung.
Rund 70 Laufwasserkraftwerke produzieren
kontinuierlich CO,-frei Strom. In Rheinfelden
wurde im letzten Jahr der 2003 begonnene

Kraftwerksneubau fertiggestellt. Im Rhein-
kraftwerk Iffezheim, einem der grofiten Lauf-
wasserkraftwerke in Europa, wird voraussicht-
lich ab Ende 2012 eine fiinfte Turbine zusatzlich
CO,-freien Strom produzieren.

Nach fast achtjahriger Bauzeit fertig: Das neue Laufwasser-
kraftwerk Rheinfelden ist viermal so leistungsstark wie die
alte Anlage und kann rechnerisch rund 170.000 Haushalte mit
Okostrom versorgen.

Mit dem Ausbau des Pumpspeicherkraftwerks in Forbach
wiirden sich das Speichervolumen um 1,8 Mio. m® und die
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In Sachen Wind sind wir seit den Achtzigerjah-
ren unterwegs. Seitdem erforschen, erwerben,
bauen und betreiben wir Windenergieanlagen
in Deutschland. Auf dem Festland betreiben wir
heute etwa 90 Anlagen mit einer installierten
Leistung von rund 160 MW. Ein Ausbau unserer
Kapazitaten im In- und Ausland ist vorgesehen.
Seit 2011 drehen sich EnBW-Windrader auch
auf dem Meer. EnBW Baltic 1, Deutschlands
erster kommerzieller Offshore-Windpark, ist in
der Ostsee in Betrieb gegangen. EnBW Baltic 2
ist bereits in Vorbereitung. Zwei weitere Wind-
parks sind in der Nordsee geplant.

Pumpspeicherkraftwerke konnen Energie
speichern. Sie erfillen damit eine wichtige
Pufferfunktion, stabilisieren das Stromnetz
und sorgen so daflir, dass wir die erneuerba-
ren Energien weiter ausbauen konnen. In For-
bach prifen wir zurzeit die Méglichkeit, das
Rudolf-Fettweis-Werk zu erweitern; in Atdorf
im stdlichen Schwarzwald, soll Deutschlands
groftes Pumpspeicherkraftwerk entstehen. In
den Alpen plant die Vorarlberger Illwerke AG,
ein langjahriger Partner der EnBW, ein

Kraftwerksleistung um 200 MW erhohen.

weiteres Pumpspeicherkraftwerk, das Ober-
vermuntwerk II.

Eine wichtige Rolle spielen unsere Grund-
lastkraftwerke. Dazu gehdren neben den
Laufwasserkraftwerken auch unsere Kohle-
und Kernkraftwerke. Sie decken nicht nur die
Grundlast, sondern kénnen aufgrund ihrer
Flexibilitat immer dann einspringen, wenn
die eingespeisten erneuerbaren Energien
nicht ausreichend sind. Unsere Steinkohle-
kraftwerke zeichnen sich nicht nur durch ihre
gute Verfugbarkeit und Wirtschaftlichkeit aus,
sondern auch durch hohe Wirkungsgrade.
Auch zwei Kernkraftwerksblocke, KKP 2 und
GKN 1I, bleiben weiter am Netz. Experten der
unabhangigen Internationalen Atomenergie-
behdrde (IAEA) haben unsere Anlagen als sehr
gut bewertet. Natdrlich investieren wir auch
weiterhin in die Sicherheit unserer Kernkraft-
werke - in einen sicheren Betrieb ebenso wie
in einen sicheren Rickbau.



(® 1898: Das Wasserkraftwerk
Rheinfelden erzeugt erstmals
Strom.

® 1923: In Tannheim geht das
erste von drei Illerkraftwerken
in Betrieb.

© bis 1926: In zwei Ausbau-
stufen wird das Rudolf-Fett-
weis-Werk in Forbach gebaut.

@ 1930: Das Vermuntwerk
der Vorarlberger Illwerke ist
das grofte Wasserkraftwerk
Osterreichs.

(® 2003: Die EnBW beginnt
mit dem Bau des Stauwehrs am
Wasserkraftwerk Rheinfelden.

® 2005: Die EnBW beschliefit
den Ausbau des Rheinkraft-
werks Iffezheim.

® 2006: Im ,EnBW-Wasser-
kraftjahr” beginnt der Bau von
zwei neuen Wasserkraftwerken
in Kehl und Breisach.

Am Wasserkraftwerk Gambs-
heim wird eine Fischpassanlage
in Betrieb genommen.

@® 2008: Die EnBW beschlieft
den Bau von vier Offshore-
Windparks mit einer Leistung
von insgesamt 1.200 MW.

@® 2009: Die EnBW kauft
insgesamt zehn Onshore-
Windparks.

@ 2010: Der Bereich Onshore-
Windenergie wird weiter ausge-
baut. Die EnBW betreibt bereits
rund 70 Windenergieanlagen
mit einer Gesamtleistung von
etwa 120 MW.

® 2011: EnBW Baltic 1,
Deutschlands erster kommer-
zieller Offshore-Windpark, geht
in der Ostsee in Betrieb.

Mit Fertigstellung des Wasser-
kraftwerks in Esslingen
produzieren jetzt 26 Anlagen
am Neckar Strom fiir die EnBW.
Nach mehr als 80 Jahren kon-
tinuierlichem Ausbau ist damit
die letzte Neckarstaustufe
ausgebaut.

Das neue Wasserkraftwerk
Rheinfelden wird offiziell in
Betrieb genommen.

@®© 2012: Im Rheinkraftwerk
Iffezheim soll voraussichtlich ab
Ende 2012 eine fiinfte Maschine
CO,-frei Strom erzeugen.

@ 2013/2014: EnBW Baltic 2
soll in der Ostsee ans Netz
gehen.

@ Weitere Zukunft: Durch
den Zubau einer fiinften Ma-
schine im Wasserkraftwerk
Gambsheim mochte die EnBW
zusatzlich Strom aus Wasser-
kraft gewinnen.

Die EnBW plant, den Bereich
Onshore-Windenergie in
Deutschland und insbesondere
in Baden-Wirttemberg wesent-
lich auszubauen.

In der Nordsee plant die EnBW
die Offshore-Windparks Hohe
See und He Dreith.

®© 2020: Die Erzeugung aus
erneuerbaren Energiequellen
soll bis 2020 um circa 3.000 MW
erhoht werden.
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Wir starken die Nahe zu unseren Kunden:
zu Privat-, Gewerbe- und Industriekunden
genauso wie zu Kommunen und Stadtwer-
ken. Und zwar durch lokale, auf den individu-
ellen Bedarf der Kunden angepasste Energie-
losungen. Dazu werden wir die dezentrale und
klimaschonende Energieerzeugung ausbauen
und managen sowie neue, ganzheitliche Kon-
zepte etablieren wie die ,Nachhaltige Stadt”.

Ein bisher einmaliges Pilotprojekt ist die
.Nachhaltige Stadt Leutkirch”. Gemein-
sam mit der Stadt Leutkirch, der Hochschule
Biberach und den Oberschwabischen Elektri-
zitatswerken entwickeln wir dieses Konzept.
Im Kern geht es um eine umweltschonende
Energieversorgung fiir Leutkirch. Die Stadt will
ihre CO,-Bilanz optimieren - dabei sollen die
Energiepreise bezahlbar und die Versorgung
zuverlassig bleiben. Die EnBW fungiert in die-
sem Prozess als Partner der Kommune und
Energieexperte. Die Grundidee einer energie-
effizienten, emissionsgeminderten und dezen-
tral versorgten Kommune, wie wir sie in Leut-
kirch entwickeln, trifft auch den Wunsch vieler
Kommunen nach einer groBeren Unabhangig-
keit in der Energieversorgung. Deshalb sol-
len bei erfolgreicher Umsetzung auch andere
Kommunen folgen und mit fachlicher Unter-
stitzung durch die EnBW individuelle Energie-
konzepte entwickeln. Wir sind davon uUber-
zeugt, dass sich mit derartigen Projekten der
Umbau der Energieversorgung hin zu dezent-
ralen und umweltschonenderen Technologien
beschleunigen lasst.

Bau der Anlagen kiimmern wir uns um ihren
Betrieb und ihre Instandhaltung. Im vergan-
genen Jahr haben wir den Contracting Award
erhalten. Darauf sind wir stolz.

Einzigartig ist unser Forschungsprojekt
.MeRegio“. Die Chancen der neuen Ener-
giewelt zu nutzen, ist eine grof3e Herausfor-
derung, vor die uns die Zukunft stellt. Dazu
gehort es, unsere Netze verbraucher- und
erzeugerseitig besser steuern zu kénnen. Wir
wollen dezentrale Energiequellen optimal ins
Netz integrieren und die Energie lokal nutz-
bar machen. Gemeinsam mit Projektpartnern
und Pilotkunden beschreiten wir seit 2009 in
der .Minimum Emission Region” ganz neue
Wege: Indem wir dezentrale Energieerzeuger
und -verbraucher Uber moderne Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien
intelligent vernetzen, wollen wir Ansatze fur
eine kunftige Gestaltung des Energiemarkts
entwickeln und vor allem die erneuerbaren
Energien fordern. Ein permanenter Datenaus-
tausch sorgt dafiir, dass Strom nach Bedarf
produziert, eingespeist und genutzt wird. Vor
allem konnen dabei erstmals auch regionale
Unterschiede im Stromangebot berlcksich-
tigt werden. Ein dynamischer Stromtarif nimmt
die Schwankungen des Markts auf und setzt
fur die Kunden Anreize, ihren Verbrauch oder
ihre Erzeugung gezielt zu steuern. So konnen
auch Hausgerate einen Beitrag zu intelligen-
ten Netzen der Zukunft (Smart Grids] leisten.

Die Werkrealschule mit Turn- und Festhalle in Romerstein im
Landkreis Reutlingen wird heute zu etwa 80 % modern und
okologisch mit Holzhackschnitzeln beheizt. Das Holz stammt
aus der Region.

Unsere Contractingangebote werden gern
genutzt. Wir unterstiitzen unsere Kunden mit

Energiedienstleistungen und Ma3nahmen zur : 5 _ : o
Eine neue Kraft-Warme-Kopplungs-Anlage in Leutkirch mini-

Effl;le.nzstelgerung und erschliefen kosten- miert den jahrlichen CO,-Ausstof3 um rund 25 %. Kunde und
optimierende und umweltentlastende Ener- Umwelt freuen sich; um Betrieb und Wartung kiimmert sich
gieversorgungsprojekte. Nach Konzeption und die EnBW.



werden jahrlich mit dem neuen 5-MW-Solarpark
Leutkirch-Haid eingespart.

nehmen seit 2009 an unserem Forschungsprojekt

.MeRegio" teil.

installierte thermische Leistung liefern die Anla-
gen der EnBW Energy Solutions GmbH. Damit
sind wir im industriellen Contracting unter den
Top funf im deutschen Markt.
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Kommunen stehen wir mit Strom-, Gas-
und Warmeprodukten, Wasserversorgung
sowie zahlreichen Dienstleistungen zur Seite.
Gemeinsam setzen wir Energie- und Infra-
strukturlosungen um, analysieren Verbrauchs-
daten offentlicher Einrichtungen und entwerfen
Konzepte zur Erhohung der Energieeffizienz.
Wir unterstitzen die Kommunen auch bei der
Grundung von Biirger-Energiegenossenschaf-
ten und anderen Beteiligungsmodellen.

Seit 2008 gibt es Biirger-Energiegenossen-
schaften in Baden-Wiirttemberg. Sie bieten
den Biirgern die Mdglichkeit, ihre Energie-
zukunft aktiv mitzugestalten. Dazu zahlt eine
sichere, umwelt- und klimaschonende Energie-
erzeugung mit einem verstarkten Einsatz
erneuerbarer Energien. Hier bieten wir unsere
Expertise und unsere Dienstleistungen an und
begleiten interessierte Kommunen von der Idee
bis zur Umsetzung. Gemeinsam mit Birgern,
Kommunen, Unternehmen und Institutionen
realisieren wir lokale und regionale Energiepro-
jekte. Im Projekt ,Solar BiirgerAktiv" bauen wir
beispielsweise in Kooperation mit dem regiona-
len Fachhandwerk Fotovoltaikanlagen auf kom-
munalen Gebauden. Bei Bedarf kiimmern wir
uns auch um Standortwahl und Finanzierungs-
modelle. In der .Nachhaltigen Stadt Leutkirch”
wurde ein umfangreicher Blrgerbeteiligungs-
prozess initiiert. Eine finanzielle Beteiligungs-
moglichkeit ergibt sich fur die Energiege-
nossenschaft Leutkirch eG bei einem neuen
Solarpark vor Ort.

Stadte und Stadtwerke konnen sich an
Energieprojekten beteiligen. Bei unserem Off-
shore-Windpark EnBW Baltic 1 war das Inter-
esse deutlich groBer als das Angebot: 19 Stadt-
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werke sind Uber eine Beteiligungsgesellschaft
eingestiegen. Das Beteiligungsmodell fir
EnBW Baltic 2 steht. Fiur die Beteiligungs-
partner ist es eine sichere Sache: Der feste
Kaufpreis bietet den Investoren eine hohe Pla-
nungssicherheit. Die erste Rate ist vorab fallig,
die Restzahlung erst nach Inbetriebnahme.
Die Risiken in der Errichtungsphase tragt die
EnBW. Auch bei weiteren Ausbauprojekten wie
dem Pumpspeicherkraftwerk in Forbach oder
dem Rheinkraftwerk Gambsheim ist die EnBW
offen flr Beteiligungen und Kooperationen.
Mehrere Stadte und Stadtwerke haben bereits
ihr Interesse bekundet. Der Bevolkerung vor
Ort wurden die Plane friihzeitig vorgestellt. Mit
regelmaBigen Informationsveranstaltungen
und einer aktiven Offentlichkeitsarbeit infor-
mieren wir die Birger und binden sie ein.

Die Energiewende gemeinsam bewaltigen.
Nach den Ereignissen in Japan und der
Energiewende in Deutschland haben wir den
Dialog mit Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft intensiviert. Es fanden auf breiter
Ebene Biirgerdialoge und auf Vorstands-
ebene Gesprache mit Wirtschaftsverban-
den, Gewerkschaften, zivilgesellschaftlichen
Organisationen und Kirchen statt. In intensi-
ven Diskussionen wurden die Anforderungen
an eine tragfahige Energiewende thematisiert,
gemeinsam wurde ein besseres Verstandnis
fur die jeweils andere Position entwickelt und
nach Losungsmaglichkeiten gesucht.

Mehr Informationen unter:
www.enbw.com/geschaeftsbericht
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19 Stadtwerke haben sich lber eine Beteiligungsgesellschaft
an EnBW Baltic 1, Deutschlands erstem kommerziellen Off-
shore-Windpark, beteiligt.

Rund 200 interessierte Biirgerinnen und Bilirger waren im
Oktober der Einladung der Stadt Leutkirch zur offiziellen
Auftaktveranstaltung fir die Blirgerbeteiligung am Projekt
.Nachhaltige Stadt Leutkirch” gefolgt.
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Damit wir unsere Kunden auch in Zukunft
sicher, bezahlbar und zuverlassig mit Energie
versorgen konnen, sind Ideen, Innovationen
und Investitionen notig. Vorhandene Anlagen
und Netze missen ausgebaut und optimiert
werden. Neue Technologien missen erprobt
und angewendet werden. Mit groBem Engage-
ment kommen wir diesen Aufgaben und dieser
Verantwortung nach.

Versorgungssicherheit, Umweltschutz und
Wirtschaftlichkeit: Auch in einem verander-
ten Energiemarkt sind das unsere vorrangi-
gen Ziele. Auf dieser Basis streben wir einen
optimalen Energiemix an. Die verschiedenen
Energietrager wollen wir 6konomisch und 6ko-
logisch effizient verbinden. Neben dem Einsatz
konventioneller Energie spielen die Erhdhung
der Energieeffizienz und der Ausbau erneu-
erbarer Energien eine wichtige Rolle. Dabei
sind wir uns unserer ¢kologischen und sozi-
alen Verantwortung bewusst. Das wachsende
Umweltbewusstsein unserer Kunden begrei-
fen wir deshalb auch als Chance und begeg-
nen ihm mit einem breiten Okostromangebot.
In unserem Unternehmensleitbild sind Klima-
und Umweltschutz fest verankert.

Unsere Mitarbeiter sind qualifiziert und moti-
viert. Damit das so bleibt, fordern und férdern
wir ihre Flexibilitat, ihre Kreativitat und den Aus-
bau ihrer Kompetenzen. Wir unterstitzen sie
mit einer gezielten Personalentwicklung, eroff-
nen ihnen so Potenziale fur eine zielgerichtete
Weiterentwicklung im Beruf und machen sie fit
fir den Wandel.

Die Netze spielen eine wichtige Rolle fiir eine
stabile Energieversorgung. Wir betreiben des-
halb eigene Netze, die wir kontinuierlich wei-
terentwickeln und ausbauen. Unsere 220-kV-
Leitungen risten wir nach und nach auf 380 kV
um. Mit dieser Ma3nahme und dem damit ver-
bundenen Ausbau der Netzkapazitat steigern
wir die Leistungsfahigkeit im Ubertragungs-
netz. Weiterhin bauen wir unsere regionalen
Verteilnetze mit Hochdruck aus. So kénnen wir
die veranderten und standig schwankenden
Lastflisse bewaltigen, die sich unter ande-
rem aus dem europaweiten freien Stromhan-
del und der Einspeisung erneuerbarer Ener-
gien ergeben.

Unsere Heimat ist Baden-Wiirttemberg. Hier
sind unsere Wurzeln und hier unterstiitzen
wir den Breiten-, Nachwuchs- und Spitzen-
sport ebenso wie Kunst, Kultur und soziales,
ehrenamtliches Engagement. Wir spielen eine
aktive Rolle in der Gesellschaft und pflegen die
Partnerschaft mit Verbanden, Institutionen und
privaten Initiativen. Die Nahe zu unseren Kun-
den und Geschéftspartnern ist uns wichtig. Wir
bekennen uns zum Standort Baden-Wirttem-
berg und Deutschland. Hier ist das Zentrum
unserer Aktivitaten.




Eine stabile Energieversorgung ist fir
unsere Kunden ein hohes Gut. Deshalb
betreibt die EnBW eigene Netze, die sie
kontinuierlich modernisiert und ausbaut.

Die EnBW legt viel Wert auf eine gute Aus-
bildung. Denn die Auszubildenden von
heute sind die qualifizierten Mitarbeiter
von morgen.

Auszubildende und Studierende der Dualen Hochschule waren

2011 bei der EnBW in Baden-Wirttemberg beschaftigt.

der erneuerbaren Stromproduktion sind bereits an unser Ver-

teilnetz der EnBW Regional AG angeschlossen. Bei im Durch-
schnitt jeder vierten Anlage nehmen wir zwischenzeitlich
netzverstarkende Maf3nahmen vor.

zeigen den Erfolg der offiziellen Ligahomepage der EnBW-
Oberliga-Junioren. Seit 2007 wurden rund 5.000 Nachwuchs-
fuBballer/-innen intensiv von der EnBW durch eine nachhal-
tige Jugend- und Nachwuchsforderung unterstitzt.

-3
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Die dezentrale Erzeugung, die intelligente
Steuerung des Eigenheims (Smart Home), die
Elektromobilitat sowie die Energieeffizienz ins-
gesamt gewinnen immer mehr an Bedeutung.
Als kompetenter Ansprechpartner und Dienst-
leister beraten und unterstiitzen wir unsere
Kunden und fihren sie durch diese komplexen
Themen.

Smart Home steht fir intelligente und
anwenderfreundliche Losungen. Bereits
heute macht unser intelligenter Stromzahler
den heimischen Energieverbrauch transpa-
rent. Vom intelligenten Zahler ist es nur ein
weiterer Schritt zum .intelligenten Zuhause".
In dem werden Elektrogerate und Energie-
anwendungen vernetzt, komfortabel gesteuert
und um dezentrale Erzeugungsanlagen oder
auch E-Mobilitat erganzt. Dabei betrachtet die
EnBW das Energiemanagement als einen von
mehreren Bausteinen eines ..Smart Homes".
Andere Bausteine sind zum Beispiel die Unter-
haltungselektronik oder die Sicherheit. Wir set-
zen deshalb gemeinsam mit namhaften Koope-
rationspartnern auf offene Systemplattformen.

Vom effizienten Umgang mit Energie profi-
tieren Umwelt und Verbraucher. Im Rahmen
von Energieeffizienz-Netzwerken arbeiten wir
zum Beispiel gemeinsam mit Industriekun-
den daran, ihren Energieverbrauch dauer-
haft zu optimieren. Unsere Losungspakete
zu Solaranlagen und Warmepumpen oder zur
Gebaudeanalyse sind vor allem fiir Hausbesit-
zer interessant. Mit cleveren Energiemanage-
mentkonzepten unterstiitzen wir sie dabei, ihre
Gebaude unter wirtschaftlichen und 6kologi-
schen Gesichtspunkten zu optimieren. Ausge-
hend von einer individuellen Bedarfsanalyse
planen, finanzieren und bauen wir auch Anla-
gen als Contractingmodell direkt vor Ort: Das
sind Fotovoltaik-, Warme-, Kalte- sowie Kraft-
Warme-Kopplungsanlagen und Minikraft-
werke. Damit sind unsere Kunden langfristig
effizient mit Energie versorgt und profitieren

von fest planbaren Preiskonditionen. Nach der
Installation kiimmern wir uns um den Betrieb
der Anlagen und ihre kontinuierliche Wartung.

Wir wollen die Elektromobilitdt vorantrei-
ben. Gemeinsam mit Partnern erforschen
und erproben wir in mehreren Modell- und
Pilotprojekten Energiebereitstellung, Abrech-
nungsmodelle und Lade-Infrastruktur fir die
emissionsfreie Mobilitat von morgen. In Feld-
tests untersuchen wir, wie Elektrofahrzeuge
als mobile Speicher im Verkehr dazu bei-
tragen konnen, dass das Energiesystem mehr
erneuerbare Energien aufnehmen kann. Ziel
des vom Bundesministerium fir Wirtschaft und
Technologie geforderten Forschungsprojekts
.MeRegioMobil" ist eine intelligente Lade- und
Rickspeise-Infrastruktur fur Elektrofahrzeuge.
AuBerdem soll jeder Privathaushalt seine Lade-
und Rickspeisephasen ganz bequem am PC
von zu Hause aus steuern konnen. Dariber hin-
aus prifen wir die Moglichkeiten, Wasserstoff
aus erneuerbaren Energien zu speichern und
im Verkehr einzusetzen.

[ —




Das .Smart Home" auf dem Campus des Karlsruher Insti-
tuts fiir Technologie (KIT) ist ein Testlabor im Rahmen der
Forschungsinitiative ,MeRegioMobil". Dieser Prototyp eines
energieeffizienten Haushalts der Zukunft bindet zum Beispiel
Elektrofahrzeuge als Stromspeicher und Stromverbraucher in
die intelligente Steuerung des Haushalts ein.

Lk Mehr Informationen unter:
' - www.enbw.com/geschaeftsbericht

Unternehmen haben sich bisher an unseren
Energieeffizienzprojekten beteiligt. Mit unserem
Produkt ,,EnBW-Netzwerk Energieeffizienz” sind
wir Marktfihrer in Deutschland.

konnten seit 2007 durch Energieeffizienzprojekte
eingespart werden. Das entspricht einer Vermei-
dung von etwa 342.000 Tonnen CO,-Emissionen.

Familie Doll hat sich fiir eine Warmepumpe entschieden. Die
EnBW hat sie mit Rat und Tat unterstitzt. Handwerker vor

Ort kimmern sich um den Einbau; die Wartung Gbernimmt ein
Partnerbetrieb der EnBW.

stehen unseren Privatkunden heute mit Rat und
Tat zur Seite. 2011 waren sie auf etwa 400 Veran-
staltungen rund um das Thema ,Energieeffizienz”
prasent.

Thermografiechecks sowie 8.000 Gebaude-
analysen und 2.000 Energieberatungsgesprache
allein im Gebaudesanierungsbereich haben wir
im Jahr 2011 durchgefihrt.

-3
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2011 war ein schwieriges Geschaftsjahr fir den EnBW-Konzern. Gemessen am Absatz von Strom und Gas

konnten wir zwar unsere Position als eines der grof3ten Energieversorgungsunternehmen in Deutschland

und Europa behaupten. Die Ergebnisentwicklung verlief jedoch unbefriedigend, was im Wesentlichen auf

die Auswirkungen der 2011 in Deutschland beschlossenen Energiewende und neutrale Belastungen im

Beteiligungsergebnis zuriickzufiihren ist. Wir haben konsequent MalBnahmen ergriffen, um die finanzielle

Stabilitat und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu sichern.

Leistungsstarker Partner

Die EnBW gehort zu den bedeutenden Energieversorgern und
-dienstleistern in Deutschland und in Europa. Auf Grundlage
unseres vertikal integrierten Geschaftsmodells versorgen und
beraten wir rund 5,5 Millionen Kunden — Unternehmen,
Kommunen und Stadtwerke sowie Privathaushalte. Fir die
EnBW sind rund 20.000 Mitarbeiter tatig. Ausgehend von
unseren starken Wurzeln in Baden-Wurttemberg sind wir
bundesweit und auf ausgewahlten Auslandsmarkten -
Tschechische Republik, Schweiz, Tirkei — geschiftlich aktiv.
Mit den Geschiftsfeldern Strom Erzeugung und Handel sowie
Strom Netz und Vertrieb deckt der EnBW-Konzern im
Bereich Strom alle Stufen der Wertschopfungskette ab. Das
Erzeugungsportfolio der EnBW belduft sich auf rund 13.500 MW.
Im Vertrieb positioniert sich die EnBW durch kundenorien-
tierte Energieberatung und Dienstleistungen rund um die
effiziente Nutzung von Energie. Das Geschiftsfeld Gas umfasst
die Verteilerstufe, bestehend aus Gastransport, -verteilung
und -vertrieb, sowie das Midstream-Geschift, in dem Import-
vertrige und Importinfrastruktur, Gasspeicherung sowie

Handel beziehungsweise Portfoliosteuerung gebtindelt sind.

Im Geschaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen ist
der EnBW-Konzern in den Bereichen netz- und energienahe
Dienstleistungen, thermische und nichtthermische Entsorgung
sowie Wasserversorgung tatig.

Rahmenbedingungen belasten
Ergebnis

Der Stromabsatz des EnBW-Konzerns erhohte sich 2011 um
6,0% auf'155,7 Mrd.kWh. Neben einem Plus im Handel konnten
wir auch den Absatz bei Geschiftskunden steigern. Demgegen-
Uiber blieb der Absatz bei Privatkunden aufgrund des intensiven
Wettbewerbs hinter dem Vorjahreswert zurtick. Der Gasabsatz
nahm um 7,1% auf 57,4 Mrd. kWh zu. Allerdings war auch hier
ein Rickgang im B2C-Geschift zu verzeichnen, der unter
anderem auf im Jahresvergleich hohere Temperaturen zuriick-
zufiihren war. Der Auflenumsatz des EnBW-Konzerns erreichte

im Geschiftsjahr 2011 — nach Abzug von Strom- und Erdgas-
steuer — 18.789,7 Mio.€, was einem Zuwachs gegentber dem
Vorjahr um 7,3% entspricht.

Die energiepolitischen Rahmenbedingungen in Deutschland
haben sich im Jahresverlauf 2011 einschneidend verandert.
Nachdem die Bundesregierung noch im Herbst 2010 eine Lauf-
zeitverlangerung fiir die deutschen Kernkraftwerke beschlossen
hatte, wurde im Juni 2011 unter dem Eindruck der Ereignisse in
Japan der Beschluss fiir einen stufenweisen Atomausstieg bis
2022 gefasst und damit die Energiewende eingeleitet. Die in
diesem Zusammenhang erfolgte dauerhafte Abschaltung von
acht Reaktoren, die Laufzeitverkiirzung fiur die Ubrigen
Anlagen und flankierende Mafinahmen stellen auch die EnBW
vor grofle Herausforderungen, die sich in der Ergebnis-
entwicklung 2011 unmittelbar niederschlugen. Das Adjusted
EBIT des EnBW-Konzerns ging 2011 um 17,0% auf 1.598,1 Mio.€
zurlck. Die neu eingefiihrte Kernbrennstoffsteuer und die
Konsequenzen der beschlossenen Energiewende belasteten das
Adjusted EBIT des Geschiftsfelds Strom Erzeugung und Handel.
Das Adjusted EBIT sank hier um 20,9% auf 1.283,1 Mio.€. Das
Geschiftsfeld Strom Netz und Vertrieb verzeichnete einen
Riickgang des Adjusted EBIT um 24,5% auf 199,2 Mio.€.
Konsolidierungseffekte und die im Jahresvergleich milderen
Temperaturen wirkten sich negativ auf das Gasgeschaft aus
und fithrten zu einer Abnahme des Adjusted EBIT um 36,0%
auf 51,3 Mio.€. Im Geschéftsfeld Energie- und Umweltdienst-
leistungen konnte ein deutlicher Zuwachs im Adjusted EBIT
von 71,2% auf 190,5 Mio.€ erzielt werden. Das Adjusted Beteili-
gungsergebnis verringerte sich gegeniiber dem Vorjahr um
8,9% auf 1752 Mio.€. Der Fehlbetrag im Adjusted Finanz-
ergebnis weitete sich aufgrund erhohter Zinsaufwendungen
auf735,3 Mio.€ aus. Der Adjusted Konzerniiberschuss, bezogen
auf das auf die Aktionédre der EnBW AG entfallende Ergebnis,
verzeichnete mit 647,7 Mio.€ ein Minus um 32,8% gegentber
2010.
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Auflerordentliche Belastungen flihrten im abgelaufenen
Geschaftsjahr zu einem neutralen Konzernfehlbetrag, bezogen
auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis,
von 1.515,0 Mio.€. Der deutliche Rickgang im Vergleich zum
Vorjahr (2010: neutraler Konzerntiberschuss von 192,9 Mio.€)
ist vor allem auf die erhohten Aufwendungen im Bereich
Kernenergie, Aufwendungen aus Zufiihrungen zu Restrukturie-
rungsruckstellungen sowie Wertberichtigungen bei at equity
bewerteten Unternehmen zurlickzufiihren. Zudem hatten 2010
Sonderertrage das neutrale Ergebnis positiv beeinflusst.

In Summe ergab sich fiir das Berichtsjahr 2011 ein Konzern-
fehlbetrag, bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG
entfallende Ergebnis, von 867,3 Mio.€, gegentiber einem Konzern-
uberschuss von 1.157,2 Mio.€ im Jahr zuvor. Das Ergebnis je
Aktie aus dem Konzernfehlbetrag belief sich 2011 auf -3,55€.
Im Jahr zuvor war noch ein positives Ergebnis je Aktie von
4,74.€ erzielt worden.

Solide Finanz- und Vermaogenslage
stutzt A-Rating

Der Operating Cashflow sank im Geschéaftsjahr 2011 um 32,1%
auf 1.740,1Mio.€, vor allem aufgrund des gesunkenen
EBITDA. Im Berichtsjahr 2011 verringerte sich der Cashflow
aus Investitionstdtigkeit um 602,2 Mio.€ auf 670,4 Mio.€.
Beim Cashflow aus Finanzierungstatigkeit ergab sich 2011 ein
deutlich reduzierter Mittelabfluss in Hohe von 170,9 Mio.€.
Dieser Ruckgang ist zum grofiten Teil durch den Mittel-
zufluss aus der Emission einer Hybridanleihe im Oktober
2011 bedingt. Die flissigen Mittel des Konzerns erhohten
sich 2011 um 898,3 Mio. €.

Die negative Ergebnisentwicklung in der Berichtsperiode
fihrte zu einer Verringerung der Eigenkapitalquote auf 17,1%
per 31. Dezember 2011. Der Wertbeitrag des EnBW-Konzerns
reduzierte sich im Geschéftsjahr 2011 merklich um 41,1% auf
471,6 Mio.€. Das durchschnittliche Capital Employed verzeichnete
einen geringfligigen Anstieg von 2,1% auf 15.720,5 Mio.€. Der
ROCE sank im Jahr 2011 auf'11,7%, nach 14,2% im Vorjahr. Die
bereinigten Nettoschulden lagen zum Stichtag 31. Dezember
2011 mit 8.809,4 Mio.€ geringfligig iber dem Vorjahreswert.
Bedingt durch den Riickgang des Adjusted EBITDA stieg der
dynamische Verschuldungsgrad von 3,04 Ende 2010 auf 3,59
zum Ende des Berichtsjahres.

Ende 2011 bestétigten die Ratingagenturen Standard & Poor’s
und Moody’s das A-Rating der EnBW. Die Ratingeinstufungen
Ende 2011 lauten: Fitch: A-/Ausblick stabil, Moody’s:
A3/Ausblick negativ, Standard & Poor’s: A-/ Ausblick stabil.
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Dividendenvorschlag: 0,85 € je Aktie

Die EnBW strebt grundsatzlich an, 40% bis 60 % des Adjusted
Konzernuiberschusses als Dividende auszuzahlen. Angesichts
der verschlechterten Ergebnissituation und der anstehenden
finanziellen Belastungen fir das Unternehmen plant der
Vorstand in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat, der Haupt-
versammlung am 26. April 2012 vorzuschlagen, eine Divi-
dende von 0,85€ je Aktie auszuschiitten. Damit wiirde sich
eine Gesamtausschiittungssumme von 207,6 Mio.€ und eine
Ausschiittungsquote bezogen auf den Adjusted Konzern-
Uberschuss von 32% ergeben.

Weiterentwicklung der Strategie

Das Umfeld fiir die geschaftlichen Aktivititen der EnBW
verandert sich rasch und einschneidend. Wir nehmen diesen
Wandel aktiv auf und gestalten ihn mit, um die Zukunfts-
fahigkeit des Unternehmens langfristig zu sichern. Dabei
wird sich auch das Profil der EnBW in den kommenden
Jahren deutlich verdndern. Die EnBW setzt verstdrkt auf den
Ausbau der erneuerbaren Energien. Wir erhéhen den Anteil
der Erzeugung aus erneuerbaren Energiequellen bis 2020
um 3.000 MW. Die Sicherung unserer Position als CO,-armer
Erzeuger ist eine zentrale strategische Stoflrichtung. Zweite
strategische Stofirichtung ist die Etablierung dezentraler
Losungsangebote im Energiebereich. Wir forcieren den Ausbau
der dezentralen Energieerzeugung, entwickeln ganzheitliche
Produkte — wie das Konzept , Nachhaltige Stadt" — und bieten
unsere Abrechnungs- und Abwicklungssysteme als Dienst-
leistung fur Dritte an. Um Handlungsspielraum fir die
zukunftsorientierte Weiterentwicklung des Unternehmens zu
gewinnen, brachten wir ein Mafinahmenpaket auf den Weg,
das die Elemente Effizienzsteigerung, Desinvestitionen und
Kapitalmafinahmen umfasst. Erste Mafinahmen haben wir
2011 bereits erfolgreich umgesetzt.

Verhaltener Ausblick

Die Auswirkungen der Energiewende, die Umgestaltung des
Unternehmens und schwieriger werdende Marktverhalt-
nisse stellen die EnBW in den kommenden Jahren vor grofle
Herausforderungen. Das Adjusted EBITDA der EnBW wird
2012 um voraussichtlich 10% bis 15% gegeniiber dem Vorjahr
sinken. Fuir 2013 erwarten wir eine Fortsetzung dieses Trends,
obwohl wir mit umfangreichen Effizienzmafinahmen gegen-
steuern. Der soliden Finanzlage der EnBW gehort unsere
besondere Aufmerksamkeit. Daher werden wir die berei-
nigten Nettoschulden senken, auch um unser Rating im
A-Bereich zu erhalten.
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Die EnBW ist einer der grof3ten Energieversorger und -dienstleister in Deutschland und Europa. Mit unserem

vertikal integrierten Geschaftsportfolio sichern wir die Versorgung unserer Kunden. In einem wettbewerbs-

intensiven Markt behauptet sich die EnBW als Partner in Energiefragen - mit innovativen und effizienz-

steigernden Gesamtlésungen, Okostromangeboten sowie einem ausgezeichneten Kundenservice.

Struktur und wesentliche
Geschaftsprozesse

EnBW-Konzern

Der EnBW-Konzern ist als vertikal integriertes Energie-
unternehmen entlang der gesamten Wertschopfungskette
tatig. Der Bereich Strom wird durch die beiden Geschafts-
felder Strom Erzeugung und Handel sowie Strom Netz und
Vertrieb abgedeckt. Wesentlich fiir die Ergebnissituation des

Konzerns ist das Geschiftsfeld Strom Erzeugung und Handel.

Das Geschiftsfeld Gas umfasst die Bereiche Mid- und
Downstream. Zudem ist die EnBW im Geschaftsfeld Energie-
und Umweltdienstleistungen aktiv. (> Jahresabschluss
Segmentberichterstattung > S. 194ff.)

Als einer der grofiten inlandischen Energieversorger mit
einer starken Verwurzelung in Baden-Wirttemberg erzielte
die EnBW 2011 einen Energieabsatz von 213,1 Mrd.kWh. Rund
5,5 Millionen Kunden werden von der EnBW versorgt und

beraten. Das Unternehmen beschéftigt rund 20.000 Mitarbeiter.

Im Berichtsjahr entfielen etwa 86% des Konzernumsatzes

auf Deutschland. Der Auslandsanteil belief sich auf rund 14 %.

Neben einer strategischen Beteiligung in Héhe von 26% am
funftgrofiten Energieversorgungsunternehmen in Deutsch-
land, der EWE Aktiengesellschaft, hilt die EnBW weitere
Beteiligungen in Deutschland. So ist sie beispielsweise in
Nordrhein-Westfalen mehrheitlich an den Stadtwerken
Diusseldorf beteiligt. In Europa ist die EnBW in ausgewahlten
Landern in erster Linie im Bereich Strom engagiert. Beteili-
gungen bestehen in der Schweiz und in Osterreich sowie in
osteuropaischen Lindern wie Tschechien und Ungarn. 2010
Uibernahm die EnBW am tschechischen Markt die Mehrheit
und damit die wirtschaftliche und industrielle Fithrungsrolle
bei dem Energieversorger Prazskd energetika a.s. (PRE). Am
tirkischen Markt ist der EnBW-Konzern Uber ein Joint
Venture mit dem Industrieunternehmen Borusan vertreten.
Hier bauen wir Erzeugungskapazitdten im Bereich der erneuer-
baren Energien auf und aus. (> Jahresabschluss > Anteils-
besitz > S. 201ff.)

Der Hauptsitz des EnBW-Konzerns befindet sich in Karlsruhe;
grofie Standorte befinden sich in Stuttgart, Biberach und
Esslingen. Weitere Regional- und Vertriebszentren des Unter-
nehmens sind ebenfalls in Baden-Wiirttemberg angesiedelt.
Zudem bestehen deutschlandweit Vertriebsniederlassungen.
Die zahlreichen Kraftwerke und Energieerzeugungsanlagen,
Strom- und Gasnetze, Verteilungsanlagen sowie Gasspeicher
zdhlen zu den wesentlichen Vermogenswerten der EnBW.
Diese Sachanlagen befinden sich tiberwiegend in Deutschland.

Die EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG (EnBW AG) Ubt als
Holding die Leitungsfunktion im EnBW-Konzern aus. Ihr
obliegt die strategische Fiihrung und Steuerung des Konzerns
entlang der wesentlichen Wertschopfungsstufen in den
Geschaftsfeldern. Zudem sind in der Holding unter anderem
die Funktionen eines konzernweiten Finanz- und Liquidi-
tatsmanagements, die Personalsteuerung, die Unternehmens-
kommunikation sowie die Konzernentwicklung zusammen-
gefasst. Ebenfalls in der Holding angesiedelt sind die Bereiche
Compliance, Corporate Governance und Risikomanagement.
Mit den wesentlichen Tochtergesellschaften hat die EnBW AG
Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrage geschlossen.

Geschéftsfeld Strom

Mit den Geschéftsfeldern Strom Erzeugung und Handel
sowie Strom Netz und Vertrieb deckt der EnBW-Konzern im
Bereich Strom alle Stufen der Wertschopfungskette ab.

Die EnBW Kraftwerke AG betreibt den Grofiteil des EnBW-
Kraftwerksparks. Die Erzeugung von Strom und Fernwarme
erfolgt in Anlagen auf Basis verschiedener Energietriger, von
denen die konventionellen Anlagen tiberwiegend in umwelt-
schonender Kraft-Wiarme-Kopplung betrieben werden. Die
EnBW Kernkraft GmbH verantwortet die Betriebsfiithrung
der Kernkraftwerke KKP 2 und GKN II, den Nachbetrieb der
seit Marz 2011 abgeschalteten Blocke KKP 1 und GKN I sowie
den Riickbau des Kernkraftwerks Obrigheim. Die mehr als
4.000 Mitarbeiter beider Gesellschaften arbeiten gemeinsam
in den Bereichen Planung, Bau, Betrieb, Instandhaltung und
Optimierung der EnBW-Kraftwerke. Die EnBW Erneuerbare
Energien GmbH verantwortet im Wesentlichen den Ausbau
und Betrieb von Erzeugungskapazititen auf Basis erneuer-
barer Energien.
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Zum 31. Dezember 2011 belief sich das Erzeugungsportfolio
der EnBW, das teileigene Kraftwerke und langfristige Strom-
bezugsvertrage einschliet, auf 13.402 MW (Vorjahr:
14.774 MW).

Die Erzeugungskapazitaten setzen sich zusammen aus
Kernkraft-, Kohle-, Ol-, Gas- und Pumpspeicherkraftwerken
ohne nattrlichen Zufluss sowie Anlagen zur Erzeugung
von Strom aus erneuerbaren Energien. Diese umfassen

Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke und mit natir-
lichem Zufluss betriebene Pumpspeicherkraftwerke, Foto-
voltaik-, Windkraft- und Biomasseanlagen. Mit Blick auf
den Mix der Energietrdger und die Altersstruktur der
Anlagen stellt sich das Erzeugungsportfolio der EnBW
ausgewogen dar.

Aufteilung des Erzeugungsportfolios des EnBW-Konzerns' 2011 2010
Elektrische Leistung® in MW (zum 31.12.)
Kernkraftwerke 333 4.856
Konventionelle Kraftwerke 6.986 6.895
Speicherkraftwerke/Pumpspeicher mit natirlichem Zufluss 1.299 1.298
Pumpspeicherkraftwerke ohne natirlichen Zufluss 545 545
Laufwasserkraftwerke 926 910
Sonstige erneuerbare Energien I 270
Installierte Leistung (ohne Kaltreserve) 13.402 14.774

"Im Erzeugungsportfolio sind auch langfristige Bezugsvertriage und teileigene Kraftwerke enthalten.

2 Vorjahreszahlen angepasst. Im Geschaftsbericht 2010 waren in den Erzeugungskapazititen Kaltreserven enthalten.

3 Leistungswert unabhingig von der Vermarktungsart, bei Speichern: Erzeugungsleistung.

Fir die Verdnderung der Erzeugungskapazitdten ist neben
dem Beschluss der Bundesregierung (13. Novelle des Atom-
gesetzes) zur endgiltigen Abschaltung der sieben iltesten
deutschen Kernkraftwerke (darunter GKN I und KKP 1) sowie
des KKW Kriimmel auch die Inbetriebnahme von Erzeu-
gungsanlagen mit Nutzung erneuerbarer Energien

ursdchlich. Der Anteil CO,-freier Stromeigenerzeugung lag im
Geschiftsjahr 2011 mit 59% unter dem Vorjahreswert von
61%. Die CO,-Emissionen aus der Eigenerzeugung liegen bei
der EnBW mit 346g CO,/kWh (Vorjahr: 299g CO,/kWh)
weiterhin deutlich unter dem bundesweiten Durchschnitt des
Jahres 2010 von 494 g CO,/kWh.

Eigenerzeugung des EnBW-Konzerns' nach Primarenergietragern in % 2011 2010
Fossile Energie 38,1 34,5
Kernenergie 47,7 51,0
Erneuerbare Energien? 10,8 10,5

davon gefdrdert nach dem EEG 1.4 1,2
Sonstiges 3,4 4,0

"In der Eigenerzeugung sind auch langfristige Bezugsvertrdge und teileigene Kraftwerke enthalten
? Analog der Ausweisung nach §42 EnWG.

Die EnBW Trading GmbH (ETG) ist in der nichsten Stufe der
Wertschopfungskette — dem Bereich Handel und Beschaffung -
tatig. Sie bildet eine Schnittstelle zwischen Erzeugung und
Vertrieb. Die Gesellschaft verantwortet den Handel mit
physischen und finanziellen Produkten fir Strom, Primar-
energietriger (Gas, Kohle, Ol) und CO,-Zertifikate am Grof3-
handelsmarkt. Damit stellt sie fiir den Kraftwerkspark der
EnBW die Brennstoffbeschaffung und -logistik, das Emissions-
rechtemanagement sowie die Kraftwerkseinsatzplanung
und -steuerung sicher. Darliber hinaus ibernimmt die ETG die
kommerzielle Optimierung unserer Gas-Assets und -Vertrage.
Fir den Vertrieb gewdhrleistet sie die Deckung des Energie-
bedarfs. Die ETG handelt auf wichtigen regulierten Borsen
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wie der EEX in Leipzig, der Powernext in Paris sowie der
International Commodity Exchange und der European
Climate Exchange in London. Neben den reinen Borsen-
aktivititen handelt die ETG mit rund 170 nationalen und
internationalen Vertragspartnern beim sogenannten Over-
the-Counter-(OTC-)Handel. Im Zuge ihrer Titigkeiten Uber-
nimmt die Gesellschaft auch die Funktion des Risiko-
managements der marktbezogenen Risiken entlang der
Wertschopfungskette. Insbesondere handelt es sich dabei um
Preis- und Mengenrisiken bei der Beschaffung und im Vertrieb.
Zusdtzlich betreibt die ETG neben der Unterstiitzung des
operativen Geschafts auch einen Eigenhandel, der jedoch
strengen Regeln und Begrenzungen unterliegt.



Die EnBW Transportnetze AG (TNG) gehort zu den vier
Ubertragungsnetzbetreibern in Deutschland. Sie bietet allen
Marktteilnehmern transparent und diskriminierungsfrei
Netzzugang und Netznutzung. Zu ihren Kunden und
Partnern zahlen iber 200 Stromhéandler, Kraftwerks- und
Verteilnetzbetreiber. Die TNG Uberwacht und steuert das
Netz im Rahmen der Netzfithrung, Uberprift die Netz-
sicherheit und fuhrt die Netzregelung durch. Sofern notig,
veranlasst sie eine Stdrungsbehebung. Dariiber hinaus
verantwortet sie den Netzausbau und die Instandhaltung.
Das Hochstspannungsnetz (380 kV und 220 kV) der TNG
dient als Ubertragungsnetz fur den Transport von Strom
uber langere Strecken. Mittels zahlreicher Kuppelstellen
erfolgen die Anbindung des Hochstspannungsnetzes an das
nationale und internationale Verbundnetz sowie der
Anschluss groer Kraftwerke. Die in knapp dreijahriger
Bauzeit neu errichtete Schaltanlage im Umspannwerk Grof3-
gartach bildet kunftig einen der wichtigsten Verkntpfungs-
punkte im Netz der TNG. Teile der Stromtransite aus dem
europaweiten Stromhandel und der Windkraft im Norden
Deutschlands flielen kiinftig Uber dieses Umspannwerk.
Nach Umsetzung des 3. EU-Binnenmarktpakets durch das
gednderte EnWG gelten flr Transportnetzbetreiber drei
Entflechtungsvarianten. Die EnBW entschied sich, bei der
TNG das Independent-Transmission-Operator-(ITO-)Modell
umzusetzen.
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Bei diesem Modell verbleibt das Transportnetz im Konzern,
allerdings sind  verscharfte Unbundling-Vorschriften
zwischen der TNG als ITO und der EnBW einzuhalten.

Die EnBW Regional AG (REG) tbernimmt als grofiter
Verteilnetzbetreiber in Baden-Wiirttemberg die Verteilung
des Stroms Uber eigene Verteilnetze. Die REG bietet wie
die TNG Marktteilnehmern einen transparenten und
diskriminierungsfreien Netzzugang und eine zuverldssige
Stromverteilung. Zudem Ubernimmt die REG die Betriebs-
fuhrung aller Netze und Anlagen des Netzbetreibers EnBW
Gasnetz GmbH sowie der gastechnischen Anlagen der EnBW
Gas GmbH. Dariiber hinaus ist sie fiir die Beziehungen zu
Kommunen zustindig und steuert das Konzessionsvertrags-
management der EnBW sowie das Management der

Geschiftsbeziehungen zu Stadtwerken in Baden-Wirttemberg.

Die REG vertreibt auch netznahe Dienstleistungen an
Kommunen und Stadtwerke in Baden-Wirttemberg. Neben
der REG gibt es im EnBW-Konzern noch weitere wichtige
Verteilnetzbetreiber, beispielsweise die Netzgesellschaft
Ostwiirttemberg GmbH oder die Stadtwerke Diisseldorf
Netz GmbH.

Insgesamt umfassen die Ubertragungs- und Verteilnetze der
EnBW eine Linge von rund 153.000 km. Stadtwerke und
Industriebetriebe werden im Verteilnetz tber Leitungen mit
110 kV versorgt. 30-, 20- oder 10-kV-Leitungen stehen im
regionalen Verteilnetz fir mittelgrole Abnehmer zur
Verfligung. Haushalte, Kunden aus der Landwirtschaft und
Gewerbebetriebe werden Uber das 0,4-kV-Leitungsnetz

versorgt.

2010
Ubertragungsnetz
Hochstspannung 380 kV 1.993 1.993
Hochstspannung 220 kV 1.655 1.681
Verteilnetz
Hochspannung 110 kV 8.552 8.542
Mittelspannung 30/20/10 kV 45.876 44,555
Niederspannung 0,4 kV 95.090 95.757

Die Umstrukturierung des Vertriebs im EnBW-Konzern
wurde im Geschiftsjahr 2011 konsequent weitergefiihrt.
Bereits im Jahr 2010 waren mit der EnBW Vertrieb GmbH und
der EnBW Operations GmbH (EOG) zwei -eigenstandige
Gesellschaften fiir den Vertrieb und die Abwicklungs-
aktivitdten entstanden. Dabei steuert die EnBW Vertrieb GmbH
markenibergreifend mafigebliche Vertriebsaktivitdaten
des Konzerns. Die vertriebsunterstiitzenden Prozesse
wie Abrechnung oder Messstellenbetrieb erbringt die
EOG (> Lagebericht > Geschéftsfeld Energie- und Umwelt-
dienstleistungen > S. 43).

Die EnBW Vertrieb GmbH vertreibt unter der Marke EnBW
Strom, Gas, Fernwiarme, Wasser sowie in zunehmendem Maf}
Energiedienstleistungen an Industrie, Gewerbe- und Privat-
kunden, Stadtwerke sowie Kommunen. Dabei konzentriert sich
das Angebot an Privat- und Gewerbekunden sowie Kommunen
auf Baden-Wiirttemberg,

Neben der EnBW Vertrieb GmbH operieren weitere
dezentrale Vertriebe innerhalb des EnBW-Konzerns. In
Ostwirttemberg vertreibt die EnBW Ostwiirttemberg
DonauRies AG (0DR] Strom und Gas an die Kunden. Die ZEAG
Energie AG beliefert Stromkunden sowie uber die
Gasversorgung Unterland GmbH Gaskunden in der Region
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Heilbronn. Die Energiedienst Holding AG (ED) verantwortet
den Stromvertrieb in Stidbaden und in der Schweiz. Seit
mehr als zehn Jahren erhalten alle Privat- und Gewerbe-
kunden im siidbadischen Heimatmarkt Okostrom aus 100%
Wasserkraft.

Die Watt Deutschland GmbH tritt unter der Marke Watt als
Spezialist fiir den nationalen Vertrieb in den Kundengruppen
Mittelstand und Filialisten auf. Energie- und System-
dienstleistungen gehoren ebenfalls zum Angebotsspektrum.
Unter der Marke Yello Strom verantwortet die Yello Strom
GmbH den bundesweiten Vertrieb von Strom und weiteren
Produkte, wie dem Yello Sparzdhler online an Privat- und
Gewerbekunden. Die NaturEnergie+ Deutschland GmbH richtet
sich mit der Marke NaturEnergiePlus und einem bundesweiten
Angebot an o©kologisch orientierte Kunden. Zusitzliche
Angebote tber den Bezug von Okostrom hinaus ermoglichen
dem Kunden, seinen Energieverbrauch unter Okologischen
Gesichtspunkten selbst zu steuern. Im Stromvertrieb ist die EnBW
auch Uber ihre Beteiligung an der Stadtwerke Diisseldorf AG
flichendeckend in Nordrhein-Westfalen aktiv.

Geschaftsfeld Gas

Das Midstream-Geschéft (Ferngasstufe) im Geschaftsfeld Gas
umfasst Importvertrage, Importinfrastruktur, Gasspeicherung
sowie Handel beziehungsweise die Portfoliosteuerung. Dagegen
besteht das Downstream-Geschaft (Verteilerstufe) aus Gastrans-
port, -verteilung und -vertrieb.

Die EnBW Gas Midstream GmbH sichert dem EnBW-Konzern
uber eigene Importvertrige und die Beteiligung an der
erforderlichen Infrastuktur einen mittel- und langfristigen
Zugang zu Gas. In der Region Etzel sicherte sich die EnBW
bereits 2007 langfristige Nutzungsrechte fiir Salzkavernen.
Die kommerzielle Inbetriebnahme des Gasspeichers in Etzel
wird voraussichtlich im Februar 2012 erfolgen. Zur Nutzung
von Synergien haben EnBW und Electricité de France (EDEF),
die auch tiber Speicherkavernen in der Region Etzel verfiigt,
eine 50:50-Joint-Venture-Gesellschaft gegriindet. Deren

Aufgabe ist die Errichtung und der kommerzielle Betrieb der
obertdgigen Anlage.

Zum 1. Juli 2011 stellte sich die GasVersorgung Siiddeutschland
GmbH (GVS) neu auf. Gesellschafter der GVS sind die EnBW und
der italienische Energiekonzern Eni. Unter dem Dach der
Muttergesellschaft EnBW Eni Verwaltungsgesellschaft mbH
agieren zwei eigenstandige Unternehmen: die Erdgashandels-
und Vertriebsgesellschaft GasVersorgung Siiddeutschland
GmbH (GVS) sowie der Netzbetreiber GVS Netz GmbH. Der
Gasvertrieb der Gesellschaft beliefert Stadtwerke, regionale
Gasversorger, Industriekunden und Kraftwerke im In- und
Ausland mit Erdgas. Zusdtzliche Dienstleistungen im Bereich
Beratung, Service und Gaswirtschaft erginzen das Angebot. Zu
den wesentlichen Aufgaben der GVS Netz GmbH gehoren
neben dem sicheren, wirtschaftlichen und diskriminierungs-
freien Transport von Erdgas die Bereitstellung von Technologie-
und Telekommunikationsdienstleistungen. Energieversorger
und Industriebetriebe werden mit vielen technischen
Dienstleistungen von Planung und Bau tiber Betriebsfiihrung
und Instandhaltung bis hin zur Uberwachung und Steuerung
von Netzen unterstutzt.

Zum 1. Juli 2011 wurde der integrierte Vertriebsansatz wie
geplant durch den Ubergang der vertrieblichen Einheiten
der EnBW Gas GmbH in die EnBW Vertrieb GmbH fortgesetzt.
Das Gasangebot richtet sich vor allem an Privatkunden in
Baden-Wirttemberg sowie bundesweit an Industriekunden.
Zudem betreibt die EnBW Gas GmbH eigene Speicher. Die
100—prozentige Tochter der EnBW Gas GmbH, die EnBW
Gasnetz GmbH, ibernimmt die Netzbetreiberfunktion fir die
Gasverteilnetze und den LNG-Speicherbetrieb. Zum 1. Januar
2012 wurde die EnBW Gasnetz GmbH in die REG Uberfiihrt.
In Baden-Wirttemberg zdhlen zu den Gasversorgungs-
gebieten des EnBW-Konzerns insbesondere der Grofiraum
Stuttgart, der Schwarzwald, die Schwabische Alb, die Boden-
seeregion, Nordbaden sowie Ostwirttemberg. In der Region
Diusseldorf sind wir tiber die Beteiligung an den Stadtwerken
Disseldorf im Gasvertrieb tétig. Die gesamte Netzlange des
EnBW-Konzerns betragt rund 16.000 km.

2010
Fernleitungsnetz
Hochdruck 1.964 1.949
Verteilnetz
Hochdruck 2.142 2.133
Mitteldruck 6.872 6.768
Niederdruck 4.989 4.959
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Geschaftsfeld Energie- und
Umweltdienstleistungen

Mit dem Geschaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen
ist der EnBW-Konzern in den Bereichen netz- und energienahe
Dienstleistungen (im Wesentlichen Contractinglésungen),
thermische und nichtthermische Entsorgung sowie Wasser-
versorgung tatig.

Im Rahmen von Contractingdienstleistungen erbringt die
EnBW Energy Solutions GmbH (ESG) Energieeffizienzdienst-
leistungen entlang der gesamten Wertschopfungskette: von
der ersten Bedarfsanalyse Uber Planung, Finanzierung und
Realisierung bis hin zur Betriebsfiihrung, Wartung und Instand-
haltung der Anlagen bei unseren Kunden. Neben Energie-
anlagen und Heiz(kraft)werken kommt hier auch Medieninfra-
struktur fiir die Versorgung mit verschiedenen Nutzenergien
wie Wiarme, Dampf, Kilte und Druckluft zum Einsatz. Das
Angebot der ESG umfasst modulare Anlagen wie Blockheiz-
kraftwerke oder Kalte- und Druckluftanlagen, aber auch
komplexe Anlagen zur Kraft-Warme-Kopplung und Gesamt-
l6sungen fiir Industriestandorte. Mit einer technisch und
wirtschaftlich optimalen sowie bedarfsgerechten Losung will
die ESG die langfristige Energieversorgung ihrer Kunden aus
Industrie, Gewerbe, Kommunen und Wohnungswirtschaft
sicherstellen und die energiewirtschaftliche Gesamtsituation
optimieren. Das Leistungsportfolio umfasst unterschiedliche
Technologien, Brennstoffe und Anlagengrofien. Die Contrac-
tinglosungen der ESG tragen zum Erhalt der Wettbewerbs-
fahigkeit ihrer Kunden und zur Senkung der CO,-Emissionen
durch effiziente Erzeugungstechnologien bei.

Als interner Dienstleister erbringt die EnBW Systeme
Infrastruktur Support GmbH innerhalb des EnBW-Konzerns
umfassende Beratungs- und Dienstleistungen. Darunter fallen
beispielsweise die Bereiche Einkauf, Personal- oder
Rechnungswesen, Rechtsberatung und Versicherung sowie
Steuern.

Die zum 1. Oktober 2010 gegriindete zentrale Dienstleistungs-
gesellschaft EnBW Operations GmbH (EOG) soll im Bereich
Operationsfunktionen wettbewerbsfahige Strukturen schaffen
und sich in einem wachsenden Markt erfolgreich positio-
nieren. Fur ihre Auftraggeber vornehmlich aus dem Bereich
der Energieversorgung agiert sie sowohl als neutraler
Komplettanbieter flir Verbrauchserfassung bis Rechnung-
stellung als auch als Anbieter der einzelnen Leistungskompo-
nenten, zum Beispiel einer Abrechnungsplattform oder
eines Energiedatenmanagements. Die EOG betreut an den
Standorten Biberach, Esslingen, Karlsruhe und Stuttgart tber
vier Millionen Zdhlpunkte. Auftraggeber der EOG sind neben
den konzerninternen Gesellschaften (EnBW Vertrieb GmbH,
REG, Yello, Watt, GAS/GNG, ESW, ED und ODR) auch die Stadt
Stuttgart sowie weitere externe Unternehmen. Uber ihre
Plattformstrategie, bei der alle Funktionen modularisiert und

Zeit zu handeln

Lagebericht

Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit
Jahresabschluss

Corporate Governance

Service

mandanteniibergreifend nutzbar sind, ist die EOG drittmarkt-
fahig und verfolgt eine konsequente Wachstumsstrategie mit
internen und vermehrt auch externen Auftraggebern.

In der Abfallentsorgung ist der EnBW-Konzern tiber die EnBW
Kraftwerke AG und die Stadtwerke Diisseldorf AG sowie
deren Tochterunternehmen tétig. Der EnBW-Konzern verwertet
in seinen thermischen Abfallbehandlungsanlagen circa 1,3 Mio. t
Abfall pro Jahr. In Baden-Wirttemberg und im Grofiraum
Dusseldorf stellen wir dabei als eines der fuhrenden
Unternehmen die langfristige Entsorgungssicherheit fur den
Restabfall unserer kommunalen Partner sicher. Dem
Restmiillheizkraftwerk Stuttgart-Miinster und der Millver-
brennungsanlage Diisseldorf kommt dabei eine zentrale
Bedeutung zu. Beide Anlagen sind mit einer modernen Kessel-
und Feuerungstechnik sowie einer effektiven und effizienten
Rauchgasreinigung ausgertustet. Durch die an beiden Standorten
realisierte Kraft-Warme-Kopplung sind die Anlagen zudem
Eckpfeiler der umwelt- und klimaschonenden Fernwidrme-
versorgung der Landeshauptstddte Stuttgart und Dusseldorf.
Auch im Kehrichtheizkraftwerk Josefstraf3e in Ziirich, das seit
2011 von der Fernwdrme Ziirich AG (EnBW Kraftwerke AG halt
40%) betrieben wird, erfolgt die Fernwirmeerzeugung mit
Abfall aus Baden-Wiirttemberg. Die EnBW Regional AG (REG)
verantwortet innerhalb des Geschaftsfelds Energie- und
Umweltdienstleistungen den Bereich Wasser, so auch die
Wasserversorgung der Landeshauptstadt Stuttgart. Darlber
hinaus bietet sie in Baden-Wirttemberg flachendeckend
neben Wasser- und Abwasserbetriebsfiihrungen auch Wasser-
verlustmessungen mit dem Uberwachungssystem ,EnBW
LeakControl“ an.

Die netznahen beziehungsweise sonstigen Dienstleistungen
des Geschaftsfelds im Bereich Strom umfassen beispielsweise
Wartungsarbeiten, Erneuerungsmafinahmen sowie Neubauten
von Betriebsmitteln aller Art und auf allen Spannungs- und
Druckebenen. Zudem erbringt die REG samtliche Leistungen
einer ordnungsgemafien Beleuchtung von Straflen sowie
einer Komplettlosung fiir die Aufstellung und den Betrieb von
Fotovoltaikanlagen in Kommunen. Zusitzlich umfasst das
Produktportfolio Angebote in den Bereichen Telekommunikation,
Medien- und Sicherheitstechnik und Funk.

EnBW AG

Die EnBW AG ist als borsennotierte Aktiengesellschaft im
General Standard der Deutschen Borse gelistet. Jeweils 46,55%
des Grundkapitals der EnBW AG werden von den beiden Grof3-
aktiondren, dem Land Baden-Wirttemberg mittelbar Uiber die
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH sowie der OEW
Energie-Beteiligungs-GmbH, gehalten (> Die EnBW am Kapi-
talmarkt > Aktiondrsstruktur > S. 24f). Der Lagebericht der
EnBW AG ist mit dem des EnBW-Konzerns zusammengefasst,
da der Geschaftsverlauf, die wirtschaftliche Lage und die
Chancen und Risiken der kunftigen Entwicklung der EnBW AG
nicht vom Geschaftsverlauf, von der wirtschaftlichen Lage
und den Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung des
EnBW-Konzerns abweichen.
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Leitung und Uberwachung

Vorstand

Der Vorstand der EnBW AG besteht zum 31. Dezember 2011
aus vier, ab 1. Januar 2012 aus fiinf Mitgliedern. Er fihrt die
Geschifte des Konzerns in gemeinschaftlicher Verantwortung.
Die Aufgaben des Vorstands gliedern sich neben dem Ressort
des Vorstandsvorsitzenden in die Ressorts ,Vertrieb und
Netze", ,Personal, Recht und IT", ,Finanzen“ und , Technik". Seit
1. April 2011 hat Thomas Kusterer das Amt des Finanz-
vorstands ibernommen; zuvor waren die dem Finanzressort
zugeordneten Unternehmensbereiche und Konzerngesell-
schaften Ubergangsweise von den ubrigen Mitgliedern des
Vorstands gefithrt worden. Das Ressort ,Vertrieb und Netze*
fuhrt seit 1. Oktober 2011 Dr. Dirk Mausbeck. Als neues Vor-
standsmitglied folgt er auf Christian Buchel, der die EnBW auf
eigenen Wunsch zum 31. Mai 2011 verlassen hatte, um eine
neue Aufgabe bei der EDF zu tibernehmen. Zum 1. Januar 2012
wurde Dr. Hans-Josef Zimmer erneut zum Vorstand Technik
bestellt. Dieses Ressort war zuvor voribergehend dem
Ressort des Vorstandsvorsitzenden zugeordnet, nachdem
Dr. Hans-Josef Zimmer im Juli 2010 sein Amt im Interesse
einer vorbehaltlosen Priifung von Geschiftstdtigkeiten in
Russland freiwillig niedergelegt hatte.

Im Ressort des Vorstandsvorsitzenden sind insbesondere strate-
gische, aktiondrsbezogene, gesellschaftspolitische und konzern-
Ubergreifende Aufgaben sowie Funktionen mit Offentlich-
keitswirkung angesiedelt. In der Verantwortung des Vorstands-
vorsitzenden liegen die Konzernfithrung und -entwicklung,
die Topmanagement-Betreuung, die Entwicklung des
Geschaftsfelds Gas, die Konzernrevision, die Unternehmens-
kommunikation, die Themen Corporate Responsibility und
Nachhaltigkeit sowie die Interessenvertretung in Wirtschaft,
Technik und Energiepolitik. Die Interessenvertretung erfolgt
Uber Reprasentanzen in Bruissel, Berlin und Stuttgart sowie
Uber die Koordination der Verbandsarbeit. Im Zustandigkeits-
bereich der Unternehmenskommunikation liegen die Themen
Medien, Konzernpresse und interne Kommunikation. Die
Konzernentwicklung umfasst die Bereiche Konzernstrategie
und Mergers and Acquisitions.

Dem Finanzressort obliegt die Steuerung und Koordination
der konzernweiten Finanzaktivititen und der damit ver-
bundenen Querschnittsfunktionen. Zu den Aufgaben dieses
Ressorts gehoren Konzerncontrolling, Konzernfinanzen und
Investor Relations, Rechnungswesen und Steuern, Konzern-
risikkomanagement sowie die Steuerung und Optimierung der
Upstream- und Downstream-Aktivitdten. Neben den Schwer-
punkten Konzernplanung und -reporting sowie Controlling
der Geschiftsfelder, Gesellschaften und Beteiligungen ist dem
Konzerncontrolling auch die konzernweite Uberwachung und
Durchflihrung des Internen Kontrollsystems (IKS) zugeordnet.
Dartber hinaus ist das Ressort verantwortlich fiir energiewirt-
schaftliche Fragestellungen in den Bereichen Portfoliomanage-
ment und Marktumfeld, den Umgang mit regulatorischen
Aspekten sowie die Beteiligungsfiihrung.
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Dem Vorstand im Ressort Vertrieb und Netze sind die Bereiche
Marketing sowie Sales und Operations zugeordnet. Neben
dem zentralen Marketing und der Markenfiihrung steuert das
Ressort unter anderem die Vertriebsstrategie und koordiniert
die Aktivitaten in den Bereichen Innovationen, Energiedienst-
leistungen und Elektromobilitdt. Daneben zdhlt der Bereich
Netze und Regulierung im Bereich Verteilnetze zum fachlichen
Verantwortungsbereich des Vorstands.

Das Ressort Personal, Recht und IT verantwortet die entspre-
chenden Querschnittsfunktionen dieser Bereiche und die
zugehdrigen strategischen Fragestellungen. Neben der Fithrung
der Themenfelder Compliance, Materialwirtschaft, Arbeits-
medizin, Arbeitssicherheit, Datenschutz, Liegenschaften und
Wissensmanagement nimmt der Personalvorstand auch die
Funktion des Arbeitsdirektors wahr.

Das Technikressort verantwortet die Energieerzeugung sowie
die Entwicklung und den Bau neuer Anlagen. Aufierdem ist
ihm das Ubertragungsnetz zugeordnet. Zur Wahrnehmung
dieser Verantwortlichkeiten obliegt dem Technikressort die
Fihrung der entsprechenden Konzerngesellschaften. Dartiber
hinaus werden hier das Geschaftsfeld Entsorgung, das
Regulierungsmanagement im Bereich Ubertragungsnetze,
technische Fragen aller Netzebenen, der Konzernumweltschutz
und die Aufgabengebiete Forschung und Innovation sowie das
Konzernkrisenmanagement gesteuert und koordiniert.

Aufsichtsrat

Dem Aufsichtsrat der EnBW AG gehoéren 20 Mitglieder an.
Gemifd dem deutschen Mitbestimmungsgesetz ist er parita-
tisch mit Vertretern der Anteilseigner und Arbeitnehmer besetzt,
wobei die Gewerkschaft ver.di drei Arbeitnehmervertreter
nominiert.

Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vorstands und
berdt diese bei der Leitung des Unternehmens. Er erortert
gemeinsam mit dem Vorstand regelmifig Geschaftsentwick-
lung, Planung und Strategie des Unternehmens und stellt den
Jahresabschluss fest. Bei grundlegenden Unternehmensent-
scheidungen ist der Aufsichtsrat stets eingebunden. Rechtsge-
schafte und Mafinahmen, die der Zustimmung durch den
Aufsichtsrat bedtrfen, sind in seiner Geschaftsordnung nieder-
gelegt. Zur optimalen Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der
Aufsichtsrat als Ausschiisse einen Personalausschuss, einen
Finanz- und Investitionsausschuss, einen Prifungsausschuss,
einen Nominierungsausschuss, einen Vermittlungsausschuss
gemafd § 27 Abs. 3 des Mitbestimmungsgesetzes sowie einen
Ad-hoc-Ausschuss gebildet. (> Corporate Governance > Der
Aufsichtsrat > S. 219ff.)

Weitere Informationen zu Vorstand und Aufsichtsrat finden
sich in der Erklarung zur Unternehmensfliihrung ein-
schliefdlich Corporate-Governance-Bericht, die auf unserer
Internetseite (http://www.enbw.com/content/de/investoren/
corporate_governance/cg-bericht/index.jsp) im  Bereich
Jnvestoren” zuginglich ist.



Produkte, Markt und Wettbewerb

Markt- und Wettbewerbsstruktur

In Europa lassen sich Energieversorger in drei Hauptgruppen
unterteilen. Die Unternehmen der ersten Gruppe sind durch
europa- und auch weltweite Geschiftsaktivititen gekenn-
zeichnet. Zu ihnen gehoren Unternehmen wie die EDF, Enel,
E.ON oder RWE, die sich in einer Vielzahl von Markten stark
diversifiziert haben. Neben der EnBW zdhlen Unternehmen wie
CEZ, DONG, EVN, Vattenfall oder Verbund zu der zweiten
Gruppe. Diese Gesellschaften streben, ausgehend von einer
starken Position in ihren Heimatmairkten, ein Wachstum in
ausgewahlten europdischen Auslandsmairkten an. Dagegen
umfasst die dritte Gruppe eine Vielzahl regional und lokal
tatiger Unternehmen, die in ihren begrenzten Markten eine
starke Stellung haben (beispielsweise Hera in Italien, MVV und
Thiiga in Deutschland).

Marktposition der EnBW

Stromerzeugung: Die EnBW ist, gemessen an der Stromerzeu-
gung, eines der zehn groiten Unternehmen in Europa. In
Deutschland gehort die EnBW neben RWE, E.ON und Vattenfall
zu den grofiten Stromerzeugern. Ziel ist es, unsere Erzeugungs-
kapazititen im Einklang mit unserer Unternehmensstrategie
auszubauen und eine CO,-arme Erzeugung sicherzustellen.
Das 2011 offiziell in Betrieb genommene Wasserkraftwerk
Rheinfelden unserer Tochtergesellschaft Energiedienst
Holding AG sowie der Windpark EnBW Baltic 1 sind Meilen-
steine bei der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien.
Die Anlage in Rheinfelden verfligt iiber eine installierte Leis-
tung von 100 MW und wird kinftig rund 600 Mio. kWh Strom
aus der Kraft des Rheins gewinnen. Mit den Stadtwerken Diissel-
dorf wollen wir am Standort Lausward ein neues Gas- und-
Dampf-Kombikraftwerk bauen. Hier sollen ab 2016 Strom und
Wirme durch Kraft-Warme-Kopplung mit einer Leistung von
bis zu 600 MW und maximal 270 MW Fernwdrme erzeugt
werden. Im Rahmen eines Joint Ventures verfolgt die EnBW
seit 2009 den Ausbau von Erzeugungskapazitaten im Bereich
der erneuerbaren Energien in der Tlrkei. Ende 2011 belief sich
das Erzeugungsportfolio, das sich aus Wind- und Wasser-
projekten im Betrieb, im Bau und im Lizenzstadium zusam-
mensetzt, auf 670 MW. Der Windkraftpark Bandirma wurde ab
2009 stufenweise auf eine Kapazitit von 60 MW in Betrieb
genommen und erzeugte seither knapp 400 Mio. kWh Strom.
Der erste Teil des Wasserkraftwerks Yedig6l/Aksu wurde im
Oktober 2011 in Betrieb genommen, der zweite Teil soll Anfang
2012 den Betrieb aufnehmen. Weitere Wachstumsprojekte
mit einer geplanten Gesamtleistung von rund 330 MW sollen
erworben und entwickelt werden.

Regulierter Bereich der Netze: Die EnBW hilt mit der EnBW
Transportnetze AG einen der vier Ubertragungsnetzbetreiber
in Deutschland. Zudem unterhalt sie in Baden-Wiirttemberg
verschiedene Verteilnetze. Uber das Hochdrucknetz der GVS
Netz GmbH werden in Baden-Wirttemberg etwa zwei Drittel
der Stadte und Gemeinden mit Erdgas beliefert.
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Stromvertrieb: Der EnBW-Konzern ist einer der grofiten
Stromversorger Deutschlands. Marktfiihrend in den B2B- und
B2C-Kundengruppen ist die EnBW in ihrem Stammland
Baden-Wirttemberg. In der Region Disseldorf besitzen die
Stadtwerke Diisseldorf, an denen die EnBW beteiligt ist, einen
hohen Marktanteil. Yello halt mit einer durchschnittlichen
Markenbekanntheit von 96% eine Spitzenstellung bei den
Energieanbietern am deutschen Strommarkt. Die PRE, an der
die EnBW eine Beteiligung von durchgerechnet knapp 70%
halt, ist am tschechischen Markt das drittgrofite Stromversor-
gungsunternehmen. Die Energiedienst Holding, an der die
EnBW mit rund 67% beteiligt ist, versorgt Menschen in der
Schweiz und in Sidbaden mit Strom und netznahen
Dienstleistungen.

Gas: Im Zuge der Erweiterung der Wertschopfungskette
wollen wir die Marktposition des Bereichs Gas kontinuierlich
starken. Im Gasvertrieb ist die EnBW deutschlandweit aktiv. In
unserem Stammland Baden-Wirttemberg verfiigen wir tiber
eine etablierte Position. Die Stadtwerke Dusseldorf erreichen
sowohl im Stromvertrieb als auch im Gasvertrieb einen hohen
Marktanteil in der dortigen Region.

Energie- und Umweltdienstleistungen: Mit Blick auf die
installierte thermische Leistung gehort die EnBW in Deutsch-
land zu den grofiten Unternehmen im Bereich Energie- und
Umweltdienstleistungen. Der Konzern zahlt damit zu den
fihrenden Anbietern von Contractingdienstleistungen. Die
ESG ist im industriellen Contracting fithrend am deutschen
Markt vertreten. Bei der thermischen Entsorgung von Abfillen
zahlt die EnBW Kraftwerke AG in Baden-Wirttemberg zu
den bedeutendsten Unternehmen. In der Region Diisseldorf
nehmen die Stadtwerke Disseldorf in diesem Bereich eine
marktfithrende Position ein. In Baden-Wirttemberg ist die REG
mit einem Marktanteil von 6,7% der grofite Wasserversorger
in diesem Bundesland. Aufierdem gehort sie hier zu den
wichtigsten Anbietern netznaher Dienstleistungen mit Schwer-
punkt in der Sparte Strom.

Produkte und Wettbewerb

Im Vertrieb ihrer Produkte und Dienstleistungen verfolgt die
EnBW eine Mehrmarkenstrategie. Die zentrale Vertriebs-
gesellschaft EnBW Vertrieb GmbH steuert dabei marken-
Ubergreifend die Marktbearbeitung.

Strom

Fir den Wettbewerb auf dem Privatkundenmarkt waren
insbesondere in der ersten Jahreshalfte die Ereignisse in Japan
pragend. Nach Berechnungen des BDEW stieg die Zahl der
Privatkunden, die mindestens einmal den Stromversorger
gewechselt haben, zwischen Oktober 2010 und September 2011
um rund drei Prozentpunkte auf 252% an. Infolge des
verstarkten Wettbewerbs musste die EnBW in Baden-
Wirttemberg Verluste im Privatkundensegment hinnehmen.
Die gute Marktposition konnte jedoch vor allem durch eine
deutlich erhohte Zahl gewonnener Neukunden sowie regional
angepasste Angebote gehalten werden.
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Das Verbraucherportal ,Verivox” zéhlte die EnBW im Februar
2011 zu den Stromanbietern in Deutschland, die ,bei gutem
Service die niedrigsten Preise” bieten. Im bundesweiten
Vergleich der wichtigsten 200 Stromanbieter nimmt die EnBW
damit den dritten Platz ein. Die hohe Qualitdit des EnBW-
Kundenservice wurde im Jahr 201 vom TUV Std zum sechsten
Mal in Folge mit dem begehrten Giitesiegel ,Service-
qualitat” ausgezeichnet. Im April wurde der fiir Yello erbrachte
Kundenservice vom Vergleichsportal ,Check24” als Testsieger
ausgezeichnet. Die EnBW erreichte den zweiten Platz. Das
Wirtschaftsmagazin ,Focus Money“ bewertete Yello in einer
Analyse der 26 grofiten Stromunternehmen in Deutschland mit
der Note ,sehr gut” fiir ein faires Preis-Leistungs-Verhaltnis sowie
fur sehr gute Service- und die Beratungsdienstleistungen. Die
Marke EnBW erreichte hier die Note ,gut”.

Mit verbraucherorientierten Produkten und Losungs-
angeboten wollen wir unseren Kunden die Chance geben,
die neue Energiewelt aktiv zu nutzen. Die grofie Nachfrage in den
Bereichen Gebdudeenergieeffizienz, Komplettpakete zur
dezentralen Energieerzeugung oder Smart Home bestdtigen
uns in unserem Vorhaben. Yello entgegnete dem sehr
aggressiven Preiswettbewerb 2011 mit der Konzentration auf
werthaltige Kunden. Die im Herbst 2010 gestartete neue
Marke NaturEnergiePlus — ein Joint Venture der EnBW
Vertrieb GmbH und der Energiedienst Holding AG - konnte
trotz des intensiven und offentlichkeitswirksamen Wett-
bewerbs im Okostromsegment die gesteckten Ziele
erreichen. Gemaf? einer Analyse der Wechselprozesse durch
,Check24” erreichte die Marke NaturEnergiePlus den
bundesweit zweiten Platz.

Der Wettbewerb um B2B-Stromkunden hat sich im Geschafts-
jahr 2011 weiter verscharft. Dazu haben insbesondere
bundesweit tdtige Energieberater beigetragen. Zudem sind
grofde deutsche Energieversorger und ausldndische Anbieter
gleichermaflen am Markt aktiv. Vor diesem Hintergrund
konnte die EnBW Kundenverluste in Baden-Wirttemberg
und Deutschland nicht vermeiden. Die EnBW setzt
angesichts eines preisaggressiven Wettbewerbs weiterhin
auf eine hohe Qualitdt bei Beratung und Service sowie auf
ein wachsendes Angebot effizienter und nachhaltiger
Losungen und Dienstleistungen. Insbesondere dem Ausbau
von Energieeffizienzangeboten dient die Minderheits-
beteiligung an der Okotec Energiemanagement GmbH in
Berlin, die die EnBW Vertrieb GmbH im September
eingegangen ist.

Im April 2011 erhielten die EnBW Vertrieb GmbH und die
Energiedienst Holding AG bei der Ausschreibung des
Gemeindetags Baden-Wiirttemberg den Zuschlag fiir die
Lieferung von insgesamt 262 Mio. kWh Strom in den Jahren 2012

und 2013. Das entspricht rund 80% der ausgeschriebenen Menge.

Gas
Der Wettbewerb um Privat- und Industriekunden im Gasbereich
gewann auch 2011 weiter an Dynamik. Die Wechselquote bei
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Privathaushalten erhohte sich laut BDEW zwischen Oktober
2010 und September 2011 von 12,3% auf 14,1%. Zudem steht der
Energietrager Gas im Privatkundensegment mit anderen
Energietragern im Wettbewerb. Insbesondere durch eine hohe
Servicequalitat wollen wir am Markt tiberzeugen.

Der Vertrieb der EnBW Gas GmbH beziehungsweise seit
1. Juli 2011 der EnBW Vertrieb GmbH hat 2011 seine Markt-
position bei Industrie- und Haushaltskunden im Grofiraum
Stuttgart im Wesentlichen gehalten. Zugleich wurde der
Vertrieb im Industriebereich auf ganz Deutschland und im
Haushaltskundensegment auf ganz Baden-Wirttemberg
ausgeweitet. Die erneute zweifache Auszeichnung als Test-
sieger im Kundenservice bei Gaskunden bestirkt uns in
unserem Vorhaben. ,Verivox“ zeichnete die EnBW im
September 2011 erneut mit der Bestnote ,sehr gut” aus. Fur
,Check24” ist die EnBW sogar das einzige Gasunternehmen
mit ,sehr gutem” Kundenservice. Mit ihren Biogastarifen
oder dem neu eingefiihrten Kleincontractingmodell ,EnBW
HeizungRundum® konnte die EnBW zusatzliche Kunden-
gruppen ansprechen. Die marktorientierten Aktivititen zur
Einfihrung dezentraler Erzeugungstechnologien — zum
Beispiel auf Basis von Brennstoffzellen oder Mikro-Kraft-
Wiarme-Kopplungs-Anlagen — wurden weiter forciert. Im
Herbst konnte die 75. Brennstoffzellenanlage in Betrieb
genommen werden. Eine neuartige Kooperation zwischen
der EnBW Vertrieb GmbH und finf Stadtwerken aus Baden-
Wirttemberg ist die Plattform ,espot”. Sie wurde im Oktober
2011 gegriindet und verschafft den Beteiligten sowohl beim
Gaseinkauf als auch bei den Abwicklungskosten Vorteile. Die
Stadtwerke blindeln ihren Gaseinkauf; die EnBW Ubernimmt
Beratung, Abwicklung und Bilanzkreismanagement.

Das aktuelle Marktumfeld der GasVersorgung Suddeutsch-
land GmbH (GVS) zeichnet sich durch einen intensiven
Preiswettbewerb verbunden mit einem spiirbaren Druck auf
Preise und Margen aus. Ursdchlich ist eine aufderordentlich
hohe Liquiditat an den Grof8handelsmarkten, hervorgerufen
durch aggressives Vermarkten sogenannter Take-or-Pay-
Mengen. Diese konnten in der Wirtschafts- und Finanzkrise
aufgrund gesunkener Nachfrage nicht abgesetzt werden.
Zudem bewirkte die zunehmende Exploration von nicht
konventionellem Gas, dass Lieferungen von verfliissigtem
Erdgas (Liquefied Natural Gas, LNG) nach Europa umgeleitet
wurden. Dies erhohte das Angebot und wirkte sich auf den
Wettbewerb aus. Daraus resultiert unter anderem ein
deutlicher Unterschied zwischen den Preisen an liquiden
Handelsplidtzen fiir Spotmengen und den Preisen aus
langfristigen, 6lgebundenen Bezugsvertragen. Kundenseitig
hat dies die Tendenz zu einem Mehrlieferantenmodell
befordert, was Groflhdndler wie die GVS veranlasst, ihr
Geschaftsmodell neu aufzustellen. Die GVS positioniert sich
am Markt als zuverldssiger und leistungsstarker Partner fiir
Erdgas mit flexiblen Liefermodellen. Die Nutzung vielfaltiger
Beschaffungsoptionen, eine innovative Produktgestaltung
und aktives Portfoliomanagement sowie gute Kunden-
beziehungen schaffen Wettbewerbsvorteile. Im Bereich der



erneuerbaren Energien ist die GVS deutschlandweit erfolg-
reich im Feld Bioerdgas aktiv.

Bei der Instandhaltung von Erdgastankstellen ist die GVS Netz
GmbH Marktfiihrer in Baden-Wiirttemberg. Thre Geschafts-
tatigkeit ist gepragt von der Vorgabenumsetzung aus dem 3. EU-
Binnenmarktpaket. Energieunternehmen sind demnach zu
einer noch strikteren Entflechtung des Handelsgeschafts vom
Netzbetrieb verpflichtet. Zur Erfiilllung dieser Auflagen wird sich
die GVS Netz GmbH als unabhéngiger Transportnetzbetreiber
(ITO) aufstellen.

In Nordrhein-Westfalen hat sich der Preiswettbewerb fiir die
Stadtwerke Disseldorf — nicht nur im Stammgebiet, sondern
auch in den Marktgebieten auf8erhalb von Dusseldorf - aufgrund
der gestiegenen Anzahl von Gaswettbewerbern weiter intensi-
viert. Diesem Wettbewerbsdruck begegnen wir mit einer neuen
kundenspezifischen Vertriebsstrategie, einer Optimierung der
Kundenpflege sowie verstarkten regionalen Vertriebsaktivitaten.
Mit der Einfithrung neuer Produkte, wie den innovativen
Wirmeprodukten und  Biomasseprojekten im  Bereich
Contracting, konnte der hohe Marktanteil im Stammgebiet
jedoch gehalten werden. Im Marktgebiet auflerhalb von
Disseldorf war infolge der Wettbewerbsintensitat insgesamt ein
geringfligiger Kundenverlust im Privatkundensegment zu
verzeichnen.

Die Watt Deutschland GmbH konzentriert sich auch beim
Gasvertrieb auf den nationalen Vertrieb in den Kundengruppen
Mittelstand und Filialisten. Als Gaslieferant kann sie deutsch-
landweit in allen H- und L-Gas-Marktgebieten Kunden beliefern.
Nach ihrem erfolgreichen Start in den Gasmarkt im Jahr 2010
konnte die Watt Deutschland GmbH ihren Gasabsatz fiir die
Lieferjahre 2011 bis 2014 deutlich erhohen.

Energie- und Umweltdienstleistungen

Der Markt fiir Contractingdienstleistungen entwickelte sich
auch im Geschéftsjahr 2011 weiter. Ein Einflussfaktor war die
Energiewende und die damit einhergehende zunehmende
Bedeutung der Themen Energieeffizienz und dezentrale
Energieerzeugung. Vor diesem Hintergrund wurde das Ange-
bot dezentraler Energiedienstleistungen ausgebaut. Aufierdem
bestimmten die Anfang des Jahres 2012 in Kraft getretene
EEG-Novelle sowie die von der EU geplante Energieeffizienz-
richtlinie und die daraus resultierenden Auswirkungen die
Diskussion der Marktteilnehmer und Verbande. Entsprechende
Produkte befinden sich in der Entwicklung, sind jedoch noch
nicht marktfahig. Die sich fortsetzende Tendenz der Markt-
konsolidierung spiegelt sich in der Intensivierung von M&A-
Aktivitaten und Kooperationen wider.
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Der Bereich Entsorgung konzentriert sich auf die anlagen-
intensive Entsorgung von Abfall in thermischen Abfallbehand-
lungsanlagen und dem zugehorigen Stoffstrommanagement
(Waste to Energy). Die EnBW bietet so ihren kommunalen
Partnern Entsorgungssicherheit. Die Grundlage des Geschafts
der thermischen Abfallverwertung in Baden-Wirttemberg und
Nordrhein-Westfalen bilden dabei langfristige Vertrage mit
Landkreisen und Stadten. Die Marktposition blieb im Jahr 2011 in
beiden Regionen stabil.

Die EnBW konnte 2011 ihre Position auf dem Markt der Wasser-
und Abwasserbetriebsflihrungen in Baden-Wiirttemberg mit der
REG weiter festigen. Im Netzgebiet Stuttgart wurden wie im Jahr
zuvor rund 38 Mio. m? Trinkwasser an die Kunden abgesetzt. Mit
einer nahezu unterbrechungsfreien Versorgung und Betriebs-
aufwendungen sowie Investitionen von mehr als 10 Mio.€ in
das Netz und in Anlagen hat die EnBW 2011 bewiesen, dass sie
ein starker Partner in der Wasserversorgung an der Seite der
Landeshauptstadt ist. So haben wir hier beispielsweise den
Neubau der Stuttgarter Leitung vorangetrieben und den
Hochbehélter Miihlbachhof in Betrieb genommen. Dartber
hinaus ist die REG auch auflerhalb Stuttgarts ein verldsslicher
Dienstleistungspartner fiir Kommunen und Zweckverbénde.
Unsere Forschungs- und Entwicklungsarbeiten konzentrieren
sich auf die Steigerung der Energieeffizienz in der Wasser-
versorgung vor Ort. Daraus leiten wir Mafinahmen zur Minde-
rung von CO,-Emissionen und zur Senkung der Betriebskosten
ab und setzen diese um. Unser Wasserverlustiiberwachungs-
system ,EnBW LeakControl“ ist mit Uber 160 installierten
Einheiten in Baden-Wirttemberg fest am Markt etabliert.
Jahresbilanzen einzelner Anwender zeigen die Vorteile des
Systems, mit dem Leckagen wesentlich rascher identifiziert und
lokalisiert und Wasserverluste deutlich gesenkt werden. Von
grofier Bedeutung sind fiir die REG dartiber hinaus Energie-
effizienzmafinahmen, zum Beispiel bei der Warmegewinnung
aus Abwasser und der Kldranlagenoptimierung.

Das Geschaft der netznahen Dienstleistungen entwickelte sich
2011 wie schon im Vorjahr positiv. Die REG ist als anerkannter
Partner am Markt vertreten und bei Netzdienstleistungen tber
alle Spannungsebenen am Markt fest verankert. Die REG
entwickelt ihr Portfolio netznaher Dienstleistungen kontinu-
ierlich weiter und hatte insbesondere bei der Strafien-
beleuchtung im Berichtsjahr Zuwéichse zu verzeichnen.
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Um die Zukunftsfahigkeit der EnBW zu sichern, konzentrieren wir uns auf CO,-arme Erzeugung und

dezentrale Losungsangebote. Ein umfassendes Ma3nahmenpaket gewahrleistet die solide finanzielle

Untermauerung unserer Weiterentwicklung. Das Wertbeitragskonzept ist ein wichtiges Instrument

der Unternehmenssteuerung.

Ziele und Strategie

Die EnBW steht fiir Fortschritt und Wettbewerb im Energie-
markt zum Wohl unserer Kunden. Mit starken Wurzeln in
Baden-Wirttemberg gehort unser Unternehmen zu den
bedeutenden Energieversorgern und Energiedienstleistern
in Deutschland und in Europa. Diese Position wollen wir
festigen und ausbauen. Dabei legen wir grofien Wert auf die
finanzielle Stabilitdt des Unternehmens, wie sie zum Beispiel
durch ein Rating im A-Bereich zum Ausdruck kommt.

Die energiepolitischen und energiewirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fiir die Geschaftstatigkeit der EnBW haben sich
in den vergangenen Jahren gravierend verdandert. Um die
langfristige Wettbewerbs- und damit Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens zu sichern, nehmen wir diesen Wandel aktiv
auf und wirken mit groflem Engagement an der Gestaltung
der kiinftigen Energielandschaft in Deutschland mit. Dabei
wird sich auch das Profil der EnBW in den kommenden
Jahren deutlich verdndern.

CO,-arme Erzeugung sichern: Der Energieerzeugung
kommt im Geschiftsportfolio der EnBW eine herausragende
Bedeutung zu. Zum Jahresende 2011 verflgte das

Unternehmen tber Erzeugungskapazitdten von rund 13.500 MW.

Dieses Niveau wollen wir auch langfristig halten. Das
Erzeugungsportfolio der EnBW zeichnet sich durch
vergleichsweise geringe CO,-Emissionen aus. Im Jahr 2011
belief sich der CO,-Ausstofy der EnBW-Erzeugungsanlagen
auf durchschnittlich 346 kg/MWh gegeniiber einem
Mittelwert von 494 kg/MWh im Jahr 2010 fiir den gesamten
deutschen Energiesektor. Wahrend diese flir die EnBW
gunstige Relation in der Vergangenheit vor allem auf einem
hohen Anteil nuklear erzeugter Energie beruhte, werden wir
in Zukunft verstirkt auf den Ausbau der erneuerbaren
Energien setzen. Die Sicherung unserer Position als CO,-
armer Erzeuger ist eine zentrale strategische Stofirichtung
der EnBW. Dazu werden wir in zentrale und dezentrale
Anlagen im Bereich der erneuerbaren Energien — vor allem
in Wind- und Wasserkraftwerke - investieren. Darlber
hinaus bauen wir die Stromerzeugung aus Gas sowie
Speichersysteme aus. Auf diese Weise steigern wir die
Flexibilitat unseres Erzeugungsportfolios und untersttitzen
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die Integration der erneuerbaren Energien. Flankierend
optimieren wir den bestehenden Kraftwerkspark. Im
nuklearen Bereich werden der sichere Betrieb Uber die
verbleibende Laufzeit sowie die Stilllegung und der Abbau
der Anlagen unter Beachtung hochster Sicherheitsstandards
gewihrleistet. (> Lagebericht > Erzeugungsportfolio > S. 40)

Die EnBW hat sich zum Ziel gesetzt, den Anteil der Erzeu-
gung aus erneuerbaren Energiequellen bis 2020 um
3.000 MW zu erhohen. Bis 2030 soll Uiber die Halfte der
Stromerzeugung von rund 50 Mrd.kWh aus Anlagen stammen,
die erneuerbare Energien nutzen. Die damit verbundenen
CO,-Emissionen werden sich voraussichtlich zwischen 250
und 350g/kWh bewegen. Im Jahr 2011 flossen circa 16 % der
gesamten Investitionen der EnBW oder rund 217 Mio.€ in
den Ausbau der erneuerbaren Energien.

Ein Schwerpunkt unserer Aktivitaten in diesem Bereich liegt
auf Onshore-Windanlagen in Baden-Wtirttemberg, in Deutsch-
land und tber unser Joint Venture mit Borusan in der Turkei.
Bei Onshore-Windprojekten sehen wir auch erhebliche Ko-
operationsmoglichkeiten mit Kommunen und externen
Investoren. Die aktuellen Planungen bis 2015 umfassen
Vorhaben mit einer Kapazitit von insgesamt 1.100 MW.
Mit dem in der Ostsee gelegenen Windpark EnBW Baltic 1
(Erzeugungskapazitat 48 MW) befindet sich bereits ein
Offshore-Windpark der EnBW am Netz. Das Projekt EnBW
Baltic 2 mit einer Erzeugungskapazitat von 288 MW, an dem
sich wie bei EnBW Baltic 1 auch Kommunen und Stadtwerke
beteiligen konnen, schreitet voran. Die nachste Stufe unserer
Offshore-Windstrategie bilden Projekte in der Nordsee mit
einer Gesamtkapazitdt von voraussichtlich 1.200 MW, die
auf Basis eines innovativen Finanzierungskonzepts unter
Einbindung Dritter realisiert werden sollen.

Die Expansionsmoglichkeiten der Stromerzeugung aus
Laufwasser sind in Baden-Wurttemberg aufgrund der
natiirlichen Gegebenheiten begrenzt: In Iffezheim werden
wir die Leistung des Kraftwerks auf 146 MW erweitern, eine
zusitzliche Erweiterungsmoglichkeit besteht bei der Staustufe
Rheinau-Gambsheim. Weitere Projekte in der Tiirkei und in
der Schweiz befinden sich in Priifung. Bei Pumpspeichern
entwickeln wir Projekte in Atdorf, Forbach und mit den



lllwerken in Vorarlberg, die insgesamt eine Kapazitdat von
rund 2.000 MW haben.

Konkrete Projekte fiir Gaskraftwerke prifen wir an den
Standorten Karlsruhe, Lubmin und Stuttgart. Voraussetzung
fur den wirtschaftlichen Betrieb von Gaskraftwerken ist
jedoch der Abschluss langfristiger Beschaffungsvertrage zu
attraktiven Konditionen. In diesem Zusammenhang fithren
wir Verhandlungen Uber strategische Partnerschaften.

Dezentrale Losungsangebote etablieren: Zweite strategi-
sche Stof3richtung der EnBW ist die Etablierung dezentraler
Losungsangebote im Energiebereich. Biirger, Industrie- und
Gewerbekunden sowie Kommunen wollen an energiewirt-
schaftlichen Entscheidungen in ihrem Umfeld in groflerem
Umfang als bislang teilhaben. Wir nehmen diese Bestrebung
nach einer stirkeren Dezentralisierung und Autarkie in der
Versorgung auf und wollen erster Ansprechpartner fiir Energie-
fragen sein.

Bei dezentralen Energiedienstleistungen handelt es sich
vielfach um komplexe Konzepte einer nachhaltigen Energie-
versorgung. Sie verbinden die Energieerzeugung vor Ort,
zum Beispiel aus erneuerbaren Energien, mit Mafinahmen
zur Steigerung der Energieeffizienz und zur Flexibilisierung
der Nachfrage sowie des privaten Energiemanagements und
Komforts. Beim Konzept ,Nachhaltige Stadt” umfasst das
Leistungsspektrum der EnBW beispielsweise die Identifizierung
wirtschaftlicher Standorte fir Windkraftanlagen, den Bau
und Betrieb von Erzeugungsanlagen, die Entwicklung indi-
vidueller E-Mobilitats-Konzepte oder Energieeffizienzdienst-
leistungen (> www.nachhaltige-stadt-leutkirch.de). Dabei
sollen die Beziehungen der EnBW zu Kommunen und
Stadtwerken eine neue Qualitdt gewinnen: Die Erweiterung
der Produktwelten des EnBW-Vertriebs fir Kommunen
starkt den Absatz in den Regionen. Die Beteiligung an Grof3-
projekten wie EnBW Baltic 1 und EnBW Baltic 2 oder an regi-
onalen Verteilnetzen erschlieft neue Investitions-
moglichkeiten. Ein weiteres Handlungsfeld sind die
Operationsfunktionen der EnBW, wie Abrechnungs- und
Abwicklungssysteme, bei denen durch die Offnung fur Dritte
Synergieeffekte zu erzielen sind. Es ist unser langfristiges
Ziel, uns zum fiihrenden Anbieter energiewirtschaftlicher
Backoffice-Losungen in Deutschland zu entwickeln.

Die Weiterentwicklung der EnBW erfordert erhebliche
Investitionen. Zugleich wird der finanzielle Spielraum des
Unternehmens durch energiepolitische Entscheidungen
im Rahmen der Energiewende, Verzogerungen bei der
Fertigstellung von Grofiprojekten, sinkende Margen am
Groflhandelsmarkt und die kiinftige Vollauktionierung von
CO,-Zertifikaten in den nidchsten Jahren spirbar einge-
schrankt. Um Handlungsspielraum fir die zukunftsorien-
tierte Umgestaltung des Unternehmens zu gewinnen, ohne
unsere gute finanzielle Bonitdt zu gefiahrden, brachte die

Zeit zu handeln

Lagebericht

Konzernstrategie und wertorientierte Steuerung
Jahresabschluss

Corporate Governance

Service

EnBW ein Mafinahmenpaket auf den Weg, das die drei
Elemente Effizienzsteigerung, Desinvestitionen und Kapital-
mafinahmen umfasst.

Die Zielgrofie fur das bereits seit Herbst 2010 laufende
Effizienzprogramm ,Fokus“ wurde um 450 Mio.€ auf
750 Mio.€ EBIT-wirksame Verbesserung pro Jahr aufgestockt.
In diesem Gesamtvolumen ist ein Personalbeitrag von
250 Mio.€ pro Jahr enthalten. Hohes Effizienzsteigerungs-
potenzial sehen wir in der Reduzierung der Komplexitét
des Konzerns. Der volle Effekt des Programms soll ab Ende
2014 dauerhaft wirksam sein.

Das geplante Volumen der Desinvestitionen fiir Beteili-
gungen an Energieversorgungsunternehmen wurde um
0,5 Mrd.€ auf'1,5 Mrd.€ angehoben. Die Verauferungserlose
sollen aus dem Verkauf nicht strategischer Beteiligungen
und der Reduzierung von Beteiligungsanteilen resultieren.
Dazu zdhlen die Ende Dezember 2011 vertraglich vereinbarte
Verduflerung unserer Beteiligungen in Polen an die EDF
sowie die Reduzierung unseres Anteils an der Energie-
dienst Holding AG in der Schweiz — ebenfalls im Dezember
2011 — um rund 15 Prozentpunkte. Zudem planen wir den
Verkauf unserer Beteiligung am Osterreichischen Energie-
versorger EVN. Zusammen mit weiteren Effekten, beispiels-
weise aus Anlagenverkdufen, belduft sich das Gesamt-
volumen auf 2,6 Mrd.€ (> Lagebericht > Investitionsanalyse

S. 66f).

Als erste Kapitalmafinahme platzierte die EnBW Ende
Oktober 2011 am Kapitalmarkt eine Hybridanleihe im Vo-
lumen von 750 Mio.€, die von den Ratingagenturen bis
2017 zur Halfte als Eigenkapital anerkannt wird (> Lage-
bericht > Finanzlage > S. 63ff). Die Verbandsversammlung
des Zweckverbands Oberschwibische Elektrizititswerke
(OEW) hat am 17. Oktober 2011 beschlossen, die EnBW grund-
sdtzlich mit weiterem Kapital zu unterstitzen. Im Hinblick
auf eine von der EnBW im Jahr 2012 beabsichtigte Kapital-
erhéhung hat die OEW am 27. Januar 2012 einstimmig
beschlossen, sich tiber ihre Tochtergesellschaft OEW Energie-
Beteiligungs GmbH mit bis zu 400 Mio.€ an einer Kapital-
erhohung der EnBW zu beteiligen. Am 9. Dezember 2011
teilte das Land Baden-Wirttemberg mit, dass es ebenfalls
zu einer Kapitalerhohung bei der EnBW bereit sei. Der Land-
tag entschied am 15. Februar 2012 iber die Aufnahme einer
Ermachtigung zur Gewahrung entsprechender Sicherheiten
fir die 100-prozentige Landesbeteiligung NECKARPRI
GmbH in das Staatshaushaltsgesetz 2012. Hiermit wurden
die erforderlichen Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass
sich die NECKARPRI GmbH oder ein mit ihr im Sinne des
§ 15 Aktiengesetz verbundenes Unternehmen an der beab-
sichtigten Kapitalerhohung der EnBW in Hohe von eben-
falls bis zu 400 Mio. € beteiligen kann.

Um die Abhdngigkeit von den energiepolitischen Rahmen-

bedingungen in Deutschland zu reduzieren und gezielt
Wachstums- und Renditechancen wahrzunehmen, wollen
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wir den Auslandsanteil an der Wertschopfung der EnBW
langfristig erhohen. Derzeit entfallen rund 10% des Gesamt-
ertrags der EnBW auf Geschidfte auflerhalb Deutschlands.
Dabei liegt der Schwerpunkt unserer Aktivititen auf der
Tschechischen Republik, der Schweiz und der Turkei. Dem-
gegentber bereiten wir den Abbau von Minderheitsanteilen
in Ungarn und Osterreich vor (> Werte, Ziele, Strategie > S. 20).

Wertorientierte Steuerung

Zentrales Element der wertorientierten Steuerung der EnBW
ist der Wertbeitrag, der die Entwicklung des Unternehmens-
werts aus finanzieller Sicht abbildet. Zur Berrechnung des
Wertbeitrags wird die Differenz der Rentabilitdt des einge-
setzten Kapitals (Return on Capital Employed, ROCE) und der
geforderten Verzinsung fiir dieses Kapital (Kapitalkostensatz)
mit dem eingesetzten Kapital (Capital Employed), das die
Vermogenswerte des operativen Geschafts umfasst, multi-
pliziert. Liegt der ROCE iber dem Kapitalkostensatz, der auf
der gewogenen Verzinsung des Eigen- und Fremdkapitals
basiert, fihrt dies zu einem positiven Wertbeitrag. Eine
Zunahme dieser Differenz bewirkt eine Steigerung des
Unternehmenswerts. (> Lagebericht > Wertbeitrag 2011 > S. 72f.)
Wertbeitrag

ROCE - Kapitalkostensatz x Capital Employed

Mit ROCE Adjusted EBIT inklusive Beteiligungsergebnis

Capital Employed

Mafigeblich fiir die Ermittlung des ROCE ist das Verhiltnis
des Adjusted EBIT inklusive Beteiligungsergebnis zum Capital
Employed. Das um neutrale Effekte bereinigte Adjusted EBIT
misst die operative und nachhaltige Leistung der EnBW.
Strategische Beteiligungen stellen eine Kernkomponente des
EnBW-Geschiftsmodells dar, was die Berticksichtigung des
Beteiligungsergebnisses begriindet. Das Adjusted EBIT ist
eine Vorsteuergrofle, sodass auch das Beteiligungsergebnis
auf einen Vorsteuerwert umgerechnet wird. Das Capital
Employed umfasst simtliche Vermogenswerte des opera-
tiven Geschifts abzlglich des nicht zinstragenden Kapitals,
beispielsweise ~Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen. Handelt es sich beim Adjusted EBIT inklusive
Beteiligungsergebnis um eine zeitraumbezogene Grof3e, so
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bezieht sich das Capital Employed auf den Stichtag.
Aufgrund dessen wird fiir die Berechnung des Capital
Employed der Durchschnitt aus dem Jahresanfangs- und
Jahresendwert sowie den drei dazwischenliegenden Quartals-
endwerten herangezogen. Der Wertbeitrag dient als Grund-
lage von strategischen Entscheidungen und operativen
Mafinahmen bei der EnBW. Ein positiver Wertbeitrag des
jeweiligen Projekts Uber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum ist die Voraussetzung fiir Investitions- und
Geschiftsentscheidungen. Aufgrund der unterschiedlichen
Risikoprofile der Geschéftsaktivititen des EnBW-Konzerns
werden den Vorhaben jeweils risikoadjustierte Kapitalkosten
zugrunde gelegt.

Verschiedene Grofien beeinflussen den Wertbeitrag. Neben
der operativen Ergebnisentwicklung ist die Héhe des ROCE
und des Wertbeitrags vor allem vom Investitionsvolumen
abhingig. Typischerweise fithren Grofiinvestitionen zu einer
deutlichen Erhohung des eingesetzten Kapitals in den
Anfangsjahren. Die wertsteigernde Ergebniswirkung entfaltet
sich jedoch erst tiber einen ldngeren und den Investitionen
nachgelagerten Zeitraum. Dies gilt insbesondere fiir Investi-
tionen in Sachanlagen im Rahmen von Kraftwerksneubauten,
die sich erst nach Inbetriebnahme positiv auf das operative
Ergebnis des Konzerns auswirken. Die Investitionen in
Erzeugungsanlagen hingegen werden bereits wihrend der
Bauphase im eingesetzten Kapital berticksichtigt. Fir die
Entwicklung des ROCE und des Wertbeitrags ergibt sich im
Vergleich einzelner Jahre damit eine gewisse Zyklizitdt in
Abhdngigkeit vom Investitionsvolumen. Dieser Effekt war
bereits im Jahr 2010 sichtbar und setzte sich 2011 fort. Die
EnBW ldsst die Methodik zur Ermittlung des Wertbeitrags
jedoch unverdndert; Investitionen werden ohne Verzoge-
rung dem Capital Employed zugerechnet. Wir verfolgen das
Ziel, den Unternehmenswert langfristig und nachhaltig zu
steigern. Jahrliche Schwankungen im Rahmen des Investitions-
zyklus sind demgegeniiber von nachgeordneter Bedeutung.
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Das Preisniveau der Primarenergietrager bewegte sich 2011 zeitweise deutlich Uber den Vorjahres-

werten, verringerte sich aber im Jahresverlauf. Die Strompreise lagen hoher als 2010. Die energie-

politische Entscheidung zum Atomausstieg stellt die EnBW vor grof3e Herausforderungen.

Rahmenbedingungen

Verschiedene externe Faktoren beeinflussen den
Geschaftsverlauf der EnBW. Von besonderer Bedeutung sind
gesamtwirtschaftliche, politische und regulatorische Umfeld-
entwicklungen sowie die Preissituation an den Markten fir
Strom, Brennstoffe und CO,-Zertifikate.

Wiahrend sich der Energieverbrauch privater Haushalte
weitgehend konjunkturunabhéngig entwickelt, schlagen sich
starke wirtschaftliche Wachstums- oder Schrumpfungs-
phasen deutlich in der Strom- und Gasnachfrage der
Industrie nieder. Der Gasabsatz ist zudem stark abangig von
den Witterungsbedingungen.

Politische Entscheidungen auf europdischer und nationaler
Ebene - insbesondere markt- und wettbewerbsorientierte
Regelungen - beeinflussen die Energiebranche in einem
hohen Maf3. Ausschlaggebend fiir die starke Veranderungs-
dynamik auf der politischen und regulatorischen Ebene und
die umfassenden gesetzgeberischen Handlungen im Energie-
bereich ist insbesondere auch der gesellschaftspolitische
Wille beispielsweise hinsichtlich des Klimaschutzes oder des
schonenden Umgangs mit natiirlichen Ressourcen. Das
bedeutet fir die EnBW stdndig neue Herausforderungen —
denen sie mit flexiblen und langfristig orientierten
Konzepten begegnet.

Auf der Kosten- und der Erlosseite wird der Geschadftsverlauf
der EnBW von den Preisen an den Markten fiir Strom, Brenn-
stoffe und CO, beeinflusst: Die Preise der Primédrenergie-
trager und der CO,-Zertifikate bestimmen im Wesentlichen
die variablen Kosten der Stromproduktion der Kraftwerke.
Gleichzeitig sind sie entscheidende Determinanten der Strom-
preisentwicklung am Groflhandelsmarkt. Die bendtigte
Menge an CO,-Zertifikaten ist eine wichtige Komponente der
Stromproduktion: Sie muss im Rahmen des européischen
Emissionshandels fiir die bei der Erzeugung entstehenden
CO,-Emissionen nachgehalten werden. Neben den Brenn-
stoff- und CO,-Preisen ist auch das kontinuierlich steigende
Angebot an erneuerbaren Energien ein immer starker
werdender Einflussfaktor flir die Strompreise am

Grof3handelsmarkt. In Abhdngigkeit vom Preisniveau an den
Grof3handelsmirkten ergibt sich eine unterschiedliche
Profitabilitdt der einzelnen Kraftwerke der EnBW.

Wir sind stetig bestrebt, Unsicherheiten fiir die Erzeugungs-
marge zu verringern, die aus Preisentwicklungen bei Primar-
energietragern, CO,-Zertifikaten und Strom an den Grof3-
handelsmarkten entstehen konnen. Daher beschaffen wir die
fir die Stromerzeugung erforderlichen Mengen an Primar-
energietragern und CO,-Zertifikaten im Voraus am Termin-
markt. Wir verdufiern die geplante Stromproduktion am
Terminmarkt sowie Uber die Vertriebskandle der EnBW.
Demzufolge bildeten die Konditionen der in den Jahren
zuvor abgeschlossenen Lieferkontrakte die Grundlage der
Kosten und Erlose des Jahres 2011. Der Preisverlauf am
Terminmarkt im Geschaftsjahr 2011 beeinflusst dagegen die
Ergebnisse der Folgeperioden. Dieser Zusammenhang gilt
gleichermafen fir die vertriebsseitig am Terminmarkt
erworbenen Strommengen. (> Lagebericht Kiinftige
Entwicklung der Mérkte > S. 107f.)

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Situation

In den vergangenen Monaten verschlechterte sich die Lage
der Weltwirtschaft. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
hat seine Prognose fiir das Wachstum der Weltwirtschaft
im Jahr 2011 weiter auf nun 4,0% herabgesetzt. Negative
Konjunktursignale in den USA und die Schuldenkrise einiger
Euroldnder haben das Vertrauen in eine positive Wirtschafts-
entwicklung erschiittert. Neben ungelosten strukturellen
Problemen in vielen Lindern belasteten verheerende Ereig-
nisse die Weltwirtschaft. Das Erdbeben und der Tsunami in
Japan wirkten sich negativ auf die globale Produktion aus,
wahrend die Unruhen in o6lproduzierenden Landern die
Olpreise in die Hohe trieben. Auf den Finanzmirkten
verursachten diese Unsicherheiten erhebliche Turbulenzen,
die ihrerseits wieder belastend auf die Realwirtschaft wirken.
Wihrend eine Reihe von Industriestaaten mit einer hohen
Arbeitslosigkeit und strukturellen Problemen zu kdmpfen
haben, verzeichnen die meisten Schwellen- und Entwick-
lungslander 2011 ein anhaltendes starkes Wachstum.
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Flr Europa rechnet die Europaische Kommission im Jahr 2011 -
anndhernd wie im Vorjahr — mit einem Wachstum der Wirt-
schaftsleistung von 1,6 %. In der Eurozone soll das Plus rund
1,5% betragen. Die Volkswirtschaften der Linder Mittel- und
Osteuropas sind nach Angaben des IWF — nach 4,4% 2010 —
im abgelaufenen Jahr um 4,3% gewachsen. Der Fonds geht
fir die Tschechische Republik von einem voraussichtlichen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 2,0% aus (2010:
2,3%). Nach einem erheblichen Wachstumsschub 2010 von
8,9% erwartet der IWF flir die Ttrkei im Jahr 2011 eine mit 6,6 %
etwas verlangsamte Expansion auf immer noch hohem Niveau.

Nach ersten Schdtzungen des Statistischen Bundesamts
belief sich das Wachstum des BIP in Deutschland 2011 auf 3,0%
(2010: 3,7%). Starkste Auftriebskraft blieb, wie schon im
Vorjahr, die Binnennachfrage.

Energieverbrauch

Nachdem zu Beginn des Jahres 2011 noch Verbrauchszu-
wachse zu verzeichnen waren, machte sich im Jahresverlauf
die Dampfung der konjunkturellen Dynamik bemerkbar. Bis
Ende Dezember lag der Energieverbrauch in Deutschland
laut AG Energiebilanzen (AGEB) rund 5% unter dem Wert
des Vorjahres. Der Stromverbrauch 2011 lag nach vorldufigen
Angaben des BDEW mit 607 Mrd.kWh 0,5% unter dem
Vorjahreswert (610 Mrd.kWh). Ein vergleichsweise milder
Winter fihrte insgesamt vor allem beim Erdgasverbrauch
2011 zu einem Ruickgang im Vergleich zu 2010 um rund 10 %
auf 850 Mrd.kWh. Nach Berechnungen der AGEB stieg der
Anteil erneuerbarer Energien am gesamten Energie-
verbrauch 2011 etwa auf 10,8 %. Die Verbrauchswerte werden
noch von einer Produktion der deutschen Industrie auf
hohem Niveau gestitzt.

Stromerzeugung und -export

Die Stromerzeugung in Deutschland bewegte sich 2011 etwas
unter dem Niveau des Vorjahres. Nach vorlaufigen Daten
des BDEW lag sie 2011 bei 612 Mrd.kWh und damit um 2,5%
unter dem Vorjahr. Steigende Stromimporte und sinkende
Stromexporte fithrten per saldo zu einem geringeren Strom-
austausch mit dem Ausland.

Zdhlten Kernenergie und Braunkohle seit Jahren zu den
wichtigsten Energietragern in Deutschland, so reduzierte sich der
Beitrag der Kernenergie zur Energiebilanz infolge des Ausstiegs-
beschlusses 2011 um rund 23 %.

Gasbeschaffung

Langfristige Bezugsvertrage bilden zum Grofiteil die Basis fiir
den Importbedarf an Gas in Deutschland. Im Jahr 2010 wurde
dieser Bedarf zu 33% aus Russland (2009: 38%), zu 29% aus
Norwegen (2009: 37%) und zu 22% aus den Niederlanden
(2009: 20%) gedeckt. Der Anteil der inlandischen Produktion
am Gesamtaufkommen in Hohe von 11% (2010) ist ricklaufig.
2009 lag dieser Anteil noch bei 13%. Deutschland und West-
europa sind somit zunehmend von Importen abhingig.
Alternativ zum Transport mittels Pipelines konnen durch den
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Import von verflissigtem Erdgas (Liquefied Natural Gas, LNG)
Forderregionen erschlossen werden, die nicht tber eine Pipe-
lineverbindung zum europdischen Markt verfligen. Diese
Beschaffungsalternative gewinnt im Zuge der Inbetrieb-
nahme neuer Importterminals zunehmend an Bedeutung.

Preisentwicklung der Primarenergietrager, CO,-
Zertifikate und Strom

Die Spotmarktpreise von Erdol, Kohle, Erdgas und Strom
notierten 2011 zeitweise deutlich tiber dem Niveau von 2010.
Zurlckzuflhren sind die hohen Preise insbesondere auf die
japanische Naturkatastrophe und den damit verbundenen
Unfall im Kernkraftwerk Fukushima, den ,arabischen Friih-
ling” sowie den Wertverfall des Euro. Im Jahresverlauf sanken
die Preise aufgrund der internationalen Konjunktur-
abschwichung, bewegten sich aber immer noch tber dem
Vorjahresniveau. Auf den Terminmarkten fir Lieferungen im
Jahr 2012 stellte sich die Preisentwicklung ahnlich dar. Ein
Uberangebot von CO,-Zertifikaten fithrte 2011 zu einem
durchschnittlich betrachtet deutlich niedrigeren Preis als
2010.

Olmarkt: Der durchschnittliche Olpreis fiir ein Barrel (159 1) der
Sorte Brent fur kurzfristige Lieferungen (Frontmonat) lag 2011
mit 110,91 US-$ 38% Uber dem vergleichbaren Vorjahreswert
von 8034 US-S. Ausgehend von 9484 US-$/bbl zu
Jahresbeginn 2011 trieben die Protestbewegungen in mehreren
Staaten Nordafrikas und des Nahen Ostens sowie der
Birgerkrieg in Libyen mit signifikanten Produktionsausfallen
die Olpreise fiir den Frontmonat bis Anfang Marz auf ein
deutlich erhohtes Niveau von circa 115 US-$/bbl. In den
folgenden Wochen stieg der Frontmonatspreis weiter um
11 US-$/bbl auf den Jahreshochstpreis von 126,65 US-$/bbl
Anfang April. Ausloser fiir den erneuten Anstieg war ein
zeitweilig vorherrschender Konjunkturoptimismus. Mit dessen
Abschwichung und der Verschirfung der Schuldenkrise in
einigen europdischen Landern fand Anfang Mai eine deutliche
Korrektur der Olpreise statt. Anfang August fithrten die
Herabstufung des US-Ratings durch die Ratingagentur
Standard & Poor’s und die schwierige Schuldensituation in
Europa und den USA zu starken Turbulenzen an den welt-
weiten Finanzmarkten. Unter der Erwartung einer weiteren
Abkiihlung der globalen Konjunktur und somit eines
gedampften Olnachfragewachstums fiel der Brent-Preis erneut.
Eine wider Erwarten schnelle Wiederaufnahme der libyschen
Olproduktion dampfte das Preisniveau ab September
zusdtzlich. Ankindigungen zur Losung der europdischen
Schuldenkrise und konjunkturelle Aufhellungen fithrten
jeweils nur kurzfristig zu einer Erholung der Notierung. Zum
Jahresende 2011 schlossen die Olpreise bei 107,38 US-$/bbl
(Frontmonat) und bei 105,61 US-$ (Frontjahr). Der Olpreis fiir
Lieferungen im Jahr 2012 bewegte sich durchschnittlich
ebenfalls 25% tiber dem Niveau von 2010.



Kohlemarkt: Das durchschnittliche Preisniveau an den
Terminmairkten fir Kohlelieferungen in den ARA-Raum
(Amsterdam, Rotterdam, Antwerpen) im Jahr 2012 lag 2011
mit 123,64 US-$/t 16,3% Uber dem Durchschnittspreis 2010
(106,32 US-$/t). Bereits Anfang 2011 bewegte sich das
Preisniveau, bedingt durch die Nachwirkungen der Uber-
schwemmung in Queensland (Australien), starke Regenfille
in Kolumbien und die steigenden Preise am Olmarkt,
deutlich Uber dem Vorjahr. Zunédchst war die Preiskurve fiir
Lieferungen im Jahr 2012 (Frontjahr) durch einen volatilen
Verlauf gekennzeichnet. Die Ereignisse in Japan, der
Atomausstieg Deutschlands und die damit einhergehende
Erwartung einer wachsenden Nachfrage der europdischen
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Marktteilnehmer fiihrte ab Mitte Mérz zu einem Anstieg der
Notierungen. Bis Ende September war die Entwicklung der
Terminpreise dann durch eine Seitwartsbewegung zwischen
125 und 130 US-$/t gekennzeichnet. Die erhéhte Import-
nachfrage Chinas kompensierte die Mindereinfuhren Japans.
Die Eintribung der globalen Konjunkturaussichten und
Unsicherheiten hinsichtlich der Schuldenkrise in Europa
fihrten zu einer Absenkung des Preisniveaus. Zudem
gewann der US-Dollar zuletzt wieder deutlich an Wert gegen-
Uber dem Euro. Zum Jahresende 2011 notierte der Front-
jahreskontrakt bei 111,94 US-$/t, 5,3% tiber dem Durchschnitt
des Vorjahres.

Durchschnitt Durchschnitt

2010 2009
Rohél (Brent) Frontmonat (Tagesquotes in US-$/bbl) 110,91 80,34 62,67
Rohdl (Brent) Jahrespreis 2012 (Tagesquotes in US-$/bbl) 108,37 86,68 76,87
Kohle - wochentlicher Index flr kurzfristige Lieferungen
(API #2 Index) in US-$/t 121,59 92,50 70,41
Kohle - API #2 Jahrespreis 2012 in US-$/t 123,64 106,32 101,10

Gasmarkt: Die Gasversorgung in Deutschland basiert iber-
wiegend auf langfristigen Gasimportvertragen. Die Preis-
bildung orientiert sich im Wesentlichen zeitversetzt um
rund sechs Monate an der Entwicklung der Notierungen fiir
Ol Der monatliche Grenztbergangspreisindex fiir Erdgas
des Bundesamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA)
erhohte sich infolge steigender Olpreise 2011 erneut. Im
Oktober 2011 notierte er bei 26,78 €/MWh.

Eine weitere wichtige Bezugsquelle fiir Erdgas stellen
Grolhandelsmairkte dar, beispielsweise die niederldndische
Title Transfer Facility (TTF) und der Handelspunkt des
Marktgebiets NetConnect Germany (NCG). Im Durchschnitt
lag der Spotmarktpreis an der TTF 2011 mit 22,65€/MWh um
5,27€/MWh oder 30% tlber dem Niveau des Vorjahres. Zu
Jahresbeginn bewegte sich der Spotpreis aufgrund des
anfanglich kalten Winters auf einem hohen Niveau.
Unruhen in Nordafrika und im Nahen Osten sowie der
steigende Olpreis flihrten Ende Februar zu einem weiteren
Preisanstieg. Aufgrund der Ereignisse in Japan im Marz 2011
erwartete der Markt kiinftig eine Erhohung der dortigen
Gasnachfrage und somit eine eventuell einsetzende

Verknappung der LNG-Mengen (verflissigtes Erdgas) fur
Europa, was zusatzlich preistreibend wirkte. Mit Beginn der
Sommersaison zum 1. April 2011 sank das Preisniveau etwas ab.

Der von der deutschen Bundesregierung Ende Juni
beschlossene  Atomausstieg sorgte insbesondere am
Terminmarkt flir weitere Preissteigerungen. Insgesamt

stellten sich die Terminmarktpreise 2011 weitgehend stabil dar.
Seit dem Sommer entwickelte sich der Preis fiir Lieferungen
im Jahr 2012 seitwéarts in einem Band von 26 €/MWh bis
28€/MWh. Mit Beginn des milden Winters verlor der Preis
deutlich und erholte sich bis Ende des Jahres auch nicht
mehr. Der Spotmarktpreis gab Anfang August mit
steigenden Fullstdnden der Gasspeicher nach. Die Notierung
zog jedoch mit Bekanntgabe der Wartung einiger LNG-
Verladeanlagen in Katar wieder an. Zum Ende des
Gaswirtschaftsjahres am 30. September kam es zu einem
deutlichen Preissturz. In den ersten Tagen des neuen
Gaswirtschaftsjahres erholten sich die Notierungen
jedoch wieder. Ende 2011 notierte der Spotmarktpreis bei
20,40€/MWh, der Preis flr Lieferungen im Jahr 2012 lag bei
23,28 €/MWh.

Durchschnitt Durchschnitt

2010 2009
Spot 22,65 17,38 12,14
Lieferung 2012 26,03 21,12 23,46

CO,-Zertifikate: Die Preise fiir Emissionszertifikate (EU
Allowance, EUA) mit Lieferung im Dezember 2011 (EUA-11)
blieben zu Jahresbeginn zunachst - trotz eines Rekordniveaus
der Ausschiittungen von Certified-Emission-Reduction-(CER-)

Zertifikaten — stabil bei rund 15€/tCO,. Das unverdnderte
Preisniveau war auf ungewohnlich niedrige Verkaufs-
volumina durch Industrie und Kleinunternehmen aufgrund
der vorlbergehenden SchlieBung der EU-Register und der
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Aussetzung des CO,-Spothandels nach einem Hackerangriff
und EUA-Diebstdhlen zurlickzufithren. Gaspreissteige-
rungen und damit erhohte Fuel-Switch-Kosten flihrten ab
Mitte Februar zu einem kontinuierlichen Anstieg der EUA-11-
Preise. Verstarkt wurde dieser Trend zunachst durch das Kern-
kraftwerksmoratorium und den anschlieSenden Beschluss
zum Atomausstieg der deutschen Bundesregierung. Die
Preisentwicklung war dann ab Juni trotz relativ stabiler
Fundamentalfaktoren von einem Abwirtstrend gekenn-
zeichnet. Ausloser fir den Preisriickgang waren politische
Entscheidungen: EUA-Auktionen mit einem Volumen von
300 Mio. EUAs fur die dritte Handelsperiode ab dem vierten
Quartal 2011, der Entwurf der Effizienzverordnung der EU,
die die kinftigen Emissionen reduzieren wird, sowie eine
Vertagung der Entscheidung uber eine Anhebung des
Minderungsziels fir den CO,-Ausstofy fiir 2020. Die
Abschwichung der Weltwirtschaft belastete die globalen

Aktienmdrkte und damit auch den europiischen
Emissionshandel. Zwar stiegen Mitte Dezember die Preise der
EUAs kurzzeitig um etwa 2€/tCO, aufgrund von Meldungen
Uber erste Vorschlage des Umweltausschusses des EU- Parla-
ments zu einer strategischen Reserve fiir Emissionszertifikate.
Bis zum Jahresende sanken die Preise jedoch wieder bis auf das
zuvor erreichte Niveau, das sich deutlich unter dem Vorjahres-
niveau bewegte. Das Preisniveau der Emissionszertifikate lag im
Jahresdurchschnitt 2011 unter dem Vorjahr. Der EUA-11-Preis
schwankte im Jahresverlauf zwischen 7,73 und 17,40€/tCO,. Der
Preis fiir CER-11-Zertifikate bewegte sich 2011 innerhalb einer
Spanne von 5,29 bis 13,32€/tCO,. Der Preisverlauf folgte im
Berichtszeitraum weitgehend der Entwicklung der EUA-11-
Zertifikate. Grundsatzlich liegt das Preisniveau der CER-11-
Zertifikate niedriger als das der EUA-11-Zertifikate. Hintergrund
ist die eingeschriankte Einsetzbarkeit der CER-11-Zertifikate im
EU-Emissionshandelssystem.

Durchschnitt Durchschnitt

2010 2009
EUA-11 13,75 14,82 14,40
CER-11 10,28 12,12 11,80

Strommarkt: Der durchschnittliche Preis fiir sofortige
Stromlieferungen (Grundlastprodukt Base) am Spotmarkt der
European Energy Exchange (EEX) lag 2011 mit 51,12€/MWh
rund 7€/MWh oder 15% liber dem Vorjahreswert. Hintergrund
ist vor allem die im Vergleich zu 2010 verringerte Kraftwerks-
kapazitdat aufgrund der Abschaltung alterer Kernkraftwerke.
Auflerdem wirkten hohere Brennstoffpreise im Vorjahres-
vergleich preistreibend, die nicht durch einen Wertgewinn
des Euro gegenlber dem Dollar kompensiert wurden.

Preissenkende Effekte ergaben sich insbesondere durch die
2011 durchschnittlich warmere Witterung und eine hohere
Windenergieeinspeisung als im Vorjahr. Die Preiskurve am
Terminmarkt der EEX verlief nahezu nach demselben
Schema. Der leichte Abwartstrend im vierten Quartal ist vor
allem auf den Ruckgang der CO,-Zertifikate-Preise zurtick-
zuflihren. Der durchschnittliche Preis fiir das Terminprodukt
2012 lag mit 56,05€/MWh rund 7% Uber dem Niveau des
Vorjahres.

Tagesquotes in €/MWh
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Strom- und Gaspreise fiir Privat- und
Industriekunden

Fir den klassischen Musterhaushalt mit einem Jahres-
verbrauch von 3.500 kWh lagen die monatlichen Stromkosten
nach Berechnungen des BDEW im Mirz 2011 bei 72,77€
gegenuber durchschnittlich 69,10€ im Jahr 2010. Bei den Strom-
preisen musste die EnBW zu Beginn des Jahres 2011 den Anstieg
der EEG-Umlage an ihre Privatkunden weitergeben. Die Erhoh-
ung war ausschlief}lich auf die staatlich induzierten Preis-
faktoren zurtickzufiihren, deren Anteil an der Stromrechnung
von 41% auf 46% gestiegen ist. Zum Jahreswechsel 2011/2012
blieben die Preise in der Grundversorgung hingegen stabil.

Zum 1. November 2011 stellte die EnBW ihre Warmestrom-
Produktpalette um. Damit war erstmals seit drei Jahren auch
eine Anhebung der Preise flir strombetriebene Heizungen und
Warmepumpen verbunden.

Im Industriekunden-Segment stiegen die Strompreise 2011 laut
BDEW auf einen Durchschnittswert von 13,58 ct/kWh (Zahlen
vom Marz; inklusive Stromsteuer). Sie lagen damit erstmals
wieder so hoch wie zuletzt im Jahr 2008 (13,25 ct/kWh).

Nach Angaben des Statistischen Bundesamts lagen die Preise
fir Erdgas im Januar 2011 um 12,3% hoher als ein Jahr zuvor.
Im Jahresverlauf zogen die Preise weiter an. Im September
2011 notierten sie 15,1% iber dem Vorjahresstand. Fir Haus-
halte war Erdgas im September 2011 5,4 % teurer als ein Jahr
zuvor. Die Erdgaspreise vollzogen damit zeitversetzt die
Preisentwicklung der Olpreise nach.

Politische und regulatorische
Rahmenbedingungen

Europaische Energiepolitik

Das wesentliche Ereignis der europdischen Energiepolitik im
Berichtsjahr war das Treffen des Europaischen Rats am 4. Feb-
ruar 2011 zum Thema Energie.

Energieeffizienz: Der vom Européischen Rat geforderte neue
Aktionsplan fiir Energieeffizienz ist inzwischen in einen Vorschlag
fir eine Energieeffizienzrichtlinie gemundet. Er sieht unter
anderem Energieeinsparverpflichtungen fiir Energieversorger
und jahrliche Renovierungsraten fiir 6ffentliche Gebaude vor
sowie Regelungen zur verstdrkten Nutzung von Kraft-Warme-
Kopplung und regulatorische Vorgaben zur Reduzierung des
Energieverbrauchs. Eine Einigung des Ministerrats und des
Europdischen Parlaments tiber den Vorschlag der Kommission
wird Mitte/Ende 2012 erwartet.

Infrastruktur und Binnenmarkt: Der Européische Rat strebt die
Vollendung des EU-Energiebinnenmarkts bis 2014 an. Um den
Druck auf die Mitgliedstaaten zur Umsetzung des 2. und
3. Binnenmarktpakets zu erhohen, hatte die Kommission nicht
nur Vertragsverletzungsverfahren erdffnet, sondern forciert
auch den Ausbau der europiischen Energieinfrastruktur. 2012
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beginnt die Erstellung der von der Kommission zu genehmi-
genden Projektlisten. Erste Projekte konnen somit ab 2014 mit
den Mitteln des neuen mehrjahrigen Finanzrahmens der EU —
der erst noch beschlossen werden muss — starten.

Reduktion der CO,-Emissionen: In Briissel wird weiterhin eine
Anhebung des CO,-Einsparungsziels der EU bis 2020 auf 30%
im Vergleich zu 1990 diskutiert. Bisher kam es jedoch weder im
Rat noch im Europdischen Parlament zu einem Mehrheits-
beschluss. Anfang Marz legte Klimakommissarin Hedegaard
ihre ,Klima-Roadmap 2050“ vor, wonach bis 2050 80 bis 95%
CO, eingespart werden sollen. Einen grofien Anteil daran tragt
die Energiebranche mit ihren Dekarbonisierungsvorgaben fiir
den Stromsektor von 93 bis 99%. Die am 15. Dezember vom
Energiekommissar veroffentlichte komplementére ,Energie-
Roadmap 2050" analysiert, mit welchen Technologien und zu
welchen Kosten dieses ambitionierte Ziel erreicht werden
konnte.

Stresstests fiir Kernkraftwerke: In Reaktion auf den Unfall im
Kernkraftwerk in Fukushima hat der Europdische Rat von der
EU-Kommission und der European Nuclear Safety Regulators
Group durchzufithrende Stresstests fiir Kernkraftwerke ange-
ordnet. Dabei soll Uberpriift werden, ob EU-Kernkraftwerke
Naturkatastrophen und andere Extrembedingungen tberstehen
konnen. Auflerdem sollen menschenverursachte Fehler und
Aktionen auf ihre Auswirkungen untersucht werden. Die Kern-
kraftwerksbetreiber mussten bis Ende Oktober den nationalen
Aufsichtsbehodrden ihre Eigenbewertungen vorlegen. Bis
31. Dezember 2011 Uibermittelten diese ihre Priifung der Test-
ergebnisse an die EU-Kommission. In einem anschliefSenden
viermonatigen Peer-Review-Verfahren uiberpriifen gemischte
Expertenteams die nationalen Berichte; insbesondere die drei
Problemfelder ,extreme nattirliche Ereignisse®, ,Verlust der
Sicherheitsfunktionen und Management im Fall schwerer
Unfdlle”. Die Arbeiten koordiniert das Joint Research Centre der
EU-Kommission.

Neben den Stresstests wird auch die Abwehr von Gefahren
durch terroristische Anschlige untersucht. Diese Untersu-
chung verantwortet eine neu gegriindete Gruppe, bestehend
aus nationalen Experten und Vertretern der EU-Kommission.

Zusammen mit ersten Vorschligen zu gesetzgeberischen
Mafinahmen sollen die Ergebnisse aller Tests dem Europii-
schen Rat am 28./29. Juni 2012 prasentiert werden.

Finanzmarktregulierung: Stirkere Kontrolle und vor allem
Stabilitait der Finanzmdrkte sowie Anlegerschutz sind Ziel
mehrerer Gesetzgebungsvorhaben im Finanzdienstleistungs-
sektor. Zunehmende Spekulationsgeschifte im Bereich des
Warenderivatehandels flihrten zu Verscharfungsvorschligen,
die auch weitreichende Auswirkungen auf die Handelsaktivititen
der Energieversorger haben konnten.
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Energiepolitik in Deutschland

Die dramatischen Ereignisse in Japan losten auch in Deutsch-
land einen Wandel der Energiewelt aus. Das Energiekonzept
der Bundesregierung und die damit verbundenen Initiativen,
Mafinahmen und Gesetze sowie Verordnungen und Forder-
programme standen somit 2011 erneut im Zentrum der energie-
politischen Diskussionen und Entscheidungen.

Energiekonzept der Bundesregierung: Die Ereignisse in
Fukushima haben die Bundesregierung dazu bewogen, eine
Energiewende mit einschneidenden Mafinahmen zu voll-
ziehen. Urspriinglich sollte das im Herbst 2010 beschlossene
Energiekonzept umgesetzt werden, das unter anderem eine
Laufzeitverldngerung fiir Kernkraftwerke vorgesehen hatte. Die
Energiewende bedeutet eine dauerhafte Abschaltung von acht
Reaktoren sowie eine Laufzeitverkiirzung flr die Ubrigen
Anlagen. Die entsprechenden Gesetze wurden im Juli 2011
beschlossen.

Flankierend dazu beschloss die Bundesregierung im Sommer
ein umfangreiches Gesetzespaket zur Energiewende. So
wurden im Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) unter anderem
die Vergiitungshohen modifiziert und insbesondere ein
Stauchungsmodell flir Offshore-Windanlagen eingefiihrt. Dies
sieht eine hohere Vergltung, daflir aber einen kiirzeren
Forderzeitraum vor. Weiter wurde das Netzausbaubeschleu-
nigungsgesetz (NABEG) verabschiedet. Wegen fehlender
Zustimmung des Bundesrats noch nicht beschlossen wurden
das CCS-Gesetz, bei dem nach wie vor die Moglichkeit einer
Opt-out-Klausel fiir einzelne Bundeslander umstritten ist,
sowie das ,Gesetz zur steuerlichen Forderung von energe-
tischen Sanierungsmafinahmen an Wohngebduden®”. Diese
beiden Gesetze werden derzeit im Vermittlungsausschuss
behandelt.

Energiewirtschaftsgesetz: Das neue Energiewirtschaftsgesetz
(EnWG) trat im Sommer 2011 in Kraft. Schwerpunkt war die
Umsetzung europdischer Regeln des 3. EU-Binnenmarktpakets
wie das Unbundling. Gleichzeitig wurden Neuerungen zu
,Smart Metering” und Netzentgelten bei flexiblem Verbrauch
eingeflihrt. Das neue EnWG enthélt dazu neue Verordnungs-
ermdchtigungen, von denen das BMWi im neuen Jahr
Gebrauch machen dtrfte.

Kraft-Warme-Kopplungsgesetz: Im Dezember 2011 hat die
Bundesregierung eine Novelle des Kraft-Warme-Kopplungs-
gesetzes (KWK-G) beschlossen, die auch die Aufnahme von
Wiarme- und Kailtespeichern in die Forderung vorsieht. Das
Gesetzgebungsverfahren soll zum Sommer 2012 abgeschlossen
werden. Ebenso in der Novellierung enthalten ist das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB).
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Regulierung der Strom- und Gasmarkte
Anreizregulierung: Am 31. Oktober 2011 legte die Bundesnetz-
agentur neue Eigenkapitalzinssatze fiir die Dauer der zweiten
Regulierungsperiode zur Bestimmung der Erlosobergrenze fiir
Betreiber von Strom- und Gasversorgungsnetzen fest. Der
Eigenkapitalzinssatz flir Neuanlagen betragt 9,05%, fir
Altanlagen 7,4%; hierbei handelt es sich um Zinssatze vor
Korperschaftsteuer, aber nach Gewerbesteuer. Die festgelegten
Eigenkapitalzinssdtze gelten fiir Gasnetzbetreiber ab Januar
2013 und fiir Stromnetzbetreiber ab Januar 2014.

Am 28. Juni 2011 fiel die Entscheidung des Bundesgerichtshofs
(BGH) tber die Rechtsbeschwerde der EnBW Regional AG
beziiglich der Festlegung der Erlosobergrenze gemafd der
Anreizregulierungsverordnung fiir die erste Regulierungs-
periode (2009 bis 2012 fiir Gasnetze beziehungsweise 2009 bis
2013 fiir Stromnetze) im Wesentlichen zugunsten der EnBW
aus. Die vom BGH entschiedenen Punkte wirken sich auf alle
Netzgesellschaften des EnBW-Konzerns aus. Die Bundesnetz-
agentur unterbreitete den EnBW-Netzgesellschaften im Sep-
tember ein entsprechendes Vergleichsangebot zur Umsetzung
des Urteils. Dieses wurde von den Gesellschaften ange-
nommen. Demnach durfen die Netzbetreiber die Differenz aus
den in den Jahren 2009 bis 2011 zu niedrig beschiedenen
Erlosobergrenzen tiber die Netzentgelte ab 2012 vereinnahmen.
Wahlweise kann dies in einem Zeitraum von einem bis sechs
Jahren (Gas) beziehungsweise von einem bis sieben Jahren
(Strom) geschehen.

Netzentgelte: Im Zuge der seit 2009 geltenden Anreiz-
regulierung wurden individuelle Obergrenzen flr die Erlose
aus Netzentgelten flir Gasnetze (vier Jahre) und Stromnetze
(funf Jahre) festgelegt. 2011, im dritten Jahr der Anreiz-
regulierung, konnten erstmals Uber den Gesamtkonzern
hinweg die positiven Effekte aus dem Erweiterungsfaktor die
Belastungen der Mehrerlosabschopfung tberkompensieren.
Am 30. Juni 2011 stellten die Gasnetzbetreiber auf Basis des
abgeschlossenen Geschéftsjahres 2010 ihre Netzentgeltantrage
fiir die zweite Anreizregulierungsperiode Gas (2013 bis 2017) bei
der zustandigen Regulierungsbehorde. Im Bereich der Strom-
netze wird ab 1. Januar 2012 mit dem Qualitdtselement ein
weiteres Element der Anreizregulierung und damit eines
Bonus-Malus-Systems eingefiihrt. Im Dezember 2011 erhielten
die Stromnetzbetreiber hierzu die entsprechenden Bescheide.

Reduzierung der Marktgebiete: Urspriinglich erst flir 2013
vorgesehen, kam es bereits zum Start des Gaswirtschaftsjahres
2011/2012 am 1. Oktober 2011 zu einer Reduzierung der Anzahl
der deutschen Marktgebiete gemafy Gasnetzzugangsverord-
nung (Gas-NZV) auf zwei Marktgebiete. In den beiden verblei-
benden Marktgebieten Gaspool und Net-Connect Germany
gehen alle vorherigen Marktgebiete auf. Sie umfassen sowohl
die Gasqualitat L-Gas als auch H-Gas. Es besteht fiir Markt-
teilnehmer die Moglichkeit, an den beiden virtuellen Handels-
punkten beide Gasqualitdten zu handeln.
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Das Adjusted EBIT des EnBW-Konzerns sank 2011 gegeniiber dem Vorjahr um 17,0% auf 1.598,1 Mio. €.

Zur abgeschwachten operativen Ergebnisentwicklung kamen belastende auf3erordentliche Effekte hinzu.

In Summe ergab sich fiir das Geschaftsjahr 2011 ein Konzernfehlbetrag von 867,3 Mio. €.

Gesamtbeurteilung des
Geschaftsverlaufs
Beim Absatz von Strom und Gas hat die EnBW im

Geschaftsjahr 2011 ihre Position als drittgrofites Energie-
versorgungsunternehmen in Deutschland gehalten. Das

operative Ergebnis lag 2011 deutlich unter dem Vorjahreswert.

Ergebnisbelastungen ergaben sich vor allem aus der neu
eingeflihrten Kernbrennstoffsteuer sowie der Abschaltung
zweier unserer Kernkraftwerke. Die 2011 beschlossene Energie-
wende in Deutschland sowie auf’erordentliche Belastungen
im Beteiligungsergebnis fithrten dartber hinaus zu stark
negativen neutralen Ergebniseffekten. Insgesamt weist
der Konzern fiir 2011 einen Jahresfehlbetrag bezogen auf
das auf die Aktionédre der EnBW AG entfallende Ergebnis von
867,3 Mio.€ aus.

Vor dem Hintergrund der einschneidend verdnderten
energiepolitischen Rahmenbedingungen hat die EnBW ihre
Unternehmensstrategie im Jahresverlauf 2011 gescharft, um
die Handlungs- und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu
sichern. Ein umfangreiches Programm zur Effizienzsteigerung
ist angelaufen und zeigt schon Erfolge. Das Volumen der
geplanten Desinvestitionen wurde erhoht, erste Verauflerungen

Prognoseabweichungen

wurden bereits Ende 2011 durchgefiihrt. Im Oktober 2011
platzierte die EnBW erfolgreich eine Hybridanleihe mit
einem Volumen von 750 Mio.€.

Das Geschiftsfeld Strom Erzeugung und Handel trug 2011
mit 80,3% wie auch in den Vorjahren den Grofiteil zum
Adjusted EBIT des Konzerns bei und bestimmt folglich auch
die operative Ergebnisentwicklung der EnBW. Die Kern-
brennstoffsteuer und Belastungen der Energiewende beein-
trachtigten 2011 das operative Ergebnis des Geschaftsfelds,
das um 20,9% sank. Trotz stabiler Ergebnisentwicklung im
Vertrieb verringerte sich das Adjusted EBIT des Geschafts-
felds Strom Netz und Vertrieb deutlich; Ursache waren
hohere Aufwendungen im Netzbereich wie beispielsweise
Anschlusskosten der Offshore-Windparks und hohere Instand-
haltungskosten. Ebenfalls riicklaufig war das Ergebnis des
Geschaftsfelds Gas. Das Geschiftsfeld Energie- und Umwelt-
dienstleistungen steigerte das Adjusted EBIT demgegeniiber
erheblich.

Der Wertbeitrag des EnBW-Konzerns lag 2011 mit 471,6 Mio.€
deutlich unter dem Vorjahresniveau. Das durchschnittliche
Capital Employed stieg 2011 geringfligig an, wihrend sich das
operative Ergebnis splrbar verminderte. Der ROCE fUur das
Geschaftsjahr 2011 weist einen Wert von 11,7% auf.

Absatz, Umsatz und Ergebnisentwicklung 2011

Prognose laut Geschaftsbericht Entwicklung

2010 fiir 2011 2011
Absatz Strom Netz und Vertrieb [ohne Handel) geringflgig fallend -2.0%
Absatz Gas (ohne Handel] geringfligig fallend +2,4%
Umsatz Energie- und Umweltdienstleistungen geringfligig steigend +9,7%
Adjusted EBIT Konzern -10% bis - 15% -17,0%

Die Entwicklung des Stromabsatzes des EnBW-Konzerns lag
2011 im Rahmen unserer zu Jahresbeginn geaufierten Erwar-
tungen. Die gegentiiber der Prognose bessere Absatzentwick-

lung im Geschaftsfeld Gas ist dem B2B-Bereich zuzuschreiben.

Der Umsatz im Geschiftsfeld Energie- und Umweltdienst-
leistungen erhohte sich stérker als erwartet. Seit Herbst 2010
haben sich die energiepolitischen Rahmenbedingungen in
Deutschland mehrfach — und zum Teil gegenldufig — gravierend

verandert. Seit Veroffentlichung des Geschiftsberichts 2010
waren wir daher gezwungen, unsere Prognosen zum
Geschaftsverlauf 2011 unterjahrig anzupassen. Dass die
tatsdchliche Entwicklung des Adjusted EBIT des Konzerns
unserer Prognose vom Jahresbeginn recht nahe kommt, ist
das Ergebnis der frihzeitig und konsequent ergriffenen
Maflnahmen zur Zukunftssicherung des Unternehmens.

_57



Ertragslage

Absatz und Umsatz

Stromabsatz des Erzeugung und Handel Netz und Vertrieb Gesamt
EnBW-Konzerns

in Mrd. kWh

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Privatkunden (B2C) 0,0 0,0 18,8 20,5 18,8 20,5
Industrie und Weiterverteiler

(B2B) 4,3 3.1 45,7 45,3 50,0 48,4
Handel 72,8 65,5 14,1 12,5 86,9 78,0
Gesamt 77,1 68,6 78,6 78,3 155,7 146,9

Der Stromabsatz des EnBW-Konzerns erhohte sich 2011
gegenuber dem Vorjahr um 6,0% auf 1557 Mrd.kWh. Der
Zuwachs resultiert vor allem aus den um 11,4% gestiegenen
Handelsaktivititen. Bereinigt um Konsolidierungseffekte
stieg der Absatz um 4,6 %. Der Stromabsatz an Privatkunden

sank um 8,3% und erreichte im Berichtszeitraum 18,8 Mrd.kWh.

Die im Vergleich zum Vorjahr milderen Temperaturen und
der intensive Wettbewerb wirkten hier dimpfend auf den
Stromabsatz. Demgegentber konnte der Absatz im Segment
Industriekunden und Weiterverteiler 2011 im Wesentlichen
konsolidierungsbedingt um 3,3% auf 50,0 Mrd.kWh gesteigert
werden.

Gasabsatz des EnBW-Konzerns 2011 2010 Verdnderung
in Mrd. kWh in %
Privatkunden (B2C) 8,5 11,8 -28,0
Industrie und Weiterverteiler (B2B) 46,4 41,8 11,0
Handel 2.5 0,0 -
Gesamt 57,4 53,6 7,1

Wihrend sich der Gasabsatz an Privatkunden im Berichts-
zeitraum um 28,0 % auf 8,5 Mrd.kWh reduzierte, erhéhte sich
der Absatz an Geschaftskunden um 11,0% auf 46,4 Mrd. kWh.

Hinzu kommt ein Absatz im Handel in Hohe von 2,5 Mrd.kWh.

Insgesamt verzeichnete der EnBW-Konzern 2011 eine Erhéhung
des Gasabsatzes um 7,1% auf 57,4 Mrd.kWh, gegentiber
53,6 Mrd.kWh im Jahr zuvor. Die Verringerung des Gasabsatzes
an Privatkunden ist zum Teil bedingt durch die Verauferung

der GESO Beteiligungs- und Beratungs-AG (GESO) und ihrer
Tochterunternehmen im ersten Quartal 2010. Zusitzlich
ddmpften der intensive Wettbewerb und die im Jahresver-
gleich hoheren Temperaturen den Absatz 2011. Das Absatz-
plus im B2B-Bereich ist unter anderem auf einen gestiegenen
Gasabsatz der GasVersorgung Suddeutschland GmbH (GVS)
zurtickzufiihren.

Auﬁenumsatz des EnBW-Konzerns nach Geschéftsfeldern 2011 2010 Verdnderung
in Mio. € in %
Strom Erzeugung und Handel 5.449,0 4.817,0 13,1
Strom Netz und Vertrieb 10.742,6 10.192,7 5.4
Gas 1.817,7 1.788,1 1,7
Energie- und Umweltdienstleistungen 780,4 711,2 9.7
Gesamt 18.789,7 17.509,0 7,3

! Nach Abzug von Strom- und Erdgassteuer.

58_



Der Auflenumsatz des EnBW-Konzerns inklusive Strom- und
Erdgassteuer erhohte sich im Geschéftsjahr 2011 gegentber
2010 um 7,3% auf 19.757,0 Mio.€. Nach Abzug von Strom- und
Erdgassteuer belief sich der Aufienumsatz auf 18.789,7 Mio.€
(2010: 17.509,0 Mio.€), was einem Plus von 7,3% entspricht.
Bereinigt um Konsolidierungseffekte stieg der Auflenumsatz
um 6,6 % oder 1.169,5 Mio.€.

Strom Erzeugung und Handel: Die Umsatzerlose des Geschifts-
felds Strom Erzeugung und Handel stiegen 2011 im Vergleich zu
2010 um 13,1% auf 5.449,0 Mio.€ an. Bereinigt um Konsolidie-
rungseffekte war ein Umsatzplus von 13,9% zu verzeichnen.
Ursache waren im Besonderen positive Mengeneffekte. Der
Umsatzanteil des Geschiftsfelds am Gesamtumsatz des EnBW-
Konzerns erhohte sich somit auf 29,0%, nach 27,5% im Jahr 2010.

Strom Netz und Vertrieb: Im Geschiftsfeld Strom Netz und
Vertrieb konnten wir das jahrliche Umsatzplus im Berichts-
zeitraum auf 5,4 % ausbauen. Der Auflenumsatz 2011 betragt
10.742,6 Mio.€. Der Zuwachs ist vor allem auf positive
Preiseffekte zurtickzufithren. Bereinigt um Konsolidierungs-
effekte stieg der Auflenumsatz um 300,9 Mio.€ oder 2,9%.
Der Umsatzanteil des Geschiftsfelds am Konzernumsatz
2011 belief sich auf 57,2%, was einem geringfligigen Riickgang
gegeniiber 2010 (58,2 %) entspricht.

Gas: Die Umsatzerlose im Geschaftsfeld Gas erhohten sich
2011 gegenliber dem Vorjahr um 1,7% auf 1.817,7 Mio.€.
Bereinigt um Konsolidierungseffekte nahm der Auflenumsatz
im Geschaftsfeld um 8,4% zu. Der Anteil des Geschaftsfelds
am Konzernumsatz verringerte sich gegeniiber dem Vorjahr
geringfligig um 0,5 Prozentpunkte auf 9,7%.

Energie- und Umweltdienstleistungen: Im Berichtszeitraum
steigerte das Geschiftsfeld Energie- und Umweltdienst-
leistungen den Umsatz von 711,2 Mio.€ im Jahr zuvor um 9,7%
auf 780,4 Mio.€. Der Umsatzanteil dieses Geschéftsfelds am
Konzernumsatz lag somit wie im Vorjahr bei 4,1%.
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Wesentliche Entwicklungen in der Gewinn- und
Verlustrechnung

Im abgelaufenen Geschaftsjahr verringerten sich die
sonstigen betrieblichen Ertrage von 1.317,4 Mio.€ im Vorjahr
um 383,6 Mio.€ auf 933,8 Mio.€. Positive Einmaleffekte aus der
Entkonsolidierung der GESO und ihrer Tochterunternehmen,
der Anteilserhdhung an der Prazska energetika a.s. (PRE) sowie
Entschadigungszahlungen flr die vorzeitige Kiindigung
eines langfristigen Stromliefervertrags wirkten sich im Vorjahr
ertragssteigernd aus. Infolge des erhdhten Konzernumsatzes,
auflerordentlicher Aufwendungen durch die Zufithrungen zu
Kernenergiertickstellungen bedingt durch die Atomgesetz-
novelle der deutschen Bundesregierung sowie durch die
Einfihrung der Kernbrennstoffsteuer stieg der Material-
aufwand 2011 um 16,6 % oder 2.149,1 Mio.€ auf 15.111,6 Mio. €.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen summierten sich
auf 1.278,6 Mio.€ und lagen um 327,2 Mio.€ tiber dem Niveau
des Vorjahres. Ursache fiir den Anstieg waren im Wesentlichen
neutrale Ergebnisbelastungen in Hohe von rund 300 Mio. €.
Wertberichtigungen fiithrten im Beteiligungsergebnis zu
einem Fehlbetrag von 646,4 Mio.€, nach einem Ertrag im Vor-
jahr von 103,2 Mio.€. Die Ertragsteuern sanken um 3259 Mio.€
auf 33,7 Mio.€. Der Riickgang wurde hauptsachlich durch das
neutrale EBIT verursacht. (> Jahresabschluss > Erlduterung zur
Gewinn- und Verlustrechnung und zur Bilanz > S. 140ff.)

Ergebnis

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2011 ergab sich fiir das Konzern-
ergebnis, bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG
entfallende Ergebnis, ein Fehlbetrag von 8673 Mio.€. Im
Vorjahr erzielte die EnBW noch einen entsprechenden Konzern-
Uiberschuss von 1.157,2 Mio.€. Dementsprechend ergibt sich
fur 2011 ein Ergebnis je Aktie auf Basis des Konzernfehl-
betrags von -3,55€, nach +4,74€ im Vorjahr. Der Adjusted
Konzerntiberschuss ging im Vorjahresvergleich um 32,8 % auf
647,7 Mio.€ zurick.
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Adjusted und neutrales Ergebnis

Das Adjusted EBIT — das Ergebnis vor Ertragsteuern, Finanz-
ergebnis und Beteiligungsergebnis — ist eine wesentliche
interne Steuerungsgrofie des EnBW-Konzerns. Um die Entwick-
lung der operativen Ertragslage zutreffend wiederzugeben, ist
das Adjusted EBIT um neutrale Effekte bereinigt. Das neutrale

Adjusted Ergebnis

Ergebnis beinhaltet auflerordentliche Effekte wie Ergebnisse
aus Anlagenabgéngen, auflerordentliche Effekte bei den Kern-
energieruckstellungen, Ertrige aus der Auflésung sonstiger
Ruckstellungen, Aufwendungen aus der Restrukturierung,
wesentliche Ergebniseffekte aufgrund von Gesetzesande-
rungen sowie aufderplanmafiige Abschreibungen.

2010 Veranderung

in %

Strom Erzeugung und Handel 1.283,1 1.622,2 -20,9
Strom Netz und Vertrieb 199,2 263,8 -24,5
Gas 91,8 80,1 -36,0
Energie- und Umweltdienstleistungen 190,5 1113 71,2
Holding/Konsolidierung -126,0 -151,3 16,7
Gesamt 1.598,1 1.926,1 -17,0

! Vorjahreszahlen angepasst.

Der EnBW-Konzern erwirtschaftete 2011 ein Adjusted EBIT von
1.598,1 Mio.€. Das operative Ergebnis lag damit 17,0% unter dem
Vorjahreswert von 1.926,1 Mio.€. Werden Veranderungen des
Konsolidierungskreises auflen vor gelassen, verringerte sich das
Adjusted EBIT um 15,7%.

Im Geschaftsfeld Strom Erzeugung und Handel war 2011 ein
Riickgang des Adjusted EBIT um 20,9%, von 1.622,2 Mio.€ im Jahr
zuvor auf 1.283,1Mio.€, zu verzeichnen. Bereinigt um Konsoli-
dierungseffekte verringerte sich der Wert um 20,0%. Negativ auf
das Ergebnis wirkten vor allem die 2011 neu eingefiihrte
Kernbrennstoffsteuer sowie die dauerhafte Abschaltung zweier
unserer Kernkraftwerke aufgrund der beschlossenen Energie-
wende in Deutschland. Hinzu trat die aufgrund dessen not-
wendige Wiederbeschaffung der bereits auf Termin verkauften
Strommengen der beiden abgeschalteten Kernkraftwerke.
Zusdtzlich flihrten hohere Brennstoffkosten und die im
Vorjahresvergleich niedrigeren Spreads zwischen Off-Peak- und
Peak-Strompreisen zu Ergebniseinbufen.

Im Geschaftsfeld Strom Netz und Vertrieb reduzierte sich das
Adjusted EBIT gegentiber dem Vorjahr trotz stabiler Ergebnis-
entwicklung im Vertrieb um 24,5% auf 199,2 Mio.€. Um Konsoli-
dierungseffekte bereinigt ergibt sich ein Minus von 27,4%. Grund
fiir die Ergebnisminderung waren hohere Aufwendungen im
Netzbereich wie beispielsweise Anschlusskosten der Offshore-
Windparks sowie hohere Instandhaltungskosten, die vor allem im
vierten Quartal 2011 anfielen.

60_

Das Adjusted EBIT im Geschaftsfeld Gas lag 2011 deutlich
unter dem Vorjahresniveau. Nach 80,1 Mio.€ im Jahr 2010
verringerte sich das Adjusted EBIT im Berichtszeitraum um
36,0% auf 51,3 Mio.€. Im Wesentlichen wirkte der Verkauf der
GESO und ihrer Tochterunternehmen negativ auf das Ergebnis.
Bereinigt um Konsolidierungseffekte musste das Geschaftsfeld
einen Ergebnisriickgang um 2,5% oder 1,3 Mio.€ verbuchen.
Witterungsbedingt sanken die durchgeleiteten Gasmengen
gegeniiber dem Vorjahr. Dies fithrte fiir den EnBW-Konzern zu
einem Ruckgang der Erlose aus Netznutzungsentgelten und zu
einem entsprechend verminderten Ergebnis.

Das Adjusted EBIT im Geschéaftsfeld Energie- und Umwelt-
dienstleistungen lag im abgelaufenen Geschiftsjahr deutlich
Uber dem Vorjahresniveau. Das Ergebnis erhohte sich um
71,2% auf 190,5 Mio.€. Die Steigerung ist unter anderem auf
Erfolge unseres Effizienzprogramms zurtickzufithren. Die
bislang erzielten positiven Ergebniseffekte bei den internen
Dienstleistungsgesellschaften wurden 2011 nicht mehr in voller
Hohe an die Gesellschaften der anderen Geschiftsfelder
weiterverrechnet.

Im Bereich Holding/Konsolidierung verringerte sich der
Fehlbetrag von 151,3 Mio.€ 2010 auf 126,0 Mio.€ im Berichtsjahr.
Dieser Ruckgang ist vor allem auf erste Erfolge unserer
Mafinahmen zur Effizienzsteigerung zurlckzufithren (> Jahres-
abschluss > Segmentberichterstattung > S. 194ff).
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Adjusted Ertragskennzahlen
Adjusted Ertragskennzahlen des EnBW-Konzerns 2011 2010 Veranderung
in Mio. € in %
Adjusted Beteiligungsergebnis 175,2 192,3 -89
Adjusted Finanzergebnis -735,3 -669,8 -9.8
Adjusted Ertragsteuern -311,4 -435,6 28,5
Adjusted Konzerniiberschuss 726,6 1.013,0 -28,3
davon auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis (78,9) (48,7) 62,0
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis (647,7) (964,3) -328

! Vorjahreszahlen angepasst.

Das Adjusted Beteiligungsergebnis verringerte sich im
Geschiftsjahr 2011 gegeniber dem Vorjahr um 8,9% auf
175,2 Mio.€. Ohne Konsolidierungseffekte wiirde das Adjusted
Beteiligungsergebnis 2,8% unter dem Vorjahreswert liegen.
Ursdchlich fur die Ergebniseinbufen ist unter anderem ein
Ergebnisriickgang bei der EWE Aktiengesellschaft.

Der Fehlbetrag im Adjusted Finanzergebnis erhohte sich im
Geschaftsjahr 2011 auf 735,3 Mio.€, nach 669,8 Mio.€ im Jahr

zuvor. Diese Ausweitung des Fehlbetrags resultiert aus einer

Neutrales Ergebnis

hoéheren Aufzinsung fiir Kernenergiertickstellungen und gestie-
genen periodenfremden Zinsen. Aufgrund des Riickgangs
des Adjusted EBIT reduzierten sich die Adjusted Ertragsteuern
von 4356 Mio.€ auf nun 311,4 Mio.€. Die Adjusted Ertrag-
steuerquote lag mit rund 30 % auf dem Niveau des Vorjahres.
Der Adjusted Konzernliberschuss, bezogen auf das auf die
Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis, verringerte
sich von 964,3 Mio.€ im Vorjahr um 32,8% auf 647,7 Mio.€
im Berichtsjahr.

Neutrales Ergebnis des EnBW-Konzerns 2011 2010 Verdnderung
in Mio. € in %
Ertrage/Aufwendungen im Bereich der Kernenergie -487,3 -63,2 -
Ertrage aus der Auflosung sonstiger Riickstellungen 94,7 75,8 24,9
VerduBerungsgewinne und Ertrage aus sukzessivem Erwerb 26,8 4731 -94,3
Restrukturierung -155,8 -32.0 -
Sonstiges neutrales Ergebnis -122,7 2,6 -
Neutrales EBITDA -644,3 456,3 -
AuBerplanmaBige Abschreibungen -282,9 -257,6 -9.8
Neutrales EBIT -927,2 198,7 -
Neutrales Beteiligungsergebnis -821,6 -89,1 -
Neutrales Finanzergebnis -71,4 -46,9 -52,2
Neutrale Ertragsteuern 2777 76,0 -
Neutraler Konzernfehlbetrag/-iiberschuss -1.542,5 138,7 -
davon auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis -27,5) (-54,2) (49,3)
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis (-1.515,0) (192,9) -

" Vorjahreszahlen angepasst.
Auflerordentliche Belastungen fithrten im abgelaufenen  Kernkraftwerke der EnBW im Zuge der 13. Atom-

Geschiftsjahr zu einem Fehlbetrag im neutralen EBITDA von
644,3 Mio.€ (Vorjahr: Uberschuss von 456,3 Mio.€). Der Fehl-
betrag ist im Besonderen auf die deutlich erhéhten Aufwen-
dungen im Kernenergiebereich zurtickzuflihren. Nach 63,2 Mio.€
im Vorjahr betrugen sie im Berichtszeitraum 487,3 Mio. €.
Aufgrund der sofortigen und endgiiltigen Stilllegung zweier

gesetznovelle waren im Berichtsjahr eine aufierordentliche
Zufihrung zu den Stilllegungsriickstellungen sowie eine
Abschreibung auf die im Reaktor befindlichen Kernbrenn-
elemente notwendig. Zudem machte die Riicknahme der Lauf-
zeitverlangerung und ein somit fritherer Riickbau der tbrigen
Kernkraftwerke ebenfalls hohere Stilllegungsriickstellungen
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erforderlich. Die Verduflerungsgewinne der Berichtsperiode
verringerten sich gegentiber dem Vorjahr um 94,3% auf
26,8 Mio.€. Der hohe Vorjahreswert resultierte aus den
Verkaufen der GESO und ihrer Tochterunternehmen und
dem Prager Fernwédrmeversorger Prazskd teplarenska a.s. (PT).
Dartiber hinaus wurde 2010 ein Ertrag aus dem sukzessiven
Erwerb der PRE erzielt. Erhohte Restrukturierungskosten
von 155,8 Mio.€, insbesondere fiir Personalabbaumaf-
nahmen im Rahmen des Effizienzprogramms ,Fokus®,
beeinflussten 2011 das neutrale EBITDA zusdtzlich negativ.
Das sonstige neutrale Ergebnis betrifft vor allem die Zufiih-
rung zu Ruckstellungen. Im Vorjahr waren im sonstigen
neutralen Ergebnis Entschddigungszahlungen fiir die
vorzeitige Kindigung eines langfristigen Stromliefer-
vertrags enthalten.

Die auflerplanmafiigen Abschreibungen stiegen 2011 auf
282,9 Mio.€, nach 257,6 Mio.€ im Vorjahr. Grund fur diese
Erhohung waren auflerplanméaflige Abschreibungen im
Anlagevermogen infolge der dauerhaften Stilllegung
zweier Kernkraftwerke sowie Abschreibungen auf die
Gasnetze.

In Summe ergibt sich fiir die Berichtsperiode ein negatives

neutrales EBIT von 927,2Mio.€, nach einem positiven
Ergebnis von 198,7 Mio.€ im Jahr zuvor.
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Das neutrale Beteiligungsergebnis 2011 lag mit einem
Fehlbetrag von 821,6, Mio.€ deutlich unter dem
Vorjahreswert von -89,1 Mio.€. Maf3geblich hierfiir waren
Wertberichtigungen, die fiir die Beteiligungen an der EWE
Aktiengesellschaft (EWE) und der EVN AG vorgenommen
werden mussten. Ursachen fiir die Wertberichtigung bei der
EWE in Hohe von 384,8 Mio.€ waren ein aufgrund
erhohter Unsicherheiten am Kapitalmarkt gestiegener
Kapitalisierungszinssatz ~ und  verdnderte  energie-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen. Der Konzernbuchwert
der EVN AG wurde durch eine Abschreibung in Hohe von
245,4 Mio.€ an das Marktniveau angepasst. Des Weiteren
schlugen sonstige neutrale Belastungen im Rahmen der
Equity-Bewertung der EWE in Hohe von 91,9 Mio.€ und der
EVN AG in Hohe von 89,1 Mio.€ zu Buche.

Das neutrale Finanzergebnis in Hoéhe von -71,4 Mio.€
wurde 2011 im Wesentlichen von Abschreibungen auf
Wertpapiere in Hohe von 71,2 Mio. €, die in Zusammenhang
mit Kursriickgdngen an den Aktienmirkten notwendig
wurden, negativ beeinflusst.

Der neutrale Steuerertrag belief sich 2011 auf 277,7 Mio.€,
nachdem im Vorjahr noch ein Steuerertrag von 76,0 Mio.€
verbucht wurde. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung
ist das hohe negative neutrale EBIT im Berichtsjahr.
Insgesamt ergibt sich flr das abgelaufene Geschiftsjahr
somit ein neutraler Konzernfehlbetrag von 1.542,5 Mio.€.
Der davon auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende
Ergebnisanteil betrdgt -1.515,0 Mio.€, nach 192,9 Mio.€ im
Vorjahr.
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Uberleitung Ergebnis
Ergebnisdarstellung des EnBW-Konzerns
in Mio. €
Ver-
2011 2010 anderung
Adjusted EBITDA T 25,0 2.858,7 | -14,2%
Neutrales EBITDA -644,3 456,3
EBITDA | 1.008,7 | 3150 | 454%
Adjusted EBIT | 15981 [ 19261 | -17.0%
Neutrales EBIT -927,2 198,7
EBIT I ¢709 | 21248 | -68,4%
Adjusteq | -32.89
Konzerniiberschuss? _ 647.7 9643 | -32,8%
Neutraler Konzernfehl- -1.515.0 1929
betrag/-iiberschuss? ' '
Konzernfehlbetrag/ 8673 1.157.2
s - : — 157,

"Vorjahreszahlen angepasst.
?Bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis.

Finanzlage

Finanzmanagement der EnBW

Grundlagen und Ziele

Das Finanzmanagement des EnBW-Konzerns verfolgt die Ziele,
die Kapitalkosten zur Finanzierung der Unternehmensstrategie
moglichst gering zu halten, die jederzeitige Liquiditit der
operativen Geschaftstitigkeit sicherzustellen und das Risiko von
Zinsanderungen fiir den Konzern zu begrenzen. Zudem wollen
wir den Erhalt eines Ratings im A-Bereich gewdhrleisten. Diese
Zielsetzungen bestimmen die Mafinahmen zur Optimierung der
Kapitalstruktur. Die Verschuldung bewegt sich in einer ange-
messenen Bandbreite. Der dynamische Verschuldungsgrad —das
Verhiltnis der bereinigten Nettoschulden zum Adjusted EBITDA -
sowie weitere fiir die Ratingagenturen relevante Kennzahlen
werden zur Unternehmenssteuerung verwendet. Die Minimie-
rung der Kapitalkosten erfolgt unter der Pramisse, die finanzielle
Flexibilitdit zur Austibung von strategischen Optionen
sicherzustellen.

Die Finanzierungsstrategie orientiert sich an den folgenden
Grundsitzen und Zielen:

> Aufbau der Finanzierung auf einer Mehrsdulenstrategie,
sodass in Abhdngigkeit von den Zielen des Finanzmanage-
ments die verschiedenen Finanzierungsinstrumente flexibel
in Anspruch genommen werden konnen.

> Umsetzung einer langfristigen Ausfinanzierung an den
Kapitalmarkten, die die Fristenkongruenz zur Kapitalbin-
dung der Aktiva in der Bilanz wahrt. Bankenfinanzie-
rungen werden nur in Einzelfédllen eingesetzt und dienen
haufig nur der Zwischenfinanzierung. Dies ermdglicht eine
langfristige Finanzierung zu kostengiinstigen Konditionen.

> Aufbau einer ausgewogenen Investorenbasis in den Fremd-
kapitalmdrkten. Die EnBW misst der Diversifizierung eine
hohe Bedeutung bei, sowohl in geografischer Hinsicht als
auch abgestimmt auf die unterschiedlichen Zielsetzungen
der Investoren.

> Einsatz von Zinsswaps in klar definierten Grenzen, um die
Finanzierungskonditionen zu optimieren.

Im operativen Geschift werden Derivate grundsitzlich nur zur
Absicherung von Grundgeschiften eingesetzt, beispielsweise
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bei Termingeschiften im Handel mit Strom und Primar-
energietragern. Dies gilt gleichermafen flir Devisen- und Zins-
derivate. Der Eigenhandel ist zudem nur innerhalb enger, klar
definierter Limite erlaubt.

Die Steuerung der Finanzaktiva (Asset-Management) auf
Basis der entsprechenden Riickstellungsverpflichtungen ist
ebenfalls Aufgabe des Finanzmanagements. Auf Basis eines
cashfloworientierten Modells ermittelt die EnBW die sich in
den néchsten 30 Jahren ergebenden Effekte in der Bilanz,
Gewinn- und Verlust- sowie in der Cashflow-Rechnung.
Dabei berticksichtigt das Modell die versicherungs-
mathematischen Gutachten zu Pensionsriickstellungen
sowie externe Gutachten zu Nuklearriickstellungen. Zugleich
ermoglicht es die Simulation verschiedener Szenarien.

Damit der Konzern jederzeit in der Lage ist, seine Zahlungs-
verpflichtungen uneingeschrankt zu erfiillen, verantwortet
das Finanzmanagement auflerdem die Sicherung des
finanziellen Vermogens des EnBW-Konzerns in seinem
Bestand und seiner Abwicklung sowie in der Gewahrleistung
ausreichender Liquiditatsreserven. Die Treasury-Richtlinie
des EnBW-Konzerns wird durch die durch den
Gesamtvorstand der EnBW zugelassenen Finanzgeschifte
und den vorgegebenen Handlungsrahmen definiert. Alle
vollkonsolidierten oder durch einen Gewinnabfiihrungs-
vertrag mit der EnBW AG verbundenen Gesellschaften sind
in den Geltungsrahmen der Richtlinie eingeschlossen, die
fur alle weiteren Unternehmen Grundsatzcharakter besitzt.
Die zentrale Steuerung des Finanzmanagements dient der
Risikominimierung, Transparenz und Kostenoptimierung.

Treasury

Das Treasury steuert sdmtliche Prozesse fiir alle vollkonso-
lidierten oder durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag mit der
EnBW AG verbundenen Unternehmen. Das Liquiditits-
management erfolgt im Rahmen einer systemgestiitzten
rollierenden Liquiditdtsplanung und gilt fir den zuvor
definierten Geltungsbereich. Auflferdem verantwortet das
Treasury neben der zentralen Verwaltung der Kredit- und
Avallinien sowie der Vergabe von Garantie- und Patronats-
erklairungen auch das Zinsrisiko- und Waihrungs-
management.

Zinsrisiko- und Wahrungsmanagement

Das Zinsrisiko- und Wiahrungsmanagement umfasst die
Steuerung und Uberwachung verzinslicher und zinssensitiver
Aktiva und Passiva. Im Zuge einer rollierenden Liquiditdts-
planung berichten die einbezogenen Gesellschaften regel-
maflig tuber die bestehenden Risikopositionen. Auf Basis
einer quartalsweisen Analyse auf aggregierter Ebene wird
eine Zinsrisikostrategie erarbeitet. Ziel ist es, den Einfluss von
Zinsschwankungen beziehungsweise -risiken auf die Ertrags-
und Vermogenslage zu begrenzen. (> Jahresabschluss

Zinsrisiken > S. 186)

b4

Zu 75% sind die Zinssdatze der Finanzverbindlichkeiten des
EnBW-Konzerns vertraglich fixiert. Folglich wirkt sich eine
Anderung des Zinsniveaus nur auf die verbleibenden 25% der
Finanzverbindlichkeiten aus. Hieraus konnen sich Effekte fiir das
Zinsergebnis der EnBW ergeben. Das Risikopotenzial wird auf
Basis aktueller Zinssdtze und moglicher Verdnderungen dieser
Zinssdtze ermittelt.

Die aus dem operativen Geschéft resultierenden Wéhrungs-
positionen werden grundsatzlich durch entsprechende
Devisentermingeschifte geschlossen. Ab einer Nettoposition
von 1Mio.€ flir den Risikozeitraum von zwdlf Monaten
informieren die Einzelgesellschaften die Holding. Insgesamt
haben Wihrungsschwankungen aus operativer Tatigkeit
keine wesentlichen Auswirkungen auf das Ergebnis der
EnBW. Im Rahmen des Wiahrungsmanagements werden
eventuelle Translationsrisiken einzelfallabhdngig einem
Monitoring unterzogen.

Asset-Management

Wir sind bestrebt, die langfristigen Pensions- und Kernenergie-
rickstellungen des Konzerns innerhalb eines Okonomisch
sinnvollen Zeitraums durch entsprechende Finanzanlagen zu
decken. Ziel ist es, die vorgegebenen Anlageziele bei minimalem
Risiko zu erreichen. Im Berichtsjahr haben wir die Optimierung
des Risiko-/Ertrags-Profils der Finanzanlagen weiter voran-
getrieben. Verteilt auf insgesamt acht Asset-Klassen summierte
sich das Anlagevolumen 2011 auf rund 6Mrd.€ (Vorjahr:
6 Mrd.€). Die Finanzanlagen sind in vier Masterfonds mit
folgenden Anlagezielen gebtindelt:

langfristige Zielrendite der Finanzanlagen bei 5,5%
Risikominimierung

Minimierung der Auswirkungen auf Bilanz sowie Gewinn-
und Verlustrechnung

breite Diversifizierung der Asset-Klassen
Kostenreduktion und Verwaltungsvereinfachung

Finanzierungsfazilitaten

Dem EnBW-Konzern stehen neben der Innenfinanzierungs-
kraft mit einem Free Cashflow von 711,2 Mio.€ im Jahr 2011
und eigenen Mitteln folgende Instrumente zur Deckung des
Gesamtfinanzierungsbedarfs zur Verfligung:

Commercial-Paper-(CP-)Programm tiber insgesamt 2,0 Mrd.€
(zum 31. Dezember 2011 ungenutzt)

syndizierte Kreditlinie mit finf Jahren Laufzeit uber
2,0 Mrd.€ (zum 31. Dezember 2011 ungenutzt)
bilaterale kurzfristige Kreditlinien (397 Mio.¥€,
31. Dezember 2011 ungenutzt)
Euro-Medium-Term-Note-(EMTN-)Programm mit einem
Rahmen von 7,0 Mrd.€ (zum 31. Dezember 2011 mit
5,0 Mrd. € genutzt)

Mafinahmen zur Eigenkapitalstirkung und Emission von
Sonderprodukten

Zzum



Die EnBW hat am 24. Oktober 2011 eine Hybridanleihe mit
einem Volumen von 750 Mio.€ erfolgreich am Kapitalmarkt
platziert. Sie hat eine Laufzeit von rund 60 Jahren mit
Ruickzahlungsrechten alle finf Jahre nach dem ersten
Zinszahlungszeitpunkt. Bis zum ersten moglichen Ruck-
zahlungszeitpunkt wird die Anleihe von den Rating-
agenturen zur Halfte als Eigenkapital anerkannt, was das
Rating der EnBW im A-Bereich unterstitzt. Die Transaktion
wurde von Barclays Capital und Deutsche Bank in
Zusammenarbeit mit der EnBW strukturiert. Die Platzierung
wurde zusidtzlich mit einem Bankensyndikat aus Goldman
Sachs, Morgan Stanley und Société Générale durchgefiihrt.
Letzter Riickzahlungstag wird der 2. April 2072 sein. Der erste
Zinszahlungszeitpunkt ist am 2. April 2012. Die Anleihe ist
mit einem Coupon von zunédchst 7,375% ausgestattet und

nachrangig gegentiber allen anderen Finanzverbindlichkeiten.

Trotz der komplexen Struktur der Anleihe bestand eine
lebhafte Nachfrage. Das Bookbuilding fand innerhalb weniger
Stunden statt, die Anleihe war deutlich tberzeichnet.

Als Sonderprodukte bestanden zum 31. Dezember 2011 konzern-
weit Anleihen im Umfang von 400 Mio. CHF.

Die Dokumentationen fiir kurz- und langfristige Kapitalmarkt-
aufnahmen unter dem etablierten EMTN- und dem CP-
Programm sowie alle weiteren Kreditdokumentationen mit
Banken (zum Beispiel syndizierte Kreditlinien) enthalten
international Ubliche Standardklauseln. Ein wesentlicher
Bestandteil der Finanzierungspolitik der EnBW ist die
Abgabe einer Negativerkldrung sowie eine Pari-passu-Klausel
gegenuber den Glaubigern.

Im Geschiftsjahr 2011 verfiigte die EnBW jederzeit Uber den
erforderlichen Zugang zum Kapitalmarkt, es bestanden keine
Kapitalmarktfilligkeiten. Die fiir das Jahr 2012 bestehenden
Anleihefilligkeiten konnen ohne eine Neuaufnahme von
Finanzverbindlichkeiten zurlickgezahlt werden. Das Filligkeits-
profil der EnBW-Anleihen ist ausgewogen. Wir erwarten, dass
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die geplanten Nettoinvestitionen aufgrund der starken
Innenfinanzierungskraft, abgesehen von mdglichen
Zwischenfinanzierungen, insgesamt aus dem operativen
Cashflow finanziert werden konnen.

Die Verbandsversammlung des Zweckverbands Oberschwébische
Elektrizitdtswerke (OEW) hat am 17. Oktober 2011 beschlossen, die
EnBW grundsatzlich mit weiterem Kapital zu unterstiitzen. Im
Hinblick auf eine von der EnBW im Jahr 2012 beabsichtigte
Kapitalerh6hung hat die Verbandsversammlung der OEW
am 27. Januar 2012 einstimmig beschlossen, sich Uber ihre
Tochtergesellschaft OEW Energie-Beteiligungs GmbH mit bis
zu 400 Mio.€ an einer Kapitalerhohung der EnBW zu beteiligen.
Anfang Dezember teilte das Land Baden-Wirttemberg mit,
dass es ebenfalls zu einer Kapitalerhdhung bei der EnBW
bereit sei. Der Landtag schaffte am 15. Februar 2012 mit der
Verabschiedung des Staatshaushaltsgesetzes 2012 die erfor-
derlichen Voraussetzungen dafiir, dass sich die NECKARPRI
GmbH oder ein mit ihr im Sinne des § 15 Aktiengesetz
verbundenes Unternehmen an der beabsichtigten Kapital-
erhohung in Hohe von ebenfalls bis zu 400 Mio.€ beteiligen
kann.

Erlduterungen zu den Finanzverbindlichkeiten befinden sich
in Textziffer 24 des Anhangs zum Konzernabschluss (> Jahres-
abschluss > Anhang > S. 170ff.).

Rating und Ratingentwicklung

Eine wesentliche Zielsetzung der EnBW-Finanzstrategie
besteht darin, ein Rating im A-Bereich zu gewihrleisten. Seit
dem Beginn der Bonitatsbewertung durch die Ratingagentu-
ren Standard & Poor’s (2000), Moody’s (2002) und Fitch
(2009) hat die EnBW diese Anforderung stets erfiillt. Die
energiepolitischen Entscheidungen in Deutschland und ihre
Konsequenzen fir die inldndische Energiebranche fihrten
allerdings 2011 zu einer intensiven Beobachtung der deut-
schen Energieversorger durch die Ratingagenturen.

2010 2009 2008 2007
Fitch A-/stabil A/stabil A/stabil
Standard & Poor's A-/stabil A-/negativ A-/negativ A-/stabil A-/stabil
Moody's A3/negativ A2/stabil A2/stabil A2/stabil A2/stabil

Am 23. November 2011 hat Standard & Poor’s (S&P) das A-Rating
der EnBW bestatigt und den Ausblick auf ,stabil“ angehoben.
Dies spiegelt einerseits die Erwartung von S&P wider, dass sich
das Kreditrisikoprofil der EnBW aufgrund des schnellen Kern-
energieausstiegs in Deutschland und geringerer Margen aus der
Stromerzeugung verschlechtert. Andererseits ergibt sich aus
dem Wechsel in der Anteilseignerstruktur zu Beginn des Jahres
2011 laut S&P die Moglichkeit der Unterstiitzung durch das Land
Baden-Wiirttemberg, was sich positiv in der Ratingbewertung
niederschlagt. So erwartet S&P eine Unterstiitzung der Aktiondre

zur Verbesserung der Kapitalstruktur. S&P hebt dartiber hinaus
die starke Liquiditatsposition der EnBW hervor und geht davon
aus, dass das Management der EnBW das Unternehmen aktiv
steuert, um die Ratingkennzahlen einzuhalten.

Am 20. Dezember 2011 hat Moody’s die EnBW neu bewertet und
die Ratingeinstufung von A2 auf A3 mit einem negativen Aus-
blick verdndert. Moody’s begriindet diese Herabstufung vor
allem mit reduzierten Ertrigen und Cashflows aufgrund der
SchlieBung zweier Kernkraftwerke der EnBW 2011, der Kern-
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brennstoffsteuer und gesunkenen Grof3handelsmarktpreisen.
Gleichzeitig erkennt Moody’s das umfangreiche Mafinahmen-
paket der EnBW und die Unterstiitzung durch die Gro8aktionare
bei der geplanten Kapitalerhohung an. Berticksichtigt wird auch
die Aktionarsstruktur der EnBW. Allerdings flihrt Moody’s an,
dass das Land Baden-Wiirttemberg erst seit Kurzem Eigentiimer
der EnBW ist, woraus sie keine Verbesserung der Ratingeinstu-
fung ableitet. Der negative Ausblick reflektiert vor allem das
Umsetzungsrisiko der Mafinahmen. Moody’s geht aber davon
aus, dass die Mafinahmen zur Starkung der Kapitalstruktur und
Profitabilitatssteigerung zu einer Stabilisierung der Finanzkenn-
zahlen flihren.

Die EnBW will ihr Rating im A-Bereich mittelfristig erhalten, um
weiterhin

eine erstklassige Adresse fiir Finanzierungspartner zu sein,
ohne Einschrankungen in ihren Finanzierungsmaoglichkeiten,
als zuverlassiger Geschaftspartner in ihren Handelsaktivi-
taten zu gelten,

moglichst niedrige Zinsaufwendungen pro Jahr zu haben
und

Investitionsanalyse

eine angemessene Anzahl von Projekten realisieren zu
konnen und damit ihre Zukunftsfahigkeit zu erhalten.

Unser bereits Ende 2010 beschlossenes, umfangreiches Maf3-
nahmenpaket, das der Untermauerung der finanziellen Starke
des Unternehmens dient, haben wir im Lauf des Berichtsjahres
und im Hinblick auf die Energiewende in Deutschland angepasst.

Vor allem haben wir das Volumen der geplanten Desinvesti-
tionen erhoht, Kapitalmafinahmen eingeleitet und das
bestehende Effizienzprogramm ,Fokus” aufgestockt. Zudem
haben wir unser strategisches Profil gescharft (> Lagebericht
Konzernstrategie > S. 48f).

Als wesentliche Steuerungsgrofie des Finanzmanagements
und Indikator fiir die Kennzahlen der Ratingagenturen dient
der dynamische Verschuldungsgrad. Zum Bilanzstichtag
2011 belief sich der dynamische Verschuldungsgrad des
EnBW-Konzerns auf 3,59.

Bereinigte Nettoschulden

Dynamischer Verschuldungsgrad -
Adjusted EBITDA

2010 Verdnderung
in %
Strom Erzeugung und Handel 508,3 933.4 -455
Strom Netz und Vertrieb 3791 383,3 -1
Gas 119,4 92,7 288
Energie- und Umweltdienstleistungen 164.,8 2154 -23,5
Investitionen in immaterielle Vermdégenswerte und Sachanlagen gesamt 1.171,6 1.624,8 -27,9
Auszahlungen fur den Erwerb von voll- und quotenkonsolidierten und at equity
bewerteten Unternehmen'’ 85,5 643,1 -86,7
Auszahlungen fiir den Erwerb von Beteiligungen? 42,1 60,0 -29.8
Auszahlungen aus Anteilsveranderungen weiterhin vollkonsolidierter Unternehmen 19.8 0,0 -
Investitionen gesamt 1.319,0 2.327,9 -43,3
Einzahlungen aus Verkaufen immaterieller Vermégenswerte und Sachanlagen =392 45,7 14,2
Zugange von Baukosten- und Investitionszuschiissen -83,1 -783 6,1
Einzahlungen aus dem Verkauf von voll- und quotenkonsolidierten und at equity
bewerteten Unternehmen’ -63 -843,9 -99.3
Einzahlungen aus dem Verkauf von Beteiligungen? -139 -39 -
Einzahlungen aus Anteilsveranderungen weiterhin vollkonsolidierter Unternehmen -245,6 0,0 -
Einzahlungen aus Beteiligungsmodellen =252 0,0 -
Desinvestitionen gesamt -413,3 -971,8 -57,5
Nettoinvestitionen (zahlungswirksam) 905,7 1.356,1 -33,2

! Mit dem Erwerb Gibernommene flissige Mittel sind nicht enthalten. Diese betragen im Berichtszeitraum 0,0 Mio. € (Vorjahr: 12,1 Mio. €)

2 Ohne Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden.

3 Mit dem Verkauf abgegebene fliissige Mittel sind nicht enthalten. Diese betragen im Berichtszeitraum 0,0 Mio. € (Vorjahr: 63,0 Mio. €).

Im abgelaufenen Geschiftsjahr reduzierte der EnBW-
Konzern die Gesamtinvestitionssumme um 1.008,9 Mio.€
auf 1.319,0 Mio. €. Im Vorjahreswert von 2.327,9 Mio.€ waren
umfangreiche Finanzinvestitionen enthalten.
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Die Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstinde
und Sachanlagen beliefen sich in der Berichtsperiode auf
1.171,6 Mio.¥€, das sind 453,2 Mio.€ oder 27,9 % weniger als im
Vorjahreszeitraum. Der Anteil der Investitionen in



immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen betragt 88,8 %
der Gesamtinvestitionen, nach 69,8 % im Vorjahr.

Der Grofsteil der Investitionen entfiel mit 44% auf Ersatz-
und Erneuerungsmafinahmen, vor allem fiir Kraftwerke und
Netzinfrastruktur. Fir Wachstumsprojekte wurden 37%
sowie fur Erweiterungsprojekte 19 % der Gesamtinvestitionen
verwendet. Die Investitionen in erneuerbare Energien
machten rund 16% der Gesamtinvestitionen aus. Im
Wesentlichen bezogen sich diese auf die Inbetriebnahme
von EnBW Baltic 1, des ersten Offshore-Windparks der EnBW,
und auf die Vorbereitung fiir den Bau des zweiten Offshore-
Windparks, EnBW Baltic 2.

Erweiterung (19) ‘ ‘ Bestand (44)

Wachstum (37)

Auf das Geschiftsfeld Strom Erzeugung und Handel entfiel -
wie schon im Vorjahr — der grofite Teil der Investitionen.
Gegentiber dem Vorjahr hat sich der Wert jedoch um 45,5%
auf 508,3 Mio.€ reduziert. Der Konzern investierte vor allem
in fortlaufende Projekte wie den Bau des Steinkohle-
kraftwerks RDK 8 in Karlsruhe, die Erweiterung des Wasser-
kraftwerks Iffezheim, die Realisierung der Offshore-
Windanlagen in der Ostsee sowie das bereits Ende 2010
technisch in Betrieb genommene Wasserkraftwerk in
Rheinfelden. Die Investitionen im Geschiftsfeld Strom Netz
und Vertrieb lagen mit 379,1 Mio.€ auf dem Niveau des
Vorjahres (2010: 383,3 Mio.€). Die Mittel flossen primar in
Projekte, die die kontinuierliche Modernisierung und den
Ausbau unserer Netze — besonders fiir den Anschluss sowie
Netzertlichtigungen der Anlagen zur Erzeugung von erneuer-
baren Energien - vorantreiben. Die Investitionen im
Geschiftsfeld Gas erhohten sich um 28,8%, von 92,7 Mio.€
auf 119,4 Mio.€. Im Wesentlichen investierten wir in den
Fortschritt beim Bau des Gasspeichers in Etzel. Auf das
Geschaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen
entfielen Investitionen in Hohe von 164,8 Mio.€. Damit
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reduzierte sich das Volumen um 235% gegeniber
2154 Mio.€ im Vorjahr. Ein wesentlicher Teil wurde im
Berichtsjahr in den Bau eines Ersatzbrennstoffkraftwerks in
Eisenhiittenstadt investiert.

Die Finanzakquisitionen der EnBW reduzierten sich 2011
gegeniiber dem Vorjahr von 703,1Mio.€ um 79,0% auf
147,4 Mio.€. Im laufenden Jahr ist hier vor allem eine
nachtrdgliche Kaufpreiszahlung im Rahmen des Anteils-
erwerbs an der EWE Aktiengesellschaft zu nennen. Der
hohere Vorjahreswert war bedingt durch die Aufstockung
der Anteile an dem tschechischen Energieversorger PRE
sowie den Anteilserwerb an der Gesellschaft fiir die Beteili-
gung am Kraftwerk Rostock mbH. Die Desinvestitionen
betrugen im Geschaftsjahr 2011 413,3 Mio.€, nach 971,8 Mio.€
im Jahr zuvor. Ein wesentlicher Teil der Summe entfallt auf
die klassischen Desinvestitionen mit der Verauflerung von
Anteilen an der Energiedienst Holding AG. 25,2 Mio.€
stammen aus dem erfolgreichen Verkauf von Anteilen am
Offshore-Windpark EnBW Baltic 1 an Stadtwerke und betreffen
damit die Desinvestitionen in Beteiligungsmodelle. Die
hohere Desinvestitionssumme im Jahr zuvor ist vor allem
auf den Verkauf der GESO und ihrer Tochterunternehmen
zurlickzufihren. Per Saldo betrug die Nettoinvestitions-
summe im Geschaftsjahr 2011 9057 Mio.€, gegentber
1.356,1 Mio.€ in der Vorberichtsperiode.

Beteiligungsmodelle (6) ‘

Baukostenzuschiisse
und sonstige Abgénge (30)

Klassische Desinvestitionen (64)

Fir den Erwerb von immateriellen Vermogenswerten und
Sachanlagen bestanden zum 31. Dezember 2011 Investitions-
verpflichtungen in Héhe von 1.146,1 Mio.€ (Vorjahr: 1.414,7 Mio.€).
Die Verpflichtungen zum Erwerb von Unternehmen betrugen
4811 Mio.€ (Vorjahr: 474,5 Mio.€). Die Finanzierung der
Investitionsverpflichtung wird aus dem laufenden Cashflow
erfolgen.
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Liquiditatsanalyse

Free Cashflow 2011 2010 Verdnderung

in Mio. € in %
FFO Strom Erzeugung und Handel' 1.451,4 2.178,4 -33,4
FFO Strom Netz und Vertrieb' 311,9 3293 -53
FFO Gas' 154,1 170,5 -9.6
FFO Energie- und Umweltdienstleistungen’ 305,1 260,5 17,1
FFO Holding/Konsolidierung' -37.4 -106,7 64,9
Funds from Operations (FFO) vor Steuern und Finanzierung' 2.185,1 2.832,0 -22,8
Veranderung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit' -4215 40,5 -
Gezahlte Ertragsteuern =233 -311,6 -92,5
Operating Cashflow 1.740,1 2.560,9 -32,1
Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen -1.171,6 -1.624,8 =279
Einzahlungen aus Verkaufen immaterieller Vermdgenswerte und Sachanlagen 39.2 45,7 -14,2
Zugange von Baukosten- und Investitionszuschiissen 83,1 78,3 6,1
Free Cashflow vor Finanzierung 690,8 1.060,1 -34,8
Erhaltene Zinsen und Dividenden 389,1 381,6 2,0
Gezahlte Zinsen Finanzierungsbereich -368,7 -355,1 3,8
Free Cashflow nach Finanzierung 711,2 1.086,6 -34,5

! Vorjahreszahlen angepasst.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr verringerte sich der Funds
from Operations (FFO) vor Steuern und Finanzierung im
Vergleich zu 2010 um 22,8% auf 2.185,1 Mio. €. Der Ruckgang
ist im Wesentlichen auf das geminderte Konzern-EBITDA
zurlickzufihren. Der FFO verzeichnet im Vergleich zum
EBITDA einen geringeren Riickgang, was durch neutrale,
nicht zahlungswirksame Sachverhalte im EBITDA bedingt ist.
Der hohere Anstieg der Vermogenswerte und Schulden aus
der operativen Geschaftstatigkeit — im Wesentlichen verur-
sacht durch hohere Sicherheitsleistungen fiir Derivate - lief3
den Operating Cashflow 2011 deutlich um 32,1% auf
1.740,1 Mio.€ sinken, nach 2.560,9 Mio.€ im Vorjahr. Die
gezahlten Ertragsteuern fielen 2011 geringer als im Jahr

zuvor aus. Insgesamt beliefen sich diese auf 23,5 Mio.€, nach
311,6 Mio.€ im Jahr 2010. Hintergrund dieser Entwicklung
war die Verduflerung eines Korperschaftsteuerguthabens,
das zu einem Mittelzufluss fiihrte. 2010 mussten dartber
hinaus im Vergleich zum Berichtsjahr hoéhere Steuer-
vorauszahlungen geleistet werden. Die Investitionen in
immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen sanken 2011
um 27,9% auf 1.171,6 Mio.€. Der Free Cashflow vor Finan-
zierung reduzierte sich im Geschaftsjahr 2011 um 34,8 % auf
690,8 Mio.€. Die erhaltenen Zinsen und Dividenden sowie
die gezahlten Zinsen im Finanzierungsbereich liegen auf
Vorjahresniveau. In Summe sank der Free Cashflow nach
Finanzierung 2011 um 34,5% auf 711,2 Mio. €.

Cashflow-Rechnung 2011 2010 Verdnderung

in Mio. € in %
Operating Cashflow 1.740,1 2.560,9 -32,1
Cashflow aus Investitionstatigkeit -670,4 -1.272,6 -473
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -170,9 -1.001,2 -82,9
Zahlungswirksame Verdanderung der fliissigen Mittel 898,8 287,1 -
Wahrungskursveranderung der flissigen Mittel -05 12,3 -
Verdnderung der fliissigen Mittel 898,3 299,64 -

Die Verringerung der Investitionen in immaterielle Vermogens-
werte und Sachanlagen im Geschéftsjahr 2011 fihrte zu einem
reduzierten Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit. Der Mittel-
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abfluss lag im Berichtsjahr mit 670,4 Mio.€ deutlich unter dem
Niveau des Vorjahres von 1.272,6 Mio.€.



Beim Cashflow aus Finanzierungstatigkeit ergab sich 2011 ein
gegeniiber dem Vorjahr (2010: 1.001,2 Mio.€) deutlich redu-
zierter Mittelabfluss in Hohe von 170,9 Mio.€. Die Griinde
hierfir waren neben dem Mittelzufluss aus der Emission der
Hybridanleihe auch Einzahlungen aus Anteilsveranderungen
weiterhin vollkonsolidierter Unternehmen.

Unter Berticksichtigung geringfligig negativer Wahrungskurs-
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Die Zahlungsfihigkeit des EnBW-Konzerns war im
Geschiftsjahr 2011 auf Basis der vorhandenen liquiden
Mittel und des weiterhin deutlich positiven Free Cashflows
sowie der verfligbaren externen Finanzierungsquellen
jederzeit gewihrleistet. Die kiunftige Zahlungsfihigkeit des
Unternehmens wird durch die solide Finanzlage abgesichert.
Unter anderem wird diese durch ungenutzte Kreditlinien in
Hohe von 2,397 Mrd. € unterstiitzt, deren Verwendung keinen

verdnderungen erhohten sich die flussigen Mittel des  Beschriankungen unterliegt (> Jahresabschluss > Erldute-
Konzerns per 31. Dezember 2011 im Vergleich zum Jahresultimo ~ rung zur Gewinn- und Verlustrechnung > S. 140ff).
2010 um 898,3 Mio.€.
Vermogenslage
31.12.2010 Veranderung
in %
Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte 25.338,1 26.704,7 -51
Immaterielle Vermdgenswerte (2.034,6) [2.144.9) -51
Sachanlagen (14.059,6) (13.935,7) 0,9
At equity bewertete Unternehmen (2.805,2) [3.752,5) -25,2
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte (5.442,8) (5.950,6) -85
Latente Steuern (38,8) (28,2) 37,6
Kurzfristige Vermdgenswerte 10.272,7 9.063,6 13,3
Zur VerauBerung gehaltene Vermdgenswerte 209,9 11,8 -
35.820,7 35.780,1 0,1
Passiva
Eigenkapital 6.133,4 7.602,5 -19.3
Langfristige Schulden 20.747 1 20.765,5 -0,1
Riickstellungen (11.027,5) (10.322,1) 6,8
Latente Steuern (1.495,3) (1.800,3) -16,9
Finanzverbindlichkeiten (6.263,7) (6.677,4) -6,2
Kurzfristige Schulden 8.939,6 7.412,1 20,6
Schulden in Verbindung mit zur VerauBerung gehaltenen Vermdgenswerten 0,6 0,0 -
35.820,7 35.780,1 0,1

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die Bilanzsumme des EnBW-Konzerns belief sich zum
Stichtag 31. Dezember 2011 auf 35.820,7 Mio.€, weitgehend
unverdndert zum Vorjahreswert von 35.780,1 Mio. €.

Die langfristigen Vermogenswerte verringerten sich im
Stichtagsvergleich um 5,1% auf 25.338,1 Mio.€. Der Riickgang
ist vor allem auf geringere Buchwerte bei den at equity
bewerteten Unternehmen im Rahmen von Wertberichti-
gungen auf die Beteiligungen an der EWE Aktiengesellschaft
und der EVN AG zurlickzufiihren. Hinzu kommen Kurs-
riickgange bei den Wertpapieren.

Die kurzfristigen Vermogenswerte nahmen um 1.209,1 Mio.€
auf10.272,7 Mio.€ zu. Im Wesentlichen ist dies bedingt durch
den Anstieg der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte
um 650,4 Mio.€ sowie der flissigen Mittel um 898,3 Mio. €.
Die Zunahme der flissigen Mittel resultiert unter anderem
aus den Mittelzuflissen aufgrund der Emission der
Hybridanleihe und der Reduzierung unseres Anteils an der
Energiedienst Holding AG.

Die zur Verauflerung gehaltenen Vermogenswerte erhohten
sich zum Stichtag 2011 um 198,1 Mio.€ auf 209,9 Mio.€.
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Hintergrund ist die
polnischen Beteiligungen.

geplante Verduflerung unserer

Aufgrund des Konzernfehlbetrags 2011 sowie erfolgs-
neutraler Veranderungen im Stichtagsvergleich ging das
Eigenkapital per 31. Dezember 2011 um 193% auf
6.133,4 Mio.€ zurtck.

Die langfristigen Schulden verringerten sich zum Stichtag
31. Dezember 2011 geringfligig auf 20.747,1 Mio.€, nach
20.765,5 Mio.€ zum Jahresultimo 2010. Dabei stiegen die
langfristigen Riickstellungen um 705,4 Mio.€ auf 11.027,5 Mio.€.
Darin enthalten sind erhéhte Riickstellungen im Kernenergie-
bereich. Gegenldufig wirkte der Riickgang der latenten Steuern
um 305,0 Mio.€ auf 14953 Mio.€. Auch die langfristigen
Finanzverbindlichkeiten nahmen ab: von 6.677,4 Mio.€ vor

Jahresfrist auf 6.263,7Mio.€ zum Bilanzstichtag. Darin
enthalten sind zwei gegenlaufige Entwicklungen: Durch die
Umgliederung von Anleiheverbindlichkeiten in Hohe von
1Mrd.€, die Ende Februar 2012 zur Riickzahlung anstehen,
verringerten sich die langfristigen Finanzverbindlichkeiten,
wahrend sich die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten

erhohten. Andererseits erhohte die Emission der
Hybridanleihe im Dezember 2011 die langfristigen
Verbindlichkeiten.

Die kurzfristigen Schulden stiegen insgesamt um

1.527,5 Mio.€ auf 8.939,6 Mio.€, vor allem bedingt durch die
Umgliederung der  Anleiheverbindlichkeiten. Zudem
erhohten sich die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie die Ubrigen Verbindlichkeiten.

2010 Verdnderung

in %

Eigenkapitalquote in % 17,1 21,2 -19.3

Durchschnittliches Capital Employed in Mio. € 15.720,5 15.404,2 2,1

Bereinigte Nettoschulden/Eigenkapital 1.4 1,1 27.3
Deckungsgrad langfristige Vermdgenswerte

(langfristige Vermogenswerte/Eigenkapital) 4,1 3,5 17,1

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die Eigenkapitalquote sank per 31. Dezember 2011 auf 17,1%,
bedingt durch die negative Ergebnisentwicklung im
abgelaufenen Geschaftsjahr. Das durchschnittliche Capital
Employed nahm angesichts der positiven — gegentiber dem
Vorjahr jedoch reduzierten — Nettoinvestitionen um 2,1% auf
15.720,5 Mio.€ zu. Das Verhdltnis der bereinigten Netto-
schulden zum Eigenkapital verschlechterte sich 2011 von 1,1
auf 1,4. Die Kennzahl ,Deckungsgrad langfristige Vermdgens-
werte” wurde durch das verminderte Eigenkapital ebenfalls
negativ beeinflusst und lag nach 3,5 im Vorjahr bei 4,1 im
aktuellen Jahr.

Bereinigte Nettoschulden

Zum 31. Dezember 2011 lagen die bereinigten Nettoschulden
mit 8.809,4 Mio.€ geringfligig Uber dem Vorjahresniveau
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von 8.694,1 Mio. €. Die kurzfristigen Finanzmittel stiegen um
1.045,7 Mio.€. Griinde hierfiir waren der Mittelzufluss im
Rahmen der im Oktober 2011 begebenen Hybridanleihe und
die Verauflerung eines Anteils von 1505% an der Energie-
dienst Holding AG im Dezember 2011. Dagegen liefen im
Berichtsjahr nicht zahlungswirksame Sondereffekte wie die
hoheren Kernenergiertickstellungen und die gesunkenen
Marktwerte unserer Wertpapiere aufgrund der starken Kurs-
riickgange an den Aktienmarkten. Die Emission der Hybrid-
anleihe ging in die Position ,Anleihen” ein, die sich im
Stichtagsvergleich um 7054 Mio.€ erhohte. Da der
Nominalwert der Hybridanleihe zu 50% als Eigenkapital
anerkannt wird, sind 3750 Mio.€ bei den bereinigten
Nettoschulden in Abzug zu bringen.
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Bereinigte Nettoschulden 2011 2010 Veranderung

in Mio. € in %
Kurzfristige Finanzmittel -3.763,8 -2.718,1 38,5
Kurzfristige Finanzmittel der Spezialfonds und kurzfristige Wertpapiere zur Deckung
der Pensions- und Kernenergierlickstellungen 1.377,5 1.038,5 32,6
Bereinigte kurzfristige Finanzmittel -2.386,3 -1.679,6 42,1
Anleihen 6.196,3 5.490,9 12,8
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.063,3 1.182,8 -10,1
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 480,2 647,2 -25,8
Finanzverbindlichkeiten 7.739,8 7.320,9 57
Bilanzielle Nettofinanzschulden? 5.353,5 5.641,3 -5,1
Pensions- und Kernenergierickstellungen 10.875,9 10.170,5 6,9
Langfristige Wertpapiere und Ausleihungen® -5.008,5 -5.536,7 -9.5
Kurzfristige Finanzmittel der Spezialfonds und kurzfristige Wertpapiere zur Deckung
der Pensions- und Kernenergierickstellungen -1.377,5 -1.038,5 32,6
Sonstiges -129.7 -156,5 -17.1
Bilanzielle Nettoschulden® 9.713,7 9.080,1 7,0
Noch nicht verrechnete versicherungsmathematische Gewinne (-}/Verluste (+] der

Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 106,7 157,3 -32,2
Langfristige Forderungen in Zusammenhang mit Kernenergieriickstellungen -511,0 - 4644 10,0
Bewertungseffekte aus zinsinduzierten Sicherungsgeschaften -125,0 -78,9 58,4
Anpassung 50 % des Nominalbetrags der Hybridanleihe* =350 0,0 -
Bereinigte Nettoschulden® 8.809,4 8.694,1 1,3

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Bereinigt um Bewertungseffekte aus zinsinduzierten Sicherungsgeschaften und 50 % des Nominalbetrags der Hybridanleihe betragen die Nettofinanzschulden 4.853,5 Mio. €

(Vorjahr: 5.562,4 Mio. €).
% Beinhaltet Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden.

“Unsere Hybridanleihe erfullt aufgrund ihrer Strukturmerkmale die Kriterien fir die Klassifizierung je zur Hélfte als Eigenkapital und Fremdkapital bei den Ratingagenturen Moody's

und Standard & Poor's.

Der dynamische Verschuldungsgrad setzt die bereinigten
Nettoschulden ins Verhiltnis zum Adjusted EBITDA.

Dynamischer Verschuldungsgrad 2011 2010 Verdnderung
in Mio. € in %
Bereinigte Nettoschulden 8.809,4 8.694,1 1,3
Adjusted EBITDA 2.453,0 2.858,7 -14,2
Dynamischer Verschuldungsgrad 3,59 3,04 18,1

! Vorjahreszahlen angepasst.

Zum 31. Dezember 2011 erhohte sich der dynamische Verschul-
dungsgrad auf 3,59. Ursache hierfiir war das gegeniiber dem
Vorjahr um 14,2% riicklaufige Adjusted EBITDA.

A



Wertbeitrag

Wertbeitrag nach Strom Strom Gas Energie- und Holding/ Gesamt
Geschaftsfeldern 2011 Erzeugung und Netz und Umwelt- Konsoli-
Handel Vertrieb dienst- dierung
leistungen

Adjusted EBIT inklusive

Beteiligungsergebnis

(Mio. €] 1.358,5 296,1 70,9 194,0 -88,0 1.831,5
Durchschnittliches

Capital Employed

(Mio. €) 6.086,5 4.607,2 1.455,1 1.505,6 2.066,1 15.720,5
ROCE (%) 22,3 6,4 4,9 12,9 - 11,7
Kapitalkostensatz (%) 9.8 8,0 8,1 8,9 - 8,7
Wertbeitrag (Mio. €) 760,8 -73,7 -46,6 60,2 - 471,6
Wertbeitrag nach Strom Strom Gas Energie- und Holding/ Gesamt
Geschéftsfeldern 2010 Erzeugung und Netz und Umwelt- Konsoli-

Handel Vertrieb dienst- dierung
leistungen

Adjusted EBIT inklusive

Beteiligungsergebnis

(Mio. €) 1.702,6 350,2 90,0 115,2 -759 2.182,1
Durchschnittliches

Capital Employed

(Mio.€) 5.719,8 4.204,1 1.459,8 1.300,7 2.719.8 15.404,2
ROCE (%) 29,8 8,3 6,2 8,9 - 14,2
Kapitalkostensatz (%) 10,1 8,6 8,6 9.0 - 9.0
Wertbeitrag (Mio. €) 1.126,8 -12,6 -35,0 -1,3 - 801,0

! Vorjahreszahlen angepasst.

Im Geschiftsjahr 2011 hat der EnBW-Konzern einen positiven
Wertbeitrag in Hohe von 471,6 Mio.€ generiert, der jedoch
niedriger als im Vorjahr ausfiel. Wesentliche Ursache flr den
Rickgang ist das 2011 deutlich niedrigere Adjusted EBIT
inklusive Beteiligungsergebnis. Daneben kam es im Vorjahres-
vergleich auch zu einem leichten Anstieg beim durchschnitt-
lichen Capital Employed. Dementsprechend ermafigte sich
im Geschaftsjahr 2011 der ROCE um 2,5 Prozentpunkte auf 11,7%.

Zur Wertbeitragsentwicklung der Geschaftsfelder

Der Wertbeitrag im Geschiftsfeld Strom Erzeugung und
Handel reduzierte sich gegentiber dem Vorjahr deutlich von
1126,8 Mio.€ auf 760,8 Mio.€. Neben dem riicklaufigen opera-
tiven Ergebnis wirkte sich auch der Anstieg der Kapitalbasis
auf ROCE und Wertbeitrag entsprechend aus. Die hohere
Kapitalbasis ist vor allem auf Sachinvestitionen in fortlaufen-
de Projekte wie den Bau des Steinkohlekraftwerks RDK 8 in
Karlsruhe, die Erweiterung des Wasserkraftwerks Iffezheim,
die Entwicklung und Realisierung von Windkraftprojekten,
insbesondere der Offshore-Windanlagen in der Ostsee (Baltic 1
und Baltic 2), sowie das bereits Ende 2010 technisch in Betrieb
genommene Wasserkraftwerk in Rheinfelden zurtickzuftihren.
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Im Geschiftsfeld Strom Netz und Vertrieb belief sich der
Wertbeitrag auf -73,7 Mio.€ nach -12,6 Mio.€ im Vorjahr. Der
Rickgang in diesem Segment ist bedingt durch das gegen-
Uber 2010 geringere operative Ergebnis bei gleichzeitiger
Erhoéhung der Kapitalbasis. Der Anstieg der Kapitalbasis
resultiert im Wesentlichen aus der seit Ende des dritten
Quartals 2010 vorgenommenen Vollkonsolidierung des tsche-
chischen Energieversorgers Prazska energetika a.s. (PRE). Des
Weiteren wirken sich Sachinvestitionen in die kontinuierliche
Modernisierung und den Ausbau unserer Netze, insbeson-
dere fiir den Anschluss sowie die Netzertlichtigungen der
Anlagen zur Erzeugung von erneuerbaren Energien, erhé-
hend aus. Aufgrund der Durchschnittsbildung fiir das Capital
Employed schldgt sich die Vollkonsolidierung von PRE erst-
malig vollstandig in der Kapitalbasis nieder.

Der Wertbeitrag im Geschiftsfeld Gas reduzierte sich gegen-
tber dem Geschiftsjahr 2010 um 11,6 Mio.€ auf -46,6 Mio.€ im
Jahr 2011, was auf den Ergebnisriickgang in diesem Geschafts-
feld zurtckzufithren ist. Die Kapitalbasis blieb im Vergleich
zum Vorjahr nahezu konstant.



Im Geschiftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen
konnte der Wertbeitrag im Berichtszeitraum um 61,5 Mio.€
auf 60,2 Mio. € gesteigert werden. Der Grund dieser Zunahme
liegt im Anstieg des Adjusted EBIT inklusive Beteiligungs-
ergebnis begriindet. Die gegeniiber dem Vorjahr hohere
Kapitalbasis ist im Wesentlichen fortlaufenden Sachinvesti-
tionen — unter anderem in den Bau eines Ersatzbrennstoff-
kraftwerks in Eisenhtttenstadt — sowie einer Steigerung des
Working Capital geschuldet.

Aufgrund der im Geschéftsjahr 2011 vorgenommenen Wert-
berichtigungen auf unsere strategischen Beteiligungen an
der EWE Aktiengesellschaft sowie an der EVN AG hat sich die
Kapitalbasis fiir den Bereich Holding/Konsolidierung deut-
lich reduziert.

Details zur Entwicklung des Adjusted EBIT sowie zum Adjusted
Beteiligungsergebnis sind in den Ausfiihrungen unter Adjusted
und neutrales Ergebnis in diesem Kapitel nachzulesen (> Lage-
bericht > Ertragslage > S. 58ff).
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Zur Ermittlung des Wertbeitrags

Die Kapitalkosten vor Steuern stellen eine Mindest-
verzinsung auf das eingesetzte Kapital dar. Erst wenn die
erzielte Verzinsung (ROCE) iber den Kapitalkosten liegt,
entsteht ein positiver Wertbeitrag. Zur Ermittlung der
Kapitalkosten wird der gewichtete Durchschnitt der Eigen-
und Fremdkapitalkosten zugrunde gelegt. Der gewichtete
Durchschnitt ist der jeweilige Anteil von Eigen- und
Fremdkapital am Gesamtkapital. Der Wert des Eigenkapitals
entspricht dabei der Marktbewertung und nicht dem
bilanziellen Wert. Die Eigenkapitalkosten basieren auf der
Rendite einer risikofreien Anlage sowie einem unterneh-
mensspezifischen Risikoaufschlag (Marktrisikopramie).
Dieser bestimmt sich aus der Differenz der risikofreien
Anlage und der Rendite des Gesamtmarkts in Abhangigkeit
vom Betafaktor. In den Kapitalkosten werden die Eigen-
kapitalkosten auf Vorsteuerbasis berticksichtigt. Die lang-
fristigen Konditionen, zu denen der EnBW-Konzern
Fremdkapital aufnehmen kann, dienen zur Festlegung der
Fremdkapitalkosten auf Vorsteuerbasis.

2010
Risikofreier Zinssatz (r) 4,0% 4,0%
Marktrisikopramie (MRP) 5,0% 5,0%
Beta-Faktor (B) 0.8 0,9
Eigenkapitalkostensatz nach Steuern 7,9 % 8,4%
Fremdkapitalkostensatz vor Steuern (rg) 6,0% 6,0%
Tax Shield der Fremdkapitalzinsen -1,5% -1,5%
Fremdkapitalkostensatz nach Steuern 4,5% 4,5%
Anteil Eigenkapital (EK) 50,0 % 50,0%
Anteil Fremdkapital (FK] 50,0% 50,0%
Kapitalkostensatz nach Steuern 6,2% 6,4%
Steuersatz (s) 29,0% 29.0%
Kapitalkostensatz vor Steuern (Konzern) 8,7 % 9,0%

EK 1
rK
EK+FK (1-s)

FK
EK+FK

WACC = (r + B x MRP)

Um den unterschiedlichen Risiken unserer Geschafts-
aktivititen entlang der Wertschopfungskette gerecht zu
werden, ermitteln wir die Kapitalkosten separat fur die
einzelnen Geschaftsfelder.

Zur Bestimmung des ROCE wird zunachst das Adjusted EBIT
bestimmt. Das im Konzern erzielte EBIT wird um neutrale
Ergebnisbeitrdge bereinigt. Ergebnisbeitrage aus Beteiligungen

werden zum Adjusted EBIT addiert, sofern die Beteiligungen

dauerhafter Bestandteil des Geschiftsmodells der EnBW sind.

Eine Vorsteuerbetrachtung findet statt, um die Vergleich-
barkeit mit dem Adjusted EBIT zu gewahrleisten.

Das Capital Employed beinhaltet samtliche Vermogenswerte
des operativen Geschifts. Unverzinsliches Fremdkapital —
zum Beispiel Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen — wird hiervon abgezogen. Das Capital Employed
errechnet sich aus dem Durchschnitt des Jahresanfangs- und
Jahresendwerts sowie den drei Quartalswerten.
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Adjusted EBIT inklusive Beteiligungsergebnis in Mio. €

2011 2010

EBIT 670,9 2.124,8
Neutrales EBIT 927.2 -198,7
Beteiligungsergebnis® -655,9 92,6
Neutrales Beteiligungsergebnis 821,6 89,1
Steueranpassung Beteiligungsergebnis® 67,7 74,3
Adjusted EBIT inklusive Beteiligungsergebnis 1.831,5 2.182,1
' Vorjahreszahlen angepasst.

2 Ohne Ertrage aus Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden.

? Adjusted Beteiligungsergebnis/0,71 - Adjusted Beteiligungsergebnis (mit 0,71 = 1 - Steuersatz 29 %)

Durchschnittliches Capital Employed in Mio. € 2011 2010
Immaterielle Vermdgenswerte 2.034,6 2.144.9
Sachanlagen 14.059,6 13.935,7
Investment Properties 77,3 99,0
Beteiligungen? 3239, 41664
Vorratsvermdogen 958, 1 991.1
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen® 3.042,6 3.187,5
Ubrige Vermdgenswerte* 2.811,8 2.234,1
Sonstige Rickstellungen und Steuerrickstellungen -1.538,8 -1.364,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Verbindlichkeiten® -6.408,9 -5.893,7
Zuschisse -1.584,4 -1.588,8
Latente Steuern® -1.456,5 -1.7721
Capital Employed zum 31.12. 15.234,9 16.139,3
Durchschnittliches Capital Employed’ 15.720,5 15.404,2

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Beinhaltet at equity bewertete Unternehmen, Anteile an verbundenen Unternehmen sowie sonstige Beteiligungen, die der operativen Geschaftstatigkeit zuzuordnen sind.

3 Ohne verbundene Unternehmen.

* Ohne verbundene Unternehmen, ohne langfristige Forderungen im Zusammenhang mit Kernenergieriickstellungen.
% Ohne verbundene Unternehmen, ohne als Verbindlichkeiten erfasste Kaufpreisverpflichtungen gegeniiber Anteilseignern ohne beherrschenden Einfluss.

¢ Aktive und passive latente Steuern saldiert.

" Durchschnittliche Berechnung auf Basis der jeweiligen Quartalswerte des Berichtsjahres und des Vorjahresendwerts.

Nicht bilanzierte immaterielle
Vermogenswerte

Die Unternehmensentwicklung und der Erfolg des EnBW-
Konzerns sind auch von einer Reihe immaterieller
Vermogenswerte abhdngig, die nicht in der Bilanz erfasst
werden. Es gilt, das Wissen der hoch qualifizierten Mitarbeiter
in Kombination mit modernen, effizienten Geschaftsprozessen
sowie die Beziehungen zu Partnern und Kunden optimal
einzusetzen und zu gestalten. Das Human-, Struktur- und
Beziehungskapital der EnBW, das sogenannte intellektuelle
Kapital, hat einen bedeutenden Einfluss auf die Geschéfts-
tatigkeit und den Wert des Unternehmens.

Das professionelle Management des intellektuellen Kapitals ist

fir uns von strategischer Bedeutung. Seit 2005 ermittelt und
Uberpruft die EnBW als einziges Groflunternehmen in
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Deutschland ihre Wissensziele mittels der ,Wissensbilanz —
Made in Germany*“. Dabei werden die Einflussfaktoren des
intellektuellen Kapitals in den zentralen Gesellschaften des
Konzerns von fachlich und hierarchisch reprisentativ
zusammengesetzten Mitarbeitergruppen im Rahmen einer
systematischen Selbsteinschitzung beurteilt. Anhand von 27
Fragen werden Qualitdt und Quantitét der einzelnen Faktoren
sowie die Systematik, mit der die Faktoren im Unternehmen
entwickelt werden, bewertet. Anschlieffend werden in einem
rollierenden Verfahren' die Ergebnisse der Befragungen aus
den zentralen Gesellschaften konsolidiert.

"In den Gesellschaften des Bereichs Strom erfolgt die Wissensbilanzierung immer in den
ungeraden Jahren, in den Gesellschaften des Geschaftsfelds Gas sowie den
Servicegesellschaften in den geraden Jahren. Die Ergebnisse des aktuellen und des
Vorjahres werden zu einem konzernweiten Uberblick (bestehend aus den Ergebnissen der
Wissensbilanzierung in vierzehn Konzerngesellschaften) konsolidiert. Dieser auf der Ebene
der Geschaftsfelder praktizierte Zweijahresrhythmus hat seine Ursache vor allem in der
Veranderungsgeschwindigkeit bei der Entwicklung des intellektuellen Kapitals.



Dies ermoglicht eine Einschdtzung der Entwicklung des
intellektuellen Kapitals im Konzern und die Identifizierung
von Optimierungsfeldern. Im Anschluss werden Mafinahmen
zur Verbesserung eingeleitet und Uberwacht. In den Jahren
2005 bis 2010 wurden insgesamt 291 Mafinahmen zur
Entwicklung des intellektuellen Kapitals aus den Ergebnissen
der Wissensbilanzen abgeleitet. Die MafSnahmen im Bereich
Management- und Sozialkompetenz, insbesondere das
Teamleiterentwicklungsprogramm, haben sich als besonders
wirksam  erwiesen.  Verschiedene  Maflnahmen  zur
Verbesserung der Top-down- beziehungsweise der Bottom-
up-Kommunikation sind ebenfalls erfolgreich eingefiihrt
worden. Das intellektuelle Kapital der EnBW hat sich seit
2010 unterschiedlich entwickelt. Die Bewertungen fiir
Human-, Struktur- und Beziehungskapital liegen im
Durchschnitt jedoch weiterhin im , guten” Bereich. Wahrend
die Einschdtzung des Struktur- und Beziehungskapitals
annahernd auf dem guten Niveau des Vorjahres rangiert, hat
sich die Einschatzung des Humankapitals erneut verbessert
(> Lagebericht > Humankapital > S. 86).

Strukturkapital: Die Einflussfaktoren des Strukturkapitals
entwickelten sich 2011 sehr unterschiedlich. Die Bewertung
der Unternehmenskultur hat sich deutlich verbessert.
Insgesamt wird sie als ,gut” bewertet und als eine offene,
durch Hilfsbereitschaft, Teamarbeit und Wir-Gefiihl geprigte
Kultur wahrgenommen. Vor allem die Arbeit an der Unter-
nehmenskultur wird aufgrund geschulterer Fihrungskrafte
deutlich besser bewertet. Verbesserungspotenzial wird
dagegen bei dem bereichsiibergreifenden Zusammen-
gehorigkeitsgefithl gesehen, um Entscheidungs- und
Handlungsprozesse zu beschleunigen.

Die Bewertung der Kommunikation und Organisation des
EnBW-Konzerns hat 2011 im Vergleich zum Vorjahr
abgenommen und bewegt sich inzwischen am unteren Ende
des ,guten“ Niveaus. Aufgrund ansteigender Komplexitat
werden an Schnittstellen zwischen Abteilungen, Hierarchie-
ebenen und den einzelnen Gesellschaften Optimierungs-
potenziale in Bezug auf Effizienz, Durchgingigkeit und
Klarheit gesehen.

Die Beurteilung der Innovationsfahigkeit des Unternehmens
ist geringer ausgefallen und erreicht jetzt ein ,befriedi-
gendes” Niveau. Insbesondere die niedrigere Bewertung der
Quantitat ist auf die wachsenden strategischen Anspruche an
Innovationen im Zuge der sich stark verandernden Markt-
bedingungen und Gesetze zurlickzufithren. Verbesserungs-
potenzial bei der Innovationsfdhigkeit wird in der
Priorisierung und Ressourcenzuteilung, der durchgéngigen
Planung und Umsetzung sowie der Einbindung von
externen Innovationspartnern gesehen.
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Unternehmenskultur
Kommunikation und Organisation

= [nnovation

Beziehungskapital: Bei der Bewertung des Beziehungskapitals
steht eine etwas bessere Bewertung der Beziehungen zu
Stakeholdern und Kooperationspartnern - beide bewegen sich
am oberen Ende des ,guten” Niveaus — einer schwicheren
Einschatzung der Kundenbeziehungen gegentber; diese
erreichen jetzt ein ,befriedigend”. Zunehmend schwierige
Marktbedingungen und der intensive Wettbewerb bei
gleichzeitig steigenden Wachstumsambitionen vermindern
die Qualitat der Kundenbeziehungen.

Die Beziehung zu Kooperationspartnern wird weiterhin als
,gut” beurteilt. Qualitdt und Quantitat dieses Faktors stiegen
sogar im Vergleich zum Vorjahr etwas an. Als ,sehr gut” wird
die Anzahl der Kooperationsbeziehungen bewertet. Gestarkt
werden kann der Faktor durch eine Intensivierung der

einzelnen Beziehungen, zum Beispiel zu Forschungsinstituten.

Auflerdem bedarf es einer stirkeren Systematisierung des
Umgangs mit Kooperationspartnern.

Der Faktor ,Beziehung zu Stakeholdern” erreichte 2011 wie
schon im Vorjahr ein anndhernd ,sehr gutes” Niveau. In
Bezug auf einzelne Stakeholder-Gruppen sehen die
Befragten allerdings noch Verbesserungsmaglichkeiten.
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Beziehungskapital
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gut
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gut
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Beziehungen zu Kunden
Beziehungen zu Kooperationspartnern

m Beziehungen zu Stakeholdern

Marktforschung

Die Marke EnBW ist fir uns von grofler Bedeutung.
Wesentlicher Baustein der Beziehungen zu den Kunden,
Partnern und Behorden ist ein positives Markenimage. Dies
gilt es zu erhalten und auszubauen. Voraussetzung dafur ist
eine klare Positionierung der EnBW im intensiven
Wettbewerb, die sich aus der Markenidentitit der EnBW
ableiten ldsst. Diese strategische Ausrichtung hat dazu
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gefihrt, dass die Marke EnBW neben einer sehr hohen
Bekanntheit in Baden-Wirttemberg bei ihren Kunden als
erfahrener,  zuverldssiger — Partner = mit  regionaler
Verankerung geschdtzt wird. Das Management des
immateriellen Vermogenswerts der Marke zahlt sich somit
aus: Das Bild des Kunden von der EnBW verstarkt seine
Bindung an das Unternehmen. Im Zuge unserer gescharften
Unternehmensstrategie wollen wir uns in Zukunft noch
stdrker als Partner fiir dezentrale Energieldsungen am Markt
positionieren und unsere Position als CO,-armer Erzeuger
sichern.

Kundenbindung basiert auf einer hohen Kundenzufriedenheit.
Auch in diesem Jahr hat sich der intensive Wettbewerb in
der Branche auf die Kundenzufriedenheit und -loyalitat der
Privatkunden de r EnBW ausgewirkt. Die Kundenloyalitét zur
EnBW wurde 2011 negativ von den Ereignissen in Japan
beeinflusst. In den Analysen wurde das gute Niveau des
Vorjahres somit nicht ganz erreicht. Die EnBW konnte sich
jedoch in puncto Kundenzufriedenheit weiterhin auf einem
guten Platz unter den nationalen Wettbewerbern RWE, E.ON
und Vattenfall platzieren.
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Das Jahresergebnis der EnBW AG verschlechterte sich im Wesentlichen aufgrund einmaliger Effekte

gegeniber dem Vorjahr um 985,4 Mio. €. Es ergab sich somit ein Jahresfehlbetrag von 68,8 Mio. €.

Unter Berlcksichtigung des Gewinnvortrags von 299,5 Mio. € ergibt sich ein Bilanzgewinn in Hohe

von 230,7 Mio. €. Der Hauptversammlung wird eine um 0,68 € geringere Dividende von 0,85 € je Aktie

vorgeschlagen.

Unternehmenssituation der EnBW AG

Die EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG (EnBW AG) hat
als Holding die Leitungsfunktion im EnBW-Konzern. Die
wirtschaftliche Lage der EnBW AG hangt wesentlich von der
wirtschaftlichen Lage des Konzerns ab. Der Jahresabschluss
der EnBW AG wird gemidf8 Handelsgesetzbuch (HGB) und
Aktiengesetz (AktG) aufgestellt. Der von der KPMG AG Wirt-
schaftspriufungsgesellschaft, Mannheim, geprifte ausfiihr-
liche Jahresabschluss sowie der mit dem Konzern
zusammengefasste Lagebericht der EnBWAG werden
zusammen mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht.
Der vollstindige Jahresabschluss der EnBW AG steht als
Download zur Verfigung (> www.enbw.com > Investoren >
Downloadcenter).

Vermogenslage der EnBW AG

Die Vermogenslage der EnBW AG wird maf3geblich von
ihren Beteiligungen sowie der zentralen Finanz- und
Liquiditdtssteuerung bestimmt. Die zentrale Finanz- und
Liquiditdtssteuerung wirkt sich sowohl auf die Finanz-
anlagen als auch auf die Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber verbundenen Unternehmen aus. Bei der EnBW AG
werden die Pensionsverpflichtungen der wesentlichen
Tochtergesellschaften gebiindelt. Die jdhrlichen Aufwen-
dungen fir die Altersversorgung der aktiven Mitarbeiter
werden von den jeweiligen Tochtergesellschaften vergiitet.

Kurzfassung der Bilanz der EnBW AG 31.12.201M1 31.12.2010
in Mio. €
Aktiva
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande 6,2 8,7
Sachanlagen 8,0 9.6
Finanzanlagen 16.178,7 16.690,8
16.193,4 16.709,1
Umlaufvermaogen
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 2.600,6 2.123,6
Ubrige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 2111 4943
Wertpapiere und flissige Mittel 2.302,9 1.711,5
5.114,6 4.329,4
Rechnungsabgrenzungsposten 43,3 51,8
Aktiver Unterschiedsbetrag aus Vermogensverrechnung 0,1 0,1
21.351,4 21.090,4

! Nach deutschem Handelsrecht.
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31.12.2010

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 640,0 640,0
Eigene Anteile -14,7 -14,7
Ausgegebenes Kapital (625,3) (625,3)
Kapitalricklage 22,2 22,2
Gewinnriicklagen 1.592.,5 1.592,5
Bilanzgewinn 230,7 673,2
2.470,7 2.913,2
Riickstellungen 4.774,2 4.055,6
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 12.492,8 13.182,0
Ubrige Verbindlichkeiten 1.603,8 927.0
14.096,6 14.109,0
Rechnungsabgrenzungsposten 9,9 12,6
21.351,4 21.090,4

! Nach deutschem Handelsrecht.

Das Finanzanlagevermaogen verringerte sich um 512,1 Mio. €.
Der Riickgang betraf im Wesentlichen die Abschreibungen
der Beteiligungen an der EWE Aktiengesellschaft sowie an
der EVN AG. Der Anstieg des Umlaufvermdogens ergab sich
im Wesentlichen aus der Zunahme flissiger Mittel aufgrund
der Emission einer Hybridanleihe.

Die Eigenkapitalquote der EnBW AG sank gegeniiber dem
Vorjahr um 2,2 Prozentpunkte auf'11,6 %.
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Der Anstieg bei den Ruickstellungen ist im Wesentlichen auf
die Riickstellungen flr Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen zuruickzufihren. Die EnBW hatte im Vorjahr
entsprechend Artikel 67 EGHGB von den Ubergangs-
vorschriften fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
Gebrauch gemacht und im Geschéftsjahr 2011 nun den
restlichen Unterschiedsbetrag von 503,8 Mio.€ vollstindig
zugefihrt.

Die ubrigen Verbindlichkeiten stiegen im Wesentlichen
aufgrund der Platzierung einer Hybridanleihe im Volumen
von 750,0 Mio. €.
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Ergebnis der EnBW AG und Dividende

2010
Beteiligungsergebnis 1.004,0 1.997.9
Zinsergebnis -473,3 -481,5
Personalaufwand -59,0 -57,7
Sonstige Aufwendungen und Ertrége 91,6 102,0
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 563,3 1.560,7
AuBerordentliche Aufwendungen -503,8 -346,9
Steuern -128,3 -297.2
Jahresfehlbetrag/-iiberschuss -68,8 916,6

" Nach deutschem Handelsrecht.

Der Jahresfehlbetrag der EnBW AG fiir das Geschaftsjahr 2011
betragt 68,8 Mio.€ und liegt damit um 9854 Mio.€ unter
dem Vorjahreswert. Der Bilanzgewinn belduft sich auf
230,7 Mio.€ und berlcksichtigt einen Gewinnvortrag von
299,5 Mio.€. Das Beteiligungsergebnis verschlechterte sich
im Vergleich zum Vorjahr um 993,9 Mio.€. Zum einen
ergaben sich Belastungen bei Tochtergesellschaften aus den
Auswirkungen der neu eingefiihrten Kernbrennstoffsteuer
sowie der Abschaltung zweier Kernkraftwerke. Zum anderen
waren Abschreibungen auf Beteiligungen von insgesamt
720,7 Mio.€ notwendig. Gegenlaufig wirkten sich Entnahmen
aus anderen Gewinnrtiicklagen in Tochterunternehmen aus,
die sich im Vorjahr im Rahmen der Umstellung auf die
Vorschriften des  Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes
(BilMoG) ergaben.

In den sonstigen Aufwendungen und Ertrdgen sind 150,0 Mio. €
Zufiihrungen zur Ruckstellung fiir Personalabbaumafinahmen
im Rahmen des Effizienzprogramms ,Fokus* enthalten.

Bei den auflerordentlichen Aufwendungen handelt es sich
um die Zufuhrung zur Ruckstellung fiir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen aufgrund der vollstindigen
Berticksichtigung des verbliebenen Unterschiedsbetrags, der
sich im Rahmen der Umstellung auf die Vorschriften des
BilMoG im Vorjahr ergab.

Der Steueraufwand ist um 168,9 Mio.€ geringer als im Vorjahr
und betrdgt 128,3 Mio. €. Er ergibt sich im Wesentlichen
durch Vorsorge fiir steuerliche Betriebspriifungsrisiken. Es
sind ausschliefilich tatsachliche Steuern enthalten, da wegen
aktivem Uberhang keine latenten Steuern bilanziert sind.
Vom Bilanzierungswahlrecht bei aktivem Uberhang von
Steuerlatenzen wurde kein Gebrauch gemacht. Das
auflerordentliche Ergebnis wird nicht durch Steuern vom
Einkommen und vom Ertrag beeinflusst.

Wir werden der Hauptversammlung am 26. April 2012
vorschlagen, aus dem Bilanzgewinn der EnBW AG eine

Dividende von 0,85€ je Aktie auszuschitten. Zum
31. Dezember 2011 waren insgesamt 244.256.523 Aktien
dividendenberechtigt. Die Ausschiittungssumme der EnBW AG
fir das Geschaftsjahr 2011 wird bei entsprechendem
Beschluss durch die Hauptversammlung 207,6 Mio.€
betragen.

Anmerkungen zur Berichtsweise

Der Konzernabschluss der EnBWAG wird seit dem
31. Dezember 2003 entsprechend § 315a Abs. 1 HGB zu den
am Bilanzstichtag verpflichtend in der Europdischen Union
anzuwendenden  International  Financial = Reporting
Standards (IFRS) des International Accounting Standards
Board (IASB) aufgestellt.

Schlusserklarung Uuber Beziehungen
zu verbundenen Unternehmen

Der Vorstand der EnBW AG erstellte fir das Geschéftsjahr
2011 gemaf § 312 AktG einen Abhidngigkeitsbericht tber die
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen, der mit
folgender Erklarung schlief3t: ,Unsere Gesellschaft hat bei
den im Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen aufgefiihrten Rechtsgeschaften nach den
Umstanden, die uns zu dem Zeitpunkt bekannt waren, an
dem die Rechtsgeschifte vorgenommen wurden, bei jedem
Rechtsgeschaft eine angemessene Gegenleistung erhalten
und ist nicht benachteiligt worden. Berichtspflichtige
Mafinahmen auf Veranlassung oder im Interesse der
herrschenden oder eines mit ihnen verbundenen
Unternehmens sind weder getroffen noch unterlassen
worden.”
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Nachhaltigkeit ist ein integrales Element des EnBW-Leitbilds. Wir wollen wirtschaftlichen Erfolg

mit unserer okologischen und sozialen Verantwortung noch mehr in Einklang bringen.

Die EnBW bekennt sich zu einer nachhaltigen Unternehmens-
fihrung, die sich in der Anfang 2012 verabschiedeten
Nachhaltigkeitsstrategie manifestiert. Sie hat zum Ziel, die
EnBW in allen wesentlichen Prozessen nachhaltig auszu-
richten, neue an Nachhaltigkeit orientierte Geschiftsmodelle
zu entwickeln und die EnBW als nachhaltiges Unternehmen
zu positionieren. Die Nachhaltigkeitsstrategie, die als Steuerungs-
instrument operiert, unterstiitzt die Unternehmensstrategie
und gliedert sich in drei Handlungsfelder:

> Innovation und Wachstum: Der innovationsgeleitete
Ausbau erneuerbarer Energien, dezentraler Losungen und
Energieeffizienzdienstleistungen eroffnet der EnBW neue
Geschéftsmoglichkeiten und trdgt zur Reduktion der CO,-
Emissionen bei. Das Modell ,Nachhaltige Stadt” ist eine
Innovationsplattform fir nachhaltige Produkte und
Dienstleistungen und stirkt die Zusammenarbeit mit
Kommunen und Stadtwerken.

> Prozesse: Eine nachhaltige Ausrichtung von Prozessen
und Mitarbeiterverhalten verringert Umwelt- und
Reputationsrisiken, erhoht die Transparenz der Lieferkette
und sorgt fiir Qualitatssteigerung und Kosteneffizienz.

> Mitarbeiter und Gesellschaft: ~ Mit nachhaltiger
Personalarbeit wollen wir Qualifikation und Motivation
unserer Mitarbeiter steigern. Uber 20.000 Mitarbeiter
fordern ein energieeffizientes Verbraucherverhalten. Eine
dialogorientierte Kommunikation schafft Transparenz und
Verstandnis flr die Nachhaltigkeitsaktivititen der EnBW.

Der regelmafig erscheinende Nachhaltigkeitsbericht der EnBW
beschreibt unsere Aktivititen im Detail (> www.enbw.com
> Konzern > Nachhaltigkeitsbericht). Kennzahlen stellen
die notwendige Transparenz in Bezug auf die Nachhaltigkeit
unseres Handelns her. Mit der Teilnahme am Pilotprojekt
des International Integrated Reporting Committee (IIRC)
verstarkt die EnBW ihre Bemithungen finanzielle, dkologische
und soziale Aspekte ihrer Geschaftstétigkeit zu verkniipfen.

Nachhaltigkeit 2011 2010 2009
Erneuerbare Energien
Eigenerzeugung aus erneuerbaren Energien Mrd. kWh 6,4 71 71
Anteil erneuerbarer Energien an Eigenerzeugung' % 10,8 10,5 11,0
Investitionen in erneuerbare Energien Mio. € 216,6 536,4 153,7
Erzeugungskapazitst erneuerbarer Energien'? MW 2.538 2.478 3.011
Anteil erneuerbarer Energien an gesamter Kapazitat'? % 19 17 19
Netze
Durchschnittliche Verlustenergie Ubertragungsnetz % 1.2 1.2 1,3
Durchschnittliche Verlustenergie Verteilnetz % =3 2,5 2,3
Brennstoffe”
Kohle GJ 203.424.996 190.305.735 160.002.932
Erdgas GJ 23.847.593 25.266.415 21.998.318
Mall GJ 8.855.220 9.297.054 8.587.948
Biomasse’ GJ 2.836.802 1.752.844 1.663.474
Sonstige® GJ 1.914.032 1.868.699 1.910.929
Kernbrennstoffeinsatz t Uran 38 84 59
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Nachhaltigkeit 2011 2010 2009
Sonstige Einsatzstoffe
Kalkprodukte t 291.878 315.459 493.571
Ammoniak/Ammoniakwasser t 20.976 22.810 22.133
Natronlauge t 8.174 8.377 8.302
Salzsaure t 6.057 6.495 5.618
Odorierungsmittel THT t 36 45 49
Emissionen, Abfall*, Wasser*
CO,-Emissionen Eigenerzeugung Strom® g/kWh 3467 299 251
NO,-Emissionen Eigenerzeugung Strom® mg/kWh 231 204 166
S0,-Emissionen Eigenerzeugung Strom® mg/kWh 206 192 163
Staubemissionen t 413 275 451
Kohlendioxid Mio. t 21,8’ 20,9 16,9
Schwefelhexafluorid® t <1 <1 <1
Abfall konventionell t 558.470 776.929 748.141
davon gefhrlicher Abfall’ t 123.792 57.889 55.083
Verwertungsquote % 80,0 96,3 95,5
Abfall radioaktiv'® g/kWh 0,0013 0,0014 0,0015
Kihlwassereinleitung Mio. m* 2.751 2.965 2.741
Oberflachen- und Flusswasserentnahme Mio. m? 2.762 3.027 2.808
Brunnen- und Grundwasserentnahme Mio. m? 8 8,00 7,99
Trinkwasserentnahme Mio. m? 41,2 46,0 46,2
Energieeffizienz und Umweltschutzausgaben
Beratungsaktivitdten zu energieeffizienten Malnahmen Anzahl 21.823 21.318 20.876
Nachhaltig eingesparte Energie durch Energieeffizienzprojekte bei
Kunden Mio. kWh 150 198 218
Investitionen in Umweltschutz’ Mio. € 253 184 200
Laufende Aufwendungen in Umweltschutz'' Mio. € 230 190 168
Mitarbeiter
Mitarbeiter Anzahl 20.296 20.952 21.124
in Mitarbeiteraquivalenten Anzahl 19.441 20.119 20.064
Auszubildende in den Kerngesellschaften % 7.1 7.3 7,6
Frauen % 25,6 25,5 25,2
Frauen in Flihrungspositionen % 10,2 9.9 8,3
Gesundheitsquote % 95,7 95,8 95,8
Fluktuationsrate % 4.6 4.2 4.2

Laufwasseranlagen, Speicherkraftwerke mit natirlichem Zufluss sowie sonstige erneuerbare Kapazitaten

Vorjahreszahlen angepasst.

Wert lag bei Drucklegung noch nicht vor.

Eigenerzeugung einschlieBlich Vertragskraftwerken; nicht enthalten sind langfristige Bezugsvertrage sowie kurzfristiger Bezug, bei dem die Primarenergietrager nicht bekannt sind.
Heizol und Klarschlamm.

In der Eigenerzeugung sind auch langfristige Bezugsvertrage und teileigene Kraftwerke enthalten.

Vorlaufige Daten.

Monitoring gemaB der Selbstverpflichtung zu SF,. SF4-Emission gemaf Verfahren der Selbstverpflichtung.

Summe aus Verwertung und Beseitigung.

Gemaf BDEW-Leitfaden .Stromkennzeichnung” (Stand September 2011), bezogen auf die Eigenerzeugung.

GemaB UStatG und BDEW-Leitfaden zur Erfassung von Investitionen und laufenden Aufwendungen im Umweltschutz (April 2007).
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Erneuerbare Energien

Der Anteil der erneuerbaren Energien an der Eigenerzeugung
ist gegeniiber 2010 leicht gestiegen. Die Investitionen zum
Ausbau der erneuerbaren Eigenerzeugung, vor allem die
Inbetriebnahme des Laufwasserkraftwerks Rheinfelden und
des Offshore-Windparks EnBW Baltic 1, sind Beleg fiir den
eingeschlagenen Weg, bis 2020 die Erzeugungskapazitat der
erneuerbaren Energien um 3.000 MW zu erhohen. Die Eigen-
erzeugung durch erneuerbare Energien ging trotz einer
Kapazititserhohung auf 6,4 Mrd. kWh zurtck. Ursache hierflr
ist die Trockenphase in 2011, die zu verminderter Erzeugung
der Laufwasserkraftwerke fiihrte.

Im Jahr 2011 betrugen die Investitionen in erneuerbare Energien
rund 217 Mio.€ (circa 16% der EnBW-Gesamtinvestitionen).
In den kommenden Jahren planen wir bis 2020 Investitionen
in Hohe von 8 bis 10 Mrd. € in die Energiewende, die zu einem
weiteren Anstieg der Eigenerzeugung aus erneuerbaren
Energien fihren. Der Anteil erneuerbarer Energie an der
gesamten Erzeugungskapazitdt wird damit bis 2020 auf rund
35% steigen.

Brennstoffe, sonstige Einsatzstoffe

Die Mengen der eingesetzten Brennstoffe und sonstigen
Einsatzstoffe sind stark abhidngig vom Kraftwerkseinsatz
innerhalb des fossilen Erzeugungsportfolios. Die Verdnde-
rungen zum Vorjahr liegen im betriebsiiblichen Schwankungs-
bereich von 2% bis 8 %.

Die Abschaltung von Block I des Kernkraftwerks Neckarwest-
heim (GKN I) und von Block 1 des Kernkraftwerks Philipps-
burg (KKP 1) fihrte zu einer Reduktion des Kernbrenn-
stoffeinsatzes um mehr als die Halfte von 84t Uran im
Vorjahr auf 38t Uran im Jahr 2011.

Emissionen

Die CO,-Emissionen aus der Strom- und Wirmeerzeugung
nahmen um 0,9 Mio. t (entspricht 4,3 %) zu. Die Ursache liegt
in einer Verschiebung innerhalb des fossilen Erzeugungs-
portfolios. Die spezifischen CO,-Emissionen der Stromeigen-
erzeugung der EnBW sind im Jahr 2011 im Vergleich zum
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Vorjahr um etwa 15% auf 346 g/kWh angestiegen. Dies basiert
auf dem reduzierten Anteil der Kernenergie als Folge der
Abschaltung der Blocke GKN I und KKP 1 bei nahezu gleich-
bleibender konventioneller Stromerzeugung. Dennoch
liegen die spezifischen CO,-Emissionen unserer Stromeigen-
erzeugung deutlich unter dem Energietragermix fir
Deutschland von 494 g/kWh fiir das Jahr 2010 (die Werte fiir
2011 lagen bei Drucklegung noch nicht vor).

Abfall

Im Jahr 2011 fielen 558.470t konventionelle Abfille und damit
30% weniger als im Vorjahr an. Dies liegt vorwiegend an
deutlich geringeren Erdaushub- und Abbruchmaterialmengen
bei den Stadtwerken Diisseldorf. Die Zunahme der Menge an
gefahrlichen Abfillen auf 123.792t ist in erster Linie auf die
Aufnahme des Regelbetriebs des Industriekraftwerks in
Eisenhiittenstadt zurlickzuflihren. Zusammen mit der Abnahme
der Gesamtabfallmenge fiihrte dies zu einer geringeren
Verwertungsquote von 80 % im Jahr 2011 (Vorjahr: 96 %).

Umweltschutzausgaben

Im Jahr 2011 stiegen die Investitionen fir den Umweltschutz
von 184 Mio.€ auf 253 Mio.€ und die laufenden Aufwendungen
fir den Umweltschutz von 190 Mio.€ auf 230 Mio.€. Diese
Zunahme von etwa 37% beziehungsweise 21% geht auf die
Ausgaben bei den erneuerbaren Energien zurtick, die in 2011
erstmals vollstindig als Klimaschutzkosten im Sinne des
BDEW-Leitfadens einfliefen.
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Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bestimmen den Unternehmenserfolg der EnBW. Ziel der

Personalstrategie ist es, die Umsetzung der gescharften Unternehmensstrategie zu unterstitzen.

Ein systematisches Management der Arbeitgebermarke positioniert die EnBW als attraktives

Unternehmen. Die Bewertung des Humankapitals hat sich erneut verbessert.

Entwicklung der Mitarbeiterzahlen
und Personalstruktur

Zum 31. Dezember 2011 beschiftigte der EnBW-Konzern
20.296 Mitarbeiter. Dies sind 656 Mitarbeiter oder 3,1%
weniger als zum Jahresende 2010. Aufgrund von Verdnde-
rungen in der Zuordnung kam es 2011 zu Verschiebungen
der Beschiftigtenzahlen innerhalb der Geschiftsfelder. Der
Anstieg der Mitarbeiterzahl im Geschaftsfeld Strom Netz

und Vertrieb resultiert unter anderem aus einer gednderten
Zuordnung von Teilen der Belegschaft des Geschiftsfelds
Energie- und Umweltdienstleistungen. Im Geschéaftsfeld
Energie- und Umweltdienstleistungen wurde auflerdem
die OSD Schiafer GmbH mit 830 Mitarbeitern entkonsolidiert.
Bereinigt um den Entkonsolidierungseffekt stieg die Zahl der
Mitarbeiter des EnBW-Konzerns im Stichtagsvergleich vom
Jahresende 2010 zum Jahresende 2011 um 0,8 %.

Mitarbeiter des EnBW-Konzerns' 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

in %

Strom Erzeugung und Handel 4.940 4.850 1.9
Strom Netz und Vertrieb 6.173 5.535 11,5
Gas 702 704 -0,3
Energie- und Umweltdienstleistungen 7.990 9.378 -14,8
Holding 491 485 12
Gesamt 20.296 20.952 -3,1
In Mitarbeiteraquivalenten? 19.441 20.119 -3,4

! Anzahl der Mitarbeiter ohne Auszubildende und ohne ruhende Arbeitsverhéltnisse; der Begriff Mitarbeiter bezeichnet weibliche und ménnliche Beschéftigte.

2 Umgerechnet in Vollzeitbeschaftigungen.

254% der Beschéftigten der EnBW verfligen iber einen
Hochschul-, Fachhochschul- oder dualen Hochschulabschluss
(Vorjahr: 23,8%). Eine Fachschulausbildung oder Lehre weisen
68,7% der Mitarbeiter auf (Vorjahr: 69,9 %). Die verbleibenden
59% haben einen Schulabschluss ohne eine weitere
nachgewiesene Berufsausbildung (Vorjahr: 6,3%). Zum
Jahresende 2011 betrug der Anteil der Frauen an der
Gesamtmitarbeiterzahl 25,6 % (Vorjahr: 25,5%). Die Quote von
Frauen in Flihrungspositionen erreichte 10,2% (Vorjahr: 9,9 %).
Die Teilzeitquote erhdhte sich gegentber 2010 unter
Berlicksichtigung der Mitarbeiter in Altersteilzeit auf 12,4%
beziehungsweise 2.522 Mitarbeiter. Von den Mitarbeitern in
Teilzeit waren 1.510 Frauen; dies entspricht einem Anteil von
59,9% (Vorjahr: 59,5%). Die Fluktuationsrate betrug 4,6%
(Vorjahr: 4,2%), die Gesundheitsquote der EnBW-Belegschaft
lag bei 957% (Vorjahr: 958%). Die regionale Verteilung
unserer Mitarbeiter zeigt im Vergleich zum Vorjahr nur
geringfligige Veranderungen. Der Grofteil der Mitarbeiter ist

in Baden-Wiirttemberg beschiftigt. Von den 8,0% im Ausland
beschéftigten Mitarbeitern entfédllt die Mehrheit auf die
Beteiligung in der Tschechischen Republik.

| Mitarbeiter nach Regionen in %

im Ausland (8,0) ‘

in anderen Bundesléndern (19,4)

in Baden-Wiirttemberg (72,6)
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Das durchschnittliche Alter der EnBW-Mitarbeiter lag 2011 bei
44,2 Jahren (Vorjahr: 43,7 Jahre). Die Verteilung der Alters-
gruppen anderte sich 2011 im Vergleich zum Vorjahr
geringfligig. Im September begann in den Kerngesellschaften
der EnBW wieder fiir iber 300 Jugendliche ihre Ausbildung
beziehungsweise ihr Studium. Die Ausbildungsquote, die auch
die Studierenden in den dualen Studiengangen berticksichtigt,
betrug zum Jahresende 2011 in den Kerngesellschaften der
EnBW in Baden-Wiirttemberg 7,1% (Vorjahr: 7,3%). Insgesamt
beschéftigt die EnBW Uber 1200 Auszubildende oder
Studierende.

bis 25 Jahre (5,9) ‘ [ 46-55 Jahre (36,0)

tiber 55 Jahre (13,6)

26-35 Jahre (17,4)

N’

Im Rahmen des Effizienzprogramms ,Fokus® ist ein nach-
haltiger Personalbeitrag zur EBIT-Verbesserung in Hohe von
jahrlich 250 Mio.€ vorgesehen (> Werte, Ziele, Strategie > S. 20).
Deshalb wurde im  Berichtsjahr ein  vorldufiger

36-45 Jahre (27,1)

Einstellungsstopp verhdngt. Zurzeit werden Mafinahmen zur
Generierung des Personalbeitrags erarbeitet und in
Verhandlungen mit den Betriebsraten und der Gewerkschaft
weiter konkretisiert. Erste Mafinahmen zur Reduzierung der
Personalkosten haben EnBW und Gewerkschaft im Fokus-
Tarifvertrag vereinbart.

Personalstrategie

Neben der Gewinnung von Mitarbeitern in den relevanten
Zielgruppen liegt ein weiterer Schwerpunkt unseres Personal-
managements darin, die Mitarbeiter des Unternehmens zu
entwickeln und die erfolgskritischen Kompetenzen an den
Konzern zu binden. Ziel dabei ist, die Umsetzung der
Unternehmensstrategie zu unterstiitzen. Um den Heraus-
forderungen der Zukunft im Bereich Personal aktiv zu begegnen,
schérfte die EnBW 2011 ihre Personalstrategie und definierte die
wichtigsten ~ Stofirichtungen: Auswirkungen der demo-
grafischen Entwicklung aktiv gestalten, Kompetenzsicherung
und -entwicklung vorantreiben, eine effiziente und effektive
Personalarbeit sicherstellen sowie innovatives und flexibles
Arbeiten ermdglichen. Um die EnBW nach innen und nach
auflen als attraktiven Arbeitgeber zu positionieren, definierten
wir eigens eine Arbeitgebermarke. Sie prigt die gesamte
Kommunikation, zum Beispiel die Karriereseiten im Internet
(> www.enbw.com > karriere), Anzeigen, Messeauftritte und
Veranstaltungen.

Stofrichtungen der Personalstrategie

Management der demo-
grafischen Entwicklung

Kompetenzsicherung
und -entwicklung

Innovatives und flexibles
Arbeiten

Effiziente und effektive
Personalarbeit

Wir arbeiten kontinuierlich

Wir betreiben Demografie-
management, weil
das Renteneintrittsalter steigt
Geburtenzahlen ricklaufig
sind
wir die Kompetenzen der
alteren Mitarbeiter bendtigen
sich Fahigkeiten und Belast-
barkeit im Arbeitslebens-
zyklus verdandern

Kompetenzmanagement ist fir
uns wichtig, weil

sich unsere Kompetenz-
anforderungen andern

sich der Arbeitsmarkt ver-
knappt

die Relevanz von Kompeten-
zen fiir den Geschéftserfolg
steigt

an der Verbesserung unserer
HR-Instrumente, -Systeme
und -Prozesse, um

den Geschaftserfolg maf-
geblich zu unterstiitzen
unsere Mitarbeiter bestmdg-
lich auf kiinftige Veranderun-
gen vorzubereiten

Sicherung Arbeitgeberattraktivitat

Wir beschéftigen uns mit inno-
vativen und flexiblen Arbeits-
formen, weil

Technologiezyklen kirzer
werden und sich Anforde-
rungen an die Menschen

schneller verandern

wir uns auf neues Kunden-
verhalten einstellen wollen

Management der demografischen Entwicklung

Unser konsequentes Demografiemanagement dient der
Minimierung personalwirtschaftlicher Risiken sowie unserer
strategischen und qualitativen Personalplanung. Ein von der
EnBW entwickeltes Analyse- und Steuerungsinstrument

84_

prognostiziert unter Berlicksichtigung unterschiedlicher
Szenarien demografische Entwicklungen in einem Detailgrad,
der Ruckschlisse auf kiinftige personelle Engpdsse bis zur
Ebene einzelner Gesellschaften und Standorte zuldsst.
Erginzend wurde ein Kennzahlensystem definiert, das Auf-



schluss Uber Produktivitits- und Kapazitatsrisiken sowie die
Nutzung von Chancen gibt. Unser Gesundheitsmanagement
und Angebote flr lebenslanges Lernen dienen dem Erhalt der
Leistungsfahigkeit unserer Mitarbeiter. Den systematischen
Erhalt von Wissen im Unternehmen stellen wir mit unserer
Wissensstafette sicher.

Kompetenzsicherung und -entwicklung

Mit unserem EnBW-Kompetenzmanagement ,KomMit“ be-
reiten wir unsere Mitarbeiter zielgerichtet auf kinftige
Herausforderungen vor, um die Wettbewerbsfahigkeit des
Unternehmens zu erhéhen. Das Programm wird schrittweise
eingefithrt und kam 2011 in definierten Anwenderkreisen
erstmals im Rahmen der Mitarbeitergesprache zum Einsatz.
Einheitliche Sollprofile fiir Mitarbeiter, klare Einschatzungs-
kriterien und strukturierte Mitarbeitergesprache ermoglichen
es, Entwicklungserfordernisse einfacher zu identifizieren und
effizient darauf zu reagieren. Umfangreiche off-the-job-
Angebote bietet hier insbesondere die EnBW Akademie.
Zusatzlich sollen Mitarbeiter kiinftig verstarkt on-the-job,
also zum Beispiel durch Ubernahme neuer Aufgaben oder
Jobrotation, an ihrer Entwicklung arbeiten. Ein weiterer mog-
licher Schritt ist die Entsendung ins Ausland, oft fiir mehrere
Jahre, zur Entwicklung und Steuerung von Auslandsbeteili-
gungen oder flir die Dauer der Durchfithrung von Projekten.
Der Einfihrungsprozess von ,KomMit“ sowie die Nutzung
des Kompetenzmanagements selbst treffen auf sehr positive
Resonanz.

Zur Starkung der Managementkompetenzen im Unternehmen
dient unser jahrlicher Management-Entwicklungsprozess
,ME EnBW". Er bildet die Grundlage fir eine zielgerichtete
und effiziente Entwicklungs- sowie Nachfolgeplanung auf
allen Fiihrungsebenen. ,ME EnBW* setzt sich aus mehreren
Prozessbausteinen zusammen: Kompetenzen besprechen,
Leistung bewerten, Potenzial einschidtzen, Riickmeldung
geben, Entwicklung und Nachfolge planen, Entwicklung
vorantreiben. Auf Grundlage des kiinftigen Bedarfs bieten wir
einem Kreis von Fiuhrungsnachwuchskraften mit entspre-
chendem Potenzial die Moglichkeit, sich stiarker im Konzern zu
vernetzen sowie gemeinsam an konzernrelevanten Themen zu
arbeiten. Im Rahmen einer Managementwerkstatt setzen sich
Fihrungskrifte des mittleren Managements mit Aufstiegs-
potenzial mit ihrer individuellen Entwicklung im Hinblick auf
die Erwartungen an das obere Management auseinander. Ziel
der zentralen Nachfolgeplanung der EnBW ist die kontinuier-
liche und systematische Personalbedarfsdeckung im oberen
und im Topmanagement unter Berticksichtigung der strate-
gischen Ausrichtung des Unternehmens. Grundlage daftir
sind die Ergebnisse des ,ME EnBW"-Zyklus sowie ein regel-
mafdiger, intensiver Dialog mit den einzelnen Gesellschaften.

Stark rucklaufige Schiillerabgangszahlen fiihren zu einem
grofleren Wettbewerb um die besten Auszubildenden. In
Anbetracht dessen legten wir 2010 ein konzernweites Projekt
auf, das die Zukunftsfahigkeit der Ausbildung bei der EnBW
sichern soll. Im Rahmen dieses Projekts fanden im Marz und
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Juli erstmalig Konferenzen statt, um fiir jede Nachwuchskraft
mogliche Einsatzschwerpunkte zu identifizieren und
Perspektiven fiir einen schnelleren und effizienteren Berufs-
einstieg nach Abschluss der Ausbildung aufzuzeigen. Erstes
Ergebnis war die Beschleunigung des Ubernahmeprozesses
von Studierenden bei der EnBW. Inzwischen fanden rund 50
Nachwuchskrifte mit Studienabschluss eine Beschaftigung
im Konzern ab 1. Oktober 2011. Zudem bot die EnBW auch im
Jahr 2011 rund 1.000 Studierenden die Moglichkeit, im Rahmen
von Praktika oder Abschlussarbeiten sowie als Werkstudenten
wertvolle Praxiserfahrung zu sammeln. Daruber hinaus
engagieren wir uns in der studentischen Férderung, beispiels-
weise in den Programmen ,Energy Career Program"“ (ECP),
,Network?, ,KompetenzKompass“ oder als Partnerunter-
nehmen der Femtec, einem Netzwerk zur Forderung von
Frauen in Naturwissenschaft und Technik. Das Engagement
im Hochschulmarketing zahlt sich aus: Rund ein Drittel der
2011 neu eingestellten akademischen Berufseinsteiger war
zuvor im Rahmen einer studentischen Tatigkeit im Unter-
nehmen beschiftigt. (> www.enbw.com > karriere > foer-
derprogramme)

Um geeignete akademische Nachwuchskrafte zu gewinnen,
bieten wir Hochschulabsolventen mit unserem 15-monatigen
Konzerntraineeprogramm einen attraktiven Einstieg in die
Energiewirtschaft. In mehreren Praxisphasen bei den EnBW-
Gesellschaften, einem Auslandsaufenthalt sowie im Gesprach
mit Fach- und Fihrungskraften lernen die Trainees das
Kerngeschift der EnBW kennen und schlagen am Ende des
Programms den Berufsweg ein, der ihrem Talent am besten
entspricht. (> www.enbw.com > karriere > konzerntrainee)

Effiziente und effektive Personalarbeit

Wir sind bestrebt, unsere Prozesse und Systeme kontinuierlich
zu verbessern. So arbeiten wir beispielsweise zurzeit intensiv
an der Entwicklung einer konzernweiten Wissensplattform,
die eine zentrale und transparente Dokumentation flr die
Personalbereiche ermdglichen soll. Dartiber hinaus bauen wir
ein auf Konzernebene etabliertes Kennzahlensystem fiir die
ubergreifende Steuerung der strategischen Ziele und Prozesse
weiter aus. Mit der Absicht, markt- und wettbewerbsorientierte
Rahmenbedingungen fiir die baden-wirttembergischen
Energieversorgungsunternehmen zu schaffen, setzten wir
2011 die Verhandlungen zu dem Ende 2008 durch den
Arbeitgeberverband Elektrizitdtswerke Baden-Wirttemberg
gekiindigten Manteltarifvertrag fort. Geméafd einer im Februar
2011 getroffenen Vereinbarung fir die tarifgebundenen
Unternehmen wurde die Tarifvergiitung mit Wirkung zum
1.Januar 2011 um 3,4 % angehoben.

Innovatives und flexibles Arbeiten

Dem erhohten Bedarf an kompetenten und erfahrenen
Projektleitern flir die temporare Bearbeitung von komplexen
Aufgabenstellungen begegnen wir seit 2011 mit einem
Projektleiter-Entwicklungsmodell. Es umfasst Organisations-
und Personalmechanismen sowie Instrumente zur Entwicklung
generalistischer Fiihrungskrifte im EnBW-Konzern. Gegenstand
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dieses Entwicklungsmodells sind Projektleiterstellen als
tempordre Managementposition in Projekten von besonderer
strategischer Relevanz. Indem die EnBW den Wechsel zwischen
einer Fihrungsverantwortung in der Linie und im Projekt als
Karriereschritt etabliert, kann sie strukturell flexibler auf aktuelle
Anforderungen reagieren. Gerade in Zeiten zunehmender
Verdanderungsdynamik bieten wir Fihrungskraften und
Mitarbeitern so eine zusatzliche Entwicklungsperspektive.

Um flexibleres Arbeiten zu ermdglichen und gednderten
Bediirfnissen der Mitarbeiter gerecht zu werden, wurde 2011 das
Projekt ,Mobiles Arbeiten” initiiert. Eine Pilotvereinbarung,
die einen transparenten und sicheren Rahmen fiir tageweises
Arbeiten von zu Hause aus gewahrleisten soll, wurde mit den
Arbeitnehmervertretern abgeschlossen. Der Start des Pilot-
betriebs mit rund 150 Mitarbeitern aus vier Gesellschaften
fur die Dauer von neun Monaten erfolgte im Februar 2012.

Bewertung des intellektuellen
Kapitals: Humankapital

Seit 2005 bewertet die EnBW ihr intellektuelles Kapital nach
der Methode ,Wissensbilanz — Made in Germany". Sie macht
damit Einflussfaktoren auf den Unternehmenserfolg
greifbar, die von der Finanzberichterstattung nicht erfasst
werden. Aus den Bewertungsergebnissen fir die einzelnen
Faktoren werden konkrete Mafinahmen abgeleitet, um
Starken zu festigen und Schwichen auszurdumen. Das
intellektuelle Kapital besteht aus den drei Elementen
Humankapital, Beziehungskapital und Strukturkapital (> Lage-
bericht > Beziehungs- und Strukturkapital > S. 74ff). Nach
der neusten Erhebung sind im Jahr 2011 die Einflussfaktoren

des Humankapitals der EnBW ,gut” bis ,sehr gut” ausgepragt.

Humankapital

sehr
gut

gut

befrie-
digend

2007 2008 2009 2010 201
Fachkompetenz

Management- und Sozialkompetenz

= Motivation
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Die Bewertung der Fachkompetenz bewegt sich auf gutem
Niveau. Besonders in Zeiten von Umfeldverdnderungen, die
zum Beispiel den Eintritt in neue Geschaftsfelder erfordern
oder strategische Verdnderungen mit sich bringen, sichern
qualifizierte Mitarbeiter den Unternehmenserfolg. Diesen
Bedarf decken wir durch konzernweite, als ,gut” bis ,sehr
gut” funktionierend eingeschatzte Personalprozesse. Allerdings
wirkt der Einstellungsstopp aufgrund von ,Fokus® negativ
auf die Bewertung 2011.

Auch die diesjahrigen Ergebnisse bestatigen wieder, dass
Managementkompetenzen die Mitarbeitermotivation
wesentlich beeinflussen. Bedingt durch darauf abgestimmte
Initiativen zur Kompetenzentwicklung und -sicherung aus
den letzten Jahren, konzernweit wie gesellschaftsspezifisch,
hat sich die Bewertung im Bereich Management- und
Sozialkompetenz 2011 gegeniiber 2010 erneut verbessert. Zu
den gesellschaftsspezifischen Beispielen zahlt die ,Initiative
life@SIS” der EnBW Systeme Infrastruktur Support GmbH
(SIS). Sie dient unter anderem der Weiterentwicklung der
Fihrungskultur. Dazu wurde aus Ruckmeldungen der
Belegschaft ein Fihrungsselbstverstindnis entwickelt und
eingeflihrt. Die Mitarbeiter werden jetzt regelméflig befragt,
inwieweit das Fihrungsselbstverstindnis im Arbeitsalltag
wahrgenommen wird. Bei einer Umfrage auf Fiithrungsebene
im April 2011 lag der Umsetzungsgrad, je nach Bewertungs-
aspekt, zwischen 80 und 99%. Eine der konzernweiten
Mafinahmen ist unser Teamleiter-Entwicklungsprogramm,
das die Rolle und Verantwortung der Teamleiter sowie ihr
konzernweites Verstandnis starkt und die gesellschafts-
ubergreifende = Vernetzung fordert. Die Teamleiter
durchlaufen ein modulares Pflichtprogramm, erganzt durch
optionale Einzelangebote und ein Feedbackgesprdch. Das
Commitment dieser Gruppe hat sich im Zuge des
Entwicklungsprogramms deutlich verbessert. Der Umsetzungs-
grad lag im April 2011 bei 93%. Das Projekt wird stetig durch
zum Teil auch konzernweit eingesetzte Seminarkonzepte
erganzt und findet eine positive Resonanz.

Die weiterhin als ,sehr gut® bewertete Motivation ist
auflerdem auf motivationsférdernde Mafinahmen wie
Weiterbildungsmaoglichkeiten, Mitarbeiterbefragung, mehr
Eigenverantwortung oder die Mitarbeitergesprache im
Rahmen des 2011 eingefithrten Kompetenzmanagements
,KomMit“ zurlickzufiihren. Wir sind bestrebt, die positive
Entwicklung ~ der  Mitarbeitermotivation  weiterhin
kontinuierlich zu fordern. (> Lagebericht > Kompetenz-
sicherung und -entwicklung > S. 85)
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Die Entwicklung praxisrelevanter Losungen fir bessere Prozesse und neue Produkte bildet den

Schwerpunkt der Forschung und Entwicklung bei der EnBW. Wir wollen fir die EnBW und fiir unsere

Kunden einen Mehrwert schaffen. 2011 wurden vor allem umfangreiche Projekte in den Bereichen

erneuerbare Energien, intelligente Netze und Elektromobilitat vorangetrieben. Der F&E-Aufwand lag 2011

mit 37,0 Mio.€ 9% Uber dem Vorjahr.

Ziele und Leitlinien der Forschung
und Entwicklung

Mit unseren vielfdltigen Forschungsaktivititen entwickeln
wir Losungen, die in eigenen Anlagen und flr unsere
Kunden einen Mehrwert erzeugen und so einen Beitrag zur
Wertsteigerung des Unternehmens leisten. Auf Basis eines
ganzheitlichen Ansatzes sind unsere F&E-Aktivitdten auf die
nachhaltige Energieversorgung mit einer optimierten
Energielogistik  ausgerichtet. ~Mithilfe fortschrittlicher
Technologien realisieren wir Neuentwicklungen entlang der
gesamten Wertschopfungskette des Unternehmens sowie
direkt bei Anwendungen unserer Kunden. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf Pilot- und Demonstrationsvorhaben. Unsere
Ansatzpunkte sind:

Erneuerbare Energien wirtschaftlich nutzbar machen und
zusatzliche Potenziale erschliefen. Wir engagieren uns vor
allem in den  Bereichen  Geothermie, neue
Bioenergiequellen, Windenergie sowie Power-to-Gas.

Netze verbraucher- und erzeugerseitig besser steuern
(Smart Grid), um dezentrale Erzeugung effizient zu
integrieren und mehr erneuerbare Energien lokal in
unsere Stromnetze aufnehmen zu konnen. Unser
Brennstoffzellenfeldtest und neuartige, auf Mikrogas-
turbinen basierende Kleinkraftwerke unterstiitzen die
Weiterentwicklung von Kraft-Warme-Kopplungs-Losungen,
die als steuerbare Erzeuger sogar Ungleichgewichte im
Netz ausbalancieren konnen. Mit marktfdhigen Angeboten
mochten wir unseren Kunden die Chance geben, sich an
unseren Pilotvorhaben zu beteiligen und eine neue
Energiewelt zu erschliefRen.

Elektromobilitdt vorantreiben mithilfe von Modell- und
Pilotprojekten fiir eine emissionsfreie individuelle
Mobilitat von morgen.

Wasserstoff als Speicher flir erneuerbaren Strom
gewinnen oder als Kraftstoff fiir den Verkehr bereitstellen.
Konventionelle Energiequellen effizienter nutzen und
Emissionen verringern, indem der Wirkungsgrad von
Kraftwerken erhoht und CO, aus den Rauchgasen

abgetrennt wird. Zudem testen wir neue Einsatz-

moglichkeiten von CO,.

Dartiber hinaus engagieren wir uns in der Entwicklung
zusatzlicher Moglichkeiten zur Reduktion von Treibhaus-
gasen in der Atmosphare.

Effiziente Forschungs- und
Entwicklungsstruktur

Eine schlanke Struktur ist charakteristisch fiir die Forschung
und Entwicklung der EnBW. Unser Anspruch ist es, die
Entwicklung praxisrelevanter Innovationen frithzeitig anzu-
stoflen. Die Umsetzung erfolgt in Kooperation mit unseren
Forschungspartnern im Unternehmen oder bei unseren
Kunden. Dabei ist uns ein frithzeitiger Austausch mit Koope-
rationspartnern wie innovativen jungen Unternehmen,
unseren Technologielieferanten und der Wissenschaft
wichtig. Die Gesellschaften im EnBW-Konzern verantworten
die F&E-Aktivitdten in ihrem jeweiligen Bereich der Wert-
schopfungskette. Sie werden durch die in der Holding
angesiedelte Forschungseinheit unterstiitzt, die auch die
Koordination der Prozesse ibernimmt. Zudem werden hier
strategische Forschungsziele formuliert und die Entwicklung
ubergeordneter Projekte vorangetrieben. Ein besonderes
Interesse gilt dabei Konzepten, die an der Schwelle zur Markt-
reife stehen. Statt eigener Forschungseinrichtungen setzen
wir auf eine enge, vertrauensvolle Zusammenarbeit mit
unseren Kooperationspartnern.

Aufwand und Personal

Im Geschaftsjahr 2011 summierte sich der F&E-Aufwand der
EnBW auf 37,0 Mio.€ nach 33,8 Mio.€ im Vorjahr. Davon
wurden 5,0 Mio.€ durch offentliche Fordermittel finanziert.
Eines der wichtigsten Felder waren die erneuerbaren
Energien. Vor allem die Umsetzung der Elektromobilitdts-
projekte fihrte zu mehr Mitarbeitern, die sich im EnBW-
Konzern an Forschung, Entwicklung und Innovation beteiligen.
Von den knapp 200 (2010: 170 Mitarbeiter), die 2011 im F&E-
Bereich tatig waren, sind etwa 180 in EnBW-Gesellschaften
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angesiedelt und fiihren F&E-Projekte im Rahmen ihrer opera-
tiven Arbeit durch. 19 Mitarbeiter, vorwiegend Ingenieure
sowie Natur- und Wirtschaftswissenschaftler, sind in der
Holdingeinheit ,Forschung und Innovation” tétig. Im Zuge

einer praxisorientierten Ausbildung werden sie von

zahlreichen Studierenden unterstitzt.

Weitere Forschungsfelder (7,2) ‘ ‘ Erneuerbare
Energien (10,5)

Elektromobilitat
und Wasserstoff (9,5)

Dezentrale Erzeugung,
intelligente Netze und Energieeffizienz (10,3)

Nutzung von externem Know-how

Durch Entwicklungs- und Forschungskooperationen erweitern
wir kontinuierlich unser Know-how. Zu unseren wichtigsten
externen Forschungs- und Innovationspartnern, den Univer-
sitaten, Hochschulen und Forschungseinrichtungen in Baden-
Wirttemberg, vor allem in Karlsruhe und Stuttgart, besteht
eine enge Verbindung. Im weiteren Bundesgebiet pflegen
wir intensive Kooperationen mit den Universititen und
Forschungseinrichtungen in Aachen, Berlin, Darmstadt,
Dortmund, Dresden, Disseldorf, Hamburg-Harburg, Koln,
Minchen und Oldenburg. Insgesamt kooperieren wir derzeit
mit rund 50 Hochschulen. Wir sind bestrebt, diese Zusammen-
arbeit konzernweit kontinuierlich auszubauen.

Unsere enge Zusammenarbeit mit der EDF wurde 2011 im
Wesentlichen entflochten. Im Gegenzug bemiihte sich die
EnBW im Berichtsjahr, die internationale Zusammenarbeit
bei Forschung und Entwicklung auszubauen. Dazu gehort
sowohl der Test besonders verlustarmer Ortsnetz-Trans-
formatoren zusammen mit dem franzdsischen Verteil-
netzbetreiber RTE wie auch die transatlantische Kooperation
zur Sicherheit kritischer Infrastrukturen mit einem deutschen
Anlagenbauer und US-amerikanischen Einrichtungen.
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Ausgewahlte Forschungs- und
Entwicklungsergebnisse

Erneuerbare Energien

Geothermie: Mit unseren Forschungsarbeiten in den
Geothermiekraftwerken Bruchsal und Soultz-sous-Foréts im
Elsass wollen wir die Energieforschung fir erneuerbare
Energien aktiv fordern. Gemeinsam mit der Energie- und
Wasserversorgung Bruchsal GmbH (ewb) erarbeiten wir in
dem Ende 2009 in Betrieb genommenen Geothermie-
kraftwerk Bruchsal Optimierungskonzepte und Effizienz-
steigerungsmafinahmen fiir Prozesse und Komponenten
des Kraftwerks. Ziel ist es, den Thermalwasserkreislauf im
Bruchsaler Untergrund zu verbessern und das Kraftwerk
noch besser an diese spezielle Warmequelle anzupassen. Mit
den Mafinahmen soll die Jahresbetriebsstundenzahl auf
das hohe Niveau von Grundlastkraftwerken steigen und
Geothermiestrom in Deutschland kunftig langfristig wirtschaft-
lich gemacht werden. Im elsdssischen Soultz-sous-Foréts
arbeitet die EnBW mit Partnern an sogenannten Enhanced
Geothermal Systems (EGS) — verbesserten geothermischen
Systemen. Das Geothermiekraftwerk speist nach einer weiteren
Betriebsoptimierung seit Oktober 2011 planmafiig Strom ins
franzoésische Stromnetz ein.

Bioenergie: Die nachhaltige Nutzung von Biomasse zur
Erzeugung von Warme und Strom (Kraft-Warme-Kopplung)
ist ein wesentlicher Bestandteil des deutschen Energiekon-
zepts. Bioenergie nutzt die nachwachsenden Rohstoffe aus
der Natur, um aus ihnen Strom, Warme und Biokraftstoffe
zu gewinnen. Durch die Erschliefiung neuer Bioenergiequellen
sowie die Entwicklung innovativer und effizienter Bioenergie-
l6sungen wollen wir eine klimaneutrale, dezentrale Energie-
versorgung unterstiitzen. Daher betreiben wir bundesweit
seit einigen Jahren zahlreiche Biomasse-Heiz(kraft)werke in
unterschiedlichen Groflenklassen und forschen an noch
effizienterer Feuerung. Im Rahmen des Projekts ,ETA-
MAX" am EnBW-Kraftwerksstandort Stuttgart-Gaisburg unter-
suchen wir gemeinsam mit Wissenschaftlern des Fraun-
hofer-Instituts die Produktion und Nutzung von Biogas aus
Bioabfall. Die EnBW ist fiir die Veredelung des gewonnenen
Biogases zu reinem Biomethan verantwortlich. Mit einer
innovativen Technologie, dem Membranverfahren, wird das
aus Abfillen gewonnene Biogas zu Bioerdgas aufbereitet,
unter hohem Druck gespeichert und fir die Nutzung als Kraft-
stoff in erdgasbetriebenen Mercedes-Benz-Fahrzeugen bereit-
gestellt. Die ETAMAX-Demonstrationsanlage zur Biogas-
erzeugung und -aufbereitung wird im ersten Halbjahr 2012
fertiggestellt. Erflllt sie die Erwartungen, kann eine Anlage
zur kommerziellen Nutzung folgen.

Power-to-Gas: Um kiinftig grole Strommengen aus fluktu-
ierender Wind- und Fotovoltaik-Erzeugung tiber lingere Zeit
speichern zu konnen, eignen sich aus heutiger Sicht nur
chemische Energietrager wie Wasserstoff oder Methan.
Gemeinsam mit Partnern aus Industrie und Wissenschaft



untersuchen wir im Projekt ,Speicherung elektrischer Ener-
gie aus regenerativen Quellen im Erdgasnetz” die langfristi-
gen Potenziale dieses Ansatzes. Die EnBW analysiert in
diesem vom Bundesministerium fir Bildung und Forschung
geforderten Projekt, wie sich unterschiedliche Betriebswei-
sen und standortspezifische Faktoren auf die Wirtschaftlich-
keit verschiedener Power-to-Gas-Konzepte auswirken.
Dariiber hinaus ist die EnBW Grindungsmitglied der Strate-

gieplattform ,Power-to-Gas“ der Deutschen Energie-Agentur.

Dort untersuchen wir zusammen mit weiteren Partnern,
welche Rahmenbedingungen notwendig sind, damit Power-
to-Gas einen Beitrag zur Speicherung von erneuerbarem
Strom leisten kann.

Dezentrale Energieerzeugung

Erdgasbasiertes Mikrogasturbinen-Blockheizkraftwerk: Im
Rahmen der gemeinsamen ,Forschungsplattform fiir Dezen-
trale Energien” entwickelten die EnBW und das Deutsche
Zentrum fir Luft- und Raumfahrt (DLR) fortschrittliche
Komponenten fiir ein erdgasbasiertes Kleinkraftwerk mit
einer Mikrogasturbine zur gekoppelten Strom- und Wéarme-
bereitstellung. Dadurch konnen seine Effizienz und die
Schadstoffemissionen verbessert und die Attraktivitat dieser
Anlage fiir die verbrauchernahe Versorgung von beispiels-
weise Krankenhdusern und Industriebetrieben weiter
gesteigert werden. Zudem werden solche Kraftwerke als
steuerbare Anlagen in den intelligenten Netzen der Zukunft
eine noch wichtigere Rolle spielen als bisher. Die EnBW
befindet sich derzeit, in Zusammenarbeit mit einem Anlagen-
bauer, in der Entwicklung eines Prototyps fiir die kommer-
zielle Nutzung. 2013 soll der Prototyp einsatzbereit sein.

Brennstoffzellen fiir die Energieversorgung von Haushalten:
Brennstoffzellenheizgeréte verbrauchen weniger Primdrenergie
und reduzieren den Ausstoff von CO, Diese umwelt-
schonende Energieversorgung wollen wir serienmafiig
nutzbar machen. Die EnBW engagiert sich deshalb unter
anderem im Projekt ,CALLUX® bei dem die beteiligten
Unternehmen bis Ende 2013 deutschlandweit eine Inbetrieb-
nahme von 800 Anlagen anstreben. Bis Ende 2011 konnten
wir im Rahmen des Projekts bereits 61 Anlagen installieren;
bis Ende 2013 soll sich die Zahl auf insgesamt 222 Brenn-
stoffzellenheizungen in Baden-Wiirttemberg erhohen. Eine
im Zuge des Projekts neu entwickelte, gemafd ITEC-Norm
konzipierte Schnittstelle erleichtert die Kommunikation
unter den unterschiedlichen Geratetypen.

Intelligente Netze

MeRegio: 1.000 Haushalts-, Gewerbe- und Industriekunden
sind im Rahmen des Projekts ,MeRegio" (Minimum
Emission Region) mittlerweile mit dynamischen Tarifen, dem
intelligenten Stromzdhler und den EnBW StromAmpeln®
ausgestattet, die einen stlndlich variierenden Strompreis
anzeigen. Die Datensammlung, bei der das Nutzerverhalten
auf Basis der tageszeitlichen Anderung des Strompreises
untersucht wird, lauft noch bis September 2012. Die bereits
2010 installierten 250 intelligenten Endgerate (Tiefkithlgerite)
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wurden im Berichtsjahr um Geschirrspiiler sowie stationdre
Fotovoltaik-Batteriesysteme ergdnzt. Ziel ist es, unseren
Kunden Losungen an die Hand zu geben, die eine
Eigenverbrauchsoptimierung ermoglichen und gleichzeitig
das Stromnetz entlasten konnen — vom Netzbezug bis hin
zur Selbstversorgung. Die Auswertungen bestdtigen, dass
das Gesamtsystem in der Lage ist, auf Signale zu reagieren
und einen Beitrag zur Vermeidung kiinftiger Stromengpasse
zu leisten. Kuinftig kann das Projekt um E-Speicherheizungen,
Wirmepumpen und Anlagen von Industrie- und Gewerbe-
kunden erginzt werden (> www.meregio.de).

Elektromobilitat

Auch 2011 haben wir unsere Aktivitdten im Bereich der Elektro-
mobilitdt ausgeweitet. Ende September schlossen wir die
Projekte ,MeRegioMobil“ und , Modellregion Stuttgart” erfolg-
reich ab. Derzeit bereiten wir uns auf weitere Elektro-
mobilititsprojekte vor, die ab 2012 die bislang erarbeiteten
konzeptionellen Ansatze zur Verknlpfung von Energie- und
Verkehrsinfrastruktur vertiefen werden.

Modellregion Stuttgart: Wir haben in Stuttgart mit der
grofiten Elektroflotte Deutschlands das elektrische Mobi-
litatsverhalten erforscht. Dabei haben rund 600 Elektro-
roller 1Mio. km zuriickgelegt. Durch die konstruktive
Zusammenarbeit mit unseren Testfahrern gewannen wir
wichtige Erkenntnisse fiir kiinftige Produktangebote.
Zusatzlich wurden in Stuttgart 44 Ladeterminals errichtet,
an denen E-Bikes und Elektroroller nicht nur geladen,
sondern auch Pedelecs der DB Rent ausgeliehen werden
konnen.

Deutsch-franzosischer Flottentest: Ende 2011 installierten
die EnBW und ihre Stadtwerkepartner grenziiberschreitend
roamingfdhige Ladestationen entlang der deutsch-
franzosischen Grenze. Die speziellen Stationen ermog-
lichen ein sicheres Laden von Elektrofahrzeugen aus
beiden Lindern. So stellen sie den grenziiberschreitenden
Verkehr deutscher und franzosischer Testfahrer sicher.
Zudem wurde ein Abrechnungskonzept auf Zeitbasis
vorbereitet, dessen Test 2012 anlauft.
Elektromobilitatsinitiative fiir Stadte und Gemeinden: Im
Frihjahr 2011 starteten wir eine Untersuchung zum
Mobilitatsmuster und zum Ladeverhalten im landlichen
Raum. In einem Zeitraum von 18 Monaten werden
Fragebogen und die in den EnBW-Ladestationen gespei-
cherten Daten ausgewertet und analysiert. Im Zuge des
Projekts sollen Stddte und Gemeinden in ganz Baden-
Wirttemberg vom Ausbau der Elektromobilitdt profitieren.
Zielsetzung ist die Entwicklung einer landesweiten
Infrastruktur.

MeRegioMobil: In Stuttgart und Karlsruhe ist mit nun tiber
200 offentlich zugdnglichen Ladepunkten eine erste
flachendeckende intelligente Ladeinfrastruktur installiert.
Das im Projekt entwickelte roamingfahige Lade- und
Abrechnungskonzept hat die EnBW zusammen mit den
Stadtwerken Karlsruhe in einer Testflotte von 40 ,smart
electric drive“-Fahrzeugen erfolgreich erprobt. Der Vehicle-
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to-Grid-Ansatz, bei dem die Batterien von Elektroautos
auch zur Entlastung des Stromnetzes eingesetzt werden
sollen, wurde am Energy-Smart-Home-Labor des
Karlsruher Instituts fir Technologie (KIT) prototypisch
installiert. Getestet wurde das Verfahren mit zwei Opel
Meriva und einer Elektro-A-Klasse von Mercedes, die
speziell dazu ausgerustet wurden, Strom auch wieder ins
Netz zurlickzuspeisen.

Wasserstoff-(H,-)Mobilitat

Ende September 2011 nahmen wir im Rahmen der Initiative
,H,Mobility” die erste standardisierte H,-Tankstelle in
Karlsruhe in Betrieb. Im ersten Halbjahr 2012 folgt eine zweite
H,-Tankstelle in Stuttgart, die um eine in ihrer Leistung
variabel steuerbare Elektrolyseanlage zur ortlichen Wasserstoff-
produktion erganzt wird. Damit soll die Wirtschaftlichkeit von
Wasserstoff als Speicher flr erneuerbare Energien, zum
Beispiel Windenergie, ermittelt werden. Die Erkenntnisse
aus diesen Projekten flieflen kontinuierlich in laufende
Untersuchungen tber mogliche Geschiftsmodelle entlang
der H,-Wertschopfungskette ein. Ziel der Initiative ist der
flachendeckende Aufbau einer Tankstelleninfrastruktur fir
Brennstoffzellenfahrzeuge in den kommenden Jahren in
Deutschland.
Effizienzsteigerung in der konventionellen
Erzeugung und CO,-Abtrennung

Effizienzsteigerung in der Kraftwerkstechnik: Ein erhohter
Wirkungsgrad eines Kraftwerks bedeutet automatisch einen
verringerten Einsatz von Kohle und niedrigere CO,-
Emissionen. Die EnBW hat innerhalb der letzten Jahre ein
umfangreiches Programm zur Optimierung ihrer Kohle-
kraftwerke erfolgreich durchgefiithrt, zum Beispiel durch
AusrGstung mit neuen, emissionsarmen Kohlestaub-
brennern oder durch Neubeschaufelung von Dampf-
turbinenabschnitten. Mithilfe dieser Aktivititen konnte die
Stromerzeugung bei gleichbleibendem Kohleeinsatz durch
Gewinnung ,grilner Megawatt” gesteigert werden. Bei den
vorbereitenden Planungen und der Begleitung der Arbeiten
kamen computergestiitzte Auslegungs- und Optimierungs-
werkzeuge, beispielsweise zur Verbesserung des Verbren-
nungsprozesses der eingesetzten Kohle, zum Einsatz. Diese
konnten innerhalb langjahriger Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte in enger Zusammenarbeit mit Universitaten
und Industriepartnern entwickelt und kontinuierlich
verbessert werden.
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CO,-Abscheidung: Mit unseren Untersuchungen zu den
verschiedenen CO,-Abscheidetechnologien (Carbon Capture
and Storage, CCS), wollen wir den Anforderungen von
Kraftwerksbetreibern in Bezug auf Energie- und Kosteneffizienz,
Umweltschutz und Versorgungssicherheit so nahe wie
moglich kommen. Bei der Abtrennung von CO, wenig
Energie zu verbrauchen und dadurch nur wenige
Prozentpunkte beim Wirkungsgrad des Kraftwerks zu
verlieren, ist die grofite Herausforderung in diesem Prozess.
Dementsprechend konzentrieren wir uns zundchst auf die
Verfahrensoptimierung in Versuchsanlagen. Gemeinsam
mit der Universitdt Stuttgart nahm die EnBW im Mai 2010
auf dem Campus eine Versuchsanlage in Betrieb, in der das
Carbonate-Looping-Verfahren zur Anwendung kommt. Bei
diesem Verfahren bindet gebrannter Kalk bei Temperaturen
von 600 bis 700 °C zunidchst das CO, aus den Rauchgasen
des Kraftwerks. Im Anschluss wird der entstandene Kalkstein
auf etwa 900 °C erhitzt. Damit spaltet sich das CO, vom Kalk
wieder ab und steht nach einer Reinigung und Verflissigung
zur Speicherung zur Verfiigung. Bislang ergaben sich keine
Probleme bei der Verfahrensdurchfihrung. Anfang 2011
wurde eine zweite Testanlage in Heilbronn in Betrieb
genommen. Beim dortigen Verfahren werden die beim
Verbrennungsprozess entstehenden Rauchgase mittels
wassriger Aminlosung von CO, gereinigt. Ziel der EnBW ist es,
durch die Testanlage Betriebs-Know-how zu gewinnen und
Ruckschlisse auf Flexibilitat, Regelfahigkeit und Gesamt-
wirkungsgrad von Groflanlagen, die mit einer solchen
Technologie ausgestattet sind, zu ziehen. Fiir den Versuchsbetrieb
ist bei beiden Projekten eine Dauer von mindestens drei
Jahren vorgesehen.

Alternative Methoden zur CO,-Minderung

Als Alternative zur technischen CO,-Abtrennung und der
Generierung von Zertifikaten nach dem Kyoto-Protokoll
erforschen wir Verfahren, die sich den nattrlichen CO,-Zyklus
zunutze machen: In der Wustenregion Yotvata, Israel,
untersuchen wir Anbautechniken fiir die Wiistenbegriinung.
Im Oman initiierten wir eine Standort- und Machbarkeits-
studie zum Thema Aufforstung kiistennaher Regionen sowie
zu deren Potenzial zur Meerwasserentsalzung.
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Vorgidnge, die fiir die Beurteilung der Ertrags-, Finanz- und-
Vermogenslage der EnBW von besonderer Bedeutung waren,
sind nach dem 31. Dezember 2011 nicht eingetreten.

N



Der Vorstand macht nachfolgend die nach §§ 289 Abs. 5, 315
Abs. 2 Nr. 5 HGB vorgeschriebenen Angaben.

Grundsatze

Das rechnungslegungsbezogene Interne Kontrollsystem (IKS)
der EnBW dient der Sicherstellung einer ordnungsgemafien
und verldsslichen Finanzberichterstattung. Indem wir die
konzernweiten Kontrollmechanismen regelmaRig auf der
Einzelgesellschafts- sowie Konzernebene auf ihre Eignung und
Funktionsfahigkeit priifen, gewéhrleisten wir die Wirksambkeit
des IKS. Sind bestehende Kontrollschwichen identifiziert und
ist ihre Relevanz fiir den Jahresabschluss erortert, werden sie
zeitnah behoben. Die IKS-Methodik im EnBW-Konzern basiert
auf dem COSO-Standard, einem international etablierten
Rahmen fiir interne Kontrollsysteme.

Das IKS wird als wirksam eingestuft, sofern die Kontrollmecha-
nismen einen standardisierten und uberwachten Reifegrad
erreichen sowie keine wesentlichen Kontrollschwichen
aufweisen. Der Reifegrad definiert sich aus dem unternehmens-
internen Verstdndnis von einem IKS als sinnvolles Instrument
der Risikovorsorge und dem Umsetzungsgrad der konzern-
weiten IKS-Methodik in den Konzerngesellschaften. Die Wesent-
lichkeit von Kontrollschwéchen ergibt sich aus der Eintritts-
wahrscheinlichkeit und dem Umfang einer moglichen Falsch-

aussage im Verhaltnis zu den betroffenen Jahresabschlussposten.

Das rechnungslegungsbezogene Risikomanagementsystem als
Teil des IKS definiert Mafinahmen zur Identifizierung und
Bewertung von Risiken, die das Ziel eines regelkonformen
Jahresabschlusses gefahrden.

Eine absolute Sicherheit in Bezug auf die Zielerreichung sowie
die Vollstandigkeit besteht trotz eines etablierten IKS nicht.
Unvorhergesehene Veranderungen im Kontrollumfeld,
kriminelle Handlungen oder menschliche Fehler konnen die
Leistungsfahigkeit des IKS in Einzelfdllen beeintrachtigen.

Struktur

Das IKS der EnBW besteht aus einer zentralen und einer
dezentralen Organisation. Alle wesentlichen Gesellschaften
verfligen tber einen IKS-Verantwortlichen, der die Wirksamkeit
des IKS auf Gesellschaftsebene tiberwacht und aufgetretene
Kontrollschwichen bewertet. Ein IKS-Gesellschaftsbericht wird
jahrlich erstellt und von der Geschiftsleitung der Gesellschaften
genehmigt. Die Einzelgesellschaften werden von dem auf
Konzernebene angesiedelten IKS-Verantwortlichen bei der
Umsetzung der standardisierten Vorgehensweise unterstutzt.
Zudem konsolidiert dieser die erhobenen Daten. Der Konzern-
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vorstand erhilt jahrlich einen aggregierten IKS-Konzernbericht,
der als Grundlage fiir die Berichterstattung an den
Priifungsausschuss des Aufsichtsrats dient.

Prozess

Standardisierte Prozesse stellen die Vollstindigkeit und
Konsistenz der Jahresabschlusserstellung und -offenlegung sicher.
Die Kontrollen zur Einhaltung der Konzernbilanzierungs-
richtlinien sowie der Verfahrensanweisungen und Zeitplane der
einzelnen Rechnungslegungsprozesse werden durch das
rechnungslegungsbezogene IKS definiert. In einem jdhrlichen
Regelkreislauf werden die Aktualitit der Dokumentation, die
Eignung und Funktionalitit der Kontrollen tiberwacht sowie
auftretende Kontrollschwichen identifiziert und bewertet.

Ein risikoorientiertes Auswahlverfahren identifiziert die
relevanten Gesellschaften, die wesentlichen Jahresabschluss-
posten und Prozesse einschliefdlich Kontrollen. Als Basis dieses
Auswahlverfahrens dienen quantitative und qualitative
Risikoindikatoren.

6. Erkldarung zum IKS 1. Auswahlverfahren

und Berichterstattung

2. Bestands-
aufnahme,
Dokumentation

5. Konsolidierung
der Ergebnisse

4. Bewertung von
Kontrollschwachen

3. Beurteilung
der Kontrollaktivitaten

Ein zentrales Dokumentationssystem erfasst die definierten
Prozesse und Kontrollen. Nach der Dokumentationsphase
wird die Wirksamkeit dieser Kontrollaktivitdten beurteilt.
Hierbei wird analysiert, ob die Kontrollaktivititen
grundsdtzlich geeignet sind, die Risiken einer fehlerhaften
Finanzberichterstattung zu reduzieren. Daruber hinaus wird
durch eine regelmaflige Uberwachung der
Kontrolldurchfilhrung und deren Dokumentation die
Funktionsfahigkeit der festgelegten Kontrollen uberpruft.
Werden im Rahmen dieser Aktivitditen sogenannte
Kontrollschwéchen festgestellt, schliefit sich eine Bewertung
der Auswirkungen auf den Jahresabschluss an. Die
Ergebnisse werden in einem Bericht auf Gesellschaftsebene
sowie in einem aggregierten Konzernbericht dargestellt.
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Die Risikolage des EnBW-Konzerns war 2011 angespannt. Das im Sommer beschlossene Gesetzespaket

zur Energiewende stellt die EnBW vor grof3e Herausforderungen. Daraus ergeben sich erhebliche Risiken,

aber auch Chancen. Aus der Belastung der internationalen Finanzmarkte durch die Euroschuldenkrise

resultieren Risiken bei der Bewertung von Wertpapieren. Wettbewerbs- und Marktrisiken nahmen 2011

ebenfalls zu. Die EnBW setzt auf gezielte strategische und operative Maf3inahmen, um Risiken zu minimieren

und Chancen auszuschopfen. Bestandsgefahrdende Risiken bestehen flir den Konzern nicht.

Grundsatze des Risikomanagements

Als Risiko definiert die EnBW potenzielle negative
Abweichungen von der geplanten Ertrags-, Vermogens- oder
Liquiditatslage. Risiken konnen entweder aus grundsatzlich
kalkulierbaren, aber dennoch der Zufilligkeit unterliegenden,
oder aber aus nicht vorhersehbaren Ereignissen hervorgehen.
Der EnBW-Konzern nimmt folgende Risikokategorisierung
vor: Umfeld und Branche, Strategie, Finanzen, operative und
sonstige Risiken. Risikomanagement wird bei der EnBW als
proaktiver und praventiver Prozess zur Steuerung interner und
externer Risiken fiir die EnBW-Geschaftstatigkeit verstanden.
Der Risikomanagementprozess beinhaltet die Risiko-
identifikation, -analyse, -bewertung und -berichterstattung.

Prozess
Risikoidentifikation
// R \\
o Vorgabe der L .
Risiko- - Risikobericht-
4 Risikomanagement- p
analyse erstattung

grundsatze

o

Risikobewertung

Die Risikosteuerung sieht Mafinahmen zur Risikovermeidung,
-verminderung und -Uberwalzung, der bilanziellen Risikovorsorge
oder Risikotoleranz vor. Das Risikomanagement richtet sich
vor allem auf einen mittelfristigen Planungszeitraum; hinzu
kommen Risiken tber diesen Zeitraum hinaus, sofern sie
von besonderer Bedeutung sind.

| Steuerung
Risikovermeidung
g
Risikoverminderung
Risikotliberwalzung
v
Risikotoleranz

Struktur und Prozess des
Risikomanagements

Das Risikomanagementsystem im EnBW-Konzern umfasst
zentrale und dezentrale Einheiten. Die konzernweite Vorgabe von
Methoden und Prozessen sowie die Risikoberichterstattung
an den Vorstand verantwortet das in der Holding angesiedelte
Konzernrisikomanagement. Die Konzernrichtlinie zum Risiko-
management definiert konzernweit den Umgang mit Risiken.
Die Risikoaggregation erfolgt ausgehend von der Ebene der
Einzelgesellschaften entlang der festgelegten Berichtslinien
uber den gesamten Konzern.

Fragen und Sachverhalte des Risikomanagements werden
im interdisziplindr besetzten Konzernrisikoausschuss aus
verschiedenen Konzernperspektiven beleuchtet. Dariiber
hinaus gewahrleistet er die Qualitit des Konzernrisiko-
berichts. Der Aufsichtsrat wird regelmafliig tber die Risiko-
situation informiert. Im Aufsichtsrat nimmt vor allem der
Prifungsausschuss eine detaillierte Bewertung der Risiko-
lage des Konzerns vor.

Der Risikomanagementprozess ist als kontinuierlicher
Vorgang in die betrieblichen Abldufe der Gesellschaften im
EnBW-Konzern sowie auf Holdingebene integriert. Es
bestehen verschiedene Berichts- und Eskalationsstufen. Die
Erfassungsschwelle von Risiken liegt bei einem moglichen
Schaden von 1 Mio.€. Die Verantwortung fiir die Steuerung
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dieser Risiken liegt bei der Geschaftsfiihrung der jeweiligen
Einzelgesellschaft. Der zustindige Ressortvorstand wird
unterrichtet, falls die Risikohohe einen Betrag von 20 Mio. €
im dreijahrigen Planungshorizont oder 10 Mio.€ im ersten
Planjahr erreicht. Die Konzernrisikoschwelle betragt 50 Mio.€
uber den Planungshorizont. Derartige Risiken werden im
Gesamtvorstand behandelt. Die Risikoberichterstattung
erfolgt monatlich in standardisierter Form. Liegt eine akute

Auf
Konzernvorstand
Ressortvorstand Ressortvorstand
Leitung Leitung
Teilkonzern Konzerngesellschaft
Risikomanager Risikomanager
Teilkonzern Konzerngesellschaft

Derzeit erweitern wir im Zuge der kontinuierlichen
Fortentwicklung unseres Risikomanagementprozesses den
etablierten Bottom-up-Prozess um eine systematische Top-
down-Perspektive. Damit erhalten wir einen umfassenden
Rundumblick und koénnen zusitzliche Nutzenpotenziale
heben. In einem weiteren Schritt modellieren wir die
Topchancen und -risiken tiber den Mittelfristplanungszeitraum
stochastisch. Dies ldsst Aussagen zur Bandbreite des
kiinftigen Konzernergebnisses und weiterer Zielgrofien zu.
RegelmaRliige Workshops und Informationsveranstaltungen
unterstiitzen Aufbau und Weiterentwicklung der fachlichen
Expertise unserer Mitarbeiter in Bezug auf das Risiko-
management.

Umfeld- und Branchenrisiken

Gesamtwirtschaftliche Risiken

Die kinftige konjunkturelle Entwicklung beeinflusst die
Energienachfrage und somit die Erzeugungs- und Absatzmengen
im Strom- und Gasgeschaft der EnBW. Weicht der
Konjunkturverlauf deutlich negativ von unserer Planung ab,
ergeben sich erhebliche Risiken fiir die Geschaftsentwick-
lung der EnBW. Neben dem Wiedervermarktungsrisiko im
Fall von geringeren Absatzmengen im Vertrieb gehoren die
Risiken reduzierter Vertriebsmargen sowie geringerer Durch-
leitungsmengen in den EnBW-Netzen und somit sinkender
Netznutzungserlose dazu. Die Lage der Weltwirtschaft
verschlechterte sich im Jahresverlauf 2011. Die Schuldenkrise
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und zeitkritische Risikosituation vor, wird der Vorstand
sofort in Kenntnis gesetzt.

Bei Risiken mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von bis zu
50% wird anhand einer Einzelprifung beurteilt, ob diese in
der nichsten Planungsrunde zu behandeln sind. Bei einer
Eintrittswahrscheinlichkeit Uber 50% werden die Risiken
planerisch berticksichtigt und es sind, soweit moglich, bilan-
zielle Mafinahmen im IFRS-Konzernabschluss zu treffen.

sichtsrat

Konzernrisikomanagement
Ressortvorstand

Leitung
Konzerneinheit

Risikoausschuss
Risikomanager

Konzerneinheit

einiger Euroldnder, die politischen Diskussionen um die
Erhéhung der staatlichen Schuldengrenze in den USA und
die Herabstufungen der Ratings einiger Staaten haben zu
Turbulenzen an den internationalen Finanzmairkten gefiihrt
und belasten auch zunehmend die Realwirtschaft. Eine
Verscharfung der Euroschuldenkrise und ein damit einher-
gehender dauerhafter Riickgang der Marktpreise fur
Wertpapiere auf breiter Front birgt fiir die EnBW das Risiko,
Wertberichtigungen auf Wertpapiere des Deckungs-
vermogens vornehmen zu miussen, das beispielsweise flr
Pensionsverpflichtungen vorgehalten wird.

Marktentwicklung

Marktpreisrisiko: Nahezu alle Vermogenswerte und Geschéfte
unserer Konzerngesellschaften in den Bereichen Erzeugung,
Handel und Vertrieb sind Marktpreisinderungsrisiken
ausgesetzt. Daher besteht eine zentrale Aufgabe des
Risikomanagements in der Bewertung und Steuerung des
aus Marktpreisinderungen resultierenden Gewinn- oder
Verlustpotenzials. Unser Risikomanagement und -controlling
basiert auf Best-Practice-Verfahren, die den Marktentwicklungen
kontinuierlich angepasst werden. Die Marktpreisainderungs-
und Kreditrisiken, die Einhaltung der Limite sowie das an den
aktuellen Marktpreisen gemessene Ergebnis werden tdglich
durch das Risikocontrolling der EnBW Trading GmbH (ETG)
erfasst. Auf diese Weise wird das Konzernergebnis durch das
frithzeitige Absichern von Energiepreisrisiken an den Termin-
markten abgesichert. Als Grundlage der Absicherungsstrategie



dient ein Hedge-Konzept, das auch die Wahrung von Chancen
umfasst. Flir unsere Stromerzeugung sieht die Risiko-
steuerung vor allem die finanzielle Absicherung gegen
fallende Strompreise und steigende Brennstoff- und
Emissionszertifikatepreise vor. Kerngeschift der ETG ist die
Vermarktung  unserer  Eigenerzeugung und deren
Absicherung gegen Marktpreisanderungsrisiken vorrangig
uber den Grofthandelsmarkt. Jedoch lassen sich diese Risiken
nur fir einen begrenzten Zeitraum absichern. Trotz
Absicherungsstrategie besteht fiir die EnBW daher bei der
Vermarktung ihrer Erzeugungsmengen langfristig das Risiko
sinkender Strompreise beziehungsweise das Risiko einer
ungiinstigen Entwicklung des Brennstoff-Strompreis-
Verhaltnisses. Als zentrales Organ der Risikosteuerung agiert
ein Risikomanagementkomitee, in das verschiedene Konzern-
gesellschaften entlang der Wertschopfungskette sowie die
Konzernholding eingebunden sind. Im Rahmen der Risiko-
steuerung fur den Vertrieb sichert die EnBW die Bereitstellung
erwarteter Absatzmengen. Weiterhin sichert die ETG
Wahrungsrisiken aus dem Bezug von Brennstoffen ab, die in
Fremdwédhrungen gehandelt werden. Chancen, die sich aus
der Flexibilitait unserer Kraftwerke ergeben, werden durch
eine kontinuierliche Optimierung entsprechend aktueller
Marktpreise genutzt. Uber die Risikosteuerung hinaus setzt
die ETG ihr Know-how an den Energiemarkten auch fir
unseren Eigenhandel ein, um zusdtzliche Ertrige zu
erwirtschaften.

Aus der Marktentwicklung lassen sich folgende wesentliche
Marktpreisrisiken ableiten:

Im Rahmen unserer Energiehandelstdtigkeit werden im
EnBW-Konzern Energiehandelskontrakte fiir Zwecke des
Preisrisikomanagements, der Kraftwerksoptimierung, der
Lastglattung und der Margenoptimierung abgeschlossen.
Eigenhandel ist nur innerhalb enger, klar definierter Limite
erlaubt. Die Preisanderungsrisiken resultieren im Wesent-
lichen aus der Beschaffung und Verduflerung von Strom, der
Beschaffung der Brennstoffe Kohle, Gas und Ol sowie der
Beschaffung von Emissionsrechten. Hinzu kommen Preis-
risiken fiir den EnBW-Konzern, die durch das Eingehen
spekulativer Positionen im Eigenhandel entstehen. Eine
Absicherung der Preisrisiken erfolgt anhand fortlaufend
Uberprifter Marktpreiserwartungen mit geeigneten Finanz-
instrumenten. Im Berichtsjahr kamen als Sicherungs-
instrumente Forwards, Futures, Swaps und Optionen zur
Anwendung. Zum 31. Dezember 2011 betrugen die Nominal-
werte aller Energiederivate insgesamt 44.768,0 Mio.€. Der
Marktwert aller Energiederivate belief sich zum selben
Zeitpunkt auf -83,9 Mio.€.

Wie bereits erwahnt ist der EnBW-Konzern Risiken aus
Fremdwéhrung ausgesetzt, die sich aus der Beschaffung und
der Preisabsicherung des Brennstoffbedarfs sowie durch Gas-
und Olhandelsgeschifte ergeben. Zudem bestehen Wihrungs-
risiken aus in Fremdwiahrung lautenden Verbindlichkeiten.
Das Wahrungsrisiko wird anhand fortlaufend Uberprifter
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Devisenkurserwartungen mit geeigneten standardisierten
Finanzinstrumenten abgesichert. Wahrungsrisiken bestehen
fur den EnBW-Konzern im Wesentlichen in US-Dollar,
Schweizer Franken, Ungarischer Forint sowie in Tschechischer
Krone. Das bei auslindischen Konzerngesellschaften
aufderhalb der Eurozone gebundene Nettovermdgen sowie die
Umrechnungsrisiken (Translationsrisiken) werden nur in
Einzelfallen gegen Wechselkursschwankungen gesichert.

Zur operativen und strategischen Liquiditdtssteuerung
verwenden sowohl der EnBW-Konzern als auch die EnBW AG
zinssensitive Finanzinstrumente. Zinsrisiken ergeben sich
hierbei nur aus variabel verzinslichen Instrumenten.
Zinsrisiken bestehen auf der Aktivseite aus Bankguthaben
und auf der Passivseite aus variabel verzinslichen
Bankverbindlichkeiten. Daneben bestehen fiir den EnBW-
Konzern und die EnBW AG Zinsrisiken aus Derivaten in
Form von Swapgeschiften, hauptsachlich in der Eurozone.
Eine entsprechende Sensitivitatsanalyse findet sich in der
Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten im Anhang
zum Konzernabschluss. Das Nominalvolumen der Zins- und

Wahrungsderivate zum 31. Dezember 2011 betrug 5.840,4 Mio. €.

Die Marktwerte dieser Derivate beliefen sich auf 264,9 Mio.€.

Wettbewerbsrisiko: Angesichts eines intensiven Wett-
bewerbs im Endkundengeschdft sowohl im B2C- als auch
B2B-Segment besteht das Risiko von Kundenverlusten.
Hiermit gehen Preis- und Margenrisiken einher, sofern die
Aufwendungen fir energiewirtschaftliche Kosten aufgrund
der Wechselbereitschaft des Kunden nicht an diesen weiter-
gereicht werden kénnen.

Verlustenergie: Die beim Transport durch die Netze
verlorene Energie muss durch die EnBW-Netzgesellschaften am
Markt nachbeschafft werden. Wahrend die Menge der Verlust-
energie im Verteilnetz durch Erfahrungswerte gut abschitz-
bar ist, ist diese Mengenplanung im Transportnetz schwierig.
Die Volatilitat der Marktpreise flr die Beschaffung der Verlust-
energie kann zu einer Uberschreitung der Planpreise fihren.

Politische und regulatorische Risiken

Energiewende: Aus dem im Sommer 2011 beschlossenen
Gesetzespaket zur Energiewende und der damit verbunde-
nen endgtiltigen Abschaltung von Block I des Kernkraftwerks
Neckarwestheim (GKN I) und von Block 1 des Kernkraftwerks
Philippsburg (KKP 1) resultieren Ergebnisbelastungen fiir das
Geschaftsjahr 2011 und die Folgejahre. Bereits zum Halbjah-
resabschluss 2011 erfolgten auflerordentliche Abschreibun-
gen auf Brennelemente und das Sachanlagevermogen.
Weitere Ergebnisbelastungen entstanden aufgrund aufier-
ordentlicher Zufiihrungen zu den Kernenergiertckstellun-
gen, die auch die Nettoschulden beeintrachtigten. Des
Weiteren besteht Unklarheit tber die Haltung Frankreichs
gegenlber der Kernenergie infolge der Ereignisse in
Fukushima. Zusitzliche politische und behordliche Auflagen
fur die franzosischen Kernkraftwerke konnten sich kosten-
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erhohend auf bestehende Bezugsvertrdge mit der Electricité
de France S.A. auswirken.

Kernbrennstoffsteuer und Forderfondsvertrag: Am 1. Januar
2011 trat das Kernbrennstoffsteuergesetz in Kraft. Es sieht
eine Steuer von 145€ pro eingesetztem Gramm Kernbrenn-
stoff vor. Die Steuer soll von 2011 bis 2016 erhoben werden.
Trotz des Inkrafttretens der 13. Atomgesetznovelle, mit der
die sieben altesten deutschen Kernkraftwerke (KKW) und das
KKW Kriimmel endgiiltig ihren Leistungsbetrieb einstellen
mussten, hilt der Bund an der Kernbrennstoffsteuer fest.
Dies fihrt zu einer zusdtzlichen Belastung des operativen
Ergebnisses der EnBW in Hohe von circa 240 Mio.€ im Jahr
2011 fur die Kernkraftwerke GKN II und KKP 2. Die EnBW
reichte daher im Juli 2011 wegen der Anmeldung der Kernbrenn-
stoffsteuer fiir GKN IT und KKP 2 beim Finanzgericht Baden-
Wirttemberg in Freiburg Klagen ein und stellte Eilantrige.
Sie vertritt die Auffassung, dass die Kernbrennstoffsteuer
sowohl gegen Verfassungs- als auch gegen Europarecht
verstoflt. Das Finanzgericht Baden-Wiirttemberg lehnte die
Antrdge im Januar 2012 ab. Die EnBW hat mit der zugelassenen
Beschwerde den Bundesfinanzhof angerufen. Ebenso pruft
die EnBW die Moglichkeit, mit einer Klage vor dem Bundes-
verfassungsgericht gegen die 13. Atomgesetznovelle vorzugehen.

Im Zuge der Ende 2010 beschlossenen Laufzeitverlingerung
fur die deutschen Kernkraftwerke hatten Bundesregierung
und Betreiber einen Forderfondsvertrag unterzeichnet.
Dieser sollte die Komponenten Laufzeitverlangerung, Kern-
brennstoffsteuer und Forderung erneuerbarer Energien
miteinander verkniipfen. Gemaf3 Forderfondsvertrag sollten
im Rahmen der Laufzeitverlangerung Vorauszahlungen
in einen Fonds fiir erneuerbare Energien geleistet werden.
Ab 2017 sollten diese mit den zu leistenden Forderbeitragen
von 9€/MWh aus dem Laufzeitverlangerungskontingent
verrechnet werden. Nach der 13. Novelle des Atomgesetzes
besteht nach Ansicht der Kernkraftwerksbetreiber keine
Zahlungsverpflichtung mehr. Hierzu konnte noch keine
Einigung erzielt werden.

Netznutzung: Innerhalb einer Regulierungsperiode kann es
zu Anpassungen der Anreizregulierungsverordnung und der
damit verbundenen Erlésobergrenzen und Netznutzungs-
entgelte kommen. Die Novelle des Energiewirtschafts-
gesetzes (EnWG) sieht fiir energieintensive Kunden eine
Befreiung von Netznutzungsentgelten beziehungsweise
individuelle Netznutzungsentgelte vor. Die Ubertragungs-
netzbetreiber (UNB) nehmen daraufthin untereinander einen
Belastungsausgleich vor und ermitteln und veréffentlichen
eine bundesweit einheitliche Umlage. Gemaf: der Festlegung
der Bundesnetzagentur (BNetzA) vom 14. Dezember 2011
wird die Umlage zundchst auf Basis von Planwerten
ermittelt. Mogliche Differenzen zur Istabrechnung werden
bei der Ermittlung der Umlage der Folgejahre berticksichtigt.
Ein finanzielles Risiko wird dadurch minimiert.
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Wiedereinfiihrung genereller Produktivitatsfaktor: Im Juni
2011 hat der Bundesgerichtshof (BGH) die bisherige Ausge-
staltung des im Rahmen der Anreizregulierung zu bertick-
sichtigenden generellen sektoralen Produktivitatsfaktors fiir
unzuldssig erklart, da es hierfiir keine Ermachtigungsgrundlage
im EnWG gibt. Ende 2011 wurde eine neue Ermachtigungs-
grundlage gesetzlich verankert, die inzwischen rechtsgiltig
ist. Die Wiederherstellung der Rechtmafigkeit des generellen
sektoralen Produktivitdtsfaktors fuhrt zu einer Absenkung
der regulatorisch zuldssigen Erldsobergrenze fir das Jahr
2012 und reduziert somit die Netznutzungsentgelte fur die
Jahre 2012 und 2013 jeweils um einen mittleren zweistelligen
Millionenbetrag. Die BNetzA hat alle Netzbetreiber aufgefordert,
bereits in den Netzentgelten fiir 2012 diese um den Produkti-
vitdtsfaktor reduzierte Erlosobergrenze zu berticksichtigen.

Ertiichtigung Masten: Zurzeit wird ein zu erreichendes Sicher-
heitsniveau fiir bestehende Masten definiert, das dem Stand
der Technik entspricht. Es besteht die Moglichkeit, dass sich
die Forderungen der Energieaufsicht Baden-Wirttemberg
zukinftig nicht mehr wie bisher nur auf die Uberpriifung
und eventuelle Ertuchtigung von Thomasstahl-Masten
beschrianken wird, sondern auf alle Masten ausweiten konnte.
Wiirde sich bei einer Uberprifung der Zuverléssigkeit heraus-
stellen, dass die Anforderungen nicht erfillt werden, wéren
Erttichtigungs- oder Neubaumafinahmen erforderlich, die
nicht in den aktuellen Wirtschaftspldnen bertcksichtigt sind.

Sozialisierung Offshore-Netzanbindungskosten: UNB, in
deren Regelzone die Netzanbindung von Offshore-
Windanlagen erfolgen soll, haben gemaf3 §17 Abs. 2a EnWG die
Netzanschllsse zu realisieren. Die hieraus entstehenden
Netzanbindungskosten werden gemafs KWKG-Schlissel im
Rahmen des bundesweiten Walzungsmechanismus verrechnet.
Die UNB berticksichtigen diese Kosten im Nachgang in ihrer
Erlosobergrenze. Sollte dieser Ausgleich weiterhin mit einem
zweijahrigen Zeitversatz erfolgen, konnten sich hieraus
tempordre Ergebnisrisiken ergeben, die sich jedoch nach zwei
Jahren wieder ausgleichen.

Missbrauchsverfahren Regelenergie: Das Missbrauchs-
verfahren der BNetzA gegen die deutschen UNB wurde seitens
der BNetzA nicht abgeschlossen. Seit Mai 2010 wird von allen
deutschen UNB der Netzregelverbund angewendet, bei dem
das Gegeneinanderregeln minimiert wird. Somit wurde dem
Gegenstand des Verfahrens hinsichtlich des systembedingten
Gegeneinanderregelns zwischen den vier deutschen Regel-
zonen abgeholfen. Bei Feststellung eines Missbrauchs konnte
ein Teil der seit 2006 von unserem UNB, der EnBW
Transportnetze AG, getdtigten Regelleistungsausgaben nicht
anerkannt und in kiinftigen Entgeltperioden entgeltmindernd
berticksichtigt werden.



Umsetzung 3. Binnenmarktpaket: Die im Sommer 2011 in
Kraft getretene Novellierung des Energiewirtschaftsgesetzes
(EnWG) enthalt striktere Unbundling-Vorgaben fiir UNB. Die
EnBW setzt das ITO-Modell um. Aufgrund der gesetzlichen
Vorgaben ergeben sich hierbei nicht unerhebliche
Synergieverluste.

Kartellrechtliche Preisliberpriifungen: Im Rahmen der
kartellrechtlichen Kontrollaktivitdten zur Fernwdrme-, Gas-,
Strom- und Wasserpreisbildung konnen sich auch 2012
kartellrechtliche Risiken fiir den Konzern ergeben. Nach
Beendigung der Sektorenuntersuchung Stromerzeugung/
Stromgrofthandel konzentrieren sich  kartellrechtliche
Uberpriifungen auf die Bereiche Fernwdrme und Wasser.
Hierbei stehen die Preise von EnBW-Konzernunternehmen
nicht im Fokus. Im Rahmen von Uberpriifungen dritter
Unternehmen auf Basis des Vergleichsmarktkonzepts stellt
die EnBW angefragte Informationen zur Verfiigung.

Strategische Risiken

Wirtschaftlichkeit von Investitionen: Strategische Vorhaben
bergen neben Chancen immer auch Risiken. Potenzielle
Ergebniseinbuflen flir die EnBW kénnen unter anderem aus
der Fehleinschiatzung von Kundenanforderungen und
Umfeldbedingungen sowie aus technologischen Fehl-
entscheidungen resultieren. Der EnBW-Konzern treibt eine
Reihe von Neubauprojekten voran. Die Grofivorhaben sind
durch eine hohe Komplexitdit und das Zusammenwirken
zahlreicher Beteiligter gepragt. Beeintrachtigungen im
Erstellungsprozess, die zu Abweichungen vom geplanten
Ablauf der Projekte verbunden mit zeitlichen Verzogerungen
und Kostensteigerungen fithren oder fithren kdnnen, sind
nicht auszuschliefien. Es besteht das Risiko, dass sich die
Fertigstellung des Neubaus des Steinkohlekraftwerks RDK 8
uber das Jahr 2013 hinaus verzogert. Von einer Verzogerung
bis ins Jahr 2015 ist beim Neubau von Block 9 des
Grosskraftwerks Mannheim (GKM 9) auszugehen. Die EnBW
ist mit 32% am GKM 9 beteiligt. Auch der Offshore-Windpark
EnBW Baltic 2 unterliegt dem Risiko einer Terminverzogerung.
Ein enges Projektrisikomanagement steuert Qualitéts-,
Kosten- und Terminrisiken solcher Investitionsprojekte
entgegen. Neben diesen Storungen im Erstellungsprozess
birgt auch der Wandel des Marktumfelds das Risiko, dass die
Werthaltigkeit der Investitionen nicht planmifiig erreicht
wird und Wertberichtigungen notwendig werden. Die EnBW
mochte als partnerschaftlicher Energieversorger gemeinsam
mit Birgern, Kommunen, Kreisen und Lindern Potenziale
nutzen. Die gesellschaftliche Akzeptanz fir Kraftwerks-
neubauten ist dafiir von zentraler Bedeutung,

Beteiligungen: Im Rahmen ihrer Konzernstrategie erwirbt
und verduflert die EnBW Beteiligungen. Naturgemafd
bestehen bei diesen Transaktionen sowie bei der Integration
der jeweiligen Gesellschaft in den Konzern Unsicherheiten.
Das Risiko der Wertminderung von Beteiligungen auf
Konzernbuchwerte resultiert aus verdnderten Annahmen
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bezlglich der Geschidftsentwicklung der Beteiligung. Vor
allem gilt dies fiir neu erworbene, aber auch fiir bestehende
Beteiligungen. 2011 mussten Wertberichtigungen auf unseren
Beteiligungsansatz an der EWE Aktiengesellschaft (EWE)
sowie der EVN AG vorgenommen werden. Wesentlicher
Bewertungsparameter von Beteiligungen stellt der WACC dar,
der unter anderem vom risikofreien Zinssatz abhangig ist.
Erhohen sich die entsprechenden Zinssitze, steigt auch der
WACC. Dariiber hinaus konnen Verdnderungen bei der
Einschdtzung der kinftigen Profitabilitdit von Konzern-
unternehmen zu zusétzlichen Wertberichtigungen fiihren.

Sofern die Ubernahme der bis zum 17. Februar 2011 von der
EDF gehaltenen EnBW-Aktien durch die dem Land Baden-
Wiurttemberg  zuzurechnende  NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH (NECKARPRI) in Verbindung mit dem
Abschluss einer Aktiondrsvereinbarung zwischen NECKARPRI
und OEW Energie-Beteiligungs GmbH einen Kontrollwechsel
im Sinne des EWE-Vertragswerks darstellen sollte, ware die
EnBW verpflichtet, den kommunalen Aktiondren der EWE ihre
Anteile zum gutachterlich zu ermittelnden Unternehmenswert
anzudienen. Die EnBW vertritt die Auffassung, dass kein
Kontrollwechsel vorlag. Die kommunalen Aktionére haben die
EnBW hingegen zur Angebotslegung aufgefordert. Die EnBW
ist dem nicht nachgekommen. Im Falle einer nicht
einvernehmlichen Einigung tiber den Sachverhalt besteht das
Risiko, dass der Verkaufspreis unter dem aktuell bei der EnBW
gefiihrten Buchwert liegt.

Das Investitionsprogramm der EnBW richtet sich in Hohe und
zeitlicher Entwicklung auch nach den Desinvestitionserfolgen.
Dabei besteht das Risiko, dass Zeitpunkt und realisierbarer
Verduflerungserlds von Desinvestitionen nicht unseren
Planungen und Vorstellungen entsprechen. Dies hatte Ruck-
wirkungen auf die Gesamtinvestitionssumme des Konzerns
und koénnte einen Abschreibungsbedarf entstehen lassen.

Wiederabschluss von Konzessionsvertragen: Im Netzgebiet
der EnBW und ihrer wesentlichen Beteiligungen laufen bis zum
Jahr 2014 rund 200 Strom- und Gaskonzessionsvertrage aus
und stehen zur Neuverhandlung an. Wesentliche Konzessionen
fur die EnBW stellen hierbei die des Neckar-Elektrizitats-
Verbands sowie die der Stadt Stuttgart dar. Der Verlust eines
Konzessionsgebiets kann einen Ertragswertnachteil mit sich
bringen. Daruber hinaus besteht bei einem Erwerb der
Konzession durch ein integriertes Energieversorgungs-
unternehmen das Risiko, dass dieses sukzessive die bei einem
Netziibergang bei den EnBW-Vertrieben verbleibenden
Kunden abwirbt. Es besteht ein unverdndert hohes Interesse
Dritter an von uns gehaltenen Konzessionen. Stadte und
Gemeinden zeigen zudem vermehrt Interesse daran, Strom-,
Gas- und Wassernetze in die offentliche Hand zu tibernehmen.
Die EnBW versteht sich als starker Partner der Kommunen in
Baden-Wirttemberg und geht mit differenzierten Angeboten
aktiv auf Stadte und Gemeinden zu. Die Angebote beinhalten
neben der Verldngerung von Konzessionen auch gemeinsame
Gesellschaften mit Kommunen und Stadtwerken. 2011 wurden
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rund 50 Konzessionsvertrage neu verhandelt und abge-
schlossen. Durch die Ausrichtung an kommunalen Zielen und
das etablierte Konzessions- und Beziehungsmanagement
konnte der EnBW-Konzern somit trotz verstarktem
Wettbewerb mit Stadtwerken die Gesamtzahl der Konzessionen
nahezu stabil halten.

Operative Risiken

Endogene und exogene Faktoren: Die Produktionsprozesse
entlang der Wertschdpfungskette in den Geschéftsfeldern des
EnBW-Konzerns erfolgen in komplexen und hoch spezialisierten
technischen Anlagen. Unser Bestreben ist die Vermeidung von
Schiaden an Anlagen sowie die Minimierung von Ausfillen.
Eine moderne Technik, eine kontinuierliche Instandhaltung
der Anlagen und die Schulung der Mitarbeiter sollen
endogenen Risiken vorbeugen. Dennoch lassen sie sich trotz
hoher Standards nicht komplett vermeiden. Exogene Faktoren
wirken sich in der Regel schnell und unvorhergesehen auf
unsere Prozesse aus, was die Risikoeinschitzung erschwert. Mit
praventiven Mafinahmen versuchen wir, auch diesen Risiken
zu begegnen.

Sofern moglich und wirtschaftlich sinnvoll, minimieren wir die
wirtschaftlichen Belastungen operativer Risiken unter anderem
durch den Abschluss von Versicherungen. Jahrliche Bedarfs-
analysen sollen einen ausreichenden Umfang des Versiche-
rungsschutzes gegen eintretende Sachschdden sicherstellen.
Die Hohe des zu tragenden Selbstbehalts wihlen wir nach
O6konomisch sinnvollen Mafstdben. Eine Betriebsunter-
brechung kann, je nach Dauer, besonders im Kraftwerksbereich
zu einer deutlichen Belastung der Ertragslage fithren.

Kraftwerksriickbau: Grundsitzlich sind mit lang laufenden
und komplexen Grof3projekten wie dem Kraftwerksriickbau
Risiken verkntipft. Dies betrifft das aktuelle Riickbauprojekt in
Obrigheim sowie die kiinftigen Kraftwerksriickbauten der
beiden abgeschalteten Kernkraftwerksblocke KKP 1 und GKN L
Besonders technische und regulative Risiken sowie Markt-
risiken, die zur Uberschreitung von Kosten- und Zeitplinen
fithren konnen, miissen berticksichtigt werden.

Finanzrisiken

Kontrahentenausfallrisiko

Neben Kundengeschdften flihren Geschéfte im Over-the-
Counter-(OTC-)Markt zu Kontrahentenausfallrisiken. Die OTC-
Geschafte dienen der Absicherung und Optimierung der
Kraftwerkskapazitaten im Handelsbereich. Die handelsseitigen
Bestandteile des Kontrahentenausfallrisikos sind das Settlement-
und das Mark-to-Market-Risiko. Unbesicherte Forderungen
gegenliber Handelspartnern sowie vertriebliche Kunden-
beziehungen bringen das Settlement Risk mit sich. Das Mark-
to-Market-Risiko resultiert aus Marktpreisschwankungen.
Durch Preisbewegungen verdndert sich der Wert der offenen
Position im Handels- und Kundenportfolio. Hierdurch ergibt
sich das Wiederabsatz- beziehungsweise Wiedereindeckungs-
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risiko beim Ausfall eines Handelspartners. Bei Letzterem muss
die Wiedereindeckung der Handelsposition zu aktuellen
Marktpreisen erfolgen.

Zur Reduzierung des Kontrahentenausfallrisikos wurden mit
einigen Handelspartnern bilaterale Margin-Vereinbarungen
abgeschlossen. In diesem Fall werden gegen bestehende
Kontrahentenrisiken Sicherheiten gestellt. Auf diese Weise
wird das Kontrahentenausfallrisiko aus der gegebenen
Geschiftsbeziehung innerhalb der definierten Grenzen
gehalten. Fur Handelspartner im OTC-Markt sehen wir einen
Kreditrahmen auf Basis der individuellen Bonitdt vor.
Regelmafiig wird das Kontrahentenausfallrisiko ermittelt und
die Einhaltung der Kreditrahmen beziehungsweise deren
Verteilung Uberwacht. Handelsgeschafte am OTC-Markt
werden grundsatzlich auf Basis von Rahmenvertragen
abgeschlossen, die zum Beispiel von der European Federation
of Energy Traders (EFET), der International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) oder der International
Emissions Trading Association (IETA) verdffentlicht werden.
Fir Geschifte an Energieborsen wie EEX oder ICE schliefdt das
Clearing der Geschafte Uber Borse und Clearingbank ein
Kontrahentenausfallrisiko aus. Im Geschéftsjahr 2011 hat
keiner unserer OTC-Geschéftspartner Insolvenz angemeldet.

Aufgrund der Margin-Regelungen bei Borsengeschiften und
bilateralen Margin-Vereinbarungen kann es bei unglinstiger
Marktentwicklung zu  kurzfristigen Liquiditédtsabfliissen
kommen, die jedoch spitestens bei Erfiillung der zugrunde
liegenden Termingeschafte wieder ausgeglichen werden.
Dieses Liquiditatsrisiko wird kontinuierlich mittels Stresstests
uberwacht.

Im Berichtsjahr kam es in der Finanzbranche, ausgelost durch
die Eurokrise, zu einer Verschlechterung der Bonitit und einer
Herabstufung einiger Finanzinstitute. Dies fithrte zu einer
Erhohung des Kreditrisikos. Es besteht die Gefahr, dass sich die
Finanzkrise auf die Realwirtschaft ausdehnt und es zu einem
weiteren Anstieg des Kreditrisikos kommt. Durch eine aktive
Uberwachung und Steuerung der Ausfallrisiken bei Kunden
und Handelspartnern begrenzen wir solche negativen
Auswirkungen nach Moglichkedit.

Rating

Die Energiewende in Deutschland belastet die wirtschaftliche
Lage und die Aussichten der deutschen Energieversorger. Auch
die Ratingagenturen erkennen die Herausforderungen, vor
denen die Energiebranche steht, und beobachten die Markt-
teilnehmer weiterhin intensiv. Am 23. November 2011 bestatig-
te Standard & Poor’s das A-Rating der EnBW und hob den
Ausblick auf ,stabil” an. Am 20. Dezember 2011 folgte Moody's
mit einer Neubewertung der EnBW und veranderte die Ratinge-
instufung von A2 auf A3 mit einem negativen Ausblick. Grund-
satzlich sehen wir das Risiko, dass die Ratingagenturen die
Bonitdtsbeurteilung der EnBW herabstufen konnten, wenn die
EnBW die Erwartungen der Agenturen nicht erfiillen kann.
(> Lagebericht > Finanzlage > S. 65f)



Finanzierungs- und Liquiditatsrisiken

Aufgrund ihrer stabilen Innenfinanzierung und den fest
zugesagten Kreditlinien konnte die EnBW im Geschaftsjahr
2011 ihren Bedarf an finanziellen Mitteln jederzeit decken.
Fir die am 28. Februar 2012 fdllige Anleihe besteht kein
Finanzierungsbedarf. Ebenso besteht aus heutiger Sicht kein
Finanzierungsbedarf fir die 2013 auslaufenden Anleihen. Wir
sehen derzeit insgesamt keine Liquiditatsengpdsse auf den
Kapitalmarkten. (> Lagebericht > Finanzlage > S. 63ff.) Weitere
Ausfiihrungen finden sich in der Berichterstattung zu den
Finanzinstrumenten im Anhang zum Konzernabschluss.

Asset-Management

Eine gute Bonitdt, eine hohe Liquiditdt der Anlagen und eine
breite Diversifikation derselben sind die Grundsitze der
konservativen Anlagestrategie der EnBW, die auch 2011
verfolgt wurde. Im Jahr 2011 bestand aufgrund der
Euroschuldenkrise und den daraus resultierenden Belastungen
der internationalen Finanzmarkte ein erhohtes Wertberichti-
gungsrisiko fir das Wertpapierportfolio, das sich teilweise
realisiert hat. Zudem besteht naturgeméfl die Gefahr der
Verfehlung der Zielrendite und weiterer Wertberichtigungen.
Der auf Einzeltitelbasis ermittelte Value at Risk betrug zum
Bilanzstichtag 71,5 Mio.€ (95%/10 Tage). Im Vorjahr betrug
dieser 82,6 Mio.€ (95%/10 Tage).

Aufgrund des volatilen Finanzmarktumfelds unterliegen
unsere Kapitalanlagen Kursinderungs- und weiteren Ver-
lustrisiken. Fihren diese Risiken zu Wertminderungen, die
signifikant oder langer anhaltend sind, ist eine Abschreibung
auf die entsprechenden Wertpapiere vorzunehmen. Im
Geschiftsjahr 2011 betrugen die Abschreibungen aufgrund
signifikanter Wertminderungen 71,2 Mio. € (Vorjahr: 65,1 Mio. €).
(> Lagebericht > Finanzlage > S. 63ff.)

Sonstige Risiken

Personalrisiken

Wesentlicher Erfolgsfaktor der operativen und strategischen
Unternehmensentwicklung sind unsere Mitarbeiter. Hieraus
resultiert fir die EnBW das Risiko, nicht in ausreichendem
Mafs iber Mitarbeiter mit den erforderlichen Qualifikationen
zu verfugen. Mafigeblichen Einfluss nimmt hierbei der
Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt mit anderen Unternehmen.
Demografische Entwicklungen und die verscharften Rahmen-
bedingungen der Energiebranche sowie deren Auswirkungen
auf die EnBW-Strategie und -Geschaftstétigkeit erhohen
dieses Risiko. Kontinuierliche Analysen der demografischen
Szenarien geben uns Aufschluss tber Bereiche mit
besonderem Handlungsbedarf. Hinzu kommt durch das
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Effizienzprogramm ,Fokus“ das Risiko des Verlusts
wichtiger Leistungstrager, wenn diese in der Phase des
Umbaus keine Perspektive fiir sich sehen. Durch interne
Personalentwicklungsmafinahmen sowie die Positionierung
des Unternehmens als attraktiver Arbeitgeber wirken wir
diesem Risiko entgegen.

Rechtliche Risiken

Im Rahmen der unternehmerischen Téatigkeit der EnBW
bergen vertragliche Beziehungen zu Kunden und
Geschéftspartnern sowie die rechtspolitischen Entwicklungen
eine Vielzahl rechtlicher Risiken. Rechtliche Risiken im
operativen Geschift ergeben sich primdr aus den Preis-
anpassungsbedingungen flr Energielieferungen (Erflillung
der Kriterien der §§ 307 und 315 BGB), den Bedingungen der
Netznutzung und des Kraftwerksbetriebs sowie aus
genehmigungsrechtlichen Sachverhalten.

Zum Themenkomplex ,Preisanpassungsklauseln in
Energieliefervertragen” liegen Urteile des Bundesgerichtshofs
vor. Weiterhin fehlt es aber an einer umfassenden hochst-
richterlichen Rechtsprechung, die alle anstehenden Fragen
abdeckt. Sofern erforderlich, wurden die im EnBW-Konzern
verwendeten Preisanpassungsklauseln an die aktuelle Recht-
sprechung angepasst. Neben zivilrechtlichen Auseinander-
setzungen mit Vertragspartnern iiber die Angemessenheit von
Preisanhebungen konnen sich im Bereich der grundversorgten
Kunden auch kartellrechtliche Risiken im Hinblick auf
Preistiberprifungen nach §§ 19, 29 GWB ergeben (> Lage-
bericht > Umfeld- und Branchenrisiken> S. 94ff.). Gerichtliche
Verfahren und sonstige rechtliche Auseinandersetzungen
werden zu zivilrechtlichen und 6ffentlich-rechtlichen Themen
gefiihrt, in geringerem Umfang auch mit gesellschafts-
rechtlichem Hintergrund, teilweise mit hoher wirtschaftlicher
Bedeutung. Dementsprechend wurden in Abstimmung mit
den Fachbereichen sowie dem Rechtsbereich bilanzielle
Risikovorsorgen in angemessenem Umfang gebildet.

Beim Bundesarbeitsgericht ist ein Rechtsverfahren die
Neuregelung der betrieblichen Altersversorgung betreffend
bei der EnBW anhidngig. Ein abschlief}endes Urteil ist erst
gegen Ende 2012 zu erwarten. Die unser Unternehmen
vertretenden Rechtsanwalte schdtzen die Erfolgsaussichten
Uberwiegend positiv ein.

IT-Risiken

Ein reibungsloser Ablauf zahlreicher Geschdftsprozesse der
EnBW wird durch Informations- und Kommunikations-
(IuK-)Technologien unterstltzt und sichergestellt. Insofern
besitzt die IuK-Sicherheit im Konzern hohe Prioritat. Wir
streben eine storungsfreie Bereitstellung der IuK-Netzwerke,
aller IuK-Anwendungen, den Schutz geschaftskritischer
Informationen vor Verlust und ungewollter Verdnderung
sowie eine optimale Unterstltzung der Prozessdurchfithrung an.
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Hohe Sicherheitsstandards, basierend auf internationalen und
branchenspezifischen Grundsitzen, reduzieren mogliche IuK-
Risiken. Zentraler Bestandteil der Standards sind die EnBW-
Konzerngrundsitze zur Sicherheit in der Informations- und
Kommunikationstechnologie (EKSIT@), ein konzernweites,
verbindliches Regelwerk zur Nutzung unserer Informations- und
Kommunikationssysteme. Besonderen Wert legen wir hierbei
auf die Sicherheit von Informationen und Daten, die Einhaltung
rechtlicher Rahmenbedingungen und den sicheren Betrieb
unserer [uK-Systeme.

Daten im IuK-Netzwerk werden entsprechend ihrer Bedeutung
gemafd dem identifizierten Schutzbedarf geschiitzt. Service
Level Agreements mit IuK-Dienstleistern gewdhrleisten die
Umsetzung der gewlinschten Anforderungen. Fir die
Bewertung des IuK-Risikos wird der geschaftsprozessrelevante
Schutzbedarf mit dem umgesetzten Sicherheitsniveau der
Leistungserbringung  abgeglichen. Bei Bedarf konnen
weitergehende Mafinahmen abgeleitet werden, um die
erforderliche Sicherheit herzustellen. Der Analyse- und
Bewertungsprozess wird in Zusammenarbeit von IT- und
Risikomanagern durchgefiihrt und stetig optimiert.

Gesamtbeurteilung

Die kontinuierliche Weiterentwicklung der Methoden und
Werkzeuge des Risikomanagementsystems ermoglicht dem
EnBW-Konzern, eine Bewertung der wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Risiken auf regelmagliiger Basis vorzunehmen.
Die gesamte Branche der Energieversorger befindet sich
derzeit in einem stark veranderten Umfeld, ausgeldst durch
den Unfall im Kernkraftwerk Fukushima im Maérz 2011 und

Umfeld- und Branchenrisiken
Strategische Risiken
Operative Risiken
Finanzrisiken

Sonstige Risiken

Entspannung

Risikomanagementsystem

Die Berichterstattung tber die aktuelle Risikolage und deren
Verdnderung an den EnBW-Vorstand und die Geschéfts-
leitungen der Konzerngesellschaften erfolgte 2011 im monat-
lichen Turnus. Dartber hinaus informierten wir die Offent-
lichkeit in den Quartalsberichten tiber die Verdnderungen
der Risikolage des Konzerns. Mit Eilmitteilungen
unterrichten wir die Entscheidungstrager im Fall unvorher-
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die daran ankntipfenden energiepolitischen Entscheidungen.
Die Risikosituation verscharfte sich fiir die gesamte Branche
erheblich. Mit Blick auf 2012 stellt sich die Gesamtrisikosituation
der EnBW als deutlich angespannt dar. Zahlreiche Faktoren
gefdhrden die Erreichung unserer wirtschaftlichen Ziele.

Die politische Entscheidung fiir den Ausstieg Deutschlands aus
der Kernenergie fithrte im Jahresverlauf 2011 zu einer
Reduzierung der Planungssicherheit und birgt auch kunftig ein
grofles Risikopotenzial. In den kommenden Jahren rechnen wir
mit einer erheblichen Belastung des Konzernergebnisses
aufgrund der Energiewende, die uns aber mittelftistig auch neue
Chancen eréffnet. Die Euroschuldenkrise fiihrte zu Turbulenzen
an den internationalen Finanzmarkten, die weiter anhalten.
Neuerliche Wertberichtigungen auf Kapitalanlagen und andere
Vermogenswerte konnten vor diesem Hintergrund notwendig
werden. Zudem besteht das Risiko, dass sich eine Krise an den
Finanzmarkten negativ auf die Realwirtschaft auswirkt. Hinzu
kommen Wettbewerbs- und Marktrisiken, die die Ertrags-,
Finanz-, Vermogens- und Liquiditdtslage des EnBW-Konzerns
beeintrachtigen konnten. Die Projektrisiken werden sich im Zuge
der kuinftigen Investitionsvorhaben ebenfalls erhchen.

Operative und bilanzielle Mafnahmen reduzieren das Risiko-
potenzial fiir den Konzern. Mit bilanzieller Vorsorge in Form
von Ruickstellungen und Wertberichtigungen tragen wir Risiken
mit hoher Eintrittswahrscheinlichkeit Rechnung. Wesentliche
Risiken flief3en in die aktuellen Vorschaurechnungen ein.

Bestandsgefahrdende Risiken konnten 2011 fir den EnBW-
Konzern nicht festgestellt werden.

Verscharfung

sehbar aufgetretener und realisierter Risiken. Der EnBW-
Vorstand informierte den EnBW-Aufsichtsrat mit detaillierten
Quartalsberichten Uber die aktuelle Risikolage des Konzerns.
Wie im Deutschen Corporate Governance Kodex vorgesehen,
beschiftigte sich der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats in
seinen Sitzungen mit Risiken, die die Ertrags-, Finanz-,
Vermogens- und Liquiditatslage des Konzerns wesentlich
beeinflussen konnen.



Die Konzernrevision prift regelmiflig das konzernweite
Risikomanagementsystem — sowohl hinsichtlich der Erfiillung
gesetzlicher Anforderungen als auch hinsichtlich seiner
Funktionsfahigkeit und Wirksamkeit. Die Konzernrevision
berichtet hiertiber dem Aufsichtsrat.

Grundsatze des
Chancenmanagements

Chancen flir den EnBW-Konzern ergeben sich aus der Geschafts-
tatigkeit und der Umfeldentwicklung. Neue Potenziale
konnen sich beispielsweise aufgrund energiepolitischer
Entscheidungen auf nationaler und europdischer Ebene,
durch das Erschliefien neuer Mérkte oder den Verbesserungs-
vorschlag eines Mitarbeiters im Rahmen des betrieblichen
Vorschlagswesens eroffnen. Frihzeitig erkannt und ergriffen,
konnen Chancen den Unternehmenserfolg erhohen. Ziel der
EnBW ist es, Chancen so zu nutzen, dass sie moglichst zu
einer Uberplanmafigen Ergebnisentwicklung beitragen. Ein
wettbewerbsorientierter Markt — so die Uberzeugung der
EnBW - dient dem Wohl unserer Kunden. Die EnBW fordert
von allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Unternehmen,
ungeachtet ihres jeweiligen Verantwortungsbereichs und
-umfangs, unternehmerisches Denken und Handeln, um
Chancen permanent zu suchen und wahrzunehmen. Im
operativen Geschaft erfassen die Konzerngesellschaften
Chancen, die sich im Rahmen der Betriebstatigkeit
beziehungsweise aufgrund verbesserter Marktbedingungen
sowie externer Faktoren ergeben. Der Bereich Konzernstrategie
und die am Markt tdtigen Einheiten identifizieren
systematisch strategische Chancen im Umfeld und innerhalb
der EnBW, bewerten sie und entwickeln Mafinahmen, um sie
zu nutzen. Der EnBW-Vorstand erdrtert turnusmagig
strategische Chancen und beschliefst Mafinahmen, um sie zu
realisieren.

Im Wesentlichen koénnen Chancen im Umfeld des EnBW-
Konzerns oder im Rahmen einer einzelnen Geschaftstatigkeit
entstehen. Die Chancen sind oftmals die Gegenpositionen der
entsprechenden Risiken. Die Chancen aus der Entwicklung der
Umfeldbedingungen des Unternehmens klassifiziert die EnBW
in Chancen aus Verdnderungen im politischen und
regulatorischen Umfeld, aus der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, aus Marktentwicklungen und aus technologischen
Entwicklungen. Generell konnen Veranderungen der Rahmen-
bedingungen bei der EnBW und ihren Wettbewerbern von
unterschiedlicher Relevanz sein.

Unternehmensspezifische Chancen

Beteiligungen

Grundsatzlich sind wir bemuht, gemeinsam mit Beteiligungs-
unternehmen und Partnern Synergiepotenziale zu identifi-
zieren und auszuschopfen, was uns die Chance auf zusatzliche
Ergebnisbeitrage eroffnet.
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Energiewende

Unternehmensstrategische Chancen sehen wir im Wandel
der Energiebranche und -politik allgemein. Der Uberdurch-
schnittlich hohe Anteil an CO,-effizienten Erzeugungs-
kapazitaten in unserem Stromerzeugungsportfolio begriindet
einen im Vergleich zum Wettbewerb geringeren Bedarf an CO,-
Zertifikaten. Dies bietet uns die Chance, die EnBW als CO,-armen
Erzeuger am Markt zu positionieren. Zudem investieren wir in
erneuerbare Energien, die mittel- und langfristig fiir die
Energieerzeugung in Deutschland und in anderen Landern eine
wesentliche Rolle spielen werden. Ein Mittelzufluss aus einer
eventuellen Erhohung des Eigenkapitals ermdglicht uns, die
Energiewende noch aktiver mitzugestalten. Auch vertriebsseitig
hat die EnBW frithzeitig die Weichen dafiir gestellt, sich im
Unterschied zu reinen Energielieferanten als Anbieter von
Energielosungen zu profilieren. Die entsprechenden Produkte
und Pakete —zum Beispiel in den Feldern Smart Home, Gebaude-
energieeffizienz, Elektromobilitdit und dezentrale Erzeugung
sowie Pilotprojekte zur ,Nachhaltigen Stadt” — werden wir nach
sorgfaltigen Markttests verstarkt und tiber die relevanten Marken
anbieten. So erschliefen sich nach unserer Uberzeugung neue
Perspektiven und Wachstumschancen flir die Vertriebe. Das
wachsende Umweltbewusstsein der Kunden begreifen wir
ebenfalls als Chance fiir die EnBW und begegnen ihm mit einem
Okostromangebot. In unserem Unternehmensleitbild sind
der Klima- und der Umweltschutz fest verankert. Wir wollen
die verschiedenen Energietrdger o6konomisch und
okologisch effizient verbinden. Unsere Kompetenz im
Bereich der erneuerbaren Energien eroffnet der EnBW
zusatzliche Geschaftschancen.

Neue Geschaftsfelder und Markte

Die Erschlieffung neuer Geschiftsfelder bietet — bestdrkt
durch die energiepolitischen Verdnderungen in Deutschland
- unternehmensstrategische Chancen fiir die EnBW. Im Zuge
unserer weiterentwickelten Regionalstrategie wollen wir die
Beziehung zu Kommunen und Stadtwerken weiter stdrken.
Eine Zusammenarbeit mit Dritten, Blirgerbeteiligungen und
Partnerschaftsmodelle bieten uns zusdtzlich die Chance,
unsere Vorhaben im Rahmen der gescharften Unternehmens-
strategie erfolgreich umzusetzen. An ausgewahlten Auslands-
markten wollen wir weitere unternehmensstrategische
Chancen wahrnehmen. Im Fokus der EnBW stehen Linder
mit einer hohen Wachstumsdynamik der Wirtschaftsleistung
und des Energieverbrauchs. Beispielhaft sind hier Lander in
Mittel- und Osteuropa sowie die Tiirkei. Die EnBW hat durch
ihr Engagement vor Ort die Moglichkeit, an dieser
Wachstumsdynamik zu partizipieren.
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Bei insgesamt weitgehend gehaltenem Absatz im Strom-
und Gasvertrieb hat sich die Ergebnissituation des EnBW-
Konzerns im Geschéftsjahr 2011 gegentber dem Vorjahr

deutlich verschlechtert. Das operative Ergebnis - das
Adjusted EBIT — sank um 17%, das neutrale Ergebnis, das
auflerordentliche Ergebniskomponenten abbildet, wies

einen hohen Fehlbetrag auf. Die Ursachen fir diese
Entwicklungen liegen im veranderten energiepolitischen
Umfeld und in den herausfordernden Marktverhaltnissen.
Die Kennzahlen zur Finanz- und Vermogenslage reflektieren
die Ergebnisbelastungen, bewegen sich aber weitgehend auf
zufriedenstellendem Niveau. Wichtige Ratingagenturen
bestétigten das A-Rating der EnBW Ende 2011. (> Lage-
bericht > Unternehmenssituation des EnBW-Konzerns
Finanzierungsfazilitdten > S. 64f)

Die EnBW hat im Jahresverlauf 2011 konsequent
Mafinahmen ergriffen, um der Ergebnisabschwdchung
entgegenzuwirken und die finanzielle Stabilitit und
Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu sichern. Diese
Mafinahmen umfassen die Aufstockung unseres Programms
zur Effizienzsteigerung, die Erhohung der ins Auge gefassten
Desinvestitionen sowie flankierende Kapitalmafinahmen.
Zudem werden wir das geplante Investitionsvolumen
reduzieren. Ende 2011 reduzierten wir unseren Anteil an der
Energiedienst Holding AG (EDH) um 15,05 % auf 66,67 %. Des
weiteren vereinbarten wir die Verduflerung unserer
Minderheitsbeteiligungen in Polen, die zum 31.12.2011 jedoch
noch unter kartellrechtlichem Vorbehalt stand. Im Oktober
2011 platzierte die EnBW erfolgreich eine Hybridanleihe im
Volumen von 750Mio.€ am Kapitalmarkt, deren
Mittelaufkommen in den ndchsten Jahren zur Halfte als
Eigenkapital anerkannt wird. Weitere Schritte zur Stirkung
des Eigenkapitals befinden sich in Vorbereitung. Die
bereinigten Nettoschulden des EnBW-Konzerns werden 2012
sinken.
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Die Unternehmensstrategie der EnBW geht in zwei
Richtungen: Wir wollen unsere Position als CO,-armer
Energieerzeuger sichern, vor allem durch den Ausbau der
Erzeugung aus erneuerbaren Energiequellen. Und wir
werden dezentrale Losungsangebote im Energiebereich
etablieren, um die Energieversorgung in der Nidhe des
Energieverbrauchs — vorzugsweise auf Basis erneuerbarer
Energiequellen und unter Einbindung von Kunden,
Kommunen und Stadtwerken - zu organisieren. Die EnBW
befindet sich in einer Phase der Neuausrichtung, die wir
gemeinsam  mit unseren  Mitarbeitern  engagiert
vorantreiben. Die Gewahrleistung der finanziellen Stabilitdt
des Unternehmens ist eine entscheidende Grundlage fir
diesen Prozess.
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Der im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 211 bis
217 enthaltene Vergtitungsbericht ist Bestandteil des Lagebe-
richts. Der Vergltungsbericht fasst die Grundsatze zusammen,
die fur die Festlegung der Vergiitung der Vorstands-
mitglieder mafigeblich sind, und erlautert die Struktur und
Hohe der Vorstandsvergiitung sowie die Vergiitung des
Aufsichtsrats.
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Der Vorstand macht nachfolgend die nach den §§ 289 Abs. 4,
315 Abs. 4 HGB vorgeschriebenen Angaben und erlautert diese
zugleich gemaf § 176 Abs. 1 Satz 1 AktG.

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG
(EnBW) betrdgt 640.015.872,00€ und ist in 250.006.200 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von jeweils 2,56 € eingeteilt.

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital,
die 10% Uberschreiten

Die OEW Energie-Beteiligungs GmbH mit Sitz in Ravensburg
und die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in
Stuttgart hielten zum 31. Dezember 2011 jeweils direkt 46,55%
am Grundkapital der EnBW.

Alleiniger Anteilsinhaber der OEW Energie-Beteiligungs GmbH
ist der Zweckverband Oberschwibische Elektrizitatswerke mit
Sitz in Ravensburg (Zweckverband OEW). Dieser war daher zum
31. Dezember 2011 indirekt tber die OEW Energie-Beteiligungs
GmbH mit 46,55% am Grundkapital der EnBW beteiligt.

Alleinige Anteilsinhaberin der NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH ist die NECKARPRI GmbH mit Sitz in
Stuttgart, die wiederum eine 100-prozentige Tochter-
gesellschaft des Landes Baden-Wirttemberg ist. Die
NECKARPRI GmbH und das Land Baden-Wiirttemberg waren
daher zum 31. Dezember 2011 jeweils indirekt Uber die
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH mit 46,55% am
Grundkapital der EnBW beteiligt.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen

In der am 7. Januar 2011 verdffentlichten Angebotsunterlage
zum freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot der
NECKARPRI GmbH an die Aktiondre der EnBW hat diese
bekannt gegeben, dass sie und das Land Baden-Wirttemberg
aufgrund einer mit dem Zweckverband OEW, der OEW
Energie-Beteiligungs GmbH sowie den fritheren Aktiondren
Electricité de France SA (EDF) und E.D.F. INTERNATIONAL SA
(EDFI) geschlossenen Vereinbarung mit schuldbefreiender
Wirkung anstelle von EDFI und EDF in die Aktiondrs-
vereinbarung vom 26. Juli 2000 mit dem Zweckverband OEW
und der OEW Energie-Beteiligungs GmbH eintreten, wenn der
zwischen der NECKARPRI GmbH und der EDFI geschlossene
Aktienkaufvertrag zum Erwerb der seinerzeitigen EnBW-
Beteiligung der EDFI durch die NECKARPRI GmbH vollzogen
wird. Uber aus diesem Anlass eventuell vorgenommene
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Anderungen der Aktionarsvereinbarung vom 26. Juli 2000
gegeniiber dem von der EDF verdffentlichten und im EnBW-
Geschaftsbericht 2010 auf Seite 104 wiedergegebenen Inhalt
enthalt die Angebotsunterlage der NECKARPRI GmbH keine
gesonderten Informationen. Der zwischen der NECKARPRI
GmbH und der EDFI geschlossene Aktienkaufvertrag ist am
17. Februar 2011 vollzogen worden, womit das Land Baden-
Wirttemberg und die NECKARPRI GmbH Parteien der
Aktiondrsvereinbarung mit dem Zweckverband OEW und der
OEW Energie-Beteiligungs GmbH geworden sind. Am 5. April
2011 hat die NECKARPRI GmbH ihre gesamte zu diesem
Zeitpunkt an der EnBW gehaltene Beteiligung auf ihre neu
gegrindete Tochtergesellschaft NECKARPRI-Beteiligungs-
gesellschaft mbH Ubertragen; gleichzeitig wurde diese
ebenfalls Partei der Aktiondrsvereinbarung mit dem
Zweckverband OEW und der OEW Energie-Beteiligungs GmbH.

Nach den Angaben in der vorgenannten Angebotsunterlage
enthdlt die Aktiondrsvereinbarung Ubliche Regelungen
betreffend das Verhéltnis der beiden Hauptaktiondre der EnBW
untereinander sowie deren Verhadltnis zur EnBW und der
Koordinierung ihres Einflusses gegeniiber der EnBW. Dazu
gehoren insbesondere Regelungen Uber die abgestimmte und
teilweise  einheitliche = Ausiibung von  Stimmrechten
(Stimmbindung), die Einrichtung eines Aktiondrsausschusses
fur diese Zwecke und die wechselseitige Abstimmung
hinsichtlich wesentlicher Geschaftsvorfalle und Entscheidungen.
Die NECKARPRI GmbH hat dartiber hinaus in der Angebots-
unterlage dariiber informiert, dass die Aktiondrsvereinbarung
moglicherweise widhrend des Laufs der Annahmefrist des
freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots gedndert oder
ganz oder teilweise aufgehoben wird.

Am 27 Janaur 2012 hat die Verbandsversammlung des
Zweckverbands OEW einer Fortschreibung der Aktiondrs-
vereinbarung mit der NECKARPRI und dem Land Baden-
Wirttemberg zugestimmt. Dem Vorstand der EnBW liegen keine
Informationen Uber aus diesem oder einem anderen Anlass
eventuell erfolgte Anderungen und Erginzungen der
Aktionarsvereinbarung gegentiber dem vorstehend dargestellten
Inhalt vor. Aus den der EnBW vorliegenden Mitteilungen nach
den §§ 21 ff. WpHG ergibt sich, dass das Land Baden-
Wirttemberg, die NECKARPRI GmbH, die NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH, der Zweckverband OEW und die
OEW Energie-Beteiligungs GmbH zum Zeitpunkt der Aufstellung
dieses Lageberichts noch ihr Verhalten in Bezug auf die EnBW
aufgrund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise
abstimmen.



Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung Uber die Ernennung und Abberufung der
Mitglieder des Vorstands und liber die Anderung
der Satzung

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands
obliegt dem Aufsichtsrat gemaf3 § 84 AktG in Verbindung mit
§ 31 MitbestG. Diese Kompetenz wird in § 7 Abs. 1 Satz 2 der
Satzung der EnBW abgebildet. Sollte ausnahmsweise ein
erforderliches Vorstandsmitglied fehlen, hat nach § 85 AktG die
Bestellung eines Vorstandsmitglieds durch das Gericht zu
erfolgen, wenn ein dringender Fall vorliegt.

Das Recht zu Satzungsdnderungen liegt gemaf3 § 119 Abs.1Nr. 5
AktG bei der Hauptversammlung. Die entsprechenden konkreti-
sierenden Verfahrensregeln sind in den §§ 179, 181 AktG
enthalten. Aus Praktikabilitdtsgesichtspunkten wurde die
Kompetenz fiir Satzungsanderungen, die lediglich die Fassung
betreffen, dem Aufsichtsrat tibertragen. Diese durch § 179 Abs. 1
Satz 2 AktG eroffnete Moglichkeit ist in § 18 Abs. 2 der Satzung
verankert.

Beschlisse der Hauptversammlung zur Anderung der Satzung
bedurfen nach § 179 Abs. 2 AktG einer Mehrheit von mindestens
drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals, sofern die Satzung nicht eine andere - fiir die
Anderung des Unternehmensgegenstands jedoch nur eine
hohere - Kapitalmehrheit bestimmt. Nach § 18 Abs. 1 der Satzung
bediirfen die Beschliisse der Hauptversammlung der Mehrheit
der abgegebenen Stimmen (einfache Stimmenmehrheit), soweit
nicht Gesetz oder Satzung eine grofiere Mehrheit oder weitere
Erfordernisse bestimmen. Schreibt das Gesetz eine groflere
Mehrheit der abgegebenen Stimmen beziehungsweise des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals vor, so genugt
in den Fillen die einfache Mehrheit, in denen das Gesetz es der
Satzung Uberldsst, dies zu bestimmen.

Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der
Maoglichkeit, Aktien auszugeben oder
zuriickzukaufen

Seit 29. April 2004 existiert bei der EnBW keine Ermachtigung
der Hauptversammlung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zum Erwerb
eigener Aktien durch die Gesellschaft mehr. Die Gesellschaft
kann eigene Aktien daher nur aufgrund und nach Mafdgabe der
Ubrigen Erwerbstatbestande des § 71 Abs. 1 AktG erwerben. Die
Gesellschaft verfigt zum 31. Dezember 2011 Uber 5.749.677
eigene Aktien, die aufgrund friherer Erméachtigungen nach § 71
Abs. 1 Nr. 8 AktG erworben wurden. Die Verduferung eigener
Aktien der Gesellschaft kann tber die Borse oder durch
Angebot an alle Aktiondre der Gesellschaft erfolgen. Eine
Verwendung — insbesondere Verdufierung — eigener Aktien in
anderer Weise kann nur im Rahmen des Beschlusses der
Hauptversammlung vom 29. April 2004 erfolgen. Aus den von
der EnBW gehaltenen eigenen Aktien stehen der Gesellschaft
nach § 71b AktG keine Rechte zu.
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Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft,

die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels
infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und
die hieraus folgenden Wirkungen

Folgende Vereinbarungen der EnBW stehen unter der
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots im Sinne der §§ 289 Abs. 4 Nr. 8, 315 Abs. 4 Nr. 8 HGB:

Finanzierungsvereinbarungen

Eine syndizierte Kreditlinie in Hohe von 2 Mrd.€, die zum
31. Dezember 2011 nicht genutzt war, kann von den
Glaubigern beim Kontrollerwerb eines Dritten gekiindigt
und zur Zahlung fillig gestellt werden. Dieses gilt nicht,
wenn es sich bei dem Dritten um das Land Baden-
Wirttemberg oder OEW oder eine andere deutsche
offentlich-rechtliche Rechtspersonlichkeit handelt.

Eine unter dem Debt-Issuance-Programm am 12. Dezember
2008 begebene Schuldverschreibung in Héhe von 20 Mrd. JPY
kann von den Glaubigern beim Kontrollerwerb eines Dritten
gekiindigt und zur Zahlung fallig gestellt werden. Dieses gilt
nicht, wenn es sich bei dem Dritten um EDF (deren
Rechtsnachfolger als Aktiondr nunmehr das Land Baden-
Wirttemberg ist) oder OEW oder eine andere deutsche
offentlich-rechtliche Korperschaft handelt.

Ein bilaterales langfristiges Bankdarlehen in Hoéhe von
500 Mio.€, das vom Darlehensgeber beim Kontrollerwerb
eines Dritten gekiindigt und zur Zahlung fallig gestellt
werden kann, sofern sich durch den Kontrollerwerb eine
nachteilige Auswirkung auf die kinftige Ruckzahlung des
Darlehens ergeben kann. Dieses gilt nicht, wenn es sich bei
dem Dritten um EDF (deren Rechtsnachfolger als Aktionar
nunmehr das Land Baden-Wirttemberg ist) oder OEW
handelt (> Lagebericht > Finanzierungsfazilitaten > S. 64 f).

Ein bilaterales langfristiges Bankdarlehen in Hoéhe von
80 Mio.€, das zum 31. Dezember 2011 noch nicht in
Anspruch genommen war, kann vom Darlehensgeber beim
Kontrollerwerb eines Dritten gekindigt und zur Zahlung
fallig gestellt werden, sofern sich durch den Kontrollerwerb
eine nachteilige Auswirkung auf die kiinftige Riickzahlung
des Darlehens ergeben kann. Dies gilt nicht, wenn es sich bei
dem Dritten um EDF oder das Land Baden-Wirttemberg
oder OEW handelt.

Gesellschaftsrechtliche Vereinbarungen

Im Rahmen des Shareholder Agreements zwischen der EnBW
und Eni S.p.A. hat Eni S.p.A. im Fall eines Kontrollwechsels bei
der EnBW das Recht, die 50%-Beteiligung der EnBW an der
EnBW Eni Verwaltungsgesellschaft mbH zu erwerben. Ein
Kontrollwechsel liegt vor, wenn ein Energieversorgungs-
unternehmen unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der
Aktien oder Stimmrechte an der EnBW erlangt. Die EnBW Eni
Verwaltungsgesellschaft mbH halt 100% der Anteile an der
Gasversorgung Suddeutschland GmbH. Der Kaufpreis, den die
Eni SpA. fir den Anteil der EnBW an der EnBW Eni
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Verwaltungsgesellschaft mbH bezahlen misste, bemisst sich
nach einem gutachterlich ermittelten Marktwert.

Im Fall eines Kontrollwechsels bei der EnBW ist die EnBW
verpflichtet, ihre Aktienbeteiligung an der EWE Aktien-
gesellschaft (EWE) den kommunalen Anteilseignern der EWE,
der Weser-Ems-Energiebeteiligungen GmbH und dem
Energieverband Elbe-Weser-Beteiligungsholding GmbH, zum
Kauf anzubieten. Kaufpreis ist der gutachterlich zu ermittelnde
Marktpreis. Ein Kontrollwechsel liegt vor, wenn ein anderer
Aktiondr als EDF (deren Rechtsnachfolger als Aktiondr
nunmehr das Land Baden-Wurttemberg ist) oder OEW
unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der Aktien oder
Stimmrechte an der EnBW erlangt, was auch durch
gemeinsame Beherrschung zusammen mit einem weiteren
Aktiondr erreicht werden kann.

Die Ziffern 4, 5 und 9 der §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB waren
bei der EnBW im Geschaftsjahr 2011 nicht einschlédgig.
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Wahrend das internationale Wirtschaftswachstum nachlasst, gestalten sich die Rahmenbedingungen

des Energiesektors zunehmend schwierig. Die Wende in der deutschen Energiepolitik wird die

Ergebnisentwicklung der EnBW in den nachsten Jahren splrbar belasten. Wir haben ein weitreichendes

MaBnahmenpaket auf den Weg gebracht, um die Bonitdt der EnBW zu sichern und die Energiewende

auch kinftig aktiv zu gestalten.

In unserem Prognosebericht gehen wir, soweit moglich, auf
die erwartete kiinftige Entwicklung der EnBW und ihres
Umfelds in den nichsten zwei Geschiftsjahren ein.

Erwartete wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Kiinftige gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft steht weiterhin unter dem Einfluss des
schwachen Wirtschaftswachstums der USA und der
anhaltenden Schuldenkrise in einigen Euroldndern. Vor
diesem Hintergrund geht der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) fiir 2012 von einem geddmpften internationalen
Wirtschaftswachstum aus. Das erwartete Plus der globalen
Wirtschaftsleistung wurde um 0,5 Prozentpunkte auf 4,0%
gesenkt. Die Europdische Kommission senkte ihre Prognose
im November 2011 sogar um 0,6 Prozentpunkte auf 3,5%.
2013, so die Kommission, soll das Wirtschaftswachstum 3,6 %
betragen. Der Zuwachs der volkswirtschaftlichen Leistung
der Schwellen- und Entwicklungsldnder ist 2012 laut IWF
mit 6,1% weiterhin deutlich dynamischer als das der
Industrieldander. Fir die OECD-Staaten erwartet die Organi-
sation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

(OECD) ein Plus von 1,6 % im Jahr 2012 und 2,3 % im Jahr 2013.

In der EU, so die Europdische Kommission, wird das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2012 nahezu stagnieren. Die
Kommission erwartet lediglich einen Anstieg von 0,6%
(Eurozone: 0,5%). 2013 soll die volkswirtschaftliche Leistung
wieder langsam anziehen und um rund 1,5% (Eurozone:
1,3 %) wachsen. Das Wirtschaftswachstum der Lander Mittel-
und Osteuropas wird 2012 laut IWF 2,7% betragen. Fir die
strategischen Auslands- und Wachstumsmarkte der EnBW —
die Tschechische Republik und die Turkei — erwartet die
OECD fir 2012 ein Wachstum von 1,6 % beziehungsweise
3,0%. 2013 soll sich das Wirtschaftswachstum wieder
erholen und anziehen. Das BIP-Wachstum der Tschechischen
Republik wird laut OECD dann 3,0% betragen, wahrend die
Wirtschaft in der Turkei um 4,5% wachsen soll. In
Anbetracht der zunehmenden weltwirtschaftlichen Unsicher-
heiten und des auf den meisten Industrieldndern lastenden
Konsolidierungsdrucks erwartet der Sachverstandigenrat

zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
fir Deutschland 2012 einen Anstieg des BIP von nur noch
0,9%. Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung
prognostiziert fiir 2012 eine Zunahme von lediglich 0,6 %.
Fir 2013 ist jedoch mit anziehender Wirtschaftsleistung
wieder eine Wachstumsrate von 2,2 % zu erwarten.

Energienachfrage: Die Jahre 2009 und 2010 zeigten, dass
starke Wachstums- oder Schrumpfungsphasen der Gesamt-
wirtschaft auf die Energienachfrage der Industrie einen
groBen Einfluss haben. Trotz der derzeit ungewissen
Aussichten beziiglich des kurzfristigen globalen Wirtschafts-
wachstums wird der weltweite Energieverbrauch laut Inter-
national Energy Agency zwischen 2010 und 2035 um ein
Drittel zunehmen. Auch fiir Deutschland gehen wir - trotz
eines in ndchster Zeit gebremsten Wirtschaftswachstums —
in den nidchsten zwei Jahren von einer geringfligigen
Zunahme der Nachfrage nach Strom und Gas aus.

Kiinftige Entwicklung der Markte fiir
Primarenergietrager, CO,-Zertifikate und Strom
Olmarkt: Der durchschnittliche Preis fiir kurzfristige
Ollieferungen (Frontmonat) lag 2011 bei 110,91 US-$/bbl. Die
Terminmarktpreise fiir das Jahresprodukt Brent 2012 beliefen
sich im Jahresdurchschnitt 2011 auf 108,37 US-$/bbl. Die
Terminmarktkurve wies im Jahresdurchschnitt 2011
abnehmende Preiserwartungen, ausgelost durch die globalen
und europdischen Konjunktursorgen, die einen Riickgang der
Olnachfrage mit sich bringen konnten, aus. Auf der
Angebotsseite nahm das Risiko eines eskalierenden Konflikts
mit Iran und damit verbundener Lieferstorungen zu. Die
Marktteilnehmer gingen Ende 2011 allerdings noch davon aus,
dass das Preisniveau weiter absinkt. Der Olpreis wird generell
vor allem von der tatsichlichen Angebots- und Nachfrage-
situation, der Entwicklung des US-Dollars und der Attraktivitat
von Rohdl als Anlageklasse bestimmt.

Kohlemarkt: Die Marktpreise fir Terminlieferungen von
Steinkohle in den ARA-Raum (Amsterdam, Rotterdam,
Antwerpen) wiesen Ende 2011 ein leicht ansteigendes
Preisniveau auf (2012: 111,94 US-$/t, 2013: 117,23 US-$/t).
Zudem lagen sie auf einem hoheren Niveau als die Spot-
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notierungen mit 112,07 US-$/t. Mittelfristig gehen die
Marktakteure also von stabilen bis leicht steigenden Preisen
aus. Die Entwicklung der globalen Konjunktur und der
europdischen Schuldenkrise sowie vor allem eine eventuelle
Abschwichung des Wirtschaftswachstums in Schwellen-
landern werden die kunftige Preisbildung bestimmen.
Unsicherheiten bestehen weiterhin in Bezug auf die
Importmenge Chinas sowie die Nachfrageentwicklung in
Deutschland und Japan.

Gasmarkt: Seit Jahresbeginn 2011 bewegen sich die
Terminpreise auf dem Gasmarkt flir 2012 deutlich tber dem
Spotpreis. Auf dem niederldndischen Grofhandelsmarkt TTF
betrug der Preis fiir Gaslieferungen im Jahr 2012 im
Dezember 2011 durchschnittlich 24,05€/MWh und fiir das
Jahr 2013 durchschnittlich 24,51€/MWh. Hintergrund des
hoheren Preisniveaus ist zum einen die Erwartung der
Marktteilnehmer einer stiarkeren Nachfrage Japans nach
verflissigtem Erdgas (Liquefied Natural Gas, LNG) infolge
des Unfalls im Kernkraftwerk Fukushima im Mairz 2011
Zum anderen bedingt der beschleunigte Ausstieg
Deutschlands aus der Kernenergie eine erhohte Nutzung
von Gas- und Kohlekraftwerken. Dies wird ebenfalls zu
einer lebhafteren Nachfrage bei den jeweiligen Energie-
tragern fihren. Preistreibend wirkt auch die weiterhin
instabile Lage in Nordafrika und im Nahen Osten. Durch
die in Planung beziehungsweise im Bau befindlichen
Pipelines South Stream wund Nabucco konnte sich
langfristig die Liefersicherheit erhohen.

CO,-Zertifikate: Der Fortgang der internationalen Klimaschutz-
verhandlungen und die ausstehende Entscheidung tber eine
Erhohung des Klimaziels der Europdischen Union fiir 2020
sind die wesentlichen Einflussgrofien fir die Preisentwicklung
der CO,-Zertifikate. Hieraus konnen sich Effekte fiir das
kiinftig erlaubte Emissionsvolumen ergeben. Darliber
hinaus ist der Verlauf der Abstimmungen Uber eine
strategische Reserve der CO,-Zertifikate fiir die Preis-
entwicklung entscheidend. Das Niveau der Fuel-Switch-
Kosten wirkt auf die Preisbildung ein. Auf der Nachfrageseite
ist die weitere Entwicklung der derzeit rezessions-
gefdhrdeten europdischen Wirtschaft von grofier Bedeutung,
die sich auf das Emissionsaufkommen auswirkt.

Strommarkt: Wahrend der durchschnittliche Spotmarktpreis
2011 bei 51,12€/MWh lag, notierten die Terminpreise fiir
Baseprodukte Ende 2011 bei 52,05€/MWh (2012). Der Preis
flir das Baseprodukt 2013 notierte Anfang 2012 bei
52,33€/MWh. Die Marktteilnehmer gehen weiterhin von
einem konstanten Preisniveau bis 2014 aus, das sich
geringfiigig oberhalb der heutigen Spotpreise bewegt. Die
Terminpreiskurve zeigt also einen stabilen Seitwartstrend.
Fir die kunftige Preisentwicklung am Spotmarkt sind
angebotsseitig vor allem die Brennstoff- und CO,-Zertifi-
katepreise relevant. Auf der Nachfrageseite ist die
wirtschaftliche Entwicklung, vor allem die Nachfrage der
Industrie, fir den Strompreis von wesentlicher Bedeutung.
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Auf der Angebotsseite wirken beispielsweise der starke
Ausbau der erneuerbaren Energien und die Umsetzung
bestehender Neubauprojekte von Kraftwerken preissenkend.
Dagegen kann die Auflerbetriebnahme der alteren Kernkraft-
werke bei engerer Versorgungssituation zu einer Erhéhung
des Preisniveaus flUhren. Vor dem Hintergrund der
wachsenden Einspeisung erneuerbarer Energien, die aus der
Abnahme- und Vergltungspflicht gemafl dem Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) resultiert, nahm die Volatilitdit am
Grof3handelsspotmarkt zu. Kiinftig konnte dies haufiger zu
sehr niedrigen Preisen in einzelnen Stunden fihren. Zudem
bewirkt die EEG-Umlage eine strukturelle Kostenerhéhung
auf der Endkundenseite.

Kinftige politische und
regulatorische Rahmenbedingungen

Die Geschiftstatigkeit der EnBW wird auch in den nichsten
Jahren in erheblichem Maf3 durch Entscheidungen der euro-
paischen und deutschen Energiepolitik beeinflusst werden.

Europa: Am 22. Juni 2011 legte die Europdische Kommission
ihren finalen Entwurf fir eine Richtlinie des Parlaments und
des Rats zur Energieeffizienz vor. Derzeit wird tber die
Richtlinie beraten. Ein Beschluss wird flir 2012 erwartet. Je
nach Ausgestaltung der Richtlinie kdnnen in den Bereichen
Infrastruktur und EU-Energiestrategie allgemein Mafnahmen
enthalten sein, die unsere Geschaftstatigkeit beeinflussen.

Deutschland: Bedeutsam konnten vor allem die neuen
Bemithungen des Bunds fir eine Modifizierung und
Erweiterung der Endlagersuche werden. Ziel ist es, bis zum
Sommer 2012 ein Endlagersuchgesetz zu formulieren. Des
Weiteren sind Verordnungen im Bereich flexibler Verbrauch,
Messwesen sowie Anreizregulierung zu erwarten.

Regulatorische Rahmenbedingungen: Gemafy der Anreiz-
regulierungsverordnung (ARegV) gibt es zwei Regulierungs-
perioden flir Gas und Strom, in denen jeweils Erlésobergrenzen
durch die Regulierungsbehorden zu genehmigen sind (Gas
2009 — 2012 und 2013 — 2017 sowie Strom 2009 - 2013 und
2014 — 2018). Bislang ist nicht abzusehen, ob bis dahin
erganzende regulatorische Maflinahmen von der Bundesnetz-
agentur getroffen werden. Der Bundesgerichtshof fallte im
Juni 2011 zwei Grundsatzentscheidungen zur Festlegung der
Erlésobergrenzen. Zudem beschiftigen sich mehrere Ober-
landesgerichte mit Fragen zum Investitionsbudget, zum
Erweiterungsfaktor und zur Hoéhe der Fremdkapital-
verzinsung. Die Kldrung dieser und eventuell neuer Frage-
stellungen kann zu Anpassungen der Anreizregulierung
fihren.



Kinftige Branchenentwicklung

Der Energiesektor in Europa befindet sich im Umbruch. Die
Ereignisse in Japan haben die Energiepolitik ins Zentrum des
gesellschaftlichen Interesses gertickt. Die politischen und
regulatorischen Rahmenbedingungen verdndern sich.
Dadurch sind die Unternehmen der Branche gezwungen,
ihre Geschéaftsmodelle auf den Prifstand zu stellen. Zugleich
sind viele Erzeugungsanlagen Uberaltert und stehen zur
Erneuerung an. Sinkende Erzeugungsmargen, die anstehende
CO,-Zertifikate-Vollauktionierung, steigende Anforderungen
an die Umwelt- und Klimavertriglichkeit der Geschafts-
tatigkeit und eine zunehmende staatliche Regulierung
belasten die Ertragskraft der Unternehmen und schranken
ihre Investitionsfahigkeit ein. Die Antworten auf diese
Herausforderungen fallen von Unternehmen zu Unternehmen
unterschiedlich aus und reichen von rigiden Sparmaf3-
nahmen bis hin zu einer Expansionsstrategie zulasten der
Verschuldung. Wir verfolgen eine ausgewogene und lang-
fristig orientierte Unternehmensstrategie, die die Interessen
aller Stakeholder berticksichtigt und die Zukunftsfahigkeit
des Unternehmens sichert.

Der Wettbewerb im Geschdft mit Privat- und Industrie-
kunden sowohl im Strom- als auch im Gasbereich bleibt
nach unseren Einschidtzungen intensiv. In einzelnen Seg-
menten wird sich die Wettbewerbssituation aufgrund einer
starken Preissensibilitdt der Kunden und einer steigenden
Anzahl von branchenfremden Anbietern noch verscharfen.
Fir Privat- und Industriekunden wird es in den nédchsten
Jahren verstarkt darum gehen, die Chancen der neuen, kom-
plexen Energiewelt zu nutzen. Uber die Frage, wem sie dabei
die notwendige Losungskompetenz beimessen, wird es zu
einem lebhaften Wettbewerb unter den Energieversorgern
selbst sowie zwischen den Energieversorgern und der Tele-
kommunikations- und der Elektronikbranche, Energiebera-
tern und anderen kommen. Hierflr sieht sich die EnBW
schon heute gut aufgestellt. Unsere Angebote in Feldern wie
Smart Home, Elektromobilitat, dezentrale Erzeugung oder
Energieeffizienz werden wir weiter systematisch ausbauen.

Dezentrale Erzeugungskonzepte sowie eine stirkere Verbrei-
tung von Energiedienstleistungen sind politisch gewollt und
werden unterstiitzt. Diese Rahmenbedingungen sind fir die
Geschaftsentwicklung der EnBW grundsitzlich positiv, eine
zunehmende Nachfrage nach Energieeffizienzdienstleistungen
wie Contracting ist zu erwarten. Dies gilt sowohl bei Industrie-
und Gewerbekunden durch deren Bedarf an energieeffizienten,
CO,-armen Versorgungsanlagen als auch bei Kommunen und
im Dienstleistungssektor, wo die Erhoéhung der Gebaude-
effizienz im Vordergrund steht.
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Unternehmensstrategie und kinftige
Unternehmensentwicklung

Das Umfeld fir die geschaftlichen Aktivititen der EnBW
verandert sich rasch und einschneidend. Die EnBW hat sich
zum Ziel gesetzt, diesen Wandel aktiv aufzunehmen und zu
gestalten, um die Zukunftsfihigkeit des Unternehmens zu
sichern. Unsere Strategie lasst sich auf zwei Stofdrichtungen
verdichten (> Lagebericht > Ziele und Strategie > S. 48):

CO,-arme Erzeugung sichern
dezentrale Losungsangebote etablieren

Die Sicherung unserer herausragenden Stellung als CO,-armer
Energieerzeuger stellt eine zentrale strategische Stofirich-
tung der EnBW dar. Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem
Ausbau der erneuerbaren Energien. Bis 2020 wollen wir die
Erzeugungskapazitat auf Basis erneuerbarer Energiequellen
um 3.000 MW erhohen. Neben den Pumpspeichern sollen
vor allem Gaskraftwerke unserem Erzeugungsportfolio die
notwendige Flexibilitat verleihen, die beim zunehmenden
Einsatz erneuerbarer Energien unabdingbar ist. Flankierend
optimieren wir den bestehenden Kraftwerkspark und gewdhr-
leisten im nuklearen Bereich den sicheren Betrieb und Riickbau
der Anlagen unter Beachtung hochster Sicherheitsstandards.
Langfristig halten wir das Niveau unserer gesamten Erzeu-
gungskapazitdt weitgehend bei etwa 15.000 MW.

Die EnBW nimmt die zunehmende Nachfrage von
Kommunen, Stadtwerken, Industrie-, Gewerbe- und Privat-
kunden nach dezentralen Energielosungen auf und erweitert
ihre Angebotspalette entsprechend. Den deutschlandweiten
Vertrieb von Produkten und Dienstleistungen rund um
E-Mobilitdt, Energieeffizienz und Smart Home werden wir
intensivieren. Uber die gesamte Wertschopfungskette
hinweg stehen wir Partnerschaftsmodellen aufgeschlossen
gegeniber. Die EnBW-internen Operationsfunktionen wollen
wir fir Dritte 6ffnen, um Skaleneffekte zu erzielen.

Bei unseren Auslandsaktivititen konzentrieren wir uns auf die

drei Landermarkte Tschechische Republik, Schweiz und Ttirkei.

Hier sehen wir erhebliche Markt- und Renditechancen.
Bestehende Beteiligungen in anderen Lindern bauen wir ab.

Die Umsetzung unserer Strategie wird in den kommenden
Jahren erhebliche Investitionen erfordern. Zugleich ist unser
finanzieller Spielraum durch die energiepolitischen
Entscheidungen der jlingeren Vergangenheit stark einge-
schrankt. Der Vorstand der EnBW verabschiedete daher ein
Mafinahmenpaket, das die Weiterentwicklung des Unterneh-
mens auf ein solides finanzielles Fundament stellt:
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Effizienzsteigerung: Das im Herbst 2010 angestofiene
Effizienzprogramm ,Fokus“ haben wir um 450 Mio.€
aufgestockt. Vorgesehen ist, eine dauerhafte Entlastung
des EBIT von 750Mio.€ pro Jahr zu realisieren. Die
Mafinahmen werden bis Ende 2014 vollstindig entwickelt
sein und danach ihre volle Ergebnisentlastung entfalten.
Investitionen: Die gravierend veranderten Rahmen-
bedingungen veranlassten die EnBW, ihre Investitions-
planungen fiir die kommenden Jahre zu Uberpriifen und
anzupassen. Fir den Zeitraum von 2012 bis 2014 sind
Bruttoinvestitionen von 4,1 Mrd.€ vorgesehen. Diese Planung
berticksichtigt noch nicht den Mittelzufluss aus einer
eventuellen Erhohung des Eigenkapitals. Daher sind bisher
noch nicht beschlossene Aktivitaten zur weiteren Gestaltung
der Energiewende derzeit im genannten Investitions-
volumen noch nicht bertcksichtigt.

Erweiterung (15) ‘ [ Wachstum (49)

/

Bestand (36)

Desinvestitionen: Um den geplanten Spielraum flur das
Investitionsprogramm zu gewahrleisten, sehen wir auch
ein erhohtes Desinvestitionsprogramm vor. Im Zeitraum
2012 bis 2014 sind 1,5 Mrd.€ aus der Verdufierung nicht strate-
gischer Beteiligungen vorgesehen. Ein Teil dieser Desinves-
titionen wurde durch den Verkauf von Anteilen an der
Energiedienst Holding AG bereits Ende 2011 realisiert, wo-
mit sich das Volumen klassischer Desinvestitionen im
Prognosezeitraum auf 1,3 Mrd. € reduziert. Hinzu kommen
Desinvestitionen aus Beteiligungsmodellen fiir erneuer-
bare Energien sowie sonstige Sachanlagenabginge von
rund 1,1 Mrd. €.

Beteiligungsmodelle (16) ‘

/

Baukostenzuschiisse
und sonstige Abgange (29)

Klassische Desinvestitionen (55)
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KapitalmaBnahmen: Bereits Ende Oktober 2011 platzierte
die EnBW eine Hybridanleihe mit einem Volumen von
750 Mio.€ erfolgreich am Kapitalmarkt, die zu 50% dem
Eigenkapital zugerechnet wird. Mit den beiden Grof3-
aktionaren der Gesellschaft befinden wir uns in Gesprachen
uber Mafinahmen zur Starkung der Eigenkapitalbasis des
Unternehmens in Hohe von rund 800 Mio. €. Darlber hin-
aus hat die Verbandsversammlung des Zweckverbands
Oberschwibische Elektrizititswerke (OEW) Mitte Oktober
2011 beschlossen, die EnBW grundsétzlich mit weiterem
Kapital zu unterstiitzen. Im Hinblick auf eine von der
EnBW im Jahr 2012 beabsichtigte Kapitalerhohung hat die
Verbandsversammlung der OEW am 27. Januar 2012
einstimmig beschlossen, sich tber ihre Tochtergesell-
schaft OEW Energie-Beteiligungs GmbH mit bis zu
400 Mio. € an einer Kapitalerhohung der EnBW zu beteili-
gen. Anfang Dezember teilte das Land Baden-
Wirttemberg mit, dass es ebenfalls zu einer Kapital-
erhohung bei der EnBW bereit ist. Der Landtag schaffte am
15. Februar 2012 mit der Verabschiedung des Staatshaus-
haltsgesetzes 2012 die notwendigen Voraussetzungen dafir,
dass sich die NECKARPRI GmbH oder ein mit ihr im Sinne
des § 15 Aktiengesetz verbundenes Unternehmen an der
beabsichtigten Kapitalerhéhung in Hohe von ebenfalls bis
zU 400 Mio. € beteiligen kann.

Erwartete Geschaftsentwicklung

Vor dem Hintergrund der schwerwiegenden Veranderungen
der energiepolitischen Rahmenbedingungen im Jahr 2011
werden wir unsere urspriinglichen Ziele fiir das Jahr 2012 und
auch flr 2013 nicht erreichen. Neben der Einfithrung der
Kernbrennstoffsteuer im Jahr 2011, die das operative Ergebnis
der EnBW mit jahrlich 250 bis 300 Mio.€ belastet, wird das
Ergebnis der EnBW in den kommenden Jahren erheblich
durch die Folgen der Ricknahme der Laufzeitverlingerung
und die Abschaltung zweier Kernkraftwerke belastet. Hinzu
kommen riickldufige Groflhandelsmarktpreise und ab 2013
die Vollauktionierung der CO,-Zertifikate.

Gegenlaufig wirkt das eingeleitete Effizienzprogramm
,Fokus“, das ab Ende 2014 seine volle Wirkung einer EBIT-
Entlastung von jahrlich 750 Mio.€ entfalten wird. Ein
zusatzlicher Restrukturierungsaufwand durfte 2012 und in
den Folgejahren nicht anfallen. Die vielfdltigen strategischen
Initiativen zum verstarkten Angebot dezentraler Energie-
16sungen und die derzeit laufenden Grof3investitionen unter
anderem in Offshore-Windparks sowie Kohle- und
Gaskraftwerke werden mittelfristig auch zu splrbaren
Ergebniszuwichsen fiihren.



Erwartete Absatz- und Umsatzentwicklung

Die absolute Hohe des Umsatzes des EnBW-Konzerns ist fur
die Ergebnisentwicklung von untergeordneter Bedeutung.
Vor allem Handelsaktivitaiten unserer Tradinggesellschaft
bestimmen den Umsatz im Geschiftsfeld Strom Erzeugung
und Handel. In Abhdngigkeit von der unterjahrigen
Marktentwicklung  kénnen  dabei  durchaus  hohe
Schwankungen auftreten, ohne dass sich dies entsprechend
im Ergebnis niederschldgt. Im Geschiftsfeld Gas werden die
Umsatzerlose Ublicherweise durch die Kopplung des
Gaspreises an den Olpreis beeinflusst. Fir die erzielte
Rohmarge des Segments Gas ist dieser Zusammenhang
jedoch nicht entscheidend.

Von grofRerer Bedeutung fiir die kiinftige Ertragslage des
Unternehmens ist der Absatz im B2C- und B2B-Bereich der
Geschaftsfelder Strom Netz und Vertrieb sowie Gas. Insge-
samt gehen wir im Geschaftsfeld Strom Netz und Vertrieb
2012 von einem gegenuber 2011 unveranderten Absatz aus.
Dem anhaltend intensiven Wettbewerb im B2C-Bereich
wirken wir mit dem Angebot innovativer Produkte und
Dienstleistungen entgegen. Auch im B2B-Geschiaft rechnen

Geschéftsfeld Strom Netz und Vertrieb (Absatz B2C, B2B)
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wir damit, das Absatzniveau des Vorjahres weitgehend
halten zu koénnen, trotz des intensiven Wettbewerbs, der
allgemeinen Bemithungen um Einsparung von Energie und
den eingetriibten Konjunkturaussichten im Vergleich zu 2011.

Im Geschiftsfeld Gas gehen wir fiir die Prognose 2012 von
durchschnittlichen Temperaturen aus. 2011 war hingegen ein
tberdurchschnittlich warmes Jahr. Vor diesem Hintergrund
ergibt sich im Vergleich zu 2011 in der Prognose per se ein
witterungsbedingt positiver Absatzeffekt fiir das Jahr 2012.
Im B2C-Bereich wird sich vor allem der beschriebene Tempe-
ratureffekt positiv auswirken, aber auch temperaturbereinigt
rechnen wir hier mit steigenden Absatzmengen. Im B2B-
Geschift wollen wir den Gasabsatz in einem Umfeld starken
Wettbewerbs halten. Temperaturbereinigt wird der Absatz
wahrscheinlich fallen, da der Gasabsatz im B2B-Geschéft 2011
auch handelsaffine Aktivitaten enthielt, die voraussichtlich
einmaliger Natur sind.

Der Umsatz im Geschiftsfeld Energie- und Umweltdienst-
leistungen diirfte 2012 weiter steigen.

konstant

Geschaftsfeld Gas ohne Handel (Absatz B2C, B2B)

geringflgig steigend

Geschaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen (Umsatz)

! Geschéftsfelder bereinigt um Anderungen des Konsolidierungskreises.

Erwartete Ergebnisentwicklung

(Adjusted EBITDA)

Fir die interne Steuerung wie auch flir die externe
Kommunikation der kunftigen Ergebnisentwicklung der
EnBW kommt der nachhaltigen Ertragskraft der laufenden
Geschaftstatigkeit besondere Bedeutung zu. Seit Jahres-
beginn 2012 verwenden wir daher das Adjusted EBITDA - das
um Sondereffekte bereinigte Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen - als zentrale Berichtsgrofle fiir die
Darstellung der erwarteten Ergebnisentwicklung. Im Ver-
gleich zum Adjusted EBIT wird das Adjusted EBITDA als
cashwirksame Grofe von vielen Analysten verwendet. Dies
kommt auch in der von uns verwendeten Kennzahl zum
dynamischen Verschuldungsgrad (Net Debt/Adjusted EBITDA)
zum Ausdruck. Zugleich stellen wir eine bessere Vergleich-
barkeit mit anderen Unternehmen der Branche her.

Das Geschaftsfeld Strom Erzeugung und Handel erbringt bei
der EnBW seit Jahren den tiberwiegenden Teil des Ergebnisses
und bestimmt daher in hohem Maf} auch das Konzern-
ergebnis. Das Adjusted EBITDA dieses Geschiftfelds wird im
Jahr 2012 deutlich zurtickgehen. Eine wesentliche Ursache
dieser Entwicklung sind die ruckldufigen Preise auf den
Grofthandelsmarkten fiir Strom in friheren Perioden, in
denen wir die Verkaufspreise firr im Jahr 2012 zu liefernde

geringfligig steigend

Strommengen fest vereinbart haben. Hinzu tritt der Effekt,
dass die vielfaltigen finanziellen Belastungen, die aus der
grundlegenden Verdnderung der energiepolitischen Rahmen-
bedingungen in Deutschland resultieren, im Vergleich zu
2011 nun im gesamten Jahr 2012 wirksam sein werden.
Unsere Mafinahmen zur Effizienzsteigerung koénnen diese
negativen Einfliisse 2012 in diesem Segment nur geringfiigig
abmildern.

Demgegentber wird das Adjusted EBITDA des Geschiftfelds
Strom Netz und Vertrieb im Jahr 2012 voraussichtlich deut-
lich zunehmen. Im B2C-Geschift rechnen wir mit einer
Verbesserung der Margen und einem steigenden Ergebnis.
Im Bereich B2B dirfte die Margenentwicklung sptrbar
verhaltener sein. Im regulierten Geschaft erwarten wir einen
positiven Ergebniseffekt daraus, dass die Kosten fiur die
Netzanbindung von Offshore-Windparks und Solaranlagen
nicht mehr erst in spédteren Perioden, sondern zeitnah in den
Netzentgelten berticksichtigt werden kénnen. Ergebnisfordernd
wirken natiirlich auch hier unsere Maflnahmen zur
Steigerung der Effizienz.

Fir das Geschaftsfeld Gas gehen wir fiir 2012 von einem

hoheren Ergebnis aus. Bei einem durchschnittlichen
Temperaturverlauf durften die Absatzmengen steigen.
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Zudem entfallen Anlaufkosten fiir den Aufbau unseres Gas-
Midstream-Geschafts, die noch 2011 zu tragen waren.

Im Geschiaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen
erwarten wir 2012 ein gegeniber dem Vorjahr sinkendes
Ergebnis. Ausschlagebend fiir diese Entwicklung ist einer-
seits die zuklinftige Weiterverrechnung der Effizienzerfolge
in diesem Geschéftsfeld — im Gegensatz zu 2011 — an Gesell-
schaften in anderen Geschiftsfeldern, andererseits Auf- und
Ausbaukosten fir eine tiberarbeitete IT-Plattform. Durch die
Offnung unserer IT-Abrechnungs- und Abwicklungssysteme
flr Dritte erwarten wir ab 2013 positive Skaleneffekte.

Ergebniseffekte aus der Verdnderung des Konsolidierungs-
kreises werden sich im Jahr 2012 aus heutiger Sicht nicht
ergeben.

Das Adjusted EBITDA auf Konzernebene wird somit 2012
zwischen -10% und -15% unter dem Niveau von 2011 liegen.
Die laufenden umfangreichen Effizienzmafinahmen kénnen
die entstehenden Belastungen nur zum Teil ausgleichen.
Auch im Geschiaftsjahr 2013 kann nicht von einer Trend-
umkehr ausgegangen werden: Die Vollauktionierung der
CO,-Zertifikate kann nur teilweise durch verstarkte Effizienz-
anstrengungen kompensiert werden. Gegenlber 2011
rechnen wir 2013 mit einem Riickgang des Adjusted EBITDA
zwischen 15 und 20%. Ab 2014 rechnen wir, bedingt durch
die sukzessive Inbetriebnahme von Kraftwerken und durch
die Wirksamkeit unseres Effizienzprogramms, mit konti-
nuierlich steigenden Ergebnissen. Das Adjusted EBITDA 2014
sollte dabei auf dem Niveau des Jahres 2012 liegen.

20M
Geschéaftsfeld Strom Erzeugung und Handel deutlich fallend 1.615,4
Geschaftsfeld Strom Netz und Vertrieb deutlich steigend 481,2
Geschaftsfeld Gas steigend 125,8
Geschéaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen fallend 354,9
Holding/Konsolidierung - -124,3
Konsolidierungskreis kein Effekt -
Adjusted EBITDA, Konzern -10% bis -15% 2.453,0

1Geschéftsfelder bereinigt um Anderungen des Konsolidierungskreises.

Adjusted Konzerniiberschuss, Dividende,
neutrales Ergebnis und ROCE

Die Adjusted Abschreibungen werden 2012 aufgrund des
hohen Wachstumsanteils bei den Investitionen steigen.
Beim Adjusted Beteiligungsergebnis gehen wir flr 2012 von
einer geringfligigen Verbesserung aus, die aus einer Norma-
lisierung der Geschaftsergebnisse bei wichtigen Beteiligungs-
unternehmen resultieren sollte. Der Fehlbetrag im Adjusted
Finanzergebnis dirfte sich 2012 deutlich reduzieren. Der
Wegfall von periodenfremden Effekten sowie ein verbesserter
Anlageerfolg beim Management unseres Deckungsstocks
durch Reduktion der derzeit hohen Liquiditdt bilden die
Grundlage fir diese Erwartung. Die Adjusted Steuerquote
wird aufgrund des gestiegenen Anteils des Beteiligungs-
ergebnisses am Gesamtergebnis 2012 zurlickgehen. In
Summe rechnen wir damit, dass der Adjusted Konzern-
uberschuss nach Minderheiten im Geschiftsjahr 2012 um 10%
bis 15% sinken wird. Diese Entwicklung wird sich aller
Voraussicht nach auch 2013 fortsetzen, zumal uns dann aus
der in diesem Jahr einsetzenden Vollauktionierung von CO,-
Zertifikaten spiirbare Zusatzbelastungen erwachsen werden.

Das neutrale Ergebnis wird 2012 besser ausfallen als im

aktuellen Berichtsjahr. Zum einen werden die negativ
wirkenden Einmaleffekte des Jahres 2011 nicht nochmals

M2

auftreten, zum anderen ist mit positiven Ergebnisbeitragen
aus dem aufgelegten Desinvestitionsprogramm zu rechnen.

Die geplanten Investitionen werden wir voraussichtlich aus
dem laufenden Cashflow finanzieren kénnen. Die bereinigten
Nettoschulden werden aufgrund des reduzierten Investitions-
volumens und des soliden Cashflows deutlich sinken. In diesem
Zusammenhang streben wir zum Erhalt des A-Ratings eine
Reduzierung des dynamischen Verschuldungsgrads an. Unter
Berlicksichtigung der finanziellen Stabilitdt streben wir
grundsatzlich eine Ausschiittungsquote von 40% bis 60% —
bezogen auf den Adjusted Konzerniiberschuss —an.

Der Riickgang des Return on Capital Employed (ROCE) im Jahr
2011 wird sich auch 2012 fortsetzen. Das Capital Employed
wird weiter steigen, da die Investitionen das Niveau der
Abschreibungen Ubertreffen. Dem steht eine ricklaufige
Ergebnisentwicklung gegentiber.



Entwicklung der EnBW AG

Das Ergebnis der EnBW AG ist wesentlich durch das Beteili-
gungsergebnis gepragt. Der erwartete Ergebnisriickgang wirkt
sich daher im operativen Geschift des Konzerns auch auf das
Ergebnis der EnBW AG aus. Das Ergebnis der EnBW AG dtirfte
sich 2012 besser darstellen als im Vorjahr, weil negative
Einmaleffekte entfallen und positive Beitrage aus Desinvesti-
tionen zu erwarten sind. Insgesamt gehen wir von einem
deutlich positiven Jahrestiberschuss der EnBW AG 2012 aus.
Parallel zur Entwicklung des Konzerntberschusses rechnen
wir fir 2013 dann wieder mit einem Rickgang des Jahres-
uberschusses der AG.

Wesentliche Chancen und Risiken
der nachsten zwei Jahre

Entscheidend fiir das kinftige Ergebnis der EnBW ist vor
allem die Erzeugungsmarge, in der sich die Entwicklung der
Rohstoff- und Strompreise widerspiegelt. Die wesentlichen
Volumina fiir das Jahr 2012 und weitgehend auch fir das
Folgejahr sind im Zuge unserer Sicherungsstrategie Uber
getdtigte Termingeschafte gesichert. Naturgemaf? steigen die
offenen Mengen der Folgejahre und somit sowohl die
Chancen als auch die Risiken.

Ein weiterer Risikofaktor fiir die Ertragslage stellt die Verfiig-
barkeit unserer Kraftwerke dar. In der Vergangenheit konnten
unsere Kraftwerke im nationalen Vergleich stets tberdurch-
schnittliche Werte in Bezug auf die Verfligbarkeiten erzielen.

Erhebliche Risiken fiir den Vertrieb der EnBW konnen vor
allem durch Veranderungen des Verbraucherverhaltens ent-
stehen. Zudem ergeben sich Risiken flir den Strom- und
Gasvertrieb sowie den Kundenbestand aus nicht absehbaren
Aktivitdten der Wettbewerber. Zudem existiert eine Unsicher-
heit gegentiber dem politischen und rechtlichen Rahmen fiir
Preismafinahmen. Der Gasabsatz ist grundsatzlich in hohem
Maf von Temperaturschwankungen abhingig. Ein weiterer
Risikofaktor ist die konjunkturelle Entwicklung, die vor
allem den Verbrauch von Industrie und Gewerbe beeinflusst.
Chancen fir die Vertriebe ergeben sich aus der wachsenden
Nachfrage nach Energiedienstleistungen rund um Themen
wie Energieeffizienz, Hausautomatisierung, Energiemanage-
ment, Elektromobilitdt und dezentrale Erzeugung.

Erhebliche Geschéftschancen sehen wir bei der verstarkten
Zusammenarbeit mit Kommunen und Stadtwerken, vor
allem bei Bau und Betrieb dezentraler Erzeugungsanlagen
auf Grundlage erneuerbarer Energiequellen. Partnerschafts-
und Birgerbeteiligungsmodelle erdffnen den Zugang zu
Projekten, die bislang auflerhalb der Reichweite der EnBW
lagen. Auch Vertriebspartnerschaften mit Stadtwerken
konnen dem Absatz unserer Produkte und Dienstleistungen
zusitzliche Schubkraft verleihen.
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Fir die Kapitalanlagen der EnBW ergeben sich Chancen und
Risiken aus der zunehmenden Volatilitdt der Kapitalmérkte.
Sofern eine Kursentwicklung zu Wertminderungen fiihrt, die
signifikant oder linger anhaltend sind, ist eine Abschreibung
auf die entsprechenden Wertpapiere vorzunehmen. Bei den
Beteiligungen der EnBW spielt der gewichtete Kapital-
kostensatz (WACC) eine wesentliche Rolle bei der Bewertung.
Dieser ist unter anderem vom risikofreien Zinssatz abhidngig.
Im Fall eines Anstiegs der entsprechenden Zinssatze und
somit des WACC kann sich ein Abwertungsbedarf ergeben.
Zudem koénnen Anderungen bei der Einschitzung der
kiinftigen Profitabilitdit von Konzernunternehmen Wert-
berichtigungen notwendig machen.

Die deutschen Energieversorgungsunternehmen stehen
aufgrund der verschirften Rahmenbedingungen fiir die
Branche unter intensiver Beobachtung der Ratingagenturen.
Trotz ergriffener Mafinahmen zur Untermauerung unserer
soliden Finanzlage besteht ein erhohtes Risiko einer Rating-
herabstufung der EnBW. Dies wirde unsere Finanzierungs-
moglichkeiten und -kosten am Kapitalmarkt negativ
beeinflussen.

Entwicklungen im Personal- und
Sozialbereich

Die Entwicklung und Umsetzung von Mafinahmen im
Rahmen des Effizienzprogramms ,Fokus®, die im Personal-
bereich ab Ende 2014 einen EBIT-wirksamen Entlastungs-
effekt in Hohe von jahrlich 250 Mio.€ generieren, werden in
den nachsten Jahren einen Schwerpunkt der Personalarbeit
bilden. 2012 reichen die Aktivitdten von der Entwicklung der
internen Mobilitdit Uber ein gezieltes Kompetenz-
management bis hin zur professionellen Begleitung von
Umstrukturierungen.

Die bereits begonnenen Verhandlungen mit den Betriebsraten
und der Gewerkschaft aufgrund der im Rahmen von
Fokus“ vorgesehenen Mafinahmen werden fortgefiihrt. In den
ndchsten Jahren sind sowohl Verdnderungen im Hinblick
auf die tariflichen Leistungen als auch auf die Zahl der
Mitarbeiter bei der EnBW geplant.

Im Rahmen der Neuorganisation bei der EnBW werden Effizienz
und Effektivitdt der Geschidftsprozesse deutlich gesteigert,
indem Doppelarbeit vermieden und konsequent Redundanzen
in der Organisation aufgehoben werden. Durch diese
schlanken und klaren Geschiftsprozesse werden wir vor
allem in den Supportbereichen zu einer Reduzierung des
Personalaufwands kommen.
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Entwicklung von Forschung und
Entwicklung

In den Jahren 2012 und 2013 werden die Aufwendungen fiir
Forschung und Entwicklung etwa auf dem Niveau des Jahres
2011 (37,0 Mio.€) liegen. Dariiber hinaus erwarten wir keine
Verdnderung der Mitarbeiterzahl in diesem Bereich.

Die bestehenden Aktivitdten fiir neue dezentrale Energie-
dienstleistungen werden wir ebenso wie diejenigen zu
Nutzungskonzepten fiir erneuerbare Energien verstdrken.
Eine besondere Rolle werden dabei intelligente Netze auch
unter Berlicksichtigung von Speicherldsungen spielen. Dartiber
hinaus bleibt die Elektromobilitat ein wesentlicher Schwer-
punkt unserer F&E-Arbeit. Wir setzen dabei die Modell-
versuche zur Energiebereitstellung fiir den Verkehr fort und
nehmen Tests zur Erprobung von Wasserstoff als Treibstoff
in Angriff.

Angesichts der Bedeutung von Backup-Kraftwerken fir
die kiunftige Energieversorgung werden Verfahren zur
CO,-Reduktion in der Atmosphdre Gegenstand unserer
Untersuchungen bleiben.

M4_

Gesamtbeurteilung der
voraussichtlichen Entwicklung

Das Adjusted EBITDA der EnBW wird 2012 um
voraussichtlich 10% bis 15% gegeniiber dem Vorjahr sinken.
Fir 2013 erwarten wir eine Fortsetzung dieses Trends,
obwohl wir mit umfangreichen Effizienzmafinahmen gegen-
steuern. Zudem reduzierten wir das geplante Investitions-
volumen und erhohten die in Aussicht gestellten
Desinvestitionen. Zugleich fiihrten wir Kapitalmafinahmen
durch und bereiten weitere vor. Der soliden Finanzlage der
EnBW gehort unsere besondere Aufmerksamkeit. Daher
werden wir die bereinigten Nettoschulden senken, auch um
unser A-Rating zu erhalten.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthdlt in die Zukunft gerichtete Aussagen,
die auf den gegenwartigen Annahmen und Prognosen der
Unternehmensleitung der EnBW beruhen. Solche Aussagen
sind Risiken und Ungewissheiten unterworfen. Diese und
andere Faktoren konnen dazu fihren, dass die tatsdchlichen
Ergebnisse, die Finanzlage, die Entwicklungen oder die
Performance der Gesellschaft wesentlich von den hier
abgegebenen Einschdtzungen abweichen. Die EnBW
ubernimmt keinerlei Verpflichtung, solche zukunftsgerichteten
Aussagen fortzuschreiben und an kinftige Ereignisse oder
Entwicklungen anzupassen.
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Anhang 2010

Umsatzerlése inklusive Strom- und Erdgassteuer 19.757,0 18.406,2
Strom- und Erdgassteuer -967,3 -897,2
Umsatzerlose (1) 18.789,7 17.509,0
Bestandsveranderung 30,6 7,8
Andere aktivierte Eigenleistungen 59,7 65,1
Sonstige betriebliche Ertrage (2) 933.8 1.317.,4
Materialaufwand (3) -15.111,6 -12.962,5
Personalaufwand (4) -1.614,9 -1.670,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen (5) -1.278,6 -951.4
EBITDA 1.808,7 3.315,0
Abschreibungen (6) -1.137.8 -1.190,2
Ergebnis der betrieblichen T&tigkeit (EBIT) 670,9 2.124,8
Beteiligungsergebnis (7) -b46,4 103,2
davon Ergebnis at equity bewerteter Unternehmen (-694,3) (93,0)
davon Ubriges Beteiligungsergebnis (47.9) (10,2)
Finanzergebnis (8) -806,7 -716,7
davon Finanzertrage (346,9) (371,0)
davon Finanzaufwendungen (-1.153,6) (-1.087,7)
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) -782,2 1.511,3
Ertragsteuern (9) -33,7 -359,6
Konzernfehlbetrag/-iiberschuss -815,9 1.151,7
davon auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis (51,4) (=5,5)
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis (-867,3) (1.157,2)
Aktien im Umlauf (Mio. Stiick), gewichtet 244,257 244,257
Ergebnis je Aktie aus Konzernfehlbetrag/-iiberschuss (€)> (26) -3,55 4,74

! Vorjahreszahlen angepasst. Weitere Angaben im Anhang unter .Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” sowie ., Anpassung der Vorjahreszahlen”.

2 Verwassert und unverwassert; bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis.
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2010

Konzernfehlbetrag/-liberschuss -815,9 1.151,7
Unterschied aus der Wahrungsumrechnung -83,1 -46,7
Cashflow Hedge -111,5 367,8
Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte -323,3 178,1
At equity bewertete Unternehmen -6,7 -17.1
Ertragsteuern auf ergebnisneutral erfasste Aufwendungen und Ertrage 50,3 -119,3
Summe der direkt im Eigenkapital erfassten Aufwendungen und Ertrage -474,3 362,8
Gesamtperiodenerfolg -1.290,2 1.514,5
davon auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis (29.4) (-2,3)
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis (-1.319,6) (1.516,8)

! Vorjahreszahlen angepasst. Weitere Angaben im Anhang unter .Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” sowie ..Anpassung der Vorjahreszahlen”
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Anhang 31.12.2010 01.01.2010
Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Vermégenswerte (10) 2.034,6 2.144,9 1.746,9
Sachanlagen (11) 14.059,6 13.935,7 12.127.8
Investment Properties (12) 77,3 99,0 70,3
At equity bewertete Unternehmen (13) 2.805,2 3.752,5 3.756,7
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte (14) 5.442.8 5.950,6 5.691.4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (15) 535,5 479,2 425,9
Ertragsteuererstattungsanspriiche (16) 19,2 23,7 215,9
Sonstige langfristige Vermdgenswerte (17) 325,1 290,9 203,8
Latente Steuern (23) 38,8 28,2 29,2
25.338,1 26.704,7 24.267,9
Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorratsvermdogen (18) 958,1 991.1 944.8
Finanzielle Vermégenswerte (19) 1.011,0 955.,8 771,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (15) 3.077,0 3.213,8 2.807,5
Ertragsteuererstattungsanspriiche (16) 164,1 389,1 241,2
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte (17) 2.285,9 1.635,5 2.639,5
Flussige Mittel (20) 2.776,6 1.878,3 1.470,8
10.272,7 9.063,6 8.875,5
Zur Verauflerung gehaltene Vermégenswerte (25) 209.9 11.8 1.698,0
10.482,6 9.075,4 10.573,5
35.820,7 35.780,1 34.841,4
Passiva
Eigenkapital (21)
Anteile der Aktiondre der EnBW AG
Gezeichnetes Kapital 640,0 640,0 640,0
Kapitalricklage 22,2 22,2 22,2
Gewinnriicklagen 4.278,9 5.404,2 4.620,7
Eigene Aktien -204,1 -204,1 -204,1
Kumulierte erfolgsneutrale Veranderungen 131,2 584,8 225,2
4.868,2 6.447,1 5.304,0
Nicht beherrschende Anteile 1.265,2 1.155,4 1.077.9
6.133,4 7.602,5 6.381,9
Langfristige Schulden
Riickstellungen? (22) 11.027,5 10.322,1 9.638,8
Latente Steuern (23) 1.495,3 1.800,3 1.666,4
Finanzverbindlichkeiten (24) 6.263,7 6.677.4 6.737,0
Ubriqe Verbindlichkeiten und Zuschiisse (24) 1.960,6 1.965,7 1.948,3
20.747,1 20.765,5 19.990,5
Kurzfristige Schulden
Riickstellungen® (22) 1.387,2 1.213,2 1.006,2
Finanzverbindlichkeiten (24) 1.476,1 643,5 4473
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (24) 3.528,1 3.164,4 2.803,4
Ertragsteuerverbindlichkeiten (24) 57,9 47,7 27,1
Ubrige Verbindlichkeiten und Zuschiisse (24) 2.490,3 2.343,3 3.416,9
8.939,6 7.412,1 7.700,9
Schulden in Verbindung mit zur VerauBlerung gehaltenen
Vermogenswerten (25) 0,6 0,0 768,1
8.940,2 7.412,1 8.469,0
35.820,7 35.780,1 34.841,4

! Vorjahreszahlen angepasst. Weitere Angaben im Anhang unter .Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” sowie ..Anpassung der Vorjahreszahlen”.
2 Davon langfristige Ertragsteuerriickstellungen: 264,3 Mio. € (31.12.2010: 195,6 Mio. €; 01.01.2010: 143,3 Mio. €).
3 Davon kurzfristige Ertragsteuerriickstellungen: 142,9 Mio. € (31.12.2010: 163,0 Mio. €; 01.01.2010: 84,2 Mio. €).
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1. Operativer Bereich
EBITDA 1.808,7 3.315,0
Veranderung der Rickstellungen 192,7 -41,5
Ergebnis aus Anlagenabgéngen 14,7 -182,3
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 169.0 -259,2
Funds from Operations (FFO) vor Steuern und Finanzierung 2.185,1 2.832,0
Veranderung der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten aus operativer Geschaftstatigkeit -421,5 40,5
Vorrite (-137,2) (-83,2)
Saldo aus Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (344,3) (-155,2)
Saldo aus sonstigen Vermégenswerten und Schulden (-628,6) (278,9)
Gezahlte Ertragsteuern -23,5 -311,6
Operating Cashflow 1.740,1 2.560,9
2. Investitionsbereich
Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen -1.171,6 -1.624,8
Einzahlungen aus Verkaufen immaterieller Vermégenswerte und Sachanlagen 39.2 45,7
Zugange von Baukosten- und Investitionszuschiissen 83,1 78,3
Auszahlungen aus dem Erwerb von voll- und quotenkonsolidierten
und at equity bewerteten Unternehmen -85,5 -631,0
Einzahlungen aus dem Verkauf von voll- und quotenkonsolidierten
und at equity bewerteten Unternehmen 6,3 780,9
Investitionen in sonstige finanzielle Vermdgenswerte -1.073,8 -1.099,4
Einzahlungen aus dem Verkauf sonstiger finanzieller Vermdgenswerte 1.199,2 746,8
Einzahlungen/Auszahlungen aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der
kurzfristigen Finanzdisposition -56,4 49,3
Erhaltene Zinsen 238,7 230,4
Erhaltene Dividenden 150,4 151,2
Cashflow aus Investitionstatigkeit -670,4 -1.272,6
3. Finanzierungsbereich
Gezahlte Zinsen Finanzierungsbereich -368,7 -355,1
Gezahlte Dividenden -444.7 -419,2
Einzahlungen aus Anteilsveranderungen weiterhin vollkonsolidierter Unternehmen 245,6 0,0
Auszahlungen aus Anteilsveranderungen weiterhin vollkonsolidierter Unternehmen -19.8 0,0
Aufnahme von Finanzverbindlichkeiten 1.045,1 4311
Tilgung von Finanzverbindlichkeiten -628,4 -658,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -170,9 -1.001,2
Zahlungswirksame Veranderung der fliissigen Mittel 898,8 287,1
Wahrungskursveranderung der flissigen Mittel -0,5 12,3
Veranderung der fliissigen Mittel 898,3 2994
Fliissige Mittel am Anfang der Periode® 1.878,3 1.578,9
Fliissige Mittel am Ende der Periode 2.776,6 1.878,3

! Weitere Angaben im Anhang unter (33) Angaben zur Cashflow-Rechnung.

2 Vorjahreszahlen angepasst. Weitere Angaben im Anhang unter .Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” sowie . Anpassung der Vorjahreszahlen".
3 Zum 01.01.2010 waren in der Cashflow-Rechnung flissige Mittel der zur VerduBerung gehaltenen Vermégenswerte in Héhe von 108,1 Mio. € enthalten.
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Kumulierte erfolgsneutrale Verdnderungen*

Gezeich-  Gewinn- Eigene Unter- Cash- ZurVer- At equity Anteile Nicht
netes rick- Aktien schied flow  &uBerung bewer- der  beherr-
Kapital lagen aus der Hedge verfligbare tete  Aktiondre schende
und Wah- finanzielle Unter- der Anteile*
Kapital- rungsum- Vermé-  nehmen EnBW AG*
riicklage® rechnung genswerte
Stand: 01.01.2010 662,2 4.646,5 -204,1 -4,3 -130,3 336,0 23,8 5.329,8 1.077,9 6.407,7
Anderung der
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethode -25,8 -25,8 -25,8
Stand 01.01.2010
nach Anderung der
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethode 662,2 4.620,7 -204,1 -4,3 -130,3 336,0 23,8 5.304,0 1.077,9 6.381,9
Kumulierte
erfolgsneutrale
Veranderungen -45,3 233,1 188,9 -17.1 359,6 3,2 362,8
Konzerniberschuss® 1.157,2 1.157,2 -55 1.151,7
Gesamtperiodenerfolg 0,0 1.157,2 0,0 -45,3 233,1 188,9 -17,1 1.516,8 -2,3 1.514,5
Gezahlte Dividenden -373,7 -373,7 -455 -419,2
Ubrige
Verdnderungen® 0.0 125,3 125,3
Stand: 31.12.2010 662,2 5.404,2 -204,1 -49,6 102,8 524,9 6,7 6.447,1 1.155,4 7.602,5
Kumulierte
erfolgsneutrale
Veranderungen -68,8 -59,1 -317.7 -6,7 -452,3 -22,0 -474,3
Konzernfehlbetrag/
-lUberschuss -867,3 -867,3 51.4 -815,9
Gesamtperiodenerfolg 0,0 -867,3 0,0 -68,8 =591 -317,7 -6,7 -1.319,6 29,4 -1.290,2
Gezahlte Dividenden -373,7 -373,7 -71,0 -L44.7
Ubrige Verénderungen" 115,7 -1,3 14,4 151,4 2658
Stand: 31.12.2011 662,2 4.278,9 -204,1 -119,7 43,7 207,2 0,0 4.868,2  1.265,2 6.133,4

! Vorjahreszahlen angepasst. Weitere Angaben im Anhang unter .Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” sowie .Anpassung der Vorjahreszahlen”.

? Weitere Angaben im Anhang unter (21) Eigenkapital.
3 Davon gezeichnetes Kapital 640,0 Mio. € und Kapitalriicklage 22,2 Mio. €
“ Davon kumulierte erfolgsneutrale Veranderungen in Verbindung mit zur VerduBerung gehaltenen Vermégenswerten zum 31.12.2011 in Héhe von 16,5 Mio. € (31.12.2010: 0,0 Mio. €). Auf die Aktionire der

EnBW AG entfallend: 16,5 Mio. € (31.12.2010: 0,0 Mio. €). Auf die nicht beherrschenden Anteile entfallend: 0,0 Mio. € (31.12.2010: 0,0 Mio. €).

® Der Konzerniiberschuss enthalt riickwirkende Anpassungen vom 01.01.2010 bis 31.12.2010 in Hhe von -13,8 Mio. €. Auf die Aktionare der EnBW AG entfallend: -13,3 Mio. €. Auf die nicht
beherrschenden Anteile entfallend: -0,5 Mio. €

¢ Davon Veranderung der Gewinnriicklagen und des Unterschieds aus der Wahrungsumrechnung aufgrund von Anteilsanderungen an Tochterunternehmen, die nicht zu einem Verlust der
Beherrschung fiihren, in Hohe von 99,7 Mio. € beziehungsweise -1,3 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €). Davon Veranderung der nicht beherrschenden Anteile aufgrund von Anteilsanderungen an
Tochterunternehmen, die nicht zu einem Verlust der Beherrschung fiihren, in Hohe von 146,6 Mio. € lVorJahr: 0,0 Mio. €).
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Allgemeine Grundlagen

Der Konzernabschluss der EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG (EnBW) wird entsprechend § 315a Abs. 1 HGB
zu den am Bilanzstichtag verpflichtend in der Europdischen Union anzuwendenden International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Zusatzlich werden die Interpretationen des International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) beachtet. Noch nicht verpflichtend in Kraft getretene IFRS und
IFRIC werden nicht angewendet. Der Konzernabschluss entspricht damit den vom International Accounting
Standards Board (IASB) veroffentlichten IFRS und IFRIC, soweit diese in EU-Recht ilbernommen wurden.

Der Konzernabschluss wird in Millionen Euro (Mio.€) ausgewiesen. Neben der Gewinn- und Verlustrechnung
werden die Gesamtperiodenerfolgsrechnung, die Bilanz, die Cashflow-Rechnung sowie der Eigenkapital-
spiegel des EnBW-Konzerns gesondert dargestellt.

Zur ubersichtlicheren Darstellung sind in der Gewinn- und Verlustrechnung sowie in der Bilanz Posten
zusammengefasst und im Anhang gesondert aufgeftihrt und erldutert.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Der Konzernabschluss wird auf den Stichtag des Jahresabschlusses des Mutterunternehmens aufgestellt. Das
Geschiftsjahr des Mutterunternehmens ist das Kalenderjahr.

Der Sitz der Gesellschaft ist Karlsruhe, Deutschland. Die Anschrift lautet EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG,
Durlacher Allee 93, 76131 Karlsruhe.

Die Hauptaktivitaten der EnBW sind den Angaben zur Segmentberichterstattung zu entnehmen.
Der Vorstand der EnBW hat den Konzernabschluss am 15. Februar 2012 aufgestellt.

Konsolidierungsgrundsatze

Die in die Konsolidierung einbezogenen Abschlisse der in- und ausldndischen Tochter- und Gemeinschafts-
unternehmen wurden einheitlich nach den bei der EnBW geltenden Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den aufgestellt.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt unter Anwendung der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten eines
Unternehmenserwerbs werden nach den beizulegenden Zeitwerten der hingegebenen Vermdgenswerte und
der eingegangenen oder tibernommenen Verbindlichkeiten zum Erwerbszeitpunkt bemessen. Die Bewertung
von nicht beherrschenden Anteilen erfolgt zum anteiligen beizulegenden Zeitwert der identifizierten Ver-
mogenswerte und der ibernommenen Verbindlichkeiten. Anschaffungsnebenkosten werden zum Zeitpunkt
ihres Entstehens ab 2010 als Aufwand erfasst. Bei sukzessiven Unternehmenszusammenschliissen wird der
vom Erwerber zuvor an dem erworbenen Unternehmen gehaltene Eigenkapitalanteil zum beizulegenden
Zeitwert am Erwerbszeitpunkt neu bestimmt und der daraus resultierende Gewinn oder Verlust ab 2010
erfolgswirksam erfasst. Der Geschifts- oder Firmenwert ermittelt sich aus dem Uberschuss der Ubertragenen
Gegenleistung und des Betrags aller nicht beherrschenden Anteile an dem erworbenen Unternehmen tber
die erworbenen identifizierbaren Vermogenswerte und tibernommenen Schulden. Liegt diese Gegenleistung
unter dem beizulegenden Zeitwert des erworbenen Reinvermogens, wird der Unterschiedsbetrag nach
nochmaliger Uberpriifung sofort erfolgswirksam erfasst.

Eine Veranderung der Beteiligungshohe an einem weiterhin vollkonsolidierten Unternehmen wird als Eigen-

kapitaltransaktion bilanziert. Zum Zeitpunkt des Beherrschungsverlusts werden samtliche verbliebenen
Anteile zum beizulegenden Zeitwert neu bewertet.
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Forderungen, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen zwischen konsolidierten Unternehmen werden aufge-
rechnet. Konzerninterne Ertrdge werden mit den entsprechenden Aufwendungen verrechnet. Zwischen-
ergebnisse werden eliminiert, sofern sie nicht von untergeordneter Bedeutung sind. Steuerabgrenzungen
werden vorgenommen.

Konsolidierungskreis

Nach der Vollkonsolidierungsmethode werden alle Tochterunternehmen einbezogen, auf deren Finanz- und
Geschaftspolitik ein beherrschender Einfluss nach dem sogenannten Control Concept ausgetibt werden kann.
Bei der Vollkonsolidierung werden die Vermogenswerte und Schulden einer Tochtergesellschaft vollstindig
in den Konzernabschluss iibernommen.

Gemeinschaftsunternehmen werden anhand der Quotenkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezo-
gen. Bei der Quotenkonsolidierung werden die Vermogenswerte und Schulden des Tochterunternehmens
entsprechend der Hohe der Beteiligung des Mutterunternehmens im Konzernabschluss berticksichtigt.

Die Equity-Bewertung kommt zur Anwendung, wenn die Moglichkeit eines mafigeblichen Einflusses auf die
Geschaftspolitik des assoziierten Unternehmens besteht, aber weder die Voraussetzungen eines Tochter-
noch die eines Gemeinschaftsunternehmens vorliegen. Bei der Bewertung von Anteilen bedeutet dies, dass
nicht die Vermdgenswerte und Schulden des Unternehmens im Konzernabschluss dargestellt werden, son-
dern nur sein anteiliges Eigenkapital. Ein Geschafts- oder Firmenwert ist im Beteiligungsansatz enthalten.
Negative Unterschiedsbetrage werden im Beteiligungsergebnis ertragswirksam erfasst.

Anteile an Tochterunternehmen und an gemeinschaftlich gefithrten Unternehmen oder nach der Equity-
Methode bilanzierte Unternehmen, die aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden nach
IAS 39 bilanziert.

Auf den Abdruck der Angaben nach § 313 Abs. 2 HGB, die Bestandteil des Konzernanhangs sind, wurde ver-
zichtet. Neben der Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger sind die Angaben auf der Website
unserer Gesellschaft unter www.enbw.com aufrufbar. Im Kapital (38) ,Zusdtzliche Angaben® dieses Geschafts-
berichts sind wesentliche in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunternehmen und at-Equity-
bilanzierte Beteiligungen aufgefthrt.

Wechselseitige Beteiligungen nach § 19 Abs. 1 AktG liegen im EnBW-Konzern nicht vor.

Der Konsolidierungskreis setzt sich wie folgt zusammen:

31.12.2010
Vollkonsolidierung 117 114
Quotenkonsolidierung (Gemeinschaftsunternehmen) 30 31
At equity bewertete Unternehmen (assoziierte Unternehmen) 19 18

Anderungen des Konsolidierungskreises

Von den im Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen wurden
im Berichtsjahr 8 (Vorjahr: 20) inldndische Gesellschaften und 3 (Vorjahr: 5) auslandische Gesellschaften
erstmals konsolidiert. Es wurde 1 (Vorjahr: 8) inlandische Gesellschaft und keine (Vorjahr: 1) auslandische
Gesellschaft entkonsolidiert, dariber hinaus wurden 7 Gesellschaften (Vorjahr: 1) verschmolzen.

Von den Gemeinschaftsunternehmen, die entsprechend unserer Anteilshéhe in den Konzernabschluss ein-

bezogen werden, wurde im Berichtsjahr 1 (Vorjahr: o) ausldndische Gesellschaft erstmals innerhalb des Teil-
konzerns Borusan EnBW Enerji yatirimlari ve Uretim A.S. quotenkonsolidiert.
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Eine Umstellung der Einbeziehungsmethode von quoten- auf vollkonsolidiert wurde bei 2 inldndischen
Gesellschaften (Vorjahr: 1 auslandische Gesellschaft) vorgenommen. Im Berichtsjahr wurde keine quoten-
konsolidierte (Vorjahr: 1 inldndische, 3 ausldndische) Gesellschaft entkonsolidiert.

Im Bereich der assoziierten Unternehmen wurde 1 (Vorjahr: 2) inlandische Gesellschaft erstmals nach der
Equity-Methode bewertet. Im Berichtsjahr schieden keine Gesellschaften (Vorjahr: 1 inlandische Gesellschaft)
aus der Equity-Bewertung aus.

Im Geschiftsjahr 2011 fanden keine wesentlichen Unternehmenserwerbe und -verdufierungen statt.
Veranderung von Anteilen an weiterhin vollkonsolidierten Unternehmen

VerauBlerung von Anteilen an der Energiedienst Holding AG

Am 22. Dezember 2011 hat die EnBW einen Anteil in Hohe von 15,05% ihrer Tochtergesellschaft Energiedienst
Holding AG (EDH), Laufenburg/Schweiz, an die Services Industriels de Geneve (SIG) verduflert. Durch die Transaktion
verringert sich unser Anteil an der EDH auf 66,67%. Die EnBW wird weiterhin die EDH wirtschaftlich beherrschen. Die
aus der Anteilsverdufierung erhaltene Gegenleistung betragt 245,6 Mio.€; sie floss der EnBW in Form von flissigen
Mitteln zu. Der auf die nicht beherrschenden Anteile zu Ubertragene Wert betragt 147,7 Mio.€. Die Differenz
zwischen Verauflerungserlos und dem auf die nicht beherrschenden Anteile Uibertragenen Wert wurde im
Eigenkapital in den Gewinnriicklagen sowie in den kumulierten erfolgsneutralen Verdnderungen erfasst.

Erhaltene Gegenleistung 245,6
Den nicht beherrschenden Gesellschaftern zuzuordender Anteil 147,7
Neutral in den Gewinnricklagen erfasster Betrag 99,2
Neutral in den kumulierten erfolgsneutralen Veranderungen erfasster Betrag -1,3

Unternehmenserwerbe 2010

Aktientausch Prazska energetika, a.s. und Prazska teplarenska a.s.

Im ersten Quartal 2011 lag uns zum Unternehmenserwerb der Prazska energetika, a.s. (PRE) ein endgiiltiges
Wertgutachten vor. Die Bilanzierung des Unternehmenszusammenschlusses konnte somit zum 31. Mdrz 2011
abgeschlossen werden. Die zum Erwerbszeitpunkt angesetzten Vermogenswerte und Schulden sowie die daraus
resultierenden Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung wurden angepasst.

Die EnBW hatte zum 20. September 2010 ihre bisher im Wesentlichen tiber die Prazska tepldrenskd Holding a.s.
(PT Holding) gehaltenen Anteile von 24,3% am Prager Fernwédrmeversorger Prazska teplarenska a.s. (PT) mit
den von der Energeticky a primyslovy holding, a.s. gehaltenen 41,1% an der PRE getauscht. Das Ziel der
Transaktion war die Erreichung einer Mehrheitsposition beim tschechischen Energieversorgungsunter-
nehmen PRE und der damit verbundene Ausbau unserer Prasenz auf dem strategischen Zielmarkt Tschechien.
Mit rund 745.000 versorgten Abnahmestellen ist PRE das drittgrofite Stromversorgungsunternehmen in
Tschechien und vereint Netz und Vertrieb im Hauptstadtgebiet Prag.

PRE und PT wurden vor dem Aktientausch als Gemeinschaftsunternehmen unter Anwendung der Quoten-
konsolidierung in den EnBW-Konzern einbezogen. Seit der Transaktion halt die EnBW durchgerechnet 69,6 %
der Anteile an der PRE. Durch vertragliche Vereinbarungen in Zusammenhang mit der Anteilsaufstockung hat
die EnBW die wirtschaftliche und industrielle Fiihrungsrolle bei der PRE, weshalb die Gesellschaft nach der
Vollkonsolidierungsmethode in den Konzernabschluss einbezogen wird. Nach dem Aktientausch haélt die EnBW
keine Anteile mehr an der PT.

Die beim Anteilserwerb libertragene Gegenleistung enthielt die zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
PT-Anteile in Hohe von 200,5 Mio.€ und eine Barkomponente in Hohe von 305,1 Mio.€. Durch den Tausch
der PT-Anteile entstand im Jahresabschluss 2010 ein sonstiger betrieblicher Ertrag in Hohe von 81,1 Mio.€.
Durch den Tausch der Anteile an der PT wurden folgende Vermogenswerte und Schulden abgegeben:
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Buchwert nach

IFRS
Zur VerauBerung gehaltene immaterielle Vermdgenswerte 0,7
Zur VerauBerung gehaltene Sachanlagen 106,1
Zur VerauBerung gehaltene sonstige langfristige Vermdgenswerte 1.2
Zur VerauBerung gehaltene flissige Mittel 37,5
Zur VerauBerung gehaltene sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 11,1
Summe der zur VerduBerung gehaltenen Vermdgenswerte 156,6
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Schulden 9.4
Zur VerauBerung gehaltene kurzfristige Schulden 8,6
Summe der zur VerduBerung gehaltenen Schulden 18,0
Kumulierte erfolgsneutrale Verdnderungen 19.2
Nettovermogen der Gesellschafter der EnBW AG 119,4

Die bisher gehaltenen 28,5% an der PRE wurden zum Erwerbszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet. Der entstandene Gewinn in Hohe von 173,6 Mio.€ wurde im Jahresabschluss 2010 im sonstigen
betrieblichen Ertrag erfasst.

Fir die Transaktion fielen Nebenkosten in Hohe von 6,0 Mio.€ an, die im Jahresabschluss 2010 im sonstigen
betrieblichen Aufwand erfasst wurden. Der Wert des nicht beherrschenden Anteils wurde anhand des iden-
tifizierbaren Nettovermogens der PRE bewertet und betragt 236,5 Mio.€. Der Geschifts- oder Firmenwert in
Hohe von 271,1 Mio. € reprasentiert unter anderem Synergien in den Bereichen Netz und Vertrieb, die nicht
separiert werden konnten.

Die PRE trug im Jahresabschluss 2010 seit ihrer Vollkonsolidierung 215,4 Mio.€ zu den Umsatzerldsen und
17,2 Mio.€ zum Ergebnis nach Ertragsteuern bei. Bei einer Vollkonsolidierung der PRE seit Beginn des Jahres 2010
hatten sich die Umsatzerlose um 462,8 Mio.€ auf 17.971,8 Mio.€ und das Ergebnis nach Ertragsteuern um
39,5 Mio.€ auf 11912 Mio.€ erhoht. Durch den Erwerb wurden folgende Vermogenswerte und Schulden
Ubernommen:

Buchwert nach Bei Erwerb

IFRS angesetzt

Immaterielle Vermdgenswerte 79 197.5
Sachanlagen 720,3 8474
Kurzfristige Vermdgenswerte 93,5 93,5
Summe Vermdgenswerte 821,7 1.138,4
Langfristige Schulden 243,6 253,0
Kurzfristige Schulden 106,9 106,9
Summe Schulden 350,5 359,9
Nettovermdgen 471,2 778,5
Anteil der EnBW am Nettovermdgen 69,6 % 542,0
Anschaffungskosten in bar 305,1
Beizulegender Zeitwert der PT-Anteile 200,5
Summe der iibertragenen Gegenleistung 505,6
Beizulegender Zeitwert der bisher gehaltenen PRE-Anteile 307.5
Geschafts- oder Firmenwert 2711

! Werte angepasst aufgrund des nun vorliegenden endgiiltigen Wertgutachtens.
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Der beizulegende Zeitwert der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die durch den Unternehmens-
zusammenschluss erworben wurden, belief sich auf 67,7 Mio.€. Der gesamte Betrag dieser Forderungen ist
voraussichtlich einbringlich.

Aufgrund des inzwischen vorliegenden endglltigen Wertgutachtens wurden die Vorjahreszahlen folgender-
mafien angepasst:

EBITDA 0,0
Abschreibungen -2,0
Ergebnis der betrieblichen T&tigkeit (EBIT) -2,0
Beteiligungsergebnis 0,0
Finanzergebnis 0,0
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) -2,0
Ertragsteuern 0,4
Konzerniiberschuss -1,6

davon auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis (-0,5)

davon auf die Aktiondre der EnBW AG entfallendes Ergebnis (-1.1)
Aktiva

Langfristige Vermogenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte -52.1
Sachanlagen 91,7
Andere langfristige Vermogenswerte 0,0
39,6
Kurzfristige Vermogenswerte 0,0
39,6
Passiva

Eigenkapital

Anteile der Aktionare der EnBW AG -0,1

Nicht beherrschende Anteile 22,4
22,3

Langfristige Schulden

Latente Steuern 17.3

Andere langfristige Schulden 0,0
17,3

Kurzfristige Schulden 0,0
39,6
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Kraftwerk Rostock mbH

Um ihre inldndischen Erzeugungskapazitdten weiter zu erhohen, erwarb die EnBW mit Wirkung zum 1. Januar 2010
100% an der Gesellschaft fir die Beteiligung an dem Kraftwerk Rostock mbH, Hannover. Die Gesellschaft
enthilt einen 50,4 %-Anteil des Kraftwerks Rostock. Der Kaufpreis belief sich auf 320,9 Mio.€ und wurde in
Form von flussigen Mitteln entrichtet. Fiir die Transaktion fielen keine wesentlichen Anschaffungsnebenkosten
an. Die Gesellschaft trug im Jahresabschluss 2010 85,7 Mio.€ zu den Umsatzerlosen und 4,0 Mio.€ zum Ergeb-
nis nach Ertragsteuern bei. Durch den Erwerb wurden folgende Vermogenswerte und Schulden tibernommen:

Buchwert nach Bei Erwerb

IFRS angesetzt

Immaterielle Vermdgenswerte 0,0 2,4
Sachanlagen 44,9 2669
Kurzfristige Vermogenswerte 20,9 53,8
Summe Vermdgenswerte 65,8 323,1
Langfristige Schulden 0,0 0,0
Kurzfristige Schulden 2,2 2,2
Summe Schulden 2,2 2,2
Nettovermdgen 63,6 320,9
Anschaffungskosten in bar 320,9
Geschafts- oder Firmenwert 0,0

Der beizulegende Zeitwert der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die durch den Unternehmens-
zusammenschluss erworben wurden, belduft sich auf 20,9 Mio.€. Der gesamte Betrag dieser Forderungen ist
voraussichtlich einbringlich.

Onshore-Windparks

Um ihre Erzeugungskapazititen im Bereich der Windenergie weiter auszubauen, erwarb die EnBW mit
Wirkung zum 18. Mérz, 5. Mai, 17. Juni, 22. September beziehungsweise 30. November 2010 Anteile von jeweils
100% an der Plambeck Neue Energien Windpark Fonds CVI GmbH & Co. KG, Cuxhaven, der Plambeck Neue
Energien Windpark Fonds CVII GmbH & Co. KG, Cuxhaven, der Plambeck Neue Energien Windpark Fonds
LXXXV GmbH & Co. KG, Cuxhaven, der Plambeck Neue Energien Windpark Fonds XCIX GmbH & Co. KG,
Cuxhaven, sowie der PNE WIND Oldendorf GmbH & Co. KG, Cuxhaven. Der Kaufpreis belief sich auf
20,5 Mio.€; er wurde zum Erwerbszeitpunkt in Hohe von 16,1 Mio.€ in Form von fliissigen Mitteln entrichtet.
Darin enthalten sind auferdem 4,4 Mio.€ bedingte Kaufpreisbestandteile, die insbesondere Earn-out-
Verpflichtungen betreffen, von denen zum Jahresabschluss 2010 bereits 1,0 Mio.€ bezahlt wurden. Bei den
Earn-out-Verpflichtungen kommt es zu weiteren Kaufpreiszahlungen, wenn die erworbenen Gesellschaften
die Voraussetzungen fir eine Erhohung der gesetzlichen Vergiitung in Form von Bonuszahlungen erfiillen.
Die gesamten bedingten Kaufpreisbestandteile werden voraussichtlich 4,4 Mio.€ betragen. Fur die Trans-
aktion fielen keine wesentlichen Anschaffungsnebenkosten an. Die Windkraftanlagen der Gesellschaften
wurden Mitte Dezember 2009, Mitte Mérz, Mitte Juni, Mitte September beziehungsweise Mitte September bis
Anfang Dezember 2010 fertiggestellt. Die Auswirkungen der Gesellschaften im Jahresabschluss 2010 auf die
Umsatzerlose und das Ergebnis nach Ertragsteuern sind ebenso unwesentlich wie die Auswirkungen auf die
Umsatzerlose und das Ergebnis nach Ertragsteuern im Jahresabschluss 2010 bei einer Einbeziehung der
Gesellschaften bereits seit Beginn des Jahres. Durch den Erwerb wurden folgende Vermogenswerte und
Schulden tibernommen:
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Buchwert nach Bei Erwerb
IFRS angesetzt
Sachanlagen 91,8 56,3
Kurzfristige Vermdgenswerte 8,4 8,4
Summe Vermogenswerte 59,9 64,7
Langfristige Schulden 0,1 0,5
Kurzfristige Schulden 43,7 43,7
Summe Schulden 43,8 44,2
Nettovermdgen 16,1 20,5
Anschaffungskosten in bar 16,1
Verbindlichkeiten aus bedingter Gegenleistung 4,4
Summe der libertragenen Gegenleistung 20,5
Geschafts- oder Firmenwert 0,0

Der beizulegende Zeitwert der sonstigen Forderungen, die durch den Unternehmenszusammenschluss erwor-
ben wurden, belduft sich auf7,2 Mio.€. Der gesamte Betrag dieser Forderungen ist voraussichtlich einbringlich.

VerauBlerung von Unternehmen 2010

GESO Beteiligungs- und Beratungs-AG

Ausgehend von einer kartellrechtlichen Auflage in Zusammenhang mit dem Anteilserwerb an der EWE Aktien-
gesellschaft hat sich die EnBW AG im Dezember 2009 entschlossen, die Anteile an der GESO Beteiligungs-
und Beratungs-AG (GESO) zu verdufiern. Der Verkauf der GESO und ihrer Tochterunternehmen konnte im
Mérz 2010 abgeschlossen werden. Erwerber war die Technische Werke Dresden GmbH (TWD), eine 100-prozentige
Tochter der Landeshauptstadt Dresden. Durch die Verdufierung wurde ein sonstiger betrieblicher Ertrag vor
Verduflerungskosten in Hohe von 176,6 Mio. € erzielt. Der Erlos in Hohe von 834,4 Mio.€ wurde in bar begli-
chen. Er beinhaltet die Ablosung von Konzerndarlehen in Hohe von 220,6 Mio.€. Durch die Verduflerung
wurden folgende Vermogenswerte und Schulden abgegeben:

Buchwert nach

IFRS
Zur VerduBerung gehaltene immaterielle Vermdgenswerte 1573
Zur VerduBerung gehaltene Sachanlagen 814,2
Zur VerauBerung gehaltene sonstige langfristige Vermdgenswerte 414,7
Zur VerduBerung gehaltene flissige Mittel 24,2
Zur VerauBerung gehaltene sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 208,3
Summe der zur VerduBerung gehaltenen Vermogenswerte 1.618,7
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Schulden 5479
Zur VerauBerung gehaltene kurzfristige Schulden 508,7
Summe der zur VerduBerung gehaltenen Schulden 1.056,6
Kumulierte erfolgsneutrale Verdnderungen 9.3
Nettovermaogen 552,8
Nicht beherrschende Anteile 115,6
Nettovermogen der Gesellschafter der EnBW AG 437,2
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Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Das IASB und das IFRIC haben folgende Standards und Interpretationen neu verabschiedet, die ab dem
Geschaftsjahr 2011 verpflichtend anzuwenden sind, ohne dass diese wesentliche Auswirkungen auf den
EnBW-Konzernabschluss hatten:

Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRS (2010) ,Verbesserungen der International Financial
Reporting Standards”

IFRS 1 Anderung (2010) ,Begrenzte Befreiung erstmaliger Anwender von Vergleichsangaben nach IFRS 7*

IAS 24 Anderung (2009) ,, Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen*

IAS 32 Anderung (2009) , Einstufung von Bezugsrechten*

IFRIC 14 Anderung (2009) ,Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotierungsverpflichtungen®

IFRIC 19 , Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente*

Fur die auf Basis des § 9a AtG bestehende mengenunabhingige Entsorgungsverpflichtung fiir Brennelemente
wurde in den Vorjahren die ratierliche Zufihrung zur Riickstellung vorgenommen. Im Geschiftsjahr 2011
erfolgte die Volldotierung der Riickstellung und die Bildung eines korrespondierenden Aktivpostens. Fur die
Vorjahre wurde gemaf? IAS 8 eine Anpassung durchgefiihrt. Die Methodendnderung ermoglicht einen besse-
ren Einblick in die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens. Die Korrekturbetrage auf den
Konzernabschluss im Berichtsjahr und in den Vorjahren stellen sich wie folgt dar:

2010
Materialaufwand 139,0 35,2
EBITDA 139,0 35,2
Abschreibungen -116,0 -25,4
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) 23,0 9,8
Finanzergebnis -10,0 -27,0
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 13,0 -17,2
Ertragsteuern -3,8 5,0
Konzernfehlbetrag/-iiberschuss 9,2 -12,2
davon auf die Aktiondre der EnBW AG entfallendes Ergebnis (9.2 (-12.2)
Ergebnis je Aktie aus Konzernfehlbetrag/-iiberschuss (€)' 0,04 -0,05
! Verwissert und unverwéssert; bezogen auf das auf die Aktionare der EnBW AG entfallende Ergebnis.
31.12.2010 01.01.2010
Sachanlagen 1677 500,7 202,6
Gewinnricklagen -28,8 -38,0 -25,8
Rickstellungen 208,3 554,3 239,0
Latente Steuern -11.8 -15,6 -10,6

Auswirkungen neuer, noch nicht anzuwendender Rechnungslegungsstandards

Das IASB und das IFRIC veroffentlichten bereits folgende Standards und Interpretationen, deren Anwendung
fir das Geschaftsjahr 2011 jedoch noch nicht verpflichtend ist. Die kiinftige Anwendung setzt die Ubernahme
durch die EU in europdisches Recht voraus.

IAS 1 Anderung (2011) ,Darstellung der Posten der Gesamtperiodenerfolgsrechnung“: Gemift den Ande-
rungen hat der Ausweis von Bestandteilen der Gesamtperiodenerfolgsrechnung, die in Folgeperioden in die
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden, und von Bestandteilen, die nicht umgegliedert werden,
getrennt zu erfolgen. Werden die Posten der Gesamtperiodenerfolgsrechnung vor Steuern dargestellt, so ist
der dazugehorige Steuerbetrag gleichermafien fiir jede Kategorie getrennt auszuweisen.
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Des Weiteren wird der in IAS 1 verwendete Begriff fiir die Gesamtperiodenerfolgsrechnung geandert in ,Ge-
winn- und Verlustrechnung und sonstiges Ergebnis“. Die Anderungen sind auf Geschaftsjahre anzuwenden,
die am oder nach dem 1. Juli 2012 beginnen. Die Anderungen wurden noch nicht in europaisches Recht
ibernommen. Die Auswirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IAS 12 Anderung (2010) , Latente Steuern: Realisierung zugrunde liegender Vermogenswerte“: Die Ande-
rung stellt zumindest teilweise die Behandlung tempordrer steuerlicher Differenzen in Zusammenhang mit
der Anwendung des Zeitwertmodells von IAS 40 ,Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien klar. Als wei-
tere Konsequenz fiihrt die Anderung des IAS 12 zu einer Anpassung des SIC 21 ,Ertragsteuern — Realisierung
von neu bewerteten, nicht planméfig abzuschreibenden Vermdgenswerten®. Die Anderungen sind erstmals
auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2012 beginnen. Die Anderungen wurden
noch nicht in europdisches Recht tibernommen. Die Auswirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW
werden derzeit gepriift.

IAS 19 Anderung (2011) ,Leistungen an Arbeitnehmer”: Die bedeutendste Anderung des IAS 19 besteht
darin, dass kiinftig unerwartete Schwankungen der Pensionsverpflichtungen sowie versicherungsmathema-
tische Gewinne und Verluste unmittelbar im Eigenkapital (kumulierte erfolgsneutrale Veranderungen) er-
fasst werden miuissen. Das bisherige Wahlrecht zwischen einer sofortigen ergebniswirksamen Erfassung, ei-
ner erfolgsneutralen Erfassung oder der zeitverzogerten Erfassung nach der sogenannten Korridormethode
wird abgeschafft. Die Anderungen sind auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2013 beginnen. Die Ubernahme der Anderungen des IAS 19 in europdisches Recht steht noch aus.
Die Auswirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IAS 27 Neufassung (2011) ,Einzelabschliisse”: Der Standard wurde im Rahmen des umfassenden Reform-
projekts zur Konsolidierung neu gefasst. IAS 27 enthdlt nunmehr ausschliefllich die unveranderten Vor-
schriften zu IFRS-Einzelabschliissen. Die Neufassung des Standards ist erstmals auf Geschidftsjahre anzu-
wenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Der Standard wurde noch nicht in europdisches
Recht Gibernommen. Der Standard wird voraussichtlich keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss der
EnBW haben.

IAS 28 Anderung (2011) , Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen®: Der IAS
28 wurde im Jahr 2011 in Zusammenhang mit dem IASB-Projekt zu gemeinschaftlichen Vereinbarungen
Uberarbeitet. Die meisten dieser Anderungen ergeben sich aus der Einbeziehung von Gemeinschaftsunter-
nehmen in IAS 28 (2011). Der grundlegende Ansatz zur Bilanzierung nach der Equity-Methode wurde nicht
geandert. Die Anderungen sind erstmals auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2013 beginnen. Die Ubernahme in EU-Recht steht noch aus. Die Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IAS 32 Anderung (2011) .Saldierung finanzieller Vermogenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten®:
Durch die Anderung werden die Voraussetzungen zur Saldierung von finanziellen Vermogenswerten und
finanziellen Verbindlichkeiten durch zusitzliche Anwendungsleitlinien konkretisiert. Die Anderung ist
erstmals auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2014 beginnen. Die Ubernahme in
europdisches Recht steht noch aus. Die Auswirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit
gepruft.

IFRS 1 Anderung (2010) ,Schwerwiegende Hochinflation und Beseitigung fixer Daten: Durch die erste
Anderung wird der Verweis auf den festen Umstellungszeitpunkt ,1. Januar 2004 durch ,Zeitpunkt des
Ubergangs auf IFRS“ ersetzt. Die zweite Anderung gibt Anwendungsleitlinien vor, wie bei der Darstellung
von IFRS-konformen Abschliissen vorzugehen ist, wenn ein Unternehmen flr einige Zeit die IFRS-
Vorschriften nicht einhalten konnte, weil seine funktionale Wahrung starker Hochinflation unterlag. Die
Anderungen sind auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen. Die Uber-
nahme in européisches Recht steht noch aus. Die Anderungen werden keine Auswirkungen auf den Kon-
zernabschluss der EnBW haben.

IFRS 7 Anderung (2010) ,.Finanzinstrumente: Angaben - Ubertragung finanzieller Vermégenswerte “: Die
Anderungen fithren zu erweiterten Anhangangaben bei der Ubertragung von finanziellen Vermdogens-
werten und sollen den Bilanzadressaten einen besseren Einblick in derartige Transaktionen ermoglichen.
Die Anderungen sind erstmals auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen.
Die Anderungen werden voraussichtlich keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben.

IFRS 7 Anderung (2011) ., Angaben - Saldierung finanzieller Vermogenswerte und finanzieller Verbindlich-
keiten”: In Zusammenhang mit der Anderung des IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung” hinsichtlich der
Saldierung von Finanzinstrumenten wurde der Umfang der erforderlichen Anhangangaben erweitert.
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Die Anderung des IFRS 7 ist erstmals auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013
beginnen. Die Ubernahme in europaisches Recht steht noch aus. Die Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IFRS 9 ..Finanzinstrumente“: Mit den Veroffentlichungen von IFRS 9 (2009) und IFRS 9 (2010) schlieft das
IASB die erste von drei Phasen der Reform der Bilanzierung von Finanzinstrumenten ab. Das IASB beabsich-
tigt mit IFRS 9 den bestehenden IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung" vollstindig zu ersetzen.
Der Standard befasst sich in der ersten Phase mit der Klassifizierung und Bewertung von Finanzin-
strumenten. Durch IFRS 9 werden die bisher bestehenden Bewertungskategorien auf nunmehr zwei Bewer-
tungskategorien reduziert: zu fortgefiihrten Anschaffungskosten oder erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert. Am 16. Dezember 2011 hat das IASB eine Anderung des IFRS g veréffentlicht, die den erstmaligen
Anwendungszeitpunkt auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2015 beginnen (bislang 1. Januar
2013), verschiebt. I[FRS 9 wurde noch nicht in européisches Recht iibernommen. Die Auswirkungen auf den
Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepruft.

IFRS 10 ,Konzernabschliisse“: Der IFRS 10 ersetzt die Konsolidierungsvorschriften im bisherigen IAS 27
,Konzern- und Einzelabschliisse” und im SIC-12 ,Konsolidierung — Zweckgesellschaften und schafft eine
einheitliche Definition fiir Beherrschung. IFRS 10 ist erstmals auf Geschiaftsjahre anzuwenden, die am oder
nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Der Standard wurde noch nicht in européisches Recht tibernommen. Die
Auswirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IFRS 11 ,Gemeinschaftliche Vereinbarungen®: IFRS 11 ersetzt IAS 31 ,Anteile an Gemeinschaftsunterneh-
men“ und SIC-13 ,Gemeinschaftlich geflihrte Einheiten — Nicht monetare Einlagen durch Partnerunterneh-
men”“ und beinhaltet Vorschriften zur Identifikation, Klassifikation und Bilanzierung von gemeinschaftli-
chen Vereinbarungen. IFRS 11 ist erstmals auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2013 beginnen. Die Ubernahme in européisches Recht steht noch aus. Die Auswirkungen auf den
Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepruft.

IFRS 12 ,Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen”: Der neue Standard regelt die Anhangangabe-
pflichten zu Unternehmensverbindungen im Konzernabschluss sowie zu gemeinschaftlichen Vereinbarun-
gen und assoziierten Unternehmen. TFRS 12 ist erstmals auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1. Januar 2013 beginnen. Der Standard wurde noch nicht in EU-Recht iibernommen. Die Auswirkungen
auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit gepriift.

IFRS 13 ,Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert“: Durch IFRS 13 erfolgt eine standardibergreifende
Vereinheitlichung der Definition und der Anforderungen an die Bemessung und die Anhangangaben des
beizulegenden Zeitwerts. IFRS 13 ist erstmals auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Janu-
ar 2013 beginnen. Der Standard wurde noch nicht in europdisches Recht tibernommen. Die Auswirkungen
auf den Konzernabschluss der EnBW werden derzeit geprift.

IFRIC 20 ,, Abraumkosten in der Produktionsphase einer im Tagebau erschlossenen Mine“: IFRIC 20 regelt
die Bilanzierung von Abraumbeseitigungskosten im Rahmen der Produktionsphase im Tagebau. Die Inter-
pretation stellt klar, wann die Abraumkosten aus der Produktion als Vermogenswert anzusetzen sind und
wie die Erst- und Folgebewertung des Vermogenswerts aus der Abraumbeseitigung erfolgt. IFRIC 20 ist
erstmals auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Die Interpretation
wurde noch nicht in europdisches Recht ibernommen. Die Interpretation wird voraussichtlich keine Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss der EnBW haben.

Anpassung der Vorjahreszahlen

Durch das endglltige Wertgutachten zum Unternehmenserwerb der Prazskd energetika, a.s. (PRE) konnte
die Bilanzierung des Unternehmenszusammenschlusses zum 31. Mérz 2011 abgeschlossen werden. Die zum
Erwerbszeitpunkt angesetzten Vermogenswerte und Schulden sowie die daraus resultierenden Auswirkun-
gen auf die Gewinn- und Verlustrechnung wurden angepasst. Die Anpassungen der Vorjahreszahlen in der
Gewinn- und Verlustrechnung und in der Bilanz werden im Kapitel ,Unternehmenserwerbe 2010“ detailliert
dargestellt.

Zur besseren Darstellung der Finanzlage haben wir im Geschiftsjahr 2011 die Verdnderung der lang- und
kurzfristigen Ruckstellungen in der Cashflow-Rechnung zusammengefasst. Der Vorjahreswert des Funds
from Operations (FFO) vor Steuern und Finanzierung erhoht sich damit um 84,3 Mio.€ auf 2.832,0 Mio. €.
Der Operating Cashflow bleibt unverandert.

Weitere Angaben zur Anpassung von Vorjahreszahlen befinden sich in diesem Anhang unter dem Kapitel
,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®.
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Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Immaterielle Vermogenswerte

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte werden mit den fortgefithrten Anschaffungs-
beziehungsweise Herstellungskosten bilanziert und mit Ausnahme des Geschifts- oder Firmenwerts linear
entsprechend ihrer wirtschaftlichen Nutzungsdauer abgeschrieben. Die Abschreibungsdauer der entgeltlich
erworbenen Software betrdgt 3 bis 5 Jahre, die Abschreibungsdauer der Konzessionen fiir Kraftwerke
betrdgt zwischen 15 und 65 Jahre. Kundenbeziehungen werden entsprechend der erwarteten Nutzungsdauer
zwischen 6 und 30 Jahre abgeschrieben, Wasserrechte und die zugrunde liegenden Konzessionsvertrage werden
uber 30 Jahre abgeschrieben.

Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte werden mit ihren Herstellungskosten aktiviert, wenn es wahr-
scheinlich ist, dass mit der Nutzung des Vermogenswerts ein kiinftiger wirtschaftlicher Vorteil verbunden ist
und die Kosten zuverldssig ermittelt werden konnen. Sind die Aktivierungskriterien nicht erfiillt, werden die
Aufwendungen im Jahr der Entstehung sofort ergebniswirksam erfasst. Im EnBW Konzern handelt es sich
hierbei um Software, die linear tiber eine Nutzungsdauer von finfJahren abgeschrieben wird.

Die Nutzungsdauern sowie die Abschreibungsmethoden werden jahrlich tiberprift.

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung werden entsprechend den Regelungen der IFRS
nicht planmaf3ig abgeschrieben, sondern einmal jahrlich sowie bei Vorliegen von Anhaltspunkten, die darauf
hindeuten, dass der erzielbare Betrag geringer als der Buchwert sein konnte, auf Wertminderung getestet.

Sachanlagen

Sachanlagen werden mit ihren Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten bewertet. Abnutzbare
Sachanlagen werden entsprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer der einzelnen Komponenten linear
abgeschrieben. Die Abschreibung im Zugangsjahr erfolgt zeitanteilig.

Wartungs- und Reparaturkosten werden als Aufwand erfasst. Erneuerungs- und Erhaltungsaufwendungen,
die zu einem kiinftigen Nutzenzufluss eines Vermogenswerts fiihren, werden aktiviert.

Investitionszulagen oder -zuschiisse mindern die Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten der
entsprechenden Vermogenswerte nicht, sondern werden passivisch abgegrenzt.

Unter den nuklearen Erzeugungsanlagen wird auch der um Abschreibungen verminderte Barwert der ge-
schatzten Kosten fur die Stilllegung und den Abbau der kontaminierten Anlagen ausgewiesen.

Die planmaBigen Abschreibungen fiir unsere wesentlichen Sachanlagen werden nach folgenden konzern-
einheitlichen Nutzungsdauern bemessen:

Jahre
Gebaude 25 -50
Kraftwerke 15-50
Stromverteilungsanlagen 25 - 45
Gasverteilungsanlagen 18 =55
Wasserverteilungsanlagen 20-40
Andere Anlagen sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung 5-14

Nutzungsdauern und Abschreibungsmethoden werden jahrlich uberpruft.
Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder

Verauflerung des Vermogenswerts kein wirtschaftlicher Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung des
Vermogenswerts resultierenden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen dem Nettoverdaufierungserlos
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und dem Buchwert des Vermogenswerts ermittelt und in der Periode, in der der Vermogenswert ausge-
bucht wird, erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Fremdkapitalkosten

Sofern flr den Erwerb oder die Herstellung eines qualifizierten Vermogenswerts ein betrachtlicher Zeitraum
(mehr als zwolf Monate) erforderlich ist, um diesen in seinen beabsichtigten gebrauchsfertigen Zustand zu
versetzen, werden die bis zur Erlangung des gebrauchsfertigen Zustands angefallenen und direkt zurechen-
baren Fremdkapitalkosten aktiviert. Bei spezifischen Fremdfinanzierungen werden die diesbeziiglich anfal-
lenden Fremdkapitalkosten angesetzt. Bei nicht spezifischen Fremdfinanzierungen wird ein konzerneinheit-
licher Fremdkapitalkostensatz von 4,5% (Vorjahr: 5,0%) bertcksichtigt. Im laufenden Geschiaftsjahr wurden
Fremdkapitalkosten in Hohe von 49,8 Mio.€ (Vorjahr: 50,5 Mio.€) aktiviert.

Leasingverhaltnisse

Bei Leasingverhaltnissen handelt es sich um Vereinbarungen, bei denen der Leasinggeber das Recht zur
Nutzung eines bestimmten Vermogenswerts fir einen festgelegten Zeitraum gegen eine Zahlung oder eine
Reihe von Zahlungen auf den Leasingnehmer ubertragt. Dies gilt auch fiir Vereinbarungen, bei denen die
Ubertragung eines solchen Rechts nicht ausdriicklich beschrieben ist. Leasingverhiltnisse sind entweder als
Finanzierungsleasing oder als Operating-Leasing einzustufen.

Leasingverhaltnisse, bei denen der EnBW-Konzern als Leasingnehmer im Wesentlichen alle mit dem Eigen-
tum verbundenen Chancen und Risiken am Leasinggegenstand tragt, werden als Finanzierungsleasing
behandelt. Der Leasinggegenstand wird mit dem niedrigeren Wert aus beizulegendem Zeitwert und Barwert
der Mindestleasingzahlungen angesetzt. In gleicher Hohe wird eine Verbindlichkeit passiviert.

Der aktivierte Leasinggegenstand wird tiber den kiirzeren der beiden Zeitraume aus wirtschaftlicher Nut-
zungsdauer und Laufzeit des Leasingverhaltnisses planméfig abgeschrieben. Die Verbindlichkeit wird in den
Folgeperioden unter Berlcksichtigung der Effektivzinsmethode getilgt und fortgeschrieben. Alle tibrigen
Leasingverhaltnisse, bei denen der EnBW-Konzern als Leasingnehmer auftritt, werden als Operating-Leasing
eingestuft. Bei Operating-Leasingverhaltnissen werden die Leasingraten beziehungsweise Mietzahlungen
direkt als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Leasingverhaltnisse, bei denen der EnBW-Konzern als Leasinggeber im Wesentlichen alle mit dem Eigentum
verbundenen Chancen und Risiken am Leasinggegenstand auf den Leasingnehmer Ubertragt, werden beim
Leasinggeber als Verkaufs- und Finanzierungsgeschaft abgebildet. In Hohe des Nettoinvestitionswerts aus
dem Leasingverhéltnis wird eine Forderung bilanziert. Die Zahlungen des Leasingnehmers werden unter
Berticksichtigung der Effektivzinsmethode als Tilgungsleistung beziehungsweise Zinsertrag erfasst.

Alle Ubrigen Leasingverhiltnisse mit dem EnBW-Konzern als Leasinggeber werden als Operating-
Leasingverhaltnis behandelt. Der Leasinggegenstand bleibt in der Konzernbilanz und wird planmafig
abgeschrieben. Die Zahlungen des Leasingnehmers werden linear tber die Laufzeit des Leasingverhaltnisses
als Ertrag erfasst.

Investment Properties

Investment Properties, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, umfassen Grundstiicke und Gebdude, die
zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum Zweck der Wertsteigerung gehalten und von der EnBW nicht
selbst genutzt werden. Investment Properties werden zu fortgefiihrten Anschaffungs- beziehungsweise
Herstellungskosten bewertet und, sofern abnutzbar, nach der linearen Methode tiber eine Laufzeit von 25
bis 50 Jahren planmafig abgeschrieben. Der Marktwert wird nach international anerkannten Methoden,
zum Beispiel nach der Discounted-Cashflow-Methode oder durch Ableitung aus aktuellen Marktpreisen,
ermittelt und ist im Anhang angegeben.

Wertminderungen

Zu jedem Bilanzstichtag werden die Buchwerte der immateriellen Vermogenswerte, Sachanlagen und
Investment Properties auf Werthaltigkeit Uberpriift. Bei Hinweisen auf eine mdogliche Wertminderung wird
im Rahmen des Wertminderungstests der erzielbare Betrag des betreffenden Vermogenswerts ermittelt.
Dieser entspricht dem hoheren der Betrdge aus dem beizulegenden Zeitwert abzlglich Verdaufierungskosten
und Nutzungswert.
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Der beizulegende Zeitwert wird auf Grundlage eines Unternehmensbewertungsmodells ermittelt und
spiegelt als bestmogliche Schatzung den Betrag wider, zu dem ein unabhdngiger Dritter den betreffenden
Vermogenswert erwerben wirde. Der Nutzungswert entspricht dem Barwert der kiinftigen Cashflows, die
voraussichtlich aus einem Vermogenswert oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit erzielt werden
konnen. Eine zahlungsmittelgenerierende Einheit stellt dabei die kleinste identifizierbare Gruppe von
Vermogenswerten dar, deren Mittelzufliisse weitgehend unabhdngig von den Mittelzufliissen anderer
Vermogenswerte oder Gruppen von Vermogenswerten sind.

Sofern kein erzielbarer Betrag fiir einen einzelnen Vermogenswert ermittelt werden kann, wird der erzielbare
Betrag fiir die zahlungsmittelgenerierende Einheit bestimmt, der der betreffende Vermogenswert zugeordnet
werden kann.

Aus Unternehmenserwerben resultierende Geschifts- oder Firmenwerte werden den zahlungsmittel-
generierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zugeordnet,
die erwartungsgemaf’ aus den Synergien des Unternehmenszusammenschlusses Nutzen ziehen sollen.

Der erzielbare Betrag dieser zahlungsmittelgenerierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen von
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten wird mindestens einmal jdhrlich auf Werthaltigkeit tberpruft.
Eine zusitzliche Uberprifung findet statt, wenn zu anderen Zeitpunkten Hinweise auf eine mogliche Wert-
minderung vorliegen. Fiir weitere Einzelheiten verweisen wir auf die Ausfithrungen unter der Anhangangabe
(10) ,Immaterielle Vermogenswerte.”

Ist der erzielbare Betrag eines Vermogenswerts niedriger als der Buchwert, erfolgt eine sofortige ergebnis-
wirksame Wertberichtigung des Vermogenswerts. Im Fall von Wertberichtigungen in Zusammenhang mit
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten, denen ein Geschifts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, wird
zundchst der zugeordnete Geschifts- oder Firmenwert reduziert. Ubersteigt der Wertberichtigungsbedarf den
Buchwert des Geschafts- oder Firmenwerts, wird der Differenzbetrag proportional auf die verbleibenden
langfristigen Vermogenswerte der zahlungsmittelgenerierenden Einheit verteilt.

Entfallt zu einem spateren Zeitpunkt der Grund fiir eine frither vorgenommene Wertminderung, erfolgt eine
ergebniswirksame Zuschreibung. Die Wertobergrenze bildet hierbei der Buchwert, der sich ohne Wertberich-
tigung in der Vergangenheit ergeben hitte (fortgefithrte Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten).

Ein in friheren Berichtsperioden erfasster Wertminderungsaufwand fiir Geschéfts- oder Firmenwerte darf
nicht wieder riickgédngig gemacht werden. Zuschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte werden daher
nicht vorgenommen.

At equity bewertete Unternehmen

Die nach der Equity-Methode bilanzierten Anteile an assoziierten Unternehmen werden zundchst mit den
Anschaffungskosten und in den Folgeperioden entsprechend dem fortgeschriebenen anteiligen Nettover-
mogen angesetzt. Die Buchwerte werden jahrlich um die anteiligen Ergebnisse, die ausgeschiitteten Dividen-
den und die sonstigen Eigenkapitalveranderungen erhoht oder vermindert. Ein Geschifts- oder Firmenwert
ist im Beteiligungsansatz enthalten.

Finanzielle Vermogenswerte

Anteile an nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen, an nicht nach der Equity-Methode bilanzierten
assoziierten Unternehmen und an ibrigen Beteiligungen sowie Teile der Wertpapiere sind der Bewertungs-
kategorie ,zur Verduflerung verfiigbar” zugeordnet. Dieser Bewertungskategorie werden alle finanziellen
Vermogenswerte zugeordnet, die nicht als ,zu Handelszwecken gehalten“ oder ,bis zur Endfélligkeit
gehalten” sowie als ,Kredite und Forderungen® einzustufen sind. Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden
Zeitwert, sofern dieser verldsslich ermittelt werden kann. Sofern sich der beizulegende Zeitwert mangels
Vorliegen eines aktiven Markts nicht verldsslich ermitteln lasst, sind diese finanziellen Vermogenswerte
zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Bei diesen Vermogenswerten handelt es sich im Wesentlichen
um sonstige Beteiligungen, die nicht an einem aktiven Markt gehandelt werden. Unrealisierte Gewinne und
Verluste werden erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst.
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Liegt am Bilanzstichtag eine dauerhafte oder signifikante Wertminderung vor, werden Anpassungen an den
negativen Marktwert ergebniswirksam erfasst. Bei Verduflerung wird der bisher im Eigenkapital erfolgs-
neutral erfasste unrealisierte Gewinn oder Verlust ergebniswirksam ausgewiesen. Wertminderungen werden
uber ein Wertberichtigungskonto abgebildet.

Wertpapiere, die der Bewertungskategorie ,bis zur Endfilligkeit gehalten” zugeordnet sind, werden zu fort-
gefihrten Anschaffungskosten bewertet. Hierbei handelt es sich um boérsennotierte Wertpapiere, deren
beizulegender Zeitwert zum 31. Dezember 2011 insgesamt 1.182,3 Mio.€ (Vorjahr: 1.112,6 Mio.<€) betrégt.

Ausleihungen werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert. Marktiiblich verzinste Auslei-
hungen werden mit dem Nominalwert bilanziert, gering oder unverzinsliche Ausleihungen mit dem Barwert.
Wertberichtigungen werden teilweise unter Verwendung eines Wertberichtigungskontos vorgenommen. Die
Entscheidung, ob die Wertberichtigung Uber ein Wertberichtigungskonto erfolgt oder direkt den Buchwert
mindert, hangt von der Wahrscheinlichkeit des erwarteten Forderungsausfalls ab.

Die unter den kurzfristigen finanziellen Vermogenswerten ausgewiesenen und der Bewertungskategorie ,zu
Handelszwecken gehalten” zuzuordnenden Wertpapiere werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Der beizulegende Zeitwert entspricht dem am Bilanzstichtag giiltigen Borsenkurs beziehungsweise
dem giiltigen Riicknahmepreis. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts werden sofort in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Von der Mdglichkeit, finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten (Fair Value Option), macht die EnBW keinen Gebrauch.

Vorrate

Die Vorrate werden zu Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten angesetzt. Die Bewertung erfolgt
grundsatzlich zu Durchschnittswerten. Die Herstellungskosten enthalten gemaf3 IAS 2 die direkt zurechenbaren
Einzelkosten und angemessene Teile der notwendigen Material- und Fertigungsgemeinkosten einschlie8lich
Abschreibungen. Die Herstellungskosten werden auf Basis der Normalbeschaftigung ermittelt. Fremd-
kapitalkosten werden nicht als Teil der Herstellungskosten aktiviert. Risiken aus einer geminderten Ver-
wertbarkeit wird durch angemessene Abschlage Rechnung getragen. Soweit erforderlich, wird der im Vergleich
zum Buchwert niedrigere realisierbare Nettoverduflerungswert angesetzt. Wertautholungen bei friher
abgewerteten Vorrdten werden als Minderung des Materialaufwands erfasst.

Die unter den Vorrdten ausgewiesenen Kernbrennelemente werden mit den fortgefithrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Die Abschreibungen werden nach Mafdgabe des Verbrauchs ermittelt.

Zu Handelszwecken erworbene Vorrdte werden mit dem beizulegenden Zeitwert abziiglich der Verduflerungs-
kosten bewertet.

Emissionsrechte

Unentgeltlich erworbene Emissionsrechte des laufenden Geschiftsjahres werden mit dem Nominalwert, die
zur Deckung des erwarteten Verbrauchs entgeltlich erworbenen Emissionsrechte mit den Anschaffungs-
kosten unter den Vorrdten bilanziert. Zu Handelszwecken erworbene Emissionsrechte werden dagegen erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert unter den sonstigen Vermogenswerten bilanziert, wobei die Zeitwert-
schwankungen unmittelbar ergebniswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden.

Fir die Verpflichtung zur Riickgabe von CO,-Emissionsrechten wird eine sonstige Riickstellung gebildet. Der
Wertansatz der Rickstellung ergibt sich aus dem Buchwert der dafiir unentgeltlich zur Verfligung gestellten
Emissionsrechte sowie bei einer bestehenden Deckungsliicke aus dem Buchwert der im Bestand befindlichen
Emissionsrechte. Werden dartiber hinaus weitere Emissionsrechte bendtigt, sind diese mit dem beizulegen-
den Zeitwert am Stichtag berticksichtigt.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Vermogenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Vermogenswerte werden mit den Anschaffungs-
kosten nach Abzug erforderlicher Wertberichtigungen bilanziert, die sich am tatsdchlichen Ausfallrisiko
orientieren. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben tberwiegend kurze Restlaufzeiten.
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Daher entsprechen deren Buchwerte zum Bilanzstichtag anndhernd dem beizulegenden Zeitwert. Unter-
oder nicht verzinsliche Forderungen mit Restlaufzeiten von Uber einem Jahr werden mit ihrem Barwert in
der Bilanz ausgewiesen.

Fur kurzfristige sonstige Vermogenswerte wird angenommen, dass der beizulegende Zeitwert dem Buchwert
entspricht. Fir langfristige sonstige Vermogenswerte wird der Marktwert durch Diskontierung der kinftig
erwarteten Cashflows ermittelt. Wertberichtigungen werden teilweise unter Verwendung eines Wertberichti-
gungskontos vorgenommen. Die Entscheidung, ob die Wertberichtigung iber ein Wertberichtigungskonto
erfolgt oder direkt den Buchwert mindert, hdngt von der Wahrscheinlichkeit des erwarteten Forderungs-
ausfalls ab.

Fliissige Mittel
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente haben kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren Buch-
werte zum Bilanzstichtag anndhernd dem beizulegenden Zeitwert.

Eigene Anteile
Erwirbt der Konzern eigene Anteile, werden diese vom Eigenkapital abgezogen. Der Kauf, der Verkauf, die
Ausgabe oder die Einziehung eigener Anteile wird nicht erfolgswirksam erfasst.

Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Bei leistungsorientierten Versorgungspldnen werden die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Ver-
pflichtungen gemaf IAS 19 nach der Methode der laufenden Einmalprdamie (Projected-Unit-Credit-Methode)
berechnet. Dieses Verfahren beriicksichtigt neben den am Bilanzstichtag bekannten Renten und Anwart-
schaften auch kinftig zu erwartende Gehalts- und Rentensteigerungen. Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste, die aufierhalb einer Bandbreite von 10,0 % des Verpflichtungsumfangs liegen, werden
auf die durchschnittliche Restlebensarbeitszeit linear verteilt. Die Riickstellung wird in Hohe des Vermogens
der zur Deckung der Pensionsverpflichtung gebildeten Fonds gekurzt. Der Dienstzeitaufwand wird im
Personalaufwand ausgewiesen, der Zinsanteil der Riickstellungszufithrung und die erwarteten Ertrage aus
Planvermogen hingegen im Finanzergebnis.

Bei beitragsorientierten Versorgungsplanen werden die Zahlungen bei Falligkeit als Aufwand erfasst und im
Personalaufwand ausgewiesen.

Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen berticksichtigen sdmtliche am Bilanzstichtag erkennbaren rechtlichen oder fakti-
schen Verpflichtungen gegentiber einer anderen Partei aufgrund von Ereignissen der Vergangenheit, sofern
diese kiinftig zu einem wahrscheinlichen Ressourcenabfluss fithren und deren Hohe zuverlassig geschatzt wer-
den kann. Die Ruckstellungen werden mit dem Erfiillungsbetrag angesetzt. Die Bewertung erfolgt mit dem
Erwartungswert beziehungsweise mit dem Betrag, der Uiber die hochste Eintrittswahrscheinlichkeit verfiigt.

Die langfristigen Riickstellungen werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflllungsbetrag
angesetzt. Davon ausgenommen sind die Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen. Fur
diese gelten gemafd IAS 19 besondere Regelungen.

Latente Steuern

Latente Steuern wurden gemafl dem Temporary Concept (IAS 12) auf samtliche zeitliche Bilanzierungs- und
Bewertungsunterschiede zwischen Steuerbilanz und IFRS-Bilanz der Einzelgesellschaften gebildet. Latente
Steuern aus Konsolidierungsvorgangen werden gesondert angesetzt. Aktive latente Steuern auf steuerliche
Verlustvortrage werden bilanziert, sofern deren Realisierung mit ausreichender Sicherheit gewahrleistet ist.

Die latenten Steuern werden auf Basis der Steuersitze ermittelt, die in den jeweiligen Landern zum Zeitpunkt
der Realisierung gelten oder erwartet werden. Fur inlandische Konzerngesellschaften wurde ein Steuersatz
von 29,0% angewandt. Steueranspriiche und Steuerschulden werden je Organkreis beziehungsweise je Ge-
sellschaft saldiert, sofern die Voraussetzungen hierfir bestehen.
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Finanzverbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten werden bei erstmaligem Ansatz zu ihrem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Bei der
Folgebewertung werden sie zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Verbindlichkeiten aus Finanzie-
rungsleasing werden zum niedrigeren Wert aus beizulegendem Zeitwert und Barwert der Mindestleasing-
raten zum Zeitpunkt der Aktivierung des Leasinggegenstands bewertet.

Der beizulegende Zeitwert der kapitalmarktnotierten Anleihen entspricht den Nominalwerten multipliziert
mit den Kursnotierungen zum Abschlussstichtag. Fur kurzfristige Finanzverbindlichkeiten wird angenom-
men, dass der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht. Fiir langfristige Finanzverbindlichkeiten wird
der Marktwert durch Diskontierung der kiinftig zu entrichtenden Cashflows ermittelt. Sofern diese Finanz-
verbindlichkeiten variabel verzinslich sind, entspricht der Buchwert dem beizulegenden Zeitwert. Der Zeit-
wert der Anleihen zum 31. Dezember 2011 betrdgt 6.630,9 Mio.€ (Vorjahr: 5.867,0 Mio.€); der Zeitwert der
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten betragt 1.087,2 Mio.€ (Vorjahr: 1.233,6 Mio.€).

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie librige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie uibrige Verbindlichkeiten werden mit ihrem Ruck-
zahlungsbetrag angesetzt. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen haben iiberwiegend kurze
Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren Buchwerte zum Bilanzstichtag anndhernd dem beizulegenden
Zeitwert. Fur kurzfristige tbrige Verbindlichkeiten wird angenommen, dass der beizulegende Zeitwert dem
Buchwert entspricht. Fur langfristige tibrige Verbindlichkeiten wird der Marktwert durch Abzinsung der
kiinftig zu entrichtenden Cashflows ermittelt. Die als Schulden passivierten Baukostenzuschiisse werden
entsprechend der Nutzung der Sachanlagen ergebniswirksam unter den sonstigen betrieblichen Ertragen
aufgelost. Der Auflésungszeitraum bei den Baukostenzuschiissen betrdgt in der Regel 40 bis 45 Jahre.
Investitionskostenzuschiisse und -zulagen werden entsprechend dem Abschreibungsverlauf der zugehorigen
Anlagegiiter aufgeldst. Die Auflosung wird offen mit den Abschreibungen verrechnet.

Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte und Schulden in Verbindung mit zur VerauBerung
gehaltenen Vermogenswerten

Als ,zur Verduflerung gehaltene Vermogenswerte“ werden einzelne langfristige Vermogenswerte und
Gruppen von Vermogenswerten ausgewiesen, die in ihrem gegenwartigen Zustand verdufiert werden konnen,
deren Verduflerung sehr wahrscheinlich ist und die insgesamt die in IFRS 5 definierten Kriterien erfiillen.
Unter der Position ,Schulden in Verbindung mit zur Verdauflerung gehaltenen Vermdgenswerten“ werden
Schulden ausgewiesen, die Bestandteil einer zur Verduflerung gehaltenen Gruppe von Unternehmenswerten
darstellen.

Vermogenswerte, die erstmalig als ,zur Verduflerung gehaltene Vermogenswerte* klassifiziert werden, diirfen
nicht mehr planmagig abgeschrieben werden, sondern sind mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und
beizulegendem Zeitwert abziliglich Verduflerungskosten anzusetzen.

Gewinne oder Verluste aus der Bewertung einzelner zur Verauflerung gehaltener Vermogenswerte und von
Gruppen von Vermogenswerten werden bis zu ihrer endgiltigen Veraufierung im Ergebnis aus fortzufiih-
renden Aktivititen ausgewiesen.

Derivate
Derivate nach IAS 39 werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Ihr Ausweis erfolgt unter den sonstigen
Vermogenswerten und tbrigen Verbindlichkeiten und Zuschiissen.

Fir die Bewertung von Derivaten werden Preise an aktiven Markten, beispielsweise Borsenkurse, verwendet.
Sofern solche Preise nicht vorliegen, werden die beizulegenden Zeitwerte auf Grundlage anerkannter Bewer-
tungsmodelle ermittelt. Wenn moglich wird dabei auf Notierungen auf aktiven Markten als Inputparameter
zuruickgegriffen. Sollten diese ebenfalls nicht vorliegen, flieBen unternehmensspezifische Planannahmen in
die Bewertung ein.

Handelt es sich um Vertrage, die zum Zweck des Empfangs oder der Lieferung von nicht finanziellen Posten
gemaf} des erwarteten Einkaufs-, Verkaufs- oder Nutzungsbedarfs abgeschlossen wurden und weiterhin die-
sem Zweck dienen (Own Use), werden diese nicht als Derivate nach IAS 39, sondern als schwebende Geschifte
gemaf? IAS 37 bilanziert.
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Derivate sind der Kategorie ,zu Handelszwecken gehalten” zugeordnet, sofern kein Hedge Accounting ange-
wendet wird. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts werden ergebniswirksam in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

Bei Derivaten, die in einem Sicherungszusammenhang stehen, bestimmt sich die Bilanzierung von Verdnde-
rungen des beizulegenden Zeitwerts nach der Art des Sicherungsgeschafts.

Bei Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Cashflow Hedges, die zum Ausgleich kiinftiger Cashflow-
Risiken aus bereits bestehenden Grundgeschiften oder geplanten, mit hoher Wahrscheinlichkeit eintreten-
den Transaktionen eingesetzt werden, werden die unrealisierten Gewinne und Verluste in Hohe des einge-
deckten Grundgeschafts zunachst erfolgsneutral im Eigenkapital (kumulierte erfolgsneutrale Veranderungen)
ausgewiesen. Eine Umbuchung in die Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zeitgleich mit der Ergebnis-
wirkung des abgesicherten Grundgeschafts.

Bei einem Fair Value Hedge, der zur Absicherung von beizulegenden Zeitwerten von bilanzierten Vermo-
genswerten oder Schulden eingesetzt wird, werden die Ergebnisse aus der Bewertung von Derivaten und der
dazugehorigen Grundgeschafte ergebniswirksam gebucht.

Fremdwahrungsrisiken aus Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwahrung werden durch Hedges einer
Nettoinvestition in einen auslandischen Geschéaftsbetrieb abgesichert. Unrealisierte Wechselkursdifferenzen
werden zundchst erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst und zum Zeitpunkt der Verduflerung des auslandi-
schen Geschiftsbetriebs erfolgswirksam in die Gewinn- und Verlustrechnung umgebucht.

Eventualverbindlichkeiten

Bei Eventualverbindlichkeiten handelt es sich um mogliche Verpflichtungen gegentber Dritten oder um
gegenwartige Verpflichtungen, bei denen ein Ressourcenabfluss unwahrscheinlich ist oder deren Hohe nicht
verldsslich bestimmt werden kann. Eventualverbindlichkeiten werden nicht bilanziert.

Ertragsrealisierung

Umsatzerlose werden grundsatzlich bei Risikotubergang auf den Kunden realisiert. Die maf3geblichen Risiken
und Chancen gehen grundsatzlich beim Eigentumsiibergang oder bei Besitziibergang auf den Kunden tber.
Die Bewertung der Umsatzerldse bemisst sich fiir Gliter beziehungsweise Dienstleistungen nach dem
beizulegenden Zeitwert der erhaltenen oder zu erhaltenden Gegenleistung. Umsatzerldse werden um Erlds-
schmalerungen, zum Beispiel Preisnachldsse oder Skonti, gekiirzt und ohne Umsatzsteuer sowie nach
Eliminierung konzerninterner Verkdufe ausgewiesen. Umsatzerldse resultieren zum grofiten Teil aus Strom-
und Gasverkadufen, aus der Verteilung von Strom und Gas sowie aus der Abfallentsorgung, aus energienahen
Dienstleistungen und aus der Wasserversorgung.

Zinsertrdge werden unter Anwendung der Effektivzinsmethode zeitanteilig erfasst. Dividendenertrage
werden zu dem Zeitpunkt erfasst, an dem das Recht auf den Empfang der Zahlung entsteht.

Ermessensentscheidungen und Schatzungen bei der Anwendung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Im Rahmen der Erstellung des Konzernabschlusses sind bei der Anwendung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden Ermessensentscheidungen und Schidtzungen vorzunehmen, die sich auf den Ausweis
und die Bewertung der Vermdgenswerte und Schulden, der Aufwendungen und Ertrdge sowie der Eventual-
verbindlichkeiten auswirken kénnen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind insbesondere folgende Ermessens-
entscheidungen zu treffen:

Bei bestimmten Warentermingeschiaften ist zu entscheiden, ob diese als Derivat nach IAS 39 oder als schwe-
bende Geschifte entsprechend den Vorschriften des IAS 37 zu bilanzieren sind.

Finanzielle Vermogenswerte sind den Bewertungskategorien des IAS 39 ,zu Handelszwecken gehalten®, ,zur
Verduflerung verfligbar®, , bis zur Endfalligkeit gehalten“ und , Kredite und Forderungen” zuzuordnen.
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Bei der Bewertung der Pensionsriickstellungen sieht IAS 19 unterschiedliche Moglichkeiten zur Erfassung
der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste vor. Im EnBW-Konzern wird das Korridor-
verfahren angewendet.

Die Schatzungen beruhen auf Annahmen und Prognosen, die von Natur aus ungewiss sind und Verdnderungen
unterliegen konnen. Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie sonstige am Stichtag bestehende
Quellen von Schitzungsunsicherheiten, aufgrund derer ein betrachtliches Risiko besteht, dass innerhalb des
nachsten Geschaftsjahres eine wesentliche Anpassung der Buchwerte von Vermogenswerten und Schulden
erforderlich sein wird, werden im Folgenden erldutert:

Geschafts- oder Firmenwerte: Die Werthaltigkeit der Geschifts- oder Firmenwerte wird jéhrlich im Rahmen
eines Impairment-Tests geprift. Im Zuge dieses Tests miissen vor allem in Bezug auf kiinftige Zahlungsmittel-
Uberschiisse Schatzungen vorgenommen werden. Zur Ermittlung des erzielbaren Betrags ist ein angemessener
Diskontierungszinssatz zu wahlen. Eine kiinftige Anderung der gesamtwirtschaftlichen, der Branchen- oder
der Unternehmenssituation kann zu einer Reduzierung der Zahlungsmittellberschiisse beziehungsweise des
Diskontierungszinssatzes und somit gegebenenfalls zu einer aulerplanmafliigen Abschreibung der Geschafts-
oder Firmenwerte fihren.

Sachanlagen: Technischer Fortschritt, eine Verschlechterung der Marktsituation oder Schiaden kénnen zu
einer auflerplanmafigen Abschreibung der Sachanlagen fiihren.

Wertminderung von zur VerduBerung verfiigbaren finanziellen Vermdgenswerten: Wertdnderungen finanzi-
eller Vermogenswerte der Bewertungskategorie ,zur Verduflerung verfligbar” werden erfolgsneutral im
Eigenkapital erfasst. Nachhaltige Wertminderungen werden erfolgswirksam im Periodenergebnis erfasst.
Objektive Hinweise fiir das Vorliegen einer nachhaltigen Wertminderung bei Eigenkapitalinstrumenten
ergeben sich, wenn der beizulegende Zeitwert signifikant (mindestens 20 %) oder linger anhaltend (wéhrend
der letzten neun Monate) unter dem Wert der fortgefiihrten Anschaffungskosten liegt. Im Geschéftsjahr 2011
wurden auflerplanmaifiige Abschreibungen auf zur Verdufierung verfiigbare Finanzinvestitionen in Hohe von
80,0 Mio. € ergebniswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst (Vorjahr: 79,4 Mio.€).

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts finanzieller Vermdgenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten:
Der beizulegende Zeitwert finanzieller Vermogenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten wird anhand von
Borsenkursen oder auf Grundlage anerkannter Bewertungsverfahren einschlieSlich der Discounted-
Cashflow-Methode ermittelt. Sofern die in das Bewertungsverfahren eingehenden Parameter sich nicht auf
beobachtbare Marktdaten stiitzen, sind entsprechende Annahmen zu treffen, die sich auf die Hohe des beizu-
legenden Zeitwerts der finanziellen Vermogenswerte und finanziellen Verbindlichkeiten auswirken kénnen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Vermdgenswerte: Um dem Kreditrisiko Rech-
nung zu tragen, werden Wertberichtigungen auf zweifelhafte Forderungen gebildet. Die Hohe der Wertbe-
richtigung umfasst hierbei Einschdtzungen und Beurteilungen einzelner Forderungen, die auf den Fallig-
keitsstrukturen der Forderungssalden, der Bonitdt der Kunden, den Erfahrungen in Bezug auf Ausbuchungen
von Forderungen der Vergangenheit und Veranderungen von Zahlungsbedingungen basieren. Zum 31. De-
zember 2011 betragen die Wertberichtigungen bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
den sonstigen Vermdgenswerten insgesamt 103,2 Mio. € (Vorjahr: 70,0 Mio. €).

Pensionsriickstellungen: Bei der Berechnung der Pensionsriickstellungen kommt es durch die Wahl der
Pramissen wie Rechnungszins oder Trendannahmen, durch den Ansatz biometrischer Wahrscheinlichkeiten
mit den Heubeck-Richttafeln 2005 G sowie durch anerkannte Ndherungsverfahren zum Rententrend der
gesetzlichen Rentenversicherung gegebenenfalls zu Abweichungen im Vergleich zu den tatsdchlichen im
Zeitablauf entstehenden Verpflichtungen.

Kernenergieriickstellungen: Die Ruickstellungen flr Stilllegung und Entsorgung im Kernenergiebereich
basieren auf externen Gutachten, die jahrlich aktualisiert werden. Diesen Gutachten liegen Kostenschiatzungen
der Erfullungsbetrage flr die jeweilige Verpflichtung zugrunde. Schatzungsunsicherheiten ergeben sich
insbesondere aus Anderungen des Verpflichtungsumfangs und aus Abweichungen von den angenommenen
Kostenentwicklungen sowie bei Anderungen der Zahlungszeitpunkte. Weiterhin kann eine Anderung des
Diskontierungszinses zu einer Anpassung der Kernenergieruckstellungen fihren.
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Drohverlustriickstellungen: Drohverlustriickstellungen werden in der Regel flr nachteilige Bezugs- und
Absatzvertrage gebildet. Eine kiinftige Anderung der Marktpreise auf der Bezugs- oder Absatzseite kann zu
einer Anpassung der Drohverlustriickstellungen fithren.

Bilanzierung von Erwerben: Im Rahmen eines Anteilserwerbs werden samtliche identifizierten Vermogens-
werte und Schulden sowie Eventualverbindlichkeiten fiir Zwecke der Erstkonsolidierung zum beizulegenden
Zeitwert am Erwerbsstichtag angesetzt. Zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte dieser Vermogenswerte
und Schulden zum Erwerbsstichtag werden Schitzungen herangezogen. Die Bewertung von Grundstiicken
und Gebduden sowie von Betriebs- und Geschéftsausstattung erfolgt in der Regel durch unabhdngige Gut-
achter. Der Ansatz borsengehandelter Wertpapiere erfolgt zum Borsenpreis.

Die Bewertung immaterieller Vermogenswerte richtet sich zum einen nach der Art des immateriellen Vermo-
genswerts und zum anderen nach der Komplexitdt der Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts. Der beizule-
gende Zeitwert wird demnach auf Basis eines unabhdngigen externen Bewertungsgutachtens bestimmt.

Ertragsteuern: Fur die Bildung von Steuerriickstellungen sowie bei der Beurteilung der temporaren Differenzen
aus einer abweichenden bilanziellen Behandlung einzelner Abschlussposten zwischen der IFRS-Konzern-
bilanz und der Steuerbilanz sind gleichermafien Schatzungen vorzunehmen. Bei Vorliegen temporarer Diffe-
renzen werden aktive beziehungsweise passive latente Steuern gebildet. Latente Steueranspriiche werden
fir alle nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrage in dem Mafd angesetzt, in dem es wahrscheinlich ist,
dass hierfiir zu versteuerndes Einkommen verfiigbar sein wird, sodass die Verlustvortrage tatsachlich genutzt
werden konnen. Bei der Ermittlung der Hohe der latenten Steueranspriiche, die aktiviert werden konnen, ist
eine wesentliche Ermessensausiibung des Managements beziiglich des erwarteten Eintrittszeitpunkts und der
Hohe des kiinftig zu versteuernden Einkommens sowie der zukiinftigen Steuerplanungsstrategien erforderlich.

Equity-Bewertung: Bei einigen Gesellschaften lagen uns keine IFRS-Abschliisse vor. Aus diesem Grund wurde
die Equity-Bewertung auf Grundlage einer Schitzung der HGB-IFRS-Unterschiede durchgefihrt.

Mogliche Auswirkungen aufgrund gednderter Einschdtzungen werden bei den relevanten Themen in den
jeweiligen Abschnitten erldutert. Hierzu verweisen wir auf die Ausfihrungen unter den Anhangangaben (7)
,Beteiligungsergebnis®, (10) ,Immaterielle Vermdgenswerte“ und (22) ,Rickstellungen®.

Gemeinschaftsunternehmen
Der Anteil der Gemeinschaftsunternehmen an der Konzernbilanz sowie an der Gewinn- und Verlustrech-
nung gliedert sich wie folgt:

31.12.2010

Langfristige Vermdgenswerte 319.5 242,8
Kurzfristige Vermdgenswerte 58,6 67,8
Langfristige Schulden 86,5 85,9
Kurzfristige Schulden 70,6 68,7
2010

Umsatzerlose 45,7 318,2
Materialaufwand -27,3 -224,1
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit -7,0 34,4
Beteiligungs- und Finanzergebnis -2,6 9.9
Ergebnis vor Ertragsteuern -9.6 443
Ertragsteuern -1,2 -5,2
Ergebnis nach Ertragsteuern -10,8 39,1
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Wahrungsumrechnung

In den Einzelabschliissen rechnen die Gesellschaften die Transaktionen in fremder Wahrung mit dem Wech-
selkurs zum Zeitpunkt des Zugangs um. Nicht monetédre Posten werden zum Bilanzstichtag mit dem Kurs
bewertet, der zum Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes galt. Monetdre Posten werden mit dem Bilanz-
stichtagskurs umgerechnet. Umrechnungsdifferenzen aus monetdren Posten, die dem operativen Geschaft
zuzuordnen sind, werden ergebniswirksam in den sonstigen betrieblichen Ertragen beziehungsweise sonstigen
betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen. Umrechnungsdifferenzen aus der Finanzierungstatigkeit werden
im Zinsergebnis ausgewiesen.

Die Berichtswahrung der EnBW, die auch der funktionalen Wahrung entspricht, ist der Euro (€). Die Jahres-
abschliisse der Konzerngesellschaften werden in Euro umgerechnet. Die Wahrungsumrechnung erfolgt gemaf3
IAS 21 ,Auswirkungen von Wechselkursverdnderungen“ nach der modifizierten Stichtagskursmethode.
Gemaif dieser Methode werden bei den Gesellschaften, die nicht in Euro berichten, die Vermodgenswerte
und Schulden mit dem Mittelkurs zum Bilanzstichtag, die Aufwendungen und Ertrage mit dem Jahres-
durchschnittskurs umgerechnet. Bei den entsprechenden Gesellschaften handelt es sich um wirtschaftlich
selbststandige ausldndische Teileinheiten. Unterschiede aus der Wahrungsumrechnung der Vermogens-
werte und Schulden gegentber der Umrechnung des Vorjahres sowie Umrechnungsdifferenzen zwischen
der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz werden erfolgsneutral im Eigenkapital innerhalb der
kumulierten erfolgsneutralen Verdnderungen erfasst. Bei den auslandischen Unternehmen, die nach der
Equity-Methode bilanziert werden, wird entsprechend vorgegangen.

Die Gesellschaften des EnBW-Konzerns entfalten ihre Geschaftstatigkeit im Wesentlichen im Euroraum. Im
Geschaftsjahr und im Vorjahr war eine Anwendung der Regelungen des IAS 29 zu der Rechnungslegung in
Hochinflationslandern nicht notwendig. Keine wesentliche Konzerngesellschaft hatte ihren Sitz in einem
Hochinflationsland.

Fir die Wahrungsumrechnung wurden unter anderem folgende Wechselkurse zugrunde gelegt:

Stichtagskurs Durchschnittskurs

31.12.2010 2010

Schweizer Franken 1,22 1,25 1,23 1,38
Pfund Sterling 0,84 0,86 0,87 0,86
US-Dollar 1,29 1,34 1,39 1,33
Ungarische Forint 314,58 277,95 279,31 275,35
Tschechische Kronen 25,79 25,06 24,59 25,30
Japanische Yen 100,20 108,65 111,01 116,47

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung und zur Bilanz

(1) Umsatzerlose

Umsatzerlose werden erfasst, wenn der Risikolibergang auf den Kunden erfolgt ist. Die von den Gesellschaf-
ten gezahlte Strom- und Erdgassteuer wird offen von den Umsatzerldsen abgesetzt.

Die Umsatzerlose resultieren tiberwiegend aus den Verkdufen von Strom und Gas an Industriekunden, ge-
werbliche Abnehmer und Endverbraucher. Darliber hinaus sind Erlose aus der Verteilung von Strom und Gas,
aus Lieferungen von Dampf, Warme und Wasser sowie aus dem Eigenhandel enthalten.

Um die Geschaftsentwicklung zutreffender darzustellen, werden Aufwendungen und Ertrdge aus Energie-
handelsgeschéften netto ausgewiesen. Der Nettoausweis fiihrt zu einer Saldierung von Umsatzerlosen und
Materialaufwand aus Energiehandelsgeschéften. Fur das Geschaftsjahr 2011 betrugen die netto ausgewiesenen
Energiehandelsumsétze 11.882,7 Mio.€ (Vorjahr: 9.135,7 Mio.€).
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Die Segmentberichterstattung enthélt eine Gliederung der Umsatze nach Geschaftsfeldern und Regionen.

(2) Sonstige betriebliche Ertrige

2010
Pacht- und Mietertrage 22,2 24,4
Ertrége aus der Auflosung und Herabsetzung von Einzelwertberichtigungen auf
Forderungen 8,6 5,3
VerduBerungsgewinne und Ertrage aus sukzessivem Erwerb 7,2 458,5
Ertrage aus der Auflosung von Rickstellungen 272,6 198,1
Ertrage aus der Auflésung und dem Abgang von Baukostenzuschiissen 103,4 104,5
Ertrage aus Derivaten 253,5 90,4
Ubrige 266,3 436,2
Gesamt 933,8 1.317,4

In den Verduflerungsgewinnen sind Ertrage aus dem Abgang von zur Verdufierung gehaltenen Immobilien in
Hohe von 1,8 Mio.€ (Vorjahr: 3,1 Mio. €) enthalten. Die hohen Verduflerungsgewinne im Vorjahr resultierten
vor allem aus der Entkonsolidierung der GESO und ihrer Tochterunternehmen sowie der PT Holding und
ihrer Tochterunternehmen. Die Bewertung der bisher an der PRE gehaltenen Anteile zum beizulegenden Zeit-
wert fihrte im Vorjahr zu Ertragen aus sukzessivem Erwerb.

Die Zuschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte, Sachanlagen und Investment Properties betrugen im
Berichtsjahr 1,0 Mio.€ (Vorjahr: 7,4 Mio.€).

Im Berichtsjahr ergaben sich Ertrdge aus Wahrungskursgewinnen in Hohe von 23,7 Mio.€ (Vorjahr:
60,6 Mio.€). Im aktuellen Jahr sind darin keine Wahrungskursgewinne aus der Entkonsolidierung von Betei-
ligungen enthalten (Vorjahr: 44,9 Mio.€).

Dartber hinaus sind in den tibrigen sonstigen betrieblichen Ertragen unter anderem Ertrage aus der Auflosung
von abgegrenzten Verbindlichkeiten sowie Ertrage aus Versicherungsleistungen enthalten. Im Vorjahr waren
ferner neutrale Ertrage aus einem Entschadigungsanspruch der EnBW fiir die vorzeitige Kiindigung eines langfris-
tigen Stromliefervertrags enthalten.

(3) Materialaufwand

2010
Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fir bezogene Waren 13.100,6 10.653,6
Aufwendungen fir bezogene Leistungen 2.011,0 2.308,9
Gesamt 15.111,6 12.962,5

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und flir bezogene Waren umfassen insbesondere die
Strom- und Gasbezugskosten sowie die erforderlichen Zufiihrungen — mit Ausnahme der Aufzinsung - zu
Ruckstellungen fiir die Stilllegung der Kernkraftwerke, soweit diese nicht aktivierungspflichtig sind.
Zusatzlich beinhalten die Aufwendungen im Kernenergiebereich noch Kosten fiir die Entsorgung bestrahlter
Brennelemente und radioaktiver Abfille sowie Kosten fiir den Verbrauch von Kernbrennelementen und
Kernbrennstoffen. Im Berichtsjahr sind neutrale Aufwendungen aus der Zufiihrung zu Kernenergiertckstel-
lungen bedingt durch die Atomgesetznovelle der deutschen Bundesregierung enthalten. Dartiber hinaus
sind seit dem Geschéftsjahr 2011 auch Aufwendungen fiir die Kernbrennstoffsteuer enthalten, die fiir neu
eingesetzte Brennelemente gezahlt werden muss. Des Weiteren werden dort auch Brennstoffkosten fur
konventionelle Kraftwerke ausgewiesen.
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Die Aufwendungen flir bezogene Leistungen enthalten uberwiegend Aufwendungen fiir Netznutzung,
Fremdleistungen fir Betrieb und Instandhaltung der Anlagen sowie Konzessionsabgaben. Des Weiteren sind

hier die sonstigen direkt der Leistungserstellung zurechenbaren Aufwendungen ausgewiesen.

(4) Personalaufwand

2010

Vergiitungen 1.280,6 1.274,0
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und Unterstiitzung 334,3 396,4
davon fiir Altersversorgung (120,7) (153,3)
Gesamt 1.614,9 1.670,4
2010

Strom Erzeugung und Handel 4.972 4.925
Strom Netz und Vertrieb 6.140 6.315
Gas 698 700
Energie- und Umweltdienstleistungen 8.661 8.018
Holding 488 492
Mitarbeiter 20.959 20.450
Auszubildende im Konzern 1.178 1.203

Die Aufwendungen fiir die Altersversorgung aus der Zufithrung zur Pensionsverpflichtung betragen
67,2 Mio.€ (Vorjahr: 71,3 Mio.€). Die Ubrigen Aufwendungen fiir die Altersversorgung beinhalten im Wesent-

lichen sonstige riickstellungsfahige Sozialleistungen sowie Beitrage an den Pensionssicherungsverein.

In der Gesamtzahl sind die Mitarbeiter der quotal einbezogenen Unternehmen mit 109 Mitarbeitern

(Vorjahr: 416) entsprechend ihrem EnBW-Anteil erfasst.

(5) Sonstige betriebliche Aufwendungen

2010
Mieten, Pachten, Leasing 38,4 46,4
Aufwand aus Einzelwertberichtigungen zu Forderungen 67,4 43,0
Aufwand aus Anlagenabgangen 219 21,5
Sonstige Personalkosten 203,6 71,2
Werbeaufwand 82,0 100,2
Verwaltungs-, Vertriebs- und sonstige Gemeinkosten 2524 2497
Prifungs-, Rechts- und Beratungskosten 116,1 152,8
Aufwand aus Derivaten 197.,5 68,5
Versicherungen 46,6 46,5
Abgaben 8,7 7.3
Sonstige Steuern 13,1 22,7
Ubrige 230,9 121,6
Gesamt 1.278,6 951,4

Im Berichtsjahr ergaben sich Aufwendungen aus Wahrungskursverlusten in Héhe von 23,6 Mio.€

(Vorjahr: 10,0 Mio.€).
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Der Anstieg der sonstigen Personalkosten resultiert im Wesentlichen aus neutralen Aufwendungen aus der
Zufiihrung zu Restrukturierungsriickstellungen.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten hauptsdchlich neutrale Aufwendungen in
Hohe von 125,1 Mio.€ (Vorjahr: 21,1 Mio.€). Diese betreffen im Berichtsjahr im Wesentlichen Aufwendungen

aus der Zuftihrung zu Ruckstellungen.

(6) Abschreibungen

2010
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte 126,6 161,9
Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen 1.006,6 1.022,9
Abschreibungen auf Investment Properties 8,5 10,0
Auflosung der Investitionskostenzuschisse -3,9 -4,6
Gesamt 1.137,8 1.190,2

! Vorjahreszahlen angepasst.

Im Berichtsjahr wurden keine auflerplanméfligen Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte aus der
Kapitalkonsolidierung vorgenommen (Vorjahr: 35,1 Mio.€).

Die auflerplanmafiigen Abschreibungen auf sonstige immaterielle Vermogenswerte, Sachanlagevermogen
und Investment Properties betragen 282,9 Mio.€ (Vorjahr: 222,5 Mio.€). Im aktuellen Geschaftsjahr beinhal-
ten die auflerplanmafliigen Abschreibungen im Wesentlichen Wertberichtigungen auf Kernkraftwerke und
Gasnetze. Die auflerplanméfliigen Abschreibungen auf die Kernkraftwerke wurden durch die Atomgesetz-
novelle ausgelost und sind in der Segmentberichterstattung dem Segment Strom Erzeugung und Handel
zugeordnet. Die aulerplanmafdigen Abschreibungen auf die Gasnetze werden dem Segment Gas zugeordnet.
Der auf Basis des beizulegenden Zeitwerts abziliglich Verduflerungskosten ermittelte Betrag lag aufgrund
einer nachhaltigen Verschlechterung des regulatorischen Umfelds unter dem Buchwert.

(7) Beteiligungsergebnis

2010

Laufendes Ergebnis at equity bewerteter Unternehmen -b4,1 93,0
Abschreibungen at equity bewerteter Unternehmen -630,2 0,0
Ergebnis at equity bewerteter Unternehmen -694,3 93,0
Ertrage aus Beteiligungen' 49,7 52,1
davon verbundene, nicht einbezogene Unternehmen (3,1 (10,0)
Abschreibungen auf Beteiligungen -8,8 -14,3
davon verbundene, nicht einbezogene Unternehmen (-0,4) (-1,9)
Ergebnis aus dem Verkauf von Beteiligungen 7,0 -27,6
Ubriges Beteiligungsergebnis 47,9 10,2
Beteiligungsergebnis -646,4 103,2

! Davon 9,5 Mio. € (Vorjahr: 10,6 Mio. €] Ertrage aus Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden.

Das laufende Ergebnis at equity bewerteter Unternehmen enthalt im Berichtsjahr neutrale Belastungen
der EWE Aktiengesellschaft (EWE) in Hohe von 91,9 Mio.€ und der EVN AG in Hohe von 89,1 Mio. €
(Vorjahr: 47,2 Mio. €).

Die Abschreibungen at equity bewerteter Unternehmen beinhalten Wertberichtigungen auf unseren
Beteiligungsansatz an der EWE sowie der EVN AG.
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Ursachen flr die Wertberichtigung bei der EWE in Hohe von 384,8 Mio. € waren ein aufgrund erhohter
Unsicherheiten am Kapitalmarkt gestiegener Kapitalisierungszinssatz und veranderte energiewirtschaftli-
che Rahmenbedingungen. Der Konzernbuchwert der EVN AG wurde durch eine Abschreibung in Hohe von
245,4 Mio. € an das Marktniveau angepasst.

In den Abschreibungen auf Beteiligungen sind Wertminderungen auf Beteiligungen in Hohe von 8,4 Mio.€
(Vorjahr: 12,4 Mio.€) enthalten. Diese entfallen im Berichtsjahr im Wesentlichen auf sonstige Beteiligungen,
im Vorjahr im Wesentlichen auf als Finanzinvestitionen gehaltene Beteiligungen. Die Wertminderungen auf
Anteile an verbundenen Unternehmen betragen 0,4 Mio. € (Vorjahr: 1,9 Mio.€).

(8) Finanzergebnis

2010

Zinsen und ahnliche Ertrage 2237 220,7
davon verbundene, nicht einbezogene Unternehmen (0,4) (0,3)
Andere Finanzertrdge 123,2 150,3
Finanzertrage 346,9 371,0
Finanzierungszinsen -335,7 -315,9
Sonstige Zinsen und ahnliche Aufwendungen -58,9 -31,4
Zinsanteil der Zufihrungen zu den Rickstellungen -594,2 -567,9
Personalriickstellungen (-227,5) (-227,4)
Kerntechnische Rickstellungen (-349,4) (-310,9)
Sonstige langfristige Riickstellungen (-17.3) (-29,6)
Andere Finanzaufwendungen -164,8 -172,5
Finanzaufwendungen -1.153,6 -1.087,7
Finanzergebnis -806,7 -716,7

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die Zinsen und dhnlichen Ertrage enthalten Zinsertrage aus verzinslichen Wertpapieren und Ausleihungen,
Dividenden und sonstige Gewinnanteile.

Im Geschiftsjahr 2011 wurden keine Zinsertriage (Vorjahr: 10,2 Mio.€) mit diesen in wirtschaftlichem Zusam-
menhang stehenden Zinsaufwendungen verrechnet.

Die Finanzierungszinsen beinhalten Aufwendungen fiir Bankzinsen und Anleihen in Hohe von 263,8 Mio.€
(Vorjahr: 249,8 Mio.€), den Zinsanteil fiir die Kosten von Finanzierungsleasingvertrdgen in Hohe von 28,8 Mio. €
(Vorjahr: 32,7 Mio.€) sowie sonstige Finanzierungszinsen in Hohe von 43,1 Mio. € (Vorjahr: 33,4 Mio.€).

Der Anstieg der sonstigen Zinsen und dhnlichen Aufwendungen im Geschaftsjahr 2011 resultiert im Wesent-
lichen aus Zinsen auf Steuernachzahlungen. Die Zinsanteile aus der Zufihrung von Riickstellungen betreffen
die jahrliche Aufzinsung der langfristigen Ruckstellungen.

In den anderen Finanzaufwendungen sind im Geschaftsjahr 2011 insbesondere Aufwendungen aus Wertberichti-
gungen unserer Kapitalanlagen, die der Bewertungskategorie ,zur Verduflerung verfliigbar” zugeordnet sind, in
Hohe von 71,2 Mio.€ (Vorjahr: 65,1 Mio.€) enthalten. Dartiber hinaus beinhalten die anderen Finanzaufwendungen
Wertminderungen auf Ausleihungen in Hohe von 6,1 Mio.€ (Vorjahr: 1,2 Mio.€) sowie Kursverluste aus Verkdufen
von Wertpapieren in Hohe von 65,8 Mio.€ (Vorjahr: 75,3 Mio.€). Die anderen Finanzertrage enthalten unter ande-
rem realisierte Kursgewinne aus dem Verkauf von Wertpapieren in Hohe von 110,3 Mio.€ (Vorjahr: 121,6 Mio. €).
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Die im Finanzergebnis dargestellten Gesamtzinsertrige und Gesamtzinsaufwendungen der finanziellen Vermo-
genswerte und finanziellen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

2010
Gesamtzinsertrage 2478 237,9
Gesamtzinsaufwendungen -334,9 -284,8

Die Gesamtzinsertrage und -aufwendungen resultieren aus Finanzinstrumenten, die nicht erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet sind. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Zinsertrage aus
Ausleihungen, Darlehen und Bankguthaben sowie um Zins- und Dividendenertrage finanzieller Vermogens-
werte der Bewertungskategorie ,zur Veraufierung verfiighar”. Die Zinsaufwendungen resultieren insbesondere
aus den Anleihen, Bankverbindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing.

In den Gesamtzinsertrdgen sind keine wesentlichen Zinsertrdge aus wertgeminderten finanziellen
Vermogenswerten (Vorjahr: 0,5 Mio.€) enthalten.

(9) Ertragsteuern

2010
Tatsachliche Ertragsteuern
Inlandische Korperschaftsteuer 205,9 2694
Inlandische Gewerbesteuer 48,1 171,8
Auslandische Ertragsteuern 45,6 32,5
Summe 299,6 473,7
Latente Steuern
Inland -247,9 -101,4
Ausland -18,0 -12,7
Summe -265,9 -114,1
Ertragsteuern (- Ertrag/+ Aufwand) 33,7 359,6

! Vorjahreszahlen angepasst.

In den tatsdchlichen Ertragsteuern sind im Saldo Aufwendungen in Hohe von 158,7 Mio.€ enthalten (Vor-
jahr: 175,2 Mio.€), die vorangegangene Perioden betreffen. In den latenten Steuern sind im Saldo Ertrdge in
Hohe von 88,0 Mio. € enthalten (Vorjahr: 112,6 Mio. €), die vorangegangene Perioden betreffen. Im Saldo der
latenten Steuern ist ein Ertrag aus der Anderung von Steuersdtzen in Hoéhe von 8,9 Mio.€ (Vorjahr:
18,9 Mio. €) enthalten.

Im laufenden Geschaftsjahr betrug der Korperschaftsteuersatz 15,0 % zuzliglich des Solidaritdtszuschlags in
Hohe von 5,5% auf die Korperschaftsteuer. Der Gewerbesteuersatz lag bei 13,2 %. Hieraus resultiert ein Steu-
ersatz fur Ertragsteuern in Hohe von 29,0%. Fur die auslandischen Gesellschaften wird der im Sitzland
jeweils maf3gebliche Steuersatz zur Berechnung der Ertragsteuern zugrunde gelegt. Latente Steueran-
spruche und -verbindlichkeiten werden mit den im Zeitpunkt der Realisierung voraussichtlich gultigen
Steuersatzen bewertet.
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Die latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

2010
Entstehung beziehungsweise Umkehrung temporéarer Unterschiede -174,9 -119.9
Nutzung/Verfall beziehungsweise Entstehen noch nicht genutzter steuerlicher Verluste -91,0 5,8
Latente Steuern (- Ertrag/+ Aufwand) -265,9 -114,1

! Vorjahreszahlen angepasst.

Der latente Steuerertrag wurde 2011 durch den Ansatz bisher nicht genutzter steuerlicher Verlustvortrage um
1,1 Mio.€ (Vorjahr: 0,0 Mio.€) erhoht.

Die Uberleitung vom theoretischen Ertragsteueraufwand zum effektiven Ertragsteueraufwand stellt sich
wie folgt dar:

in % 2010 in %
Ergebnis vor Ertragsteuern -782,2 1.511,3
Theoretischer Steuersatz 29.0 29.0
Theoretische Ertragsteuern (- Ertrag/+ Aufwand) -226,8 438,3
Steuereffekte durch
Unterschiede auslandischer Steuersatze und
Steuersatzabweichungen -38,8 5,0 -30,9 -2,0
Steuerfreie Ertrage -51,6 6,6 -49.9 -3,3
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 55,2 -7.1 53,5 3,7
Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte aus der Kapital- und Equity-
Konsolidierung 0,0 0,0 10,2 0,7
Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und
Kirzungen 19,2 -25 22,3 1,5
Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen 200,5 -25,6 -27,0 -1,8
Veranderung nicht bewerteter Verlustvortrage -0,6 0,1 2,3 0,2
Steuerfreie VerduBerungen von Beteiligungen -1,9 0,2 -117,5 -7.8
Periodenfremde Steuern 70,7 -9.0 62,6 4,1
Sonstiges 7.8 -1,0 -6,3 -0,5
Effektive Ertragsteuern (- Ertrag/+ Aufwand) 33,7 359,6
Effektive Steuerquote -4,3 23,8

! Vorjahreszahlen angepasst.
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(10) Immaterielle Vermdgenswerte
Konzessionen, Selbst Geschafts- Sonstige
gewerbliche erstellte oder
Schutzrechte, immaterielle Firmen-
Lizenzen Wirtschafts- werte®
u. 4. Rechte? glter
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 01.01.2011 2.112,7 80,8 839,5 11,4 3.044,4
Zu-/Abgénge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises -0,1 0,0 -4,0 0,0 -4,1
Zugange 36,0 0,6 0,0 9.4 46,0
Umbuchungen 10,2 0,0 0,0 =71 3,1
Wahrungsanpassungen -2,2 0,0 -7.6 0,0 -9.8
Abgénge -16,4 -1,3 -8,7 0,0 -26,4
Stand: 31.12.2011 2.140,2 80,1 819,2 13,7 3.053,2
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2011 7979 52,5 49,1 0,0 899.5
Abgénge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Zugange 113,0 11,5 0,0 0,0 124,5
Wahrungsanpassungen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
Abgange -6,5 -1,0 0,0 0,0 -7,5
Wertminderungen 2,0 0,1 0,0 0,0 2,1
Stand: 31.12.2011 906,4 63,1 49,1 0,0 1.018,6
Buchwerte
Stand: 31.12.2011 1.233,8 17,0 770,1 13,7 2.034,6
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 01.01.2010 1.817,0 78,2 590,5 14,2 2.499,9
Zu-/Abginge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 188,4 0,0 251,2 0,0 439,6
Zugange 73,9 0,5 0,0 8,2 82,6
Umbuchungen 13,0 2,2 0,0 -11,0 4,2
Wahrungsanpassungen 36,6 0,0 -2,2 0,0 34,4
Abgange -16,2 -0,1 0,0 0,0 -16,3
Stand: 31.12.2010 2.112,7 80,8 839,5 11,4 3.044,4
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2010 698,0 41,0 14,0 0,0 753,0
Abgénge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises -9.,2 0,0 0,0 0,0 -9.2
Zugange 102,0 11,5 0,0 0,0 113,5
Wahrungsanpassungen 7.2 0,0 0,0 0,0 7.2
Abgange -10,2 0,0 0,0 0,0 -10,2
Wertminderungen 13,3 0,0 35,1 0,0 48,4
Zuschreibungen -3,2 0,0 0,0 0,0 -3,2
Stand: 31.12.2010 7979 52,5 49,1 0,0 899.5
Buchwerte
Stand: 31.12.2010 1.314,8 28,3 790,4 11,4 2.144.9

! Vorjahreszahlen angepasst.
2 Die Konzessionen enthalten riickwirkende Anpassungen vom 01.01.2010 - 31.12.2010 in Héhe von -0,7 Mio. €.
3 Die Geschafts- oder Firmenwerte enthalten riickwirkende Anpassungen vom 01.01.2010 - 31.12.2010 in Héhe von -51,4 Mio. €.
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Vom Buchwert der immateriellen Vermogenswerte entfallen 122,1 Mio.€ (Vorjahr: 156,3 Mio.€) auf Finanzie-
rungsleasingvertrage. Diese betreffen im Wesentlichen ein Strombezugsrecht in Hohe von 120,9 Mio.€ (Vor-
jahr: 153,1 Mio.€). Die Laufzeit des Vertrags endet im Jahr 2015. Aufferdem sind im Buchwert der immateriel-
len Vermogenswerte Konzessionen zum Betreiben von Kraftwerken in Hohe von 676,01 Mio.€ (Vorjahr:
699,1 Mio.€) und Kundenbeziehungen in Hohe von 237,3 Mio.€ (Vorjahr angepasst: 263,9 Mio.€) enthalten.
Die Restnutzungsdauern flr Kraftwerkskonzessionen betragen zwischen 15 und 60 Jahren.

Im Jahr 2011 wurden insgesamt 37,0 Mio.€ (Vorjahr: 33,8 Mio.€) fiir Forschung und Entwicklung aufgewendet.
Die nach IFRS geforderten Aktivierungskriterien wurden nicht erfullt.

Zur Durchfithrung des Wertminderungstests wurden die Geschéfts- oder Firmenwerte den jeweiligen zah-
lungsmittelgenerierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
zugeordnet. Im Jahr 2011 wurden keine auflerplanmaifigen Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmen-
wert vorgenommen (Vorjahr: 35,1 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2011 betrug der gesamte Geschéfts- oder Firmenwert 770,1 Mio.€ (Vorjahr angepasst:
790,4 Mio.€). Von diesem Betrag entfallen 85,0% (Vorjahr angepasst: 83,7%) auf die in der folgenden Tabelle
dargestellten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen zahlungsmittelgenerieren-
der Einheiten:

Diskontierungsfaktoren Geschafts- oder Firmenwert

nach Steuernin % in Mio. €

2010 2010

Teilkonzern PRE' 6,3-7,9 7.1 2584 2658
Stromverteilung/Stromvertrieb 4,6-6,6 4,9-6,8 133,0 133,0
Teilkonzern Stadtwerke Disseldorf AG 4,6-6,6 4,9-6,3 127.4 127.4
Teilkonzern Energiedienst Holding AG 4,6-6,6 4,9-6,8 135,6 135,6

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die den anderen zahlungsmittelgenerierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen zahlungsmittelgenerie-
render Einheiten zugeordneten Geschifts- oder Firmenwerte betrugen jeweils weniger als 10% des gesamten
Geschifts- oder Firmenwerts. Ihre Summe belief sich insgesamt auf 115,7 Mio. € (Vorjahr: 128,6 Mio.€).

Die Bestimmung des erzielbaren Betrags der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten erfolgt grundsatzlich
auf Basis des beizulegenden Zeitwerts abztiglich Verauf3erungskosten. Der beizulegende Zeitwert wird an-
hand eines Unternehmensbewertungsmodells unter Zugrundelegung von Cashflow-Planungen ermittelt, die
auf den vom Vorstand flr einen Zeitraum von drei Jahren genehmigten und zum Zeitpunkt der Durchfiih-
rung des Wertminderungstests giiltigen Mittelfristplanungen basieren. Die Planungen beruhen auf Erfah-
rungen der Vergangenheit sowie auf Einschatzungen tiber die kiinftige Marktentwicklung.

Wesentliche Annahmen, auf denen die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich der Verdufierungs-
kosten basiert, umfassen die Prognosen kiinftiger Strom- und Gaspreise, der Rohstoffpreise, der unterneh-
mensbezogenen Investitionstétigkeit, der regulatorischen Rahmenbedingungen sowie von Wachstums- und
Diskontierungszinssatzen.

Die zur Diskontierung der Cashflows verwendeten Zinssatze werden auf Basis von Marktdaten ermittelt und
liegen zwischen 4,6 % und 7,9 % nach Steuern beziehungsweise zwischen 6,5% und 9,7% vor Steuern (Vorjahr:
4,9 % bis 7,1% nach Steuern und 7,0 % bis 8,9 % vor Steuern).

Fir die Extrapolation der Cashflows jenseits des Detailplanungszeitraums werden zur Berlicksichtigung des

erwarteten preis- und mengenbedingten Wachstums konstante Wachstumsraten von 0% und 1,5% (Vorjahr:
1,0% und 1,5 %) zugrunde gelegt.
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Die Geschafts- oder Firmenwerte entwickelten sich in den einzelnen Geschiftsfeldern wie folgt:
Mio. €' Strom Strom Gas Energie- und Summe
Erzeugung und Netz und Umweltdienst-
Handel Vertrieb leistungen
Buchwerte Stand: 01.01.2011 139,0 530,6 75,2 45,6 790,4
Zu-/Abgange durch
Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 0,0 0,0 -4,0 -4.,0
Sonstige Veranderungen 0,0 -16,3 0,0 0,0 -16,3
Buchwerte Stand: 31.12.2011 139,0 514,3 75,2 41,6 770,1
Buchwerte Stand: 01.01.2010 172,5 283,2 75,2 45,6 576,5
Zu-/Abgange durch
Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 251,2 0,0 0,0 251,2
Sonstige Veranderungen =385 -3,8 0,0 0,0 -37,3
Buchwerte Stand: 31.12.2010 139,0 530,6 75,2 45,6 790,4

! Vorjahreszahlen angepasst.
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(11) Sachanlagen

Grund- Kraft- Vertei- Andere Anlagen
stiicke werks- lungs- Anlagen im Bau
und anlagen? anlagen®

Bauten
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 01.01.2011 3.806,4 13.831,3 14.592,3 1.523,1 1.695,0 35.448,1
Zu-/Abgénge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 1,8 36,7 2.3 -0,2 7.1 47,7
Zugénge 47,1 181,6 343,8 78,3 538,8 1.189,6
Umbuchungen 41,8 257,3 97,6 26,5 -414,0 9,2
Umbuchungen in zur VerauBerung gehaltene
Vermdégenswerte -1,0 0,0 -116,9 0,0 -2,7 -120,6
Wahrungsanpassungen -3,0 6,9 -34,5 0,4 0,6 -29,6
Abgénge -8,7 -53,5 -260,0 -117,1 -47,9 -487,2
Stand: 31.12.2011 3.884,4 14.260,3 14.624,6 1.511,0 1.776,9 36.057,2
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2011 1.489,6 10.393,3 8.586,6 994,2 48,7 21.512,4
Abgange durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,4
Zugénge 75,5 2272 331,6 97,9 0,0 732,2
Umbuchungen 41,4 -41,2 0,1 3,4 0,0 3,7
Umbuchungen in zur VerdufBerung gehaltene
Vermdgenswerte -0,1 0,0 -88,8 0,0 0,0 -88,9
Wahrungsanpassungen -1.3 3,7 -13,2 0,2 0,0 -10,6
Abgange -3,4 -39,0 -221,8 -113,5 -46,5 -424.2
Wertminderungen 11,3 130,3 128,3 4.5 0,0 2744
Zuschreibungen 0,0 0,0 -1.0 0,0 0,0 -1,0
Stand: 31.12.2011 1.613,0 10.674,3 8.721,8 986,3 2,2 21.997,6
Buchwerte
Stand: 31.12.2011 2.271,4 3.586,0 5.902,8 524,7 1.774,7 14.059,6
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 01.01.2010 3.602,4 12.488,1 13.822,1 1.484,3 1.361,3 32.758,2
Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethode 0,0 202,6 0,0 0,0 0,0 202,6
Stand: 01.01.2010* 3.602,4 12.690,7 13.822,1 1.484,3 1.361,3 32.960,8
Zu-/Abgange durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 68,5 307,3 4489 0,9 42,4 868,0
Zugénge 57,6 943,5 336,3 74,9 8594 2.271,7
Umbuchungen 106,6 235,5 157,5 -12,2 -570,7 -83,3
Umbuchungen in zur VerdufBerung gehaltene
Vermdgenswerte -0,1 0,0 -32,5 0,0 0,0 -32,6
Wahrungsanpassungen 2.4 28,0 17.1 3,5 53 56,3
Abgange -31,0 -373,7 -157,1 -28,3 -2,7 -592,8
Stand: 31.12.2010 3.806,4 13.831,3 14.592,3 1.523,1 1.695,0 35.448,1
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2010 1.364,7 9.998,9 8.498,1 934,9 36,4 20.833,0
Abgznge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises -11.3 0,0 -107,0 -0.1 0,0 -118,4
Zugénge 81,1 334,4 309,2 97,0 0,0 821,7
Umbuchungen 39,7 -74,5 11,0 =191 0,0 -42,9
Umbuchungen in zur VeraufBlerung gehaltene
Vermdgenswerte 0,0 0,0 -22,0 0,0 0,0 -22,0
Wahrungsanpassungen 0,6 17,2 7.3 25 0,0 27,6
Abgange -23,0 -23,9 -115,2 -25,2 0,0 -187,3
Wertminderungen 37,8 1413 56 4.2 12,3 201,2
Zuschreibungen 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,5
Stand: 31.12.2010 1.489,6 10.393,3 8.586,6 994,2 48,7 21.512,4
Buchwerte
Stand: 31.12.2010 2.316,8 3.438,0 6.005,7 528,9 1.646,3 13.935,7

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Die Kraftwerksanlagen enthalten riickwirkende Anpassungen vom 01.01.2010 - 31.12.2010 in Hohe von 298,1 Mio. €
3 Die Verteilungsanlagen enthalten riickwirkende Anpassungen vom 01.01.2010 - 31.12.2010 in Héhe von 91,7 Mio. €.
“ Der Buchwert der Kraftwerksanlagen betrdgt zum 01.01.2010 2.691,8 Mio. €.
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Gegenstande des Sachanlagevermogens unterliegen im Umfang von 64,7 Mio.€ (Vorjahr: 66,9 Mio.€)
Verfligungsbeschrankungen in Form von Grundpfandrechten.

Die Grundstiicke und Bauten umfassen unter anderem auch grundstiicksgleiche Rechte und Bauten auf
fremden Grundstiicken. Bei den anderen Anlagen werden Abfallentsorgungsanlagen, sonstige technische
Anlagen sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung mitberticksichtigt.

Vom Buchwert der Sachanlagen entfallen 75,7 Mio.€ (Vorjahr: 75,7 Mio.€) auf Finanzierungsleasingvertréage.
Diese betreffen im Wesentlichen zwei Erdgaskavernen, bei denen die Vertragslaufzeit den tiberwiegenden
Teil der Nutzungsdauer umfasst.

Die Buchwerte der in den langfristigen Vermogenswerten aktivierten Finanzierungsleasingvertrage sind
nachfolgend zusammengefasst dargestellt:

31.12.2010
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte 122,1 156,3
Technische Anlagen und Maschinen 75,7 75,7
Gesamt 197,8 232,0

Die Konzerninvestitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen in Hohe von 1.171,6 Mio.€
(Vorjahr: 1.624,8 Mio. €) lassen sich wie folgt aus dem Anlagespiegel ableiten:

2010
Zugange zu den immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen laut Anlagespiegel 1.235,6 2.354,3
Zugange zu aktivierten Vermogenswerten aus Finanzierungsleasingvertragen 0,0 -114,6
Zugange zur aktivierten Rickstellung fiir Stilllegung und Abbau von Sachanlagen -64,0 -620,0
Zugange zu den immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen der zur
VerauBerung gehaltenen Vermogenswerte 0,0 51
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 1.171,6 1.624,8

! Vorjahreszahlen angepasst.
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(12) Investment Properties

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: 01.01.2011 169,7
Umbuchungen -13,2
Abgange -6,1
Stand: 31.12.2011 150,4
Kumulierte Abschreibungen

Stand: 01.01.2011 70,7
Zugange 2,1
Umbuchungen -3,7
Abginge -2,4
Wertminderungen 6,4
Stand: 31.12.2011 73,1
Buchwert

Stand: 31.12.2011 773
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: 01.01.2010 123,4
Zugange 0,7
Umbuchungen 48,4
Umbuchungen in zur VerdufBlerung gehaltene Vermdgenswerte -1,1
Abgange -1,7
Stand: 31.12.2010 169,7
Kumulierte Abschreibungen

Stand: 01.01.2010 53,1
Zugange 2,0
Umbuchungen 12,2
Abgange -0,9
Wertminderungen 8,0
Zuschreibungen -3,7
Stand: 31.12.2010 70,7
Buchwert

Stand: 31.12.2010 99,0

Der Marktwert der Immobilien, die als Investment Properties zu klassifizieren sind, betrug zum Bilanzstichtag
100,9 Mio. € (Vorjahr: 126,8 Mio. €). Der Marktwert wurde entweder durch ein Discounted-Cashflow-Verfahren
ermittelt oder aus aktuellen Marktpreisen abgeleitet. Die Investment Properties wurden wie im Vorjahr fast
vollstandig von externen Gutachtern bewertet. Die Mietertrédge betrugen 7,6 Mio. € (Vorjahr: 12,5 Mio. €). Die
direkt zurechenbaren betrieblichen Aufwendungen beliefen sich auf 1,1 Mio. € (Vorjahr: 3,2 Mio. €). Die betrieb-
lichen Aufwendungen, denen keine Mietertrdge gegeniiberstehen, betrugen 0,7 Mio. € (Vorjahr: 0,6 Mio. €).

Es bestehen wie im Vorjahr keine Verpflichtungen zum Erwerb von Investment Properties.

Im Geschéftsjahr 2011 wurden durch den Verkauf von Investment Properties Verduflerungserlose in Hohe

von 4,3 Mio.€ (Vorjahr: 0,4 Mio.€) erzielt.
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Die Forderungen aus unkindbaren operativen Leasingverhdltnissen des EnBW-Konzerns in Hohe von
87,7 Mio.€ (Vorjahr: 87,5 Mio.€) stammen im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbe- und Wohn-

immobilien. In der abgelaufenen Periode wurden wie im Vorjahr keine bedingten Mietzahlungen vereinnahmt.

Die ausstehenden Mindestleasingzahlungen weisen folgende Filligkeiten auf:

2010
Falligkeit bis 1 Jahr 19,9 19.9
Falligkeit 1 bis 5 Jahre 30,6 29,5
Falligkeit Gber 5 Jahre 37,2 38,1
Gesamt 87,7 87,5
(13) At equity bewertete Unternehmen
Anschaffungskosten
Stand: 01.01.2011 3.854,5
Zu-/Abgénge durch Anderungen des Konsolidierungskreises 36,8
Zu-/Abgange aufgrund von Ergebnissen -64,1
Zu-/Abgange aufgrund von direkt im Eigenkapital erfassten Betrégen -6,7
Umbuchungen in zur VerdufBerung gehaltene Vermogenswerte -131,4
Wahrungsanpassungen -45,8
Abgange aufgrund von Dividendenausschiittungen -100,6
Sonstige Zu-/Abgange -5,3
Stand: 31.12.2011 3.537,4
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2011 102,0
Wertminderungen 630,2
Stand: 31.12.2011 732,2
Buchwert
Stand: 31.12.2011 2.805,2
Anschaffungskosten
Stand: 01.01.2010 3.858,7
Zu-/Abgénge durch Anderungen des Konsolidierungskreises 49,9
Zu-/Abgange aufgrund von Ergebnissen 93,0
Zu-/Abgange aufgrund von direkt im Eigenkapital erfassten Betrégen -17,1
Wahrungsanpassungen 7,3
Abgange aufgrund von Dividendenausschiittungen -99.1
Sonstige Zu-/Abgange -38,2
Stand: 31.12.2010 3.854,5
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2010 102,0
Abgénge durch Anderungen des Konsolidierungskreises 0,0
Stand: 31.12.2010 102,0
Buchwert
Stand: 31.12.2010 3.752,5
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Die folgenden Darstellungen zeigen die wesentlichen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der

Bilanz der at equity bewerteten Unternehmen:

2010

Umsatzerlose 14.532,1 14.553,7
Jahresiiberschuss 165,4 4417
Anpassung an EnBW-Anteil und Equity-Bewertung -859,7 -348,7
Ergebnis at equity bewerteter Unternehmen -694,3 93,0
31.12.2010

Vermogenswerte 21.075,2 21.873,2
Schulden 13.689,5 13.650,3
Eigenkapital 7.385,7 8.222,8
Anpassung an EnBW-Anteil und Equity-Bewertung -4.580,5 -4.470,3
Buchwert at equity bewerteter Unternehmen 2.805,2 3.752,5

Unser Anteil an den Eventualverbindlichkeiten und sonstigen finanziellen Verpflichtungen at equity bewer-
teter Unternehmen zum 31. Dezember 2011 betragt 882,0 Mio. € (Vorjahr: 814,3 Mio.€).

Der Borsenwert der Anteile, fiir die offentliche Marktpreise existieren, liegt bei 776,6 Mio.€ (Vorjahr:
965,2 Mio.€). Die entsprechenden Buchwerte dieser Anteile betragen 824,1 Mio.€ (Vorjahr: 1.127,9 Mio.€).
Aufgrund des hoheren Nutzungswerts besteht kein zusatzlicher Wertminderungsbedarf.

Folgende at equity bewertete Unternehmen haben einen abweichenden Abschlussstichtag und werden mit

ihren Jahresabschlusszahlen zum Stichtag 30. September 2011 einbezogen:

Elektrizitatswerk Rheinau AG, Rheinau/Schweiz

EVN AG, Maria Enzersdorf/Osterreich
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(14) Ubrige finanzielle Vermogenswerte
Anteile an Sonstige Langfristige Aus-
verbundenen Beteili- Wertpapiere? leihungen
Unternehmen gungen'
Anschaffungskosten
Stand: 01.01.2011 84,0 659.8 5.421,8 99.3 6.264,9
Zu-/Abginge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 -20,4 0,0 0,0 -20,4
Zugange 21,6 97,6 3.201,9 10,4 3.331,5
Umbuchungen 0,2 -0,2 -453,6 1,3 -452,3
Umbuchungen in zur Verduflerung gehaltene
Vermogenswerte 0,0 0,0 -54,1 0,0 -54,1
Wahrungsanpassungen 0,0 0,8 0,0 0,6 1.4
Abgange -1,8 -24,4 -3.265,2 -14.4 -3.305,8
Stand: 31.12.2011 104,0 713,2 4.850,8 97,2 5.765,2
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2011 31,0 120,2 161,6 1,5 314,3
Wertminderungen 0,4 8,4 71,2 6,1 86,1
Umbuchungen in zur VerdufBerung gehaltene
Vermdgenswerte 0,0 0,0 -17.8 0,0 -17.8
Abgange 0,0 0,0 -60,2 0,0 -60,2
Stand: 31.12.2011 31,4 128,6 154,8 7,6 322,4
Buchwerte
Stand: 31.12.2011 72,6 584,6 4.696,0 89,6 5.442,8
Anschaffungskosten
Stand: 01.01.2010 85,3 933,1 4.825,3 121,6 5.9653
Zu-/Abginge durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 -62,3 0,8 0,5 -61,0
Zugange 0,4 101,6 3.268,4 9.9 3.380,3
Umbuchungen 7.1 =333 -8,5 -7,0 -321,7
Wahrungsanpassungen 0,0 4,6 0,0 4,0 8,6
Abgange -8,8 -39 -2.664,2 -29.7 -2.706,6
Stand: 31.12.2010 84,0 659.8 5.421,8 99,3 6.264,9
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 01.01.2010 26,8 131,4 114,9 0,8 2739
Abgange durch Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,0 -20,8 0,0 0,0 -20,8
Wertminderungen 1,9 12,4 65,1 0,7 80,1
Umbuchungen 2,9 -2.9 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Abgange -0,6 0,0 -18,4 0,0 -19.0
Stand: 31.12.2010 31,0 120,2 161,6 1,5 314,3
Buchwerte
Stand: 31.12.2010 53,0 539,6 5.260,2 97,8 5.950,6

! Von den Buchwerten der Anschaffungskosten entfallen 222,9 Mio. € (Vorjahr: 178,7 Mio. €) auf Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden.
2 Von den Zugingen der Anschaffungskosten stammen 99,0 Mio. € (Vorjahr: 304,8 Mio. €), von den Abgéngen der Anschaffungskosten 448,1 Mio. € (Vorjahr:138,1 Mio. €] aus der Marktbewertung.
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Bei den im Finanzanlagevermogen ausgewiesenen Anteilen an verbundenen Unternehmen handelt es sich
um aus Wesentlichkeitsgriinden nicht in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen.

Bei den langfristigen Wertpapieren handelt es sich vor allem um festverzinsliche Wertpapiere sowie um
borsennotierte Aktien. Ein Grof3teil der langfristigen Wertpapiere wird in Spezialfonds gehalten. Im Rahmen
der Konsolidierung werden die einzelnen Wertpapiere der Spezialfonds in der Konzernbilanz gesondert nach
der jeweiligen Anlageart ausgewiesen.

Die Ausleihungen bestehen aus Ausleihungen an verbundene Unternehmen in Hohe von 0,4 Mio.€
(Vorjahr: 0,5 Mio.€), Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht, in
Hohe von 24,1 Mio. € (Vorjahr: 20,8 Mio. €) sowie aus sonstigen Ausleihungen in Hohe von 65,1 Mio. €
(Vorjahr: 76,5 Mio. €).

Wertminderungen auf finanzielle Vermogenswerte werden auf einem gesonderten Wertberichtigungskonto
erfasst und sind aus dem Anlagespiegel ersichtlich.

(15) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

31.12.2010
Kurzfristig  Langfristig Gesamt Kurzfristig Langfristig Gesamt
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 3.077,0 535,5 3.612,5 3.213,8 4792 3.693,0
davon Forderungen gegentiber
verbundenen Unternehmen (34,4) (10,0) (44,4) (26,3) (10,0) (36,3)
davon Forderungen gegeniiber
Beteiligungen (35.9) (0,0 (35,9) (21,9) (0.2) (22,1)
davon Forderungen gegeniber
at equity bewerteten
Unternehmen (32,1) (0,0) (32,1) (26,7) (0,0) (26,7)

Bei den langfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen handelt es sich im Wesentlichen um
Forderungen in Zusammenhang mit Stromlieferungen, deren Laufzeiten nicht dem gewohnlichen Ge-
schaftszyklus entsprechen.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen entwickelten sich wie folgt:

2010
Stand zum 01.01. 35,5 36,8
Verbrauch -25,1 -36,8
Nettozufiihrungen 58,7 35,9
Stand zum 31.12. 69,1 35,5
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Die in den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthaltenen Kreditrisiken stellen sich wie folgt dar:

31.12.2010
Nicht Uberfallig und nicht wertgemindert 3.4617 3.588,7
Uberfallig und nicht wertgemindert
Laufzeit bis 3 Monate 63,4 471
Laufzeit zwischen 3 und 6 Monaten 13,1 3,0
Laufzeit zwischen 6 Monaten und 1 Jahr 8,3 3,2
Laufzeit Gber 1 Jahr 1,1 6,3
Wertgemindert 64,9 44,7
Gesamt 3.612,5 3.693,0

Fir die nicht wertgeminderten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen liegen zum Bilanzstichtag keine
Anzeichen eines Wertberichtigungsbedarfs vor.

(16) Ertragsteuererstattungsanspriiche

Unter den kurz- und langfristigen Ertragsteuererstattungsanspriichen sind anrechenbare Kapitalertragsteu-
ern aus Vorjahren sowie des laufenden Jahres ausgewiesen. Ferner ist das Korperschaftsteuerguthaben aus
der Umstellung auf das Halbeinkiinfteverfahren nach dem Steuersenkungsgesetz vom 23.Oktober 2000
durch die Neuregelung des Gesetzes tiber steuerliche Begleitmafinahmen zur Einfiihrung der Europdischen
Gesellschaft und zur Anderung weiterer steuerrechtlicher Vorschriften (SEStEG) vom 7. Dezember 2006
enthalten. Durch die Abtretung und den Verkauf von Korperschaftsteuerguthaben der EnBW AG und der
Neckarwerke Stuttgart GmbH haben sich die kurzfristigen Ertragsteuererstattungsanspriiche um 189,6 Mio.€
gegentliber dem Vorjahr vermindert.

(17) Sonstige Vermadgenswerte

31.12.2010
Kurzfristig  Langfristig Gesamt Kurzfristig Langfristig Gesamt
Sonstige Steuererstattungs-
anspriiche 62,7 4,8 67,5 75,2 2,6 778
Derivate 1.447,8 163,8 1.611,6 1.194,5 122,8 1.317,3
davon ohne Sicherungs-
beziehung (1.297,3) (9,5) (1.306,8) (931,1) (12,1) (943,2)
davon in Sicherungs-
beziehung Cashflow Hedge (129,3) (49,8 [179,1) (238,8) (55,8) (294.6)
davon in Sicherungs-
beziehung Fair Value Hedge (21,2) (104,5) (125,7) (24,6) (54,9) (79.5)
Forderungen aus
Finanzierungsleasing 4.8 36,3 41,1 7.0 31,0 38,0
Geleistete Anzahlungen 129,2 58,2 1874 70,4 65,0 135,4
Aktive Rechnungsabgrenzungs-
posten 17,6 32,5 50,1 15,4 46,1 615
Ubrige Vermogenswerte 623,8 29,5 653,3 273,0 23,4 2964
Gesamt 2.285,9 325,1 2.611,0 1.635,5 290,9 1.926,4

Die Forderungen aus Finanzierungsleasing resultieren aus Vertragen zur Lieferung verschiedener Ener-
giemedien wie Strom, Warme, Kalte und Druckluft, bei denen das wirtschaftliche Eigentum der geleasten
technischen Anlagen und Maschinen dem Leasingnehmer zuzurechnen ist. Die Leasingvertrage beinhal-
ten Preisanpassungsklauseln sowie Mietverlangerungs- und Kaufpreisoptionen.

_157



Den Vertragen liegen folgende Parameter und Fristigkeiten zugrunde:

31.12.2010

Summe der Leasingraten 53,0 46,7

Zinsanteil der ausstehenden Leasingraten 11,9 8,7

Barwert der ausstehenden Leasingraten 41,1 38,0
Die ausstehenden Leasingraten haben folgende Falligkeiten:

Nominalwert Barwert

31.12.2010 31.12.2010

Falligkeit bis 1 Jahr 7,1 9,1 56 7.9

Falligkeit 1 bis 5 Jahre 26,5 24,9 20,5 20,3

Falligkeit Uber 5 Jahre 19,4 12,7 15,0 9.8

Gesamt 53,0 46,7 41,1 38,0

Fir ausstehende Forderungen aus Finanzierungsleasing waren wie im Vorjahr keine Wertberichtigungen und
Zuschreibungen erforderlich.

Die geleisteten Anzahlungen enthalten Anzahlungen flr Strombezugsvertrige in Hohe von 72,7 Mio.€ (Vor-
jahr: 79,0 Mio.€). Von den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten betreffen 18,8 Mio.€ (Vorjahr: 23,5 Mio.€)
abgegrenzte Leasingraten.

Die Ubrigen Vermogenswerte enthalten Sicherheitsleistungen fiir auflerborsliche Handelsgeschéfte in Hohe
von 45,1 Mio.€ (Vorjahr: 16,8 Mio.€) sowie Variation Margins in Hohe von 340,7 Mio.€ (Vorjahr: 33,0 Mio.€).

Die Wertberichtigungen auf zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete sonstige Vermogenswerte
entwickelten sich wie folgt:

2010
Stand zum 01.01. 34,5 33,3
Verbrauch -1.8 -1,0
Nettozufiihrungen 1.4 2,2
Stand zum 31.12. 34,1 34,5

Die Kreditrisiken der in den sonstigen Vermogenswerten enthaltenen Finanzinstrumente stellen sich wie folgt dar:

31.12.2010
Nicht tberfallig und nicht wertgemindert 2.293,5 1.630,9
Uberfallig und nicht wertgemindert
Laufzeit bis 3 Monate 0,2 0,2
Laufzeit zwischen 3 und 6 Monaten 0,0 0,1
Laufzeit zwischen 6 Monaten und 1 Jahr 01 0,1
Laufzeit Gber 1 Jahr 0,2 0,2
Wertgemindert 6,8 3.4
Gesamt 2.300,8 1.634,9
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Fir die nicht wertgeminderten sonstigen Vermogenswerte liegen zum Bilanzstichtag keine Anzeichen eines
Wertberichtigungsbedarfs vor.

(18) Vorratsvermogen

31.12.2010
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 4411 566,8
Kernbrennelemente (inkl. darauf geleistete Anzahlungen) 287,0 327.9
Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen 87,2 49,8
Fertige Erzeugnisse und Waren 1414 44,8
Geleistete Anzahlungen 1.4 1,8
Gesamt 958,1 991,1

Es liegen keine Sicherungsiibereignungen von Vorrdten vor. Wesentliche langfristige Fertigungsauftrage, die
eine Bilanzierung als langfristige Auftragsfertigung erfordern wiirden, sind nicht gegeben.

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen auf die Vorréte in Héhe von 100,4 Mio.€ (Vorjahr: 11,3 Mio.€) vorge-
nommen. Die Abschreibungen des aktuellen Jahres betreffen Wertberichtigungen auf Kernbrennelemente
und Spezialwerkzeuge.

Von den Vorrdten sind 143,0 Mio. € (Vorjahr: 22,7 Mio.€) zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Fur das Geschaftsjahr 2011 hat die EnBW 14,9 Mio. t (Vorjahr: 13,4 Mio. t) Emissionsrechte unentgeltlich durch
staatliche Zuteilung erworben.

(19) Finanzielle Vermdgenswerte

Die kurzfristigen finanziellen Vermogenswerte enthalten im Wesentlichen festverzinsliche Wertpapiere. Die
ubrigen kurzfristigen finanziellen Vermogenswerte betreffen im aktuellen Geschiftsjahr im Wesentlichen
Ausleihungen, wihrend im Vorjahr noch ausgegebene Darlehen den Grofdteil der Position ausmachten. Auf-
grund der Bewertung zum Marktwert ergaben sich im Geschiftsjahr Zuschreibungen in Hohe von 4,0 Mio.€
(Vorjahr: 0,5 Mio.€) sowie Abschreibungen in Hohe von 2,5 Mio.€ (Vorjahr: 1,5 Mio. €).

Im Geschaftsjahr 2011 wurden keine auflerplanmafiigen Abschreibungen auf ibrige finanzielle Vermogens-
werte vorgenommen (Vorjahr: 0,5 Mio.€). Im Vorjahr wurden wie im aktuellen Jahr keine aulerplanméfigen
Abschreibungen auf Wertpapiere, die der Bewertungskategorie ,zur Verduflerung verflighar” zugeordnet sind,
vorgenommen.

31.12.2010
Genussscheine, Fonds und Aktien 987.2 839.8
Ubrige kurzfristige finanzielle Vermégenswerte 23,8 116,0
Gesamt 1.011,0 955,8

Insgesamt wurden kurzfristige finanzielle Vermogenswerte in Hohe von 207,1 Mio. € (Vorjahr: 124,8 Mio. €) als
Sicherheiten gestellt. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Sicherheiten fiir Bérsengeschéfte, die sich
entsprechend der Entwicklung des Handelsvolumens verdndern. Die gestellten Sicherheiten unterliegen
einer marktiblichen Verzinsung. Bei Nichterfiillung der durch die Bérsengeschifte resultierenden Verpflich-
tungen werden diese Sicherheiten von den Borsen in Anspruch genommen.

~159



(20) Fliissige Mittel
Die flissigen Mittel betreffen im Wesentlichen Guthaben bei Kreditinstituten, die tiberwiegend als Termin-
und Tagesgeld angelegt sind.

Von den flissigen Mitteln entfallen 44,7 Mio. € (Vorjahr: 49,1 Mio. €) auf quotal konsolidierte Unternehmen.
Wesentliche Verfligungsbeschrankungen fiir Zahlungsmittel bestanden nicht.

(21) Eigenkapital
Die Entwicklung des Eigenkapitals und das Gesamtergebnis sind im Eigenkapitalspiegel gesondert dargestellt.
Die Bestandteile des Gesamtergebnisses sind in der Gesamtperiodenerfolgsrechnung aggregiert dargestellt.

Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital der EnBW AG betrigt 640.015.872,00 € (Vorjahr: 640.015.872,00 €) und ist in 250.006.200
(Vorjahr: 250.006.200) auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt, die voll eingezahlt sind. Die Stiick-
aktien sind rechnerisch mit jeweils 2,56 €/Stiick (Vorjahr: 2,56 €/Stiick) am gezeichneten Kapital beteiligt.

Die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH und die OEW Energie-Beteiligungs GmbH halten zum
31. Dezember 2011 jeweils direkt 46,55% des Grundkapitals der EnBW AG (Vorjahr: E.D.F. INTERNATIONAL SA
und die OEW Energie-Beteiligungs GmbH jeweils 45,01%).

Kapitalriicklage
In der Kapitalriicklage sind die Betrdge enthalten, die bei der Ausgabe von Aktien der EnBW AG Uber den
rechnerischen Wert der Aktien hinaus erzielt wurden.

Gewinnriicklagen

Die Gewinnruicklagen enthalten im Wesentlichen die anteiligen Gewinnriicklagen der Muttergesellschaft und
der sonstigen einbezogenen Gesellschaften nach dem Erstkonsolidierungszeitpunkt. Die Gewinnrticklagen
enthalten rlickwirkende Anpassungen zum 31. Dezember 2010 in H6he von -39,1 Mio.€ (zum 1. Januar 2010:
-25,8 Mio.€). Die Anpassungen resultieren im Wesentlichen aus der Volldotierung der Riickstellung fir die
bestehende mengenunabhingige Entsorgungsverpflichtung flir Brennelemente.

Bilanzgewinn der EnBW AG

Unter Bertcksichtigung des Gewinnvortrags in Hohe von 299,5 Mio.€ (Vorjahr: 106,6 Mio.€) ergibt sich ein
Bilanzgewinn in Hohe von 230,7 Mio.€ (Vorjahr: 673,2 Mio.€). Im Vorjahr war im Bilanzgewinn zudem eine
Einstellung in andere Gewinnriicklagen in H6he von 350,0 Mio. € berticksichtigt. Wir werden der Hauptver-
sammlung vorschlagen, aus dem Bilanzgewinn der EnBW AG eine Dividende von 0,85 € (Vorjahr: 1,53 €) je
Aktie auszuschiitten. Zum 31. Dezember 2011 waren insgesamt 244.256.523 Aktien (Vorjahr: 244.256.523 Aktien)
dividendenberechtigt. Die Ausschiittungssumme der EnBW AG fiir das Geschaftsjahr 2011 wird bei entspre-
chendem Beschluss durch die Hauptversammlung 207,6 Mio. € (Vorjahr: 373,7 Mio.€) betragen.

Der Bilanzgewinn der EnBW AG wird innerhalb der Gewinnrticklagen ausgewiesen.

Eigene Aktien

Zum 31. Dezember 2011 halt die EnBW AG 5.749.677 Stiick eigene Aktien (Vorjahr: 5.749.677 Stiick eigene
Aktien). Die Anschaffungskosten der eigenen Anteile in Hohe von 204,1 Mio.€ wurden vom Buchwert des
Eigenkapitals abgesetzt. Der auf sie entfallende Betrag des Grundkapitals belduft sich auf 14.719.173,12 € (2,3%
des gezeichneten Kapitals).

Aus den unmittelbar und mittelbar gehaltenen eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu; sie

sind nicht dividendenberechtigt. Die eigenen Aktien werden entsprechend den Regelungen der IFRS nicht als
Wertpapiere ausgewiesen, sondern in einer Summe vom Eigenkapital offen abgesetzt.
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Kumulierte erfolgsneutrale Veranderungen

In den kumulierten erfolgsneutralen Verdnderungen werden Marktwertdnderungen der zur Verduf3erung
verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte, Marktwertainderungen von Cashflow Hedges, die direkt im Eigen-
kapital erfassten Werte fiir die Equity-Bewertung sowie Wahrungsumrechnungsdifferenzen aus der Umrech-
nung ausldndischer Abschliisse erfasst.

Hinsichtlich der erfolgsneutralen Veranderungen der zur Verauflerung verfligbaren finanziellen Vermo-
genswerte sowie der Cashflow Hedges verweisen wir auf die Ausfithrungen zum Kapitel (27) ,Berichterstat-

tung zu den Finanzinstrumenten®.

Darstellung der Bestandteile der direkt im Eigenkapital erfassten Aufwendungen und Ertréage:

Unter- Cash- Zur Ver- At equity Anteile Nicht
schied flow duflerung bewer- der beherr-
aus der Hedge  verflgbare tete Aktiondre schende
Wah- finanzielle Unter- der Anteile
rungsums- Vermo- nehmen EnBW AG
rechnung genswerte
In der laufenden Periode entstandene
unrealisierte Marktwertanderungen -67,1 -115,6 -349.3 -6,7 -538,7 -25,6 -564,3
Ergebniswirksame Umgliederung in
die Gewinn- und Verlustrechnung -3,0 65,8 26,1 0,0 88,9 0.1 89.0
Umgliederung in die
Anschaffungskosten
von gesicherten Geschaften -49.3 -49.3 0,0 -49.3
Summe der direkt im Eigenkapital
erfassten Aufwendungen und
Ertrage vor Steuern -70,1 -99.1 -323,2 -6,7 -499,1 -25,5 -524,6
Ertragsteuern 1.3 40,0 5,3 0,0 46,8 3 50,3
Summe der direkt im Eigenkapital
erfassten Aufwendungen und Ertrage -68,8 -59,1 -317,7 -6,7 -452,3 -22,0 -474,3
Unter- Cash- Zur Ver- At equity Anteile Nicht
schied flow duflerung bewer- der beherr-
aus der Hedge  verfiighare tete Aktionare schende
Wah- finanzielle Unter- der Anteile
rungsum- Vermo- nehmen EnBW AG
rechnung genswerte
In der laufenden Periode entstandene
unrealisierte Marktwertanderungen -14,5 3441 166,6 -64,3 431,9 6,5 438,4
Ergebniswirksame Umgliederung in
die Gewinn- und Verlustrechnung -38,5 -22,2 15,4 47,2 1,9 -4.,0 -2.1
Umgliederung in die
Anschaffungskosten
von gesicherten Geschaften 45,8 45,8 0,0 45,8
Summe der direkt im Eigenkapital
erfassten Aufwendungen und
Ertrage vor Steuern -53,0 367,7 182,0 -171 479,6 2,5 4821
Ertragsteuern 7,7 -134,6 6,9 0,0 -120,0 0,7 -119.3
Summe der direkt im Eigenkapital
erfassten Aufwendungen und Ertrage -45,3 233,1 188,9 -171 359,6 3,2 362,8

! Vorjahreszahlen angepasst.
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Darstellung der Steuereffekte der unrealisierten Aufwendungen und Ertrage im Eigenkapital:

2010
Vor Steuer- Nach Vor Steuer- Nach
Steuern aufwand/ Steuern Steuern aufwand/ Steuern
-ertrag -ertrag
Unterschied aus
der Wahrungsumrechnung -80,3 1,3 -79,0 -9.7 7.7 -2,0
Cashflow Hedge -128,0 53,9 -74,1 344,2 -117,1 2271
Zur VeraufBerung verflighare
finanzielle Vermdgenswerte -349,3 1,0 -348,3 168,2 -5,6 162,6
At equity bewertete
Unternehmen -6,7 0,0 -6,7 -64,3 0,0 -64.3
Summe der direkt im
Eigenkapital erfassten
Aufwendungen und Ertrage -564,3 56,2 -508,1 438,4 -115,0 323,4

! Vorjahreszahlen angepasst.

Darstellung der Steuereffekte der ergebniswirksamen Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung
und in die Anschaffungskosten von gesicherten Geschaften:

2010
Vor Steuer- Nach Vor Steuer- Nach
Steuern aufwand/ Steuern Steuern aufwand/ Steuern
-ertrag -ertrag
Unterschied aus
der Wahrungsumrechnung -2,8 0,0 -2.8 -37,0 0,0 -37,0
Cashflow Hedge 16,5 -11.0 5,5 23,6 -17.4 6,2
Zur VeraufBerung verfiighare
finanzielle Vermogenswerte 26,0 5,1 31,1 9.9 13,1 23,0
At equity bewertete
Unternehmen 0,0 0,0 0,0 47,2 0,0 47,2
Summe der direkt im
Eigenkapital erfassten
Aufwendungen und Ertrage 39,7 -5,9 33,8 43,7 -4,3 39,4

Nicht beherrschende Anteile

Die nicht beherrschenden Anteile zeigen den Anteilsbesitz Dritter an den Konzerngesellschaften. Sie betref-
fen insbesondere die Energiedienst-Gruppe, die Stadtwerke Disseldorf AG, die GVS Netz GmbH und die
Prazska energetika a.s.
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(22) Riickstellungen
Fur die Erlduterung der Riickstellungen im Anhang werden die in der Bilanz nach Fristigkeiten getrennt aus-
gewiesenen Ruckstellungen wieder zusammengefasst betrachtet.

31.12.2010
Kurzfristig Langfristig Gesamt Kurzfristig Langfristig Gesamt
Ruckstellungen fir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen 239,5 4.052,5 4.292,0 232,5 4.011,3 4.243,8
Steuerrickstellungen 44,4 264.3 408,7 166,6 195,6 362,2
Rickstellungen im
Kernenergiebereich 430,8 6.153,1 6.583,9 210,1 5.716,6 5.926,7

Rickstellungen fir nicht
vertragliche nukleare
Verpflichtungen? (296,7) (4.645,0) (4.941,7) (125,6) (4.504,6) (4.630,2)

Rickstellungen fir
vertragliche nukleare

Verpflichtungen (134,1) (1.508,1) (1.642,2) (84,5) (1.212,0) (1.296,5)
Sonstige Riickstellungen 572,5 557,6 1.130,1 604,0 398,6 1.002,6

Sonstige

Stromriickstellungen (162,5) (46,5) (209,0) (171,9) (32,8) (204,7)

Personalriickstellungen (146,6) (160,3) (306,9) (36,7) (144,6) (181,3)

Ruckstellungen fir
drohende Verluste aus

schwebenden Geschéften (30,7) (179,7) (210,4) (160,5) (118,7) (279,2)
Ubrige Riickstellungen (232,7) (171,1) (403,8) (234,9) (102,5) (337,4)
Gesamt 1.387,2 11.027,5 12.414,7 1.213,2 10.322,1 11.535,3

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Die langfristigen Riickstellungen fiir nicht vertragliche nukleare Verpflichtungen betragen zum 01.01.2010 3.979,8 Mio. €. Sie enthalten riickwirkende Anpassungen zum
31.12.2010 in Hohe von 554,3 Mio. € (zum 01.01.2010 in Hohe von 239,0 Mio. €).

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen werden entsprechend den bestehenden
Versorgungszusagen fiir Anwartschaften und laufende Leistungen an die berechtigten aktiven und ehemaligen
Mitarbeiter sowie die Hinterbliebenen gebildet. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um leistungsorien-
tierte Versorgungsplane. Zusatzlich erhalten die Mitarbeiter eine Zusage tber eine Energiepreisermafiigung
in der Rentenzeit.

Die Zusagen bemessen sich vor allem nach der Dauer der Betriebszugehorigkeit sowie der Verglitung der
Mitarbeiter. Dariiber hinaus werden auf dieser Bemessungsgrundlage leistungsorientierte Zusagen im Rahmen
der betrieblichen Altersversorgung tiber Multi-Employer Plans gewdhrt. Die Beitragszahlung an die Zusatz-
versorgungskasse erfolgt in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes des jeweiligen zusatzversorgungspflichtigen
Arbeitsentgelts des Arbeitnehmers.

Die Hohe der Ruckstellungen der leistungsorientierten Zusagen entspricht dem Barwert der kiinftig erwarteten
Verpflichtungen, korrigiert um die noch nicht amortisierten versicherungsmathematischen Gewinne und
Verluste. Die Berechnung erfolgt nach versicherungsmathematischen Methoden. Es wurde Planvermogen
gemaf? IAS 19.7 geschaffen, das ausschliefilich zur Deckung von Pensionsverpflichtungen verwendet und von
den Pensionsverpflichtungen abgesetzt wird.
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Die wesentlichen Parameter (Durchschnittswerte) der Berechnung der leistungsorientierten Versorgungs-

zusagen fiir die inldndischen Gesellschaften sind nachfolgend dargestellt:

31.12.2010
Diskontierungszins 5,25 5,25
Kiinftig erwartete Lohn- und Gehaltssteigerung' 3,00 3,00
Kiinftig erwarteter Rentenanstieg 2,10 2,10
Fluktuationsrate 2,00 2,00
Erwartete Rendite des Planvermdgens 5,30 5,30
"Im Jahr 2012 0,5 %.
Den Berechnungen liegen die Richttafeln 2005 G von Prof. Dr. Klaus Heubeck zugrunde.
Der Aufwand fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen setzt sich wie folgt zusammen:

2010

Pensionsaufwand
Aufwand fir im Berichtsjahr verdiente Versorgungsanspriiche 64,1 47,9
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0,0 22,2
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-) 31 1,2
Erwarteter Ertrag aus dem Planvermdgen -7,2 -6,6
Zinsaufwand fur bereits erworbene Versorgungsanspriche 2298 229,3
Gesamt 289,8 294,0

Der Barwert der Versorgungsanspriiche fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen lasst sich zum bilanzier-

ten Wert der Versorgungsanspriiche wie folgt tiberleiten:

31.12.2010

Anwartschaftsbarwert aller Versorgungsanspriiche 4.537,1 4.545,8
davon intern finanzierte Versorgungsanspriiche (4.366,1) (4.371.8)
davon extern finanzierte Versorgungsanspriiche (171,0) (174,0)
Marktwert des Planvermdgens -141,1 -148,9
Uberdeckung aus den Versorgungsanspriichen 2,7 4,2
Noch nicht verrechnete versicherungsmathematische Gewinne (+]/Verluste (-) -106,7 -157.3
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 4.292,0 4.243,8
2010

Marktwert des Planvermdégens zu Beginn des Geschéftsjahres 148,9 136,1
Erwarteter Ertrag aus Planvermdgen 7.2 6,6
Vermdgensibertragungen 2,0 10,0
Auszahlung an Beglinstigte -8,9 -10,4
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-) -10,2 -2.5
Wahrungsanpassungen und Umbuchungen 2,1 9.1
Marktwert des Planvermdgens zum Ende des Geschaftsjahres 141,1 148,9
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Die tatsachliche Wertentwicklung des Planvermdgens betrug -3,0 Mio.€ (Vorjahr: 4,1 Mio. €). Kiinftige Zah-
lungen an das Planvermdgen sind wie im Vorjahr keine geplant.

2010 2009 2008 2007
Anwartschaftsbarwert der
Versorgungsanspriiche -51,0 -8,6 -17.3 -53,1 -31,9
Marktwert des Planvermégens -10,2 -2,5 8,9 -11,1 -0,8

Die erfahrungsbedingten Anpassungen des Anwartschaftsbarwerts der Versorgungsanspriiche, die nicht
durch Pramissendanderung entstanden, sind ein Teil der in der jeweiligen Periode neu entstandenen versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste. Die erfahrungsbedingten Anpassungen des Marktwerts des
Planvermogens entsprechen den in der jeweiligen Periode neu entstandenen versicherungsmathematischen
Gewinnen und Verlusten.

31.12.2010

Aktien 34,0 30,4
Festverzinsliche Wertpapiere 52,0 52,3
Sonstige Vermdgenswerte 14,0 17,3
100,0 100,0

Das Anlageziel fiir das ausgelagerte Pensionsvermogen ist die fristenkongruente Abdeckung der Versor-
gungsanspriche. Das Planvermogen enthdlt weder Aktien von EnBW-Konzernunternehmen noch selbst
genutzte Immobilien. Die Anlagestrategie berticksichtigt die Falligkeitsstruktur und den Umfang der Ver-
sorgungsanspriiche. Die durchschnittliche Rendite betrug -2,1% (Vorjahr: 2,9 %). Die erwartete Rendite lag bei
53% (Vorjahr: 53%). Der Bestimmung der erwarteten Rendite liegen Asset-Prognosen der jeweiligen Asset-
Klassen sowie Bankgesprache zugrunde. Die Prognosen basieren auf Erfahrungswerten und Wirtschaftsdaten.

2010
Anwartschaftsbarwert aller Versorgungsanspriiche zu Beginn des Geschéaftsjahres 4.545,8 4.167,2
Aufwand fur im Berichtsjahr verdiente Versorgungsanspriiche 64,1 47,9
Zinsaufwand fur bereits erworbene Versorgungsanspriiche 229.,8 229,3
Auszahlung an Beglinstigte -240,7 -230,2
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-] -67,3 2891
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0,0 22,2
Anderung des Konsolidierungskreises und Wahrungsanpassungen 3,1 13,8
Umbuchungen 2.3 6,5
Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung zum Ende des Geschaftsjahres 4.537,1 4.545,8

Eine Verringerung beziehungsweise Erh6hung des Zinsniveaus um 0,5 Prozentpunkte wiirde den Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung um 278,2 Mio.€ (Vorjahr: 324,2 Mio.€) erhdhen beziehungsweise um
311,5 Mio.€ (Vorjahr: 289,1 Mio. €) reduzieren.
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Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung unterteilt sich wie folgt in vermoégensgedeckte und nicht
vermogensgedeckte Versorgungsanspriiche:

31.12.2010

Versorgungsanspriiche mit Vermdgensdeckung 171,0 174,0
Vollstdndige Vermogensdeckung (171,0) (174,0)
Versorgungsanspriiche ohne Vermdgensdeckung 4.366,1 4.371,8

Der Barwert der Versorgungsanspriiche, der Marktwert des Planvermdgens und der Uberschuss beziehungs-
weise Fehlbetrag des Plans entwickelten sich seit 2007 wie folgt:

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Barwert der
Versorgungsanspriiche 4.537,1 4.545,8 4.167,2 4.009,9 42447
Marktwert des Planvermdgens 1411 -148,9 -136,1 -145,2 -105,4
Uberschuss beziehungsweise
Fehlbetrag des Plans 4.396,0 4.396,9 4.031,1 3.864,7 4.139,3

Multi-Employer Plans

Die Multi-Employer Plans, bei denen es sich um leistungsorientierte Versorgungsplane handelt, werden als
beitragsorientierte Plane bilanziert, da die Informationen fiir die anteilige Zuordnung von Verpflichtungen
und Planvermogen sowie die entsprechenden Aufwandsgrofien von den Zusatzversorgungskassen nicht zur
Verfligung gestellt werden. Der Aufwand aus leistungsorientierten Pensionszusagen Uber Multi-Employer
Plans belief sich auf 16,4 Mio.€ (Vorjahr: 14,4 Mio.€). Mogliche kiinftige Beitragssteigerungen aus nicht
ausfinanzierten Versorgungsverpflichtungen werden keinen wesentlichen Einfluss auf den EnBW-Konzern haben.

Die Arbeitgeberbeitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung beliefen sich im Jahr 2011 auf 99,1 Mio.€
(Vorjahr: 97,7 Mio. €).

Steuerriickstellungen
Die Steuerrtickstellungen enthalten im Wesentlichen Ruickstellungen fiir Ertragsteuern wie die Kdrperschaft-
steuer einschliellich Solidaritatszuschlag sowie die Gewerbesteuer.

Riickstellungen im Kernenergiebereich
Die Ruckstellungen im Kernenergiebereich sind flir die Entsorgung bestrahlter Brennelemente und radio-
aktiver Betriebsabfille sowie fiir die Stilllegung und den Riickbau der kontaminierten Anlagenteile gebildet.

31.12.2010
Stilllegung und Riickbau 4.143,2 3.202,7
Brennelem’wenteentsorgung2 2.161,2 2.456,3
Betriebsabfalle 279.5 267,7
Gesamt 6.583,9 5.926,7

! Vorjahreszahlen angepasst.
2 Die Riickstellungen fiir die Brennelementeentsorgung betragen zum 01.01.2010 2.082,1 Mio. €. Sie enthalten riickwirkende Anpassungen zum 31.12.2010 in Héhe von
554,3 Mio. € (zum 01.01.2010 in Hohe von: 239,0 Mio. €)
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Die Rickstellungen basieren insgesamt auf offentlich-rechtlichen Verpflichtungen und Auflagen in den Be-
triebsgenehmigungen.

Soweit in Erfillung dieser offentlich-rechtlichen Verpflichtungen noch keine zivilrechtlichen Vertrage zum
Bilanzstichtag abgeschlossen waren, erfolgte die Bewertung der Ruickstellungen auf Basis externer Gutachten
und Kostenschdtzungen (nicht vertragliche nukleare Verpflichtungen). Dies ist im Wesentlichen bei den im
Stilllegungsbereich erwarteten Kosten des Nachbetriebs der Anlage, der Demontage und Entsorgung der
nuklearen Anlagenteile sowie bei den eigentlichen Kosten der Endlagerung der Fall. Im Bereich der Entsor-
gung von Brennelementen handelt es sich bei dem nicht vertraglichen Anteil iberwiegend um die Kosten fiir
eine endlagergerechte Konditionierung, die Transportkosten, die Kosten fir die Beschaffung von Endlager-
behéltern sowie die Kosten fiir die eigentliche Endlagerung.

Dartiber hinaus ist die Bewertung eines Teils der Riickstellungen bereits durch zivilrechtliche Vertrage kon-
kretisiert (vertragliche nukleare Verpflichtungen). Dies sind zum einen die Personalkosten fiir Eigenpersonal,
soweit dies voraussichtlich mit der Stilllegung befasst sein wird. Im Rahmen der Entsorgung von Brenn-
elementen handelt es sich zum anderen im Wesentlichen um die ausstehenden Kosten flr die Wiederaufar-
beitung abgebrannter Brennelemente, die Kosten der dezentralen Zwischenlagerung in Standortnidhe und
der zentralen Zwischenlagerung in den Zwischenlagern Gorleben und Ahaus sowie um die Kosten fir Trans-
port und Beschaffung von Behiltern.

Die Rickstellungen fiir Stilllegung und Riickbau der kontaminierten Anlagenteile sowie fiir Brennelemente
werden zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme mit dem abgezinsten Erfiillungsbetrag angesetzt. Dieser wird
korrespondierend unter den Erzeugungsanlagen ausgewiesen und planméflig abgeschrieben. Er betragt
540,8 Mio.€ (Vorjahr angepasst: 631,0 Mio.€). Schatzungsdnderungen in Zusammenhang mit der Anderung
der Annahmen zur kiinftigen Kostenentwicklung wurden grundsatzlich erfolgsneutral durch Anpassung der
korrespondierenden Bilanzposten in Hohe von 54,7 Mio.€ (Vorjahr angepasst: 268,9 Mio.€) in Ansatz ge-
bracht. Bei stillgelegten Kraftwerken wurden solche Schitzungsanderungen ergebniswirksam verbucht. Die
Ermittlung der Kosten der Stilllegung und des Abbaus der Anlagen basiert auf dem Szenario der unmittelba-
ren Beseitigung der Anlagen. Den Rickstellungen stehen Forderungen in Hohe von 511,0 Mio.€ (Vorjahr:
464,4 Mio.€) gegeniiber, die von einem Vertragspartner in Zusammenhang mit Stromlieferungen tber-
nommene Rickbauverpflichtungen der Kernkraftwerke betreffen.
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Stand Zu- Auf- Auf- Erfolgs-  Anderungen  Inanspruch-

01.01.2011  fdhrung [8sung zinsung neutrale  im Konsoli- nahme
Veran- dierungs-
derungen  kreis, Wah-
rungsanpas-
sungen, Um-
buchungen
Rickstellungen fir
Pensionen und
ahnliche
Verpflichtungen 4.243,8 62,9 0,0 223,0 0,0 3,0 240,7 4.292,0
Steuerriickstellungen 362,2 149,3 2,2 11,3 0,0 -26,6 85,3 408,7
Rickstellungen im
Kernenergiebereich? 5.926,7 610,2 177.9 3494 54,7 -2,3 176,9 6.583,9
Sonstige
Rickstellungen 1.002,6 5923 98,8 10,5 9.3 -0,6 3852 1.130,1
Sonstige
Stromriickstellungen (204,7)  (133,1) (22,9 (1,6) (9.3) (0,0) (116,8) (209,0)
Personal-
riickstellungen (181,3) (191,00  (11.9) (4,5) (0,0) (-3,0 (55,0) (306,9)
Rickstellungen fir
drohende Verluste
aus schwebenden
Geschaften (279.2) (85,9)  [45,5) (2,7) (0,0) (20,3) (132,2) (210,4)
Ubrige
Riickstellungen (337,4)  (182,3)  (18,5) (1,7) (0,0) (-17.9) (81,2) (403,8)
Gesamt 11.535,3 1.414,7  278,9 594,2 64,0 -26,5 888,1 12.414,7

! Vorjahreszahlen angepasst.

? Die Rickstellungen im Kernenergiebereich betragen zum 01.01.2010 5.419,5 Mio. €. Sie enthalten riickwirkende Anpassungen zum 31.12.2010 in Hohe von 554,3 Mio. €
(zum 01.01.2010 in Héhe von 239,0 Mio. €).

Die Ruckstellungen im Kernenergiebereich werden in Hohe des Barwerts der erwarteten kiinftigen Verpflich-
tungen berechnet und jahrlich aufgezinst. Der Diskontierungszins zur Berechnung der Ruickstellungen betragt
unverandert 5,5%. Die Inanspruchnahme wird nach heutiger Kenntnis grof3tenteils in dem Zeitraum 2020 bis
2050 erwartet.

Die bei den Riickstellungen im Kernenergiebereich berticksichtigten geleisteten Anzahlungen an Wiederauf-
arbeitungsunternehmen und an das Bundesamt fur Strahlenschutz betragen 523,6 Mio.€ (Vorjahr:
489,0 Mio.€). Die Zahlungen an das Bundesamt fiir Strahlenschutz erfolgen auf Basis der Endlagervorausleis-
tungsverordnung fiir die Errichtung der Endlager Gorleben und Konrad.

Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Stromrickstellungen betreffen im Wesentlichen Verpflichtungen aus den CO,-Emissions-
rechten, dem Kraft-Warme-Kopplungsgesetz, der konventionellen Strom- und Brennstoffbeschaffung sowie
Ruckbauverpflichtungen fir Wind- und Wasserkraftanlagen.

Die Personalriickstellungen betreffen im Wesentlichen Verpflichtungen aus Altersteilzeitregelungen, Jubildums-
verpflichtungen und Restrukturierungsmafinahmen.

Die Rickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschaften betreffen kiinftige Verpflichtungen
aus nachteiligen Bezugs- und Absatzvertragen. Die Verpflichtungen umfassen verzugsbedingte Mehrkosten
beim Kraftwerksbau und auf der Beschaffungsseite vor allem den nicht thermischen Entsorgungsbereich.

Die sonstigen Riickstellungen werden mit einem Zinssatz von durchschnittlich 1,00% bis 3,75% (Vorjahr: 1,00%

bis 3,00 %) diskontiert. Der wesentliche Teil der sonstigen Riickstellungen hat eine Laufzeit von einem Jahr bis
funfJahren.
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(23) Latente Steuern
Die latenten Steuern auf Bewertungsunterschiede zur Steuerbilanz setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2010
Aktive latente  Passive latente Aktive latente  Passive latente
Steuern? Steuern? Steuern’ Steuern’

Immaterielle Vermdgenswerte 19,5 87,9 19,0 96,1
Sachanlagen® 140,2 2.034,7 11,6 2.089,0
Finanzielle Vermdgenswerte 7.5 1241 7.1 100,0
Sonstige Vermdgenswerte 5,6 35,8 2,9 32,8
Derivative Finanzinstrumente 0,0 47,8 0,0 35,9
Langfristige Vermogenswerte 172,8 2.330,3 140,6 2.353,8
Vorrate 1.7 10,5 13,0 54
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 1,5 0,0 1,0
Sonstige Vermdgenswerte 211,2 458,7 170,1 404,0
Kurzfristige Vermogenswerte 222,9 470,7 183,1 410,4
Rickstellungen 6289 542,5 552,1 674,8
Verbindlichkeiten und Zuschiisse 306,0 31,4 3215 10,5
Langfristige Schulden 934,9 573,9 873,6 685,3
Riickstellungen® 98,6 6,0 233,6 0,6
Verbindlichkeiten und Zuschiisse 522,2 122,3 401,9 156,3
Kurzfristige Schulden 620,8 128,3 635,5 156,9
Verlustvortrage 92,5 0,0 1,5 0,0
Zinsvortrage 2.8 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern vor Saldierung 2.046,7 3.503,2 1.834,3 3.606,4
Saldierung -2.007,9 -2.007,9 -1.806,1 -1.806,1
Latente Steuern nach Saldierung 38,8 1.495,3 28,2 1.800,3

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Aktive und passive latente Steuern jeweils vor Saldierung.

3 Die passiven latenten Steuern auf Sachanlagen betragen zum 01.01.2010 1.959,8 Mio. €. Sie enthalten riickwirkende Anpassungen zum 31.12.2010 in Héhe von
162,4 Mio. € (zum 01.01.2010 in Héhe von 58,7 Mio. €).

“ Die aktiven latenten Steuern auf langfristige Riickstellungen betragen zum 01.01.2010 136,9 Mio. €. Sie enthalten riickwirkende Anpassungen zum 31.12.2010 in Héhe
von 160,7 Mio. € (zum 01.01.2010 in Héhe von 69,3 Mio. €).

Im Jahr 2011 wurden 2.007,9 Mio.€ (Vorjahr: 1.806,1 Mio.€) aktive latente Steuern mit passiven latenten Steu-
ern saldiert. Die Saldierung der latenten Steuern erfolgt je Organkreis beziehungsweise je Gesellschaft, sofern
die erforderlichen Voraussetzungen vorliegen. Der aktivische Saldo aus konsolidierungsbedingten latenten
Steuern betréagt 15,7 Mio.€ (Vorjahr: 1,4 Mio.€).

Es werden nur auf die Verlustvortrage, von deren Nutzbarkeit mit ausreichender Sicherheit ausgegangen
werden kann, latente Steueranspriiche gebildet. Steuerliche Verlustvortrage haben die tatsachliche Steuerbe-
lastung in der Berichtsperiode um 0,7 Mio.€ (Vorjahr: 5,8 Mio.€) gemindert. Bisher noch nicht genutzte Ver-
lustvortrage, fir die in der Bilanz kein latenter Steueranspruch angesetzt wurde, bestanden in Hohe von
9,1 Mio. € fur Korperschaftsteuer und 17,6 Mio.€ fiir Gewerbesteuer (Vorjahr: 8,9 Mio. € fir Korperschaftsteuer
und 17,0 Mio.€ fur Gewerbesteuer). Die theoretisch zu bildenden latenten Steuern auf die nicht bewerteten
Verlustvortrage wirden 1,4 Mio. € fiir Kérperschaftsteuer und 2,5 Mio. € fiir Gewerbesteuer (Vorjahr: 1,4 Mio.€
fiir Korperschaftsteuer und 2,4 Mio.€ fiir Gewerbesteuer) betragen. Die vorhandenen steuerlichen Verlust-
vortrage, auf die aktive latente Steuern gebildet wurden, in Hohe von 365,0 Mio. € fiir Kérperschaftsteuer und
263,9 Mio.€ fiir Gewerbesteuer (Vorjahr: 3,7 Mio.€ flr Korperschaftsteuer und 6,5 Mio.€ flir Gewerbesteuer)
sind unbegrenzt vortragbar und betreffen fast ausschliefdlich deutsche Gesellschaften. Nach dem Steuerver-
gunstigungsabbaugesetz sind seit 2004 nur noch 60% des 1 Mio.€ Ubersteigenden Betrags des laufenden
steuerlichen Einkommens mit Verlustvortragen verrechenbar.
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Die latenten Steuern auf die steuerlichen Verlustvortrage setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2010
Korperschaftsteuer (oder vergleichbare ausléndische Steuer) 57,8 0,6
Gewerbesteuer 34,7 0,9
Gesamt 92,5 1,5
Darstellung der Entwicklung der latenten Steuer auf steuerliche Verlustvortrage:

31.12.2010
Anfangsbestand 1,5 7.3
Verlustnutzung (Verbrauch von Verlustvortragen) 0,0 -5,8
Korrektur in Vorjahren nicht angesetzter Verlustvortrége (Zugang) 1,1 0,0
Verlustentstehung (Zugang von Verlustvortrégen) 89,9 0,0
Endbestand 92,5 1,5

Die latenten Steuern auf die Verlustvortrage werden voraussichtlich in Héhe von 36,3 Mio.€ fiir Korper-
schaftsteuer (Vorjahr: 0,0 Mio.€) und in Hohe von 30,4 Mio.€ fiir Gewerbesteuer (Vorjahr: 0,0 Mio.€) inner-
halb eines Jahres, der restliche Betrag in Hohe von 21,5 Mio. € fiir Kdrperschaftsteuer (Vorjahr: 0,6 Mio.€) und
in Hohe von 4,3 Mio. € fir Gewerbesteuer (Vorjahr: 0,9 Mio.€) innerhalb von fiinf Jahren realisiert.

Die latenten Steuern auf die Zinsvortrage betreffen in Hohe von 2,8 Mio.€ (Vorjahr: 0,0 Mio.€) ausschlielich
deutsche Gesellschaften und werden voraussichtlich innerhalb von fiinf Jahren realisiert.

Mit den kumulierten erfolgsneutralen Verdnderungen des Eigenkapitals wurden zum 31. Dezember 2011
insgesamt 28,0 Mio. € latente Steuerschulden (Vorjahr: 78,3 Mio. €) erfolgsneutral verrechnet.

(24) Verbindlichkeiten und Zuschiisse

Finanzverbindlichkeiten
Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich zum 31. Dezember 2011 im Vergleich zum Vorjahr wie folgt zusammen:

31.12.2010
Kurzfristig Langfristig Gesamt Kurzfristig Langfristig Gesamt
Hybridanleihe 0,0 740,2 740,2 0,0 0,0 0,0
Anleihen 1.082,1 4.374,0 5.456,1 0,0 5.391,0 5.391,0
Commercial Paper 0,0 0,0 0,0 99,9 0,0 99,9
Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten 280,0 783,3 1.063,3 3427 840,1 1.182,8
Sonstige
Finanzverbindlichkeiten 114,0 366,2 480,2 200,9 446,3 6472
Finanzverbindlichkeiten 1.476,1 6.263,7 7.739,8 643,5 6.677,4 7.320,9

! Detaillierte Erlduterungen zum Kredit- und Liquiditétsrisiko, zu beizulegenden Zeitwerten sowie undiskontierten Cashflows nach Jahresscheiben befinden sich im
Anhang unter Textziffer (27).

Im Geschaftsjahr 2011 stiegen die Finanzverbindlichkeiten um 418,9 Mio.€ (Vorjahr: 136,6 Mio.€).
Am 24. Oktober 2011 hat die EnBW AG eine Hybridanleihe mit einem Volumen von 750,0 Mio.€ platziert. Die

Anleihe hat eine Laufzeit bis 2. April 2072 und ist mit Riickzahlungsrechten fiir die EnBW AG alle funf Jahre,
erstmalig zum 2. April 2017, ausgestattet.
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Die gegentiber bestehenden Anleihen nachrangige Anleihe ist so ausgestaltet, dass sie von den Ratingagentu-
ren bis zum ersten moglichen Riickzahlungszeitpunkt zur Hilfte als Eigenkapital anerkannt wird. Dadurch
wird auch das aktuelle A-Rating der EnBW untersttitzt. Die Anleihe ist zundchst mit einem fixen Coupon von
7,375 % per anno ausgestattet, der, beginnend mit dem 2. April 2017, alle funf Jahre an den dann giiltigen
5-Jahres-Midswap-Satz zuzlglich der bei Emissionen festgelegten Risikopramie von 5,401% angepasst
wird. In den Jahren 2022 und 2037 wird der Coupon zusitzlich um 0,25% per anno beziehungsweise
weitere 0,75 % per anno erhoht.

Im Vorjahr hat die EnBW International Finance B.V. eine Privatplatzierung unter dem etablierten Debt-
I[ssuance-Programm in Hohe von 150 Mio.€ planméRig zurtickgezahlt. Das bei der EnBW International B.V.
bestehende Commercial-Paper-Programm flir kurzfristige Finanzierungszwecke war am Bilanzstichtag nicht
genutzt (Vorjahr: 99,9 Mio.€).

Die Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten haben sich gegentiber dem Vorjahr um 119,5 Mio.€ redu-
ziert (Vorjahr: Erhéhung um 220,3 Mio.€). Der Riickgang ist auf planméRige Tilgungsleistungen bei der
EnBW AG und den Tochtergesellschaften zuriickzufiihren. Bei den ausstehenden Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten handelt es sich zum Uberwiegenden Teil um bilaterale Kreditvereinbarungen.

Unter der Position ,Sonstige Finanzverbindlichkeiten“ sind insbesondere langfristige Finanzierungsleasing-
vertrage enthalten. Dariiber hinaus beinhaltet diese Position (Rest-)Kaufpreisverpflichtungen aus getétigten
Akquisitionen. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Position ,Sonstige Finanzverbindlichkeiten“ im
Berichtszeitraum insgesamt um 167,0 Mio. € vermindert (Vorjahr: Reduzierung um 78,9 Mio.€).

Die Filligkeitsstruktur unserer Finanzverbindlichkeiten ergibt sich wie folgt:

Restlaufzeit Restlaufzeit 1-5 Jahre  Restlaufzeit
< 1Jahr > 5 Jahre
Falligkeit  Falligkeit Falligkeit Falligkeit ~ Falligkeit Falligkeit
2012 2013 2014 2015 2016 nach 2016
Hybridanleihe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 740,2 740,2
Anleihen 1.082,1 1.005,8 0,0 7874 496,8 2.084,0 5.456,1
Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten 280,0 38,7 65,8 42,7 41,9 594,2 1.063,3
Sonstige Finanz-
verbindlichkeiten 114,0 111,8 92,3 66,1 9.3 86,7 480,2
Finanzverbindlichkeiten 1.476,1 1.156,3 158,1 896,2 548,0 3.505,1 7.739,8

Uberblick tber die Hybridanleihe:

Emissions- Buchwert Coupon Falligkeit
volumen
EnBW AG' 750 Mio. € 740,2 Mio. € 7,375 % 02.04.2072

! Riickzahlungsoption durch die EnBW alle fiinf Jahre nach dem ersten Zinszahlungszeitpunkt; friihestens am 2. April 2017
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Die Anleihen setzen sich wie folgt zusammen:

Emissions- Buchwerte Coupon Falligkeit
volumen

EnBW International Finance B.V. 1.000 Mio. € 999.9 Mio. € 5,875 % 28.02.2012
EnBW International Finance B.V. 300 Mio. CHF 257,2 Mio. €' 3,125% 25.02.2013
EnBW International Finance B.V. 750 Mio. € 748,6 Mio. € 6,000 % 20.11.2013
EnBW International Finance B.V. 750 Mio. € 787.4 Mio. €' 4,125% 07.07.2015
EnBW International Finance B.V. 500 Mio. € 496,8 Mio. € 4,250 % 19.10.2016
EnBW International Finance B.V. 750 Mio. € 746,4 Mio. € 6,875% 20.11.2018
EnBW International Finance B.V. 500 Mio. € 549,7 Mio. €' 4,875% 16.01.2025
EnBW International Finance B.V. 20 Mrd. JPY 199,6 Mio. € 3,880 % 16.12.2038
EnBW International Finance B.V. 600 Mio. € 588,3 Mio. € 6,125% 07.07.2039
Diverse 82,2 Mio. €
Summe Anleihen 5.456,1 Mio.€

! Bereinigt um Bewertungseffekte aus zinsinduzierten Sicherungsgeschéften.

Die EnBW AG verfligte zum 31. Dezember 2011 uiber eine vollstandig ungenutzte, fest zugesagte syndizierte
Kreditlinie in Hohe von 2,0 Mrd.€ (Vorjahr: 2,4 Mrd.€). Zusétzlich waren weitere 397 Mio.€ (Vorjahr:
326 Mio.€) bilaterale freie Kreditlinien im Konzern vorhanden. Diese Kreditlinien unterliegen hinsichtlich
ihrer Verwendung keinen Beschrdankungen. Bei einer Tochtergesellschaft wurde im Berichtszeitraum mit
einem Bankenkonsortium eine langfristige Fremdfinanzierung in Hohe von bis zu 138 Mio.€ vereinbart, die
jedoch am Bilanzstichtag noch nicht beansprucht wurde.

31.12.2010
Hybridanleihe 7,4 0,0
Anleihen 4,9 A
Commercial Paper 0,0 0,9
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 2,9 2,7
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 4,2 43
Summe Finanzverbindlichkeiten 4,8 4.1

Die gewichtete durchschnittliche Verzinsung der Finanzverbindlichkeiten hat sich zum 31. Dezember 2011 im Ver-
gleich zum Vorjahr erhoht, da die im Berichtszeitraum begebene Hybridanleihe mit einem Coupon von 7,375% per
anno bei der Berechnung berticksichtigt wurde. Fiir den Grofiteil der Finanzverbindlichkeiten bestehen weiterhin
langfristig fixierte Zinsvereinbarungen. Von den Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten sind 64,7 Mio.€
(Vorjahr: 66,9 Mio.€) durch Grundpfandrechte gesichert.

Die Mindestleasingzahlungen aus den in den sonstigen Finanzverbindlichkeiten enthaltenen Finanzierungs-
leasingvertragen haben folgende Falligkeiten:

Nominalwert Barwert

31.12.2010 31.12.2010

Falligkeit bis 1 Jahr 107,5 108,0 102,3 102,3
Falligkeit 1 bis 5 Jahre 283,1 387,9 229.8 304,4
Falligkeit Gber 5 Jahre 52,1 52,0 27,5 27,5
Gesamt 442,7 547,9 359,6 434,2
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Ubrige Verbindlichkeiten und Zuschiisse
Fir die Erlduterung der Uibrigen Verbindlichkeiten und Zuschiisse im Anhang werden die in der Bilanz nach
Fristigkeiten getrennt ausgewiesenen Posten wieder zusammengefasst betrachtet.

31.12.2010
Langfristige Verbindlichkeiten 4479 456,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten 6.004,6 5.475,9
Verbindlichkeiten 6.452,5 5.932,3
Langfristige Zuschisse 1.512,7 1.509,3
Kurzfristige Zuschisse 71,7 79,5
Zuschiisse 1.584,4 1.588,8
Langfristige Verbindlichkeiten und Zuschiisse 1.960,6 1.965,7
Kurzfristige Verbindlichkeiten und Zuschiisse 6.076,3 5.555,4
Verbindlichkeiten und Zuschiisse 8.036,9 7.521,1

Die ubrigen Verbindlichkeiten setzen sich zum 31. Dezember 2011 im Vergleich zum Vorjahr wie folgt zusammen:

31.12.2010
Kurzfristig ~ Langfristig Gesamt Kurzfristig Langfristig Gesamt
Erhaltene Anzahlungen auf
Bestellungen 45,3 55,9 101,2 34,7 34,3 69,0
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 3.528,1 0,5 3.528,6 3.164,4 6,5 3.170,9
davon Verbindlichkeiten
gegeniber verbundenen
Unternehmen (10,4) (0,0) (10,4) (9.5) (0,0) (9,5)

davon Verbindlichkeiten

gegeniiber Unternehmen, mit

denen ein Beteiligungs-

verhéltnis besteht (88,4) (0,2) (88.6) (87,5) (6,1) (93.6)

davon Verbindlichkeiten
gegeniber at equity

bewerteten Unternehmen (21,6 (0,2) (21,8 (12.8) (0,1) (12,9)
Sonstige
Rechnungsabgrenzungen 14,3 186,9 201,2 22,9 204,3 227,2
Verbindlichkeiten aus Derivaten 1.418,4 12,2 1.430,6 1.057,9 7.6 1.065,5
davon ohne Sicherungs-
beziehung (1.375,3) (9.2) (1.384,5) (1.028,4) (7,6) (1.036,0)
davon in Sicherungs-
beziehung Cashflow Hedge (43,1) (3.0) (46,1) (29,5) (0,0) (29,5)
Andere Verbindlichkeiten 998,5 192,4 1.190,9 1.196,0 203,7 1.399.7
davon aus Ertragsteuern (57.9) (0,0) (57.9) (47,7) (0,0) (47.7)
davon Zinsen aus
Steuernachzahlungen (0,0) (2,0) (2,0 (1.4) (1,7) (3.1)
davon aus sonstigen Steuern (137.7) (0,5) (138,2) (152,2) (0,5) (152,7)
davon im Rahmen der sozialen
Sicherheit (20,5 (13,9) (34,4) (21.6) (19.2) (40,8)
Ubrige Verbindlichkeiten 6.004,6 4479 6.452,5 5.475,9 456,4 5.932,3

! Detaillierte Erlauterungen zum Kredit- und Liquiditétsrisiko, zu beizulegenden Zeitwerten sowie undiskontierten Cashflows nach Jahresscheiben befinden sich im
Anhang unter Textziffer (27).
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Von den langfristigen tibrigen Verbindlichkeiten haben 191,0 Mio.€ (Vorjahr: 176,1 Mio.€) eine Laufzeit von
mehr als finf Jahren.

In den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind im Wesentlichen Verpflichtungen fiir ausste-
hende Rechnungen in Héhe von 2.509,5 Mio.€ (Vorjahr: 2.176,0 Mio. €) enthalten.

Die anderen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus Steuern einschlief’lich
Zinsen aus Steuernachzahlungen in Hohe von 198,1 Mio.€ (Vorjahr: 203,5 Mio.€), Sicherheitsleistungen fiir
auerborsliche Handelsgeschafte (erhaltene Margin Calls) in Hohe von 284,3 Mio.€ (Vorjahr: 4451 Mio.€),
sowie borsliche Handelsgeschafte (Variation Margins) in Hohe von 68,0 Mio.€ (Vorjahr: 48,9 Mio.€), Zinsver-
pflichtungen aus Anleihen in Hohe von 139,6 Mio.€ (Vorjahr: 127,1 Mio.€) und als Verbindlichkeit erfasste
Kaufverpflichtungen gegeniiber Anteilseignern ohne beherrschenden Einfluss in Héhe von 23,8 Mio. € (Vor-
jahr: 28,5 Mio.€).

Unter den Zuschiissen werden Investitionszulagen sowie Baukosten- und Investitionskostenzuschusse
ausgewiesen.

31.12.2010
Investitionszulagen 2,2 3,5
Investitionskostenzuschiisse 20,2 22,9
Baukostenzuschisse 1.562,0 1.562,4
Gesamt 1.584,4 1.588,8

Die Investitionszulagen wurden entsprechend § 4a InvZulG gewahrt.

Noch nicht ertragswirksam gewordene Baukostenzuschiisse wurden Uberwiegend fir Investitionen im
Strom- und Gasbereich gezahlt, wobei die bezuschussten Vermogenswerte im Eigentum der EnBW-Konzern-
gesellschaften verbleiben.

Die Auflésung der Zuschiisse erfolgt entsprechend den angenommenen Nutzungsdauern der betroffenen
Vermogensgegenstdnde. Vom Gesamtbetrag der Zuschlsse werden 1.512,7 Mio.€ (Vorjahr: 1.509,3 Mio.€)
spater als innerhalb eines Jahres ertragswirksam.

(25) Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte sowie Schulden in Verbindung mit
zur VerauBBerung gehaltenen Vermogenswerten

In den zur Verduflerung gehaltenen Vermogenswerten sind unsere polnischen Beteiligungen Elektrownia
Rybnik S.A. und Zespdl Elektrocieplowni Wroclawskich Kogeneracja S.A. in Hohe von 168,6 Mio.€ (Vorjahr:
0,0 Mio.€) enthalten. Im Dezember 2011 wurde mit der Electricité de France (EDF) eine Vereinbarung zur
Verauflerung dieser Beteiligungen geschlossen, die jedoch zum 31. Dezember 2011 noch unter kartellrechtli-
chem Vorbehalt stand. Die Ubrigen zur Verduflerung gehaltenen Vermogenswerte in Hohe von 41,3 Mio.€
(Vorjahr: 11,8 Mio.€) betreffen im Wesentlichen Verteilungsanlagen. Die Schulden in Verbindung mit zur
VerduBerung gehaltenen Vermdgenswerten in Hohe von 0,6 Mio.€ (Vorjahr: 0,0 Mio.€) betreffen latente
Steuerschulden.
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Sonstige Angaben
(26) Ergebnis je Aktie
2010
Ergebnis aus fortzufiihrenden Aktivitaten' Mio. € -815,9 1.151,7
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis' Mio. € (-867.3) (1.157,2)
Konzernfehlbetrag/-iiberschuss' Mio. € -815,9 1.151,7
davon auf die Aktionare der EnBW AG entfallendes Ergebnis' Mio. € (-867,3) (1.157,2)
Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien (gewichteter Durchschnitt) Tsd. Stick 244.257 244.257
Ergebnis je Aktie aus fortzufiihrenden Aktivitaten'? € -3,55 4,74
Ergebnis je Aktie aus Konzernfehlbetrag/-liberschuss (€)"? € -3,55 4,74
Dividende je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2010 der EnBW AG € - 1,53
Vorgeschlagene Dividende je Aktie flir das Geschaftsjahr 2011 der
EnBW AG € 0,85 -

! Vorjahreszahlen angepasst.
2 Bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis.

Das Ergebnis je Aktie wird ermittelt, indem das den Aktiondren der EnBW AG zurechenbare Ergebnis durch
die durchschnittliche Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien dividiert wird. Eine Verwiasserung der Kenn-
zahl kann durch sogenannte potenzielle Aktien aufgrund von Aktienoptionen und Wandelanleihen auftreten.
Die EnBW besitzt keine potenziellen Aktien, sodass das unverwésserte Ergebnis je Aktie identisch mit dem
verwasserten Ergebnis je Aktie ist.
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(27) Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten

Zu den Finanzinstrumenten zdhlen origindre Finanzinstrumente und Derivate. Die origindren Finanzinstrumente
umfassen auf der Aktivseite die finanziellen Vermogenswerte, die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
die sonstigen Vermogenswerte und die fliissigen Mittel. Auf der Passivseite umfassen sie die Finanzverbindlich-
keiten, die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und die Uibrigen Verbindlichkeiten.

Beizulegende Zeitwerte und Buchwerte von Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien

Die folgende Tabelle stellt die beizulegenden Zeitwerte sowie Buchwerte der in den einzelnen Bilanzpositio-
nen enthaltenen finanziellen Vermdgenswerte und finanziellen Verbindlichkeiten dar:

Hierarchie der

Input-Daten
Beizu- 1. Stufe 2. Stufe Zu fortge-  Nichtim  Buchwert
legen- fihrten Anwen-
der Anschaf-  dungsbe-
Zeitwert fungskosten  reich von
bewertet IFRS 7
Finanzielle Vermdgenswerte 6.510,1 1.029,1 3.528,1 1.896,6 6.453,8
zu Handelszwecken gehalten (459,6) (262,4) (197,2) (459,6)
zur VerduBerung verfiigbar (4.754.8) (766,7) (3.330,9) (657,2) (4.754,8)
bis zur Endfélligkeit gehalten (1.182.3) (1.126,0) (1.126,0)
Kredite und Forderungen (113,4) (113,4) (113,4)
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 3.612,5 3.612,5 3.612,5
Kredite und Forderungen (3.612,5) (3.612,5) (3.612,5)
Sonstige Vermdgenswerte 2.300,8 87.4 1.524,2 689,2 310,2 2.611,0
zu Handelszwecken gehalten (1.306,8) (75,3) (1.231,5) (1.306,8)
Kredite und Forderungen (648,1) (648,1) (648,1)
Derivate in Sicherungsbeziehungen (304,8) (12,1) (292,7) (304,8)
Wertansatz nach IAS 17 (41,1) [41,1) (41,1)
Flissige Mittel 2.776,6 2.776,6 2.776,6
Kredite und Forderungen (2.776.6) (2.776,6) (2.776,6)
Summe Vermdgenswerte 15.200,0 1.116,5 5.052,3 8.974,9 310,2 15.453,9
Zur VeraufBlerung gehaltene
Vermogenswerte 37,2 37,2 172,7 209.9
zur Ver3uBerung verfiigbar (37,2) (37,2) (37,2)
Finanzverbindlichkeiten 8.198,3 7.739.8 7.739.,8
zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bewertet (7.838,7) (7.380,2) (7.380,2)
Wertansatz nach IAS 17 (359,6) (359,6) (359,6)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 434,2 434,2 3.094,4 3.528,6
zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bewertet (434,2) (434,2) (434,2)
Ubrige Verbindlichkeiten und Zuschiisse 2.159,4 1451 1.285,5 728,8 2.348,9 4.508,3
zu Handelszwecken gehalten (1.384,5) (141,5) (1.243,0) (1.384,5)
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet (728,8) (728,8) (728.8)
Derivate in Sicherungsbeziehungen (46,1) (3,6) (42,5 (46,1)
Summe Verbindlichkeiten 10.791,9 145,1 1.285,5 8.902,8 5.443,3 15.776,7
Schulden in Verbindung mit zur VerauB-
erung gehaltenen Vermdgenswerten 0,6 0,6
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Hierarchie der
Input-Daten
Beizu- 1. Stufe 2. Stufe Zu fortge- Nichtim  Buchwert
legen- fihrten Anwen-
der Anschaf-  dungsbe-
Zeitwert fungskosten reich von
bewertet IFRS 7
Finanzielle Vermogenswerte 6.944.0 1.010,9 4.014,2 1.881,3 6.906,4
zu Handelszwecken gehalten (385,5) (176,4) (209.1) (385,5)
zur Ver3uBerung verfiigbar (5.232,2) (834,5) (3.805,1) (592,6) (5.232,2)
bis zur Endfalligkeit gehalten (1.112,6) (1.075,0) (1.075,0)
Kredite und Forderungen (213,7) (213,7) (213,7)
Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen 3.693,0 3.693,0 3.693,0
Kredite und Forderungen (3.693,0) (3.693,0) (3.693,0)
Sonstige Vermdgenswerte 1.634,9 62,4 1.254,9 317.,6 291,5 1.926,4
zu Handelszwecken gehalten (943,2) (25,1) (918,1) (943,2)
Kredite und Forderungen (279,6) (279,6) (279,6)
Derivate in Sicherungsbeziehungen (374,1) (37,3) (336,8) (374,1)
Wertansatz nach IAS 17 (38,0) (38,0) (38,0)
Flussige Mittel 1.878,3 1.878,3 1.878,3
Kredite und Forderungen (1.878,3) (1.878,3) (1.878,3)
Summe Vermdgenswerte 14.150,2 1.073,3 5.269,1 7.770,2 291,5 14.404,1
Finanzverbindlichkeiten 7.747,8 7.320,9 7.320,9
zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet (7.313,6) (6.886,7) (6.886,7)
Wertansatz nach IAS 17 (434,2) (434,2) (434,2)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 596,0 596,0 2.574,9 3.170,9
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet (596,0) (596,0) (596,0)
Ubrige Verbindlichkeiten und Zuschisse 1.969,9 20,7 1.044,8 904,4 2.380,3 4.350,2
zu Handelszwecken gehalten (1.036,0) (20,7) (1.015,3) (1.036,0)
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet (904,4) (904,4) (904,4)
Derivate in Sicherungsbeziehungen (29,5 (29.5) (29.5)
Summe Verbindlichkeiten 10.313,7 20,7 1.044,8 8.821,3 4.955,2 14.842,0

Der beizulegende Zeitwert der Vermogenswerte der Bewertungskategorie ,zu Handelszwecken gehalten be-
tragt insgesamt 1.766,4 Mio.€ (Vorjahr: 1.328,7 Mio.€), davon entfallen auf die erste Hierarchiestufe
337,7 Mio.€ (Vorjahr: 201,5 Mio.€) sowie auf die zweite Hierarchiestufe 1.428,7 Mio.€ (Vorjahr: 1.127,2 Mio.€).
Die Vermogenswerte der Bewertungskategorie ,zur Veraufierung verfiigbar” weisen einen beizulegenden
Zeitwert von insgesamt 4.792,0 Mio.€ (Vorjahr: 5.232,2 Mio.€) auf, davon entfallen auf die erste Hierarchiestufe
803,9 Mio.€ (Vorjahr: 834,5 Mio.€), auf die zweite Hierarchiestufe 3.330,9 Mio.€ (Vorjahr: 3.805,1 Mio.€) und
auf ,zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 657,2 Mio.€ (Vorjahr: 592,6 Mio.€). Die Vermogenswerte
der Bewertungskategorie ,Kredite und Forderungen“ sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
und belaufen sich auf insgesamt 7.150,6 Mio.€ (Vorjahr: 6.064,6 Mio.€). Die zu Anschaffungskosten bewerteten
Eigenkapitalinstrumente weisen zum Bilanzstichtag einen Buchwert von 657,2 Mio. € (Vorjahr: 592,6 Mio.€) auf.
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Die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte wird unter den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
erldutert. Die einzelnen Stufen der Bewertungshierarchie sind wie folgt definiert:

Stufe 1: notierte (nicht angepasste) Preise auf aktiven Markten fiir identische Vermogenswerte oder Verbind-
lichkeiten.

Stufe 2: Verfahren, bei denen samtliche Input-Parameter, die sich wesentlich auf den erfassten beizulegen-
den Zeitwert auswirken, entweder direkt oder indirekt beobachtbar sind.

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden folgende Nettogewinne beziehungsweise -verluste erfasst:

2010
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle
Verbindlichkeiten 36,7 35,9
Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte -26,5 =38, 1
Kredite und Forderungen -55,5 -22,6
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -11,6 -5.4

In der Darstellung der Nettogewinne und -verluste werden Derivate, die sich in einer Sicherungsbeziehung
befinden, nicht berticksichtigt. Freistehende Derivate sind in der Bewertungskategorie ,zu Handelszwecken
gehaltene finanzielle Vermogenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten® enthalten.

Der Nettogewinn der Bewertungskategorie ,zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte und
finanzielle Verbindlichkeiten“ enthalt neben Ergebnissen aus der Marktbewertung auch Zins- und Wahrungs-
effekte.

Im Nettoverlust der Bewertungskategorie ,zur Verauflerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte“ werden
neben Wertberichtigungen auch Ergebniseffekte aus dem Abgang ausgewiesen.

Bei den Nettoverlusten der Bewertungskategorie ,Kredite und Forderungen” handelt es sich im Wesentlichen
um Wahrungseffekte, Wertberichtigungen und Zuschreibungen.

Der Nettoverlust der zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten resul-
tiert im Wesentlichen aus Gebiihren fir die Bereitstellung von Kreditlinien.

Ergebnisse aus Marktwertinderungen von zur Verauferung verfligharen finanziellen Vermogenswerten
wurden im Geschéftsjahr 2011 in Hohe von -349,3 Mio.€ (Vorjahr: 168,2 Mio. €) erfolgsneutral im Eigenkapital
erfasst. Von den erfolgsneutral gebuchten Marktwertdnderungen wurden 26,0 Mio.€ (Vorjahr: 9,9 Mio.€)
ergebnismindernd in die Gewinn- und Verlustrechnung umgebucht.

Die Wertberichtigungen auf finanzielle Vermogenswerte der Bewertungskategorien ,zur Verdaufierung verfiig-
bar” und ,Kredite und Forderungen“ betragen 80,0 Mio.€ (Vorjahr: 79,4 Mio.€) beziehungsweise 6,1 Mio.€
(Vorjahr: 1,2 Mio.€). Forderungen aus Lieferungen und Leistungen waren mit 65,7 Mio.€ (Vorjahr: 40,8 Mio.€)
wertberichtigt. Auf zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten sonstigen Vermogenswerten wurden im
Geschaftsjahr 2011 Wertberichtigungen in Hohe von 1,7 Mio. € (Vorjahr: 2,2 Mio. €) vorgenommen.

Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsbeziehungen

Derivate: Zur Absicherung der Risiken werden im Commodity-Bereich sowohl physisch als auch finanziell zu
erfillende Optionen und Termingeschifte, im Devisenbereich im Wesentlichen Termingeschifte eingesetzt.
Im Finanzierungsbereich werden zur Risikobegrenzung Swapgeschafte abgeschlossen.

Alle Derivate, die zu Handelszwecken abgeschlossen wurden, werden als Vermogenswerte oder Verbindlich-
keiten bilanziert. Die Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
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Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten, die weder ausschlieflich fiir den eigenen Gebrauch
(Own Use) bestimmt sind noch die Voraussetzungen als Sicherungsgeschéft zur Absicherung von Cashflows
erfillen, werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Bilanzielle Sicherungsbeziehungen gemaf3 IAS 39 bestehen im Finanzbereich vor allem zur Sicherung von
Wahrungsrisiken aus Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwdhrung sowie zur Sicherung von Zinsrisi-
ken aus langfristigen Verbindlichkeiten. Im Commodity-Bereich werden Schwankungen kuinftiger Zahlungs-
strome gesichert, die aus geplanten Beschaffungs- und Absatzgeschiften resultieren.

Cashflow Hedges bestehen insbesondere im Commodity-Bereich zur Absicherung von Preisrisiken aus kiinf-
tigen Absatz- und Beschaffungsgeschiften, zur Begrenzung des Wahrungsrisikos aus Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten sowie zur Begrenzung des Zinsdnderungsrisikos variabel verzinslicher Verbindlichkeiten.

Die Anderung des beizulegenden Zeitwerts der eingesetzten Sicherungsgeschifte, vor allem Termingeschifte
und Futures, werden, soweit effektiv, direkt in den kumulierten erfolgsneutralen Veranderungen im Eigen-
kapital (Marktbewertung von Finanzinstrumenten) bis zur Auflésung der Sicherungsbeziehung erfasst. Der
ineffektive Teil des Gewinns oder Verlusts aus einem Sicherungsinstrument wird sofort erfolgswirksam erfasst.

2012 2013-2016 > 2016
Fremdwahrungs-Cashflow-Hedges 104,8 32,0 25,8 47,2
Commodity-Cashflow-Hedges 28,7 18,6 10,1 0,0
Zins-Cashflow-Hedges -0,5 -0,5 0,0 0,0

2011 2012-2015 > 2015
Fremdwahrungs-Cashflow-Hedges 103,2 7.7 39,8 55,7
Commodity-Cashflow-Hedges 162,7 55,0 107,7 0,0
Zins-Cashflow-Hedges -0,6 -0,6 0,0 0,0
Ubrige Derivate Cashflow-Hedges -0,2 -0,2 0,0 0,0

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die unrealisierten Gewinne aus Derivaten 61,7 Mio.€ (Vorjahr: 173,2 Mio.€).
Im Berichtsjahr wurde der effektive Teil von Cashflow Hedges in Hohe von -128,0 Mio.€ (Vorjahr: 344,2 Mio.€)
im Eigenkapital erfasst. Aus dem ineffektiven Teil von Cashflow Hedges ergab sich zum 31. Dezember 2011 ein
Aufwand von 0,7 Mio.€ (Vorjahr: Ertrag 5,0 Mio.€) sowie aus Umgliederungen aus den kumulierten erfolgs-
neutralen Verdnderungen des Eigenkapitals Aufwendungen von 65,8 Mio. € (Vorjahr: Ertrag 22,2 Mio.€) in der
Gewinn- und Verlustrechnung. Die Umgliederung erfolgt in Umsatzerldse (Erhohung um 95,3 Mio.€, Vorjahr:
Erh6éhung um 331,1 Mio.€), Materialaufwendungen (Erhohung um 200,5 Mio.€, Vorjahr: Erhéhung um
296,4 Mio.€), sonstige betriebliche Ertrage (Erh6hung um 23,8 Mio.€, Vorjahr: Verringerung um 46,4 Mio.<€)
und in das Finanzergebnis (Erhohung um 15,6 Mio.€, Vorjahr: Erh6hung um 33,9 Mio.€).

In den Umgliederungen ist die Dedesignation von Cashflow-Hedge-Beziehungen in Hohe von 23,8 Mio.€
(Vorjahr: 43,6 Mio.€) enthalten. Aufgrund von Verschiebungen hinsichtlich der Nutzung von neuen Kraft-
werkskapazitditen konnte mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit der prognostizierten Transaktionen nicht
mehr gerechnet werden.

Fir eine Verringerung der Anschaffungskosten der Vorratsbestinde wurden aus den kumulierten erfolgs-
neutralen Verdnderungen des Eigenkapitals 49,3 Mio. € (Vorjahr: Erthohung um 45,8 Mio.€) umgegliedert.

Zum 31. Dezember 2011 sind bestehende Grundgeschéfte in Cashflow Hedges mit Laufzeiten bis 27 Jahre (Vor-

jahr: bis 28 Jahre) im Fremdwéhrungsbereich einbezogen. Im Commodity-Bereich betragen die Laufzeiten
geplanter Grundgeschéfte im Wesentlichen bis drei Jahre (Vorjahr: bis drei Jahre).
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Sicherungsbeziehungen werden im Rahmen der Optimierung brancheniiblich neu- und dedesigniert.

Fair Value Hedges bestehen vor allem zur Absicherung festverzinslicher Verbindlichkeiten gegentiiber
Marktpreisrisiken. Als Sicherungsinstrumente werden Zinsswaps genutzt. Bei Fair Value Hedges wird sowohl
das Grund- als auch das Sicherungsgeschaft hinsichtlich des abgesicherten Risikos erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet. Im Berichtsjahr wurde die Wertveranderung der beizulegenden Zeitwerte von
Sicherungsinstrumenten in Hohe von 46,2 Mio.€ (Vorjahr: 30,4 Mio.€) erfolgswirksam erfasst. Fiir die gesi-
cherten Verbindlichkeiten sind die aus dem gesicherten Risiko resultierenden Marktwertveranderungen
ebenfalls erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung zu vereinnahmen. Im Berichtsjahr wurden die
Marktwertschwankungen aus den Grundgeschiften in Hohe von 43,8 Mio.€ (Vorjahr: 29,3 Mio.€) erfolgs-
wirksam erfasst.

Hedges von Nettoinvestitionen in auslandische Teileinheiten: Zur Sicherung von Fremdwahrungsrisiken aus
Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwdhrung werden origindre Fremdwahrungsanleihen eingesetzt.
Zum 31. Dezember 2011 wurden -31,9 Mio.€ (Vorjahr: -27,3 Mio.€) aus der Wahrungskursédnderung der Siche-
rungsgeschafte im Posten Wahrungsumrechnung innerhalb des Eigenkapitals ausgewiesen.

Vertrage, soweit sie zum erwarteten Nutzungsbedarf des Unternehmens abgeschlossen worden sind, werden
nicht nach den Vorschriften des IAS 39 bilanziell erfasst.

Marktiibliche Kaufe und Verkaufe (Kassakdufe/-verkaufe) von origindren Finanzinstrumenten werden grund-
satzlich am Erfullungstag bilanziert. Derivative finanzielle Vermogenswerte werden zum Handelstag bilanziell
erfasst. Derivative und originére Finanzinstrumente werden dann bilanziell erfasst, wenn die EnBW Vertrags-
partei geworden ist.

Flr den Kauf und Verkauf von Brennstoffen erfolgt die Bezahlung in Euro, US-Dollar oder Pfund Sterling.

Die Bewertung von Kontrahentenrisiken erfolgt unter Einbeziehung der Fristigkeit des jeweils aktuellen
Wiederbeschaffungs- und Absatzrisikos. Dartiber hinaus werden diese Risiken unter Berticksichtigung der
aktuellen Ratings der Ratingagenturen Moody’s und Standard & Poor’s analysiert. Die Handelspartner, die
uber kein entsprechendes externes Rating verfiigen, werden einem internen Ratingverfahren unterzogen.

Das Kontrahentenrisiko basiert auf Wiederbeschaffungs- und Absatzrisiken, die sich aus den Marktwerten der
jeweiligen Position mit dem einzelnen Handelspartner zum Stichtag ergeben. Die Ermittlung erfolgt unter
Berticksichtigung der mit dem Handelspartner in Rahmenvertragen vereinbarten Netting-Moglichkeiten. Im
Fall des Vorliegens einer Netting-Vereinbarung werden positive und negative Marktwerte je Handelspartner
saldiert. Bei fehlendem Netting werden nur positive Marktwerte berticksichtigt.

Das Nominalvolumen der im Folgenden dargestellten Derivate wird unsaldiert angegeben. Es stellt die Summe
aller Kauf- und Verkaufsbetrage dar, die den Geschaften zugrunde liegen. Die Hohe des Nominalvolumens
erlaubt Ruckschlisse auf den Umfang des Einsatzes von Derivaten. Sie gibt aber nicht das Risiko des Konzerns
wieder, da den derivativen Geschaften Grundgeschifte mit gegenldufigen Risiken gegentiberstehen. Fiir bor-
sengehandelte Derivate werden Sicherheiten hinterlegt beziehungsweise haben wir Sicherheiten erhalten.

31.12.2010

<1 Jahr 1-5 Jahre <1 Jahr 1-5 Jahre

bis A1 515 35,0 55,9 672
bis A3 100,8 40,8 71,4 63,9
Baal 28,3 19.5 12,8 4,0
bis Baa3 11,6 6,7 3.8 3.2
unter Baa3 12,8 8,0 0,5 2,0
Gesamt 205,0 110,0 144,4 140,3
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Gesamtvolumen Derivate

Nominalvolumen Beizulegender Zeitwert

31.12.2010 31.12.2010

Devisentermingeschéfte 3.960,6 3.373,2 150,7 124,9
Stromoptionen und -futures 7.188,3 7.824.9 67,0 -0,8
Stromtermingeschafte 22.030,5 22.635,9 -23,1 -70,8
Gastermin- und -swapgeschafte 7.624,7 2.368,3 -20,7 6,3
Kohletermin- und -swapgeschafte 5.034,5 5.084,4 16,4 120,7
Derivate fiir Emissionsrechte 1.944,8 1.138,4 -113,2 -4.,6
Festzinszahler 583,0 64,0 -11,3 -0,6
Festzinsempfanger 1.296,8 1.289,9 125,5 79,5
Ubrige Termingeschéfte und Derivate 945,2 8784 -10,3 -2,8
Gesamtsumme 50.608,4 44,6574 181,0 251,8

Derivate in Sicherungsbeziehung lassen sich wie folgt zu den kumulierten erfolgsneutralen Veranderungen

(Cashflow Hedges) im Eigenkapital iiberleiten:

31.12.2010 Veranderung

Derivate in Sicherungsbeziehung Cashflow Hedge mit positivem

beizulegendem Zeitwert 1791 294.,6 -115,5
Derivate in Sicherungsbeziehung Cashflow Hedge mit negativem
beizulegendem Zeitwert 46,1 29,5 16,6
133,0 265,1 -132,1
Latente Steuer auf erfolgsneutrale Veranderung der Derivate in
Sicherungsbeziehung Cashflow Hedge -27,2 =711 43,9
Ineffektivitat der Sicherungsbeziehung -0,2 0,6 -0,8
Kaskadierungseffekte -32,0 -58,0 26,0
Realisierte Effekte aus Grundgeschaften -42.0 -33,9 -8,1
Nicht beherrschende Anteile 12,1 0,1 12,0
Cashflow Hedge (Sicherungsbeziehung im Eigenkapital) 43,7 102,8 -59,1

Die Kaskadierungseffekte betreffen die bis zum Zeit
rung der in Sicherungsbeziehung stehenden Futures.

punkt der Kaskadierung kumulierte Marktwertverdande-

Im Rahmen der Kaskadierung werden Jahres- und Quartalsfutures nicht durch Barausgleich, sondern durch

weitere Futures erfullt.

Die Verdanderung der Bilanzwerte freistehender Derivate lasst sich wie folgt zur Gewinn- und Verlustrech-

nung Uberleiten:

31.12.2010 Veranderung

Derivate mit positivem beizulegendem Marktwert 1.306,8 943,2 363,6
Derivate mit negativem beizulegendem Marktwert 1.384,5 1.036,0 348,5
Bilanzwerte der freistehenden Derivate -77,7 -92,8 15,1
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2010

Veranderung der Bilanzwerte der freistehenden Derivate 15,1 =113,%
Anderung des Konsolidierungskreises und Designation Hedge Accounting 0,0 0,9
Umbuchung in zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Schulden 0,0 -2,6
Gezahlte Optionspramie 6,0 -0,7
Veranderung der beizulegenden Zeitwerte der Derivate 21,1 -16,3

Das Ergebnis in der Gewinn- und Verlustrechnung aus Derivaten setzt sich wie folgt zusammen:

2010

Bewertungsergebnis 21,1 -16,3
Realisiertes Ergebnis 18,6 44,8
Ineffektivitat der Sicherungsbeziehung -0,7 5,0
Ergebnis aus Derivaten 39,0 33,5
davon sonstige betriebliche Ertrage (253,5) (90.4)
davon sonstige betriebliche Aufwendungen (197,5) (68,5)
davon Finanzertrage (4.8) (13,6)
davon Finanzaufwendungen (21,8) (2,0)

Das realisierte Ergebnis kehrt die bisherige Marktbewertung freistehender Derivate, die wirtschaftlich gesi-
chert sind, zum Zeitpunkt der Realisierung des Derivats wieder um. Die gesicherten Grundgeschafte werden
durch die vorangegangene Marktbewertung der Derivate nicht zu dem mit dem Derivat abgesicherten Preis,
sondern zum aktuellen Tageskurs (Spotpreis) durchgefiihrt.

Zur Erh6hung der Transparenz weisen wir sowohl die Effekte aus der Marktbewertung als auch das realisierte
Ergebnis aus.

Risikomanagementsystem

Die EnBW ist als Energieversorgungsunternehmen im Rahmen des operativen Geschifts sowie bei Geldanla-
gen und Finanzierungsvorgangen finanzwirtschaftlichen Preisrisiken im Wahrungs-, Zins- und Commodity-
Bereich ausgesetzt. Daneben bestehen Kredit- und Liquiditatsrisiken. Unternehmenspolitik ist es, diese Risi-
ken durch ein systematisches Risikomanagement auszuschalten oder zu begrenzen.

Wechselkursschwankungen zwischen dem Euro und anderen Wahrungen, Zinsschwankungen an den inter-
nationalen Geld- und Kapitalmérkten sowie Preisschwankungen an den Mérkten fir Strom, Kohle, Gas und
Emissionsrechte stellen die wesentlichen Preisrisiken fiir die EnBW dar. Die Sicherungspolitik zur Eingren-
zung dieser Risiken wird vom Vorstand vorgegeben und ist in konzerninternen Richtlinien dokumentiert. Sie
sieht auch den Einsatz von Derivaten vor.
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Die zur Absicherung finanzwirtschaftlicher Risiken eingesetzten Derivate unterliegen den in der Richtlinie
fiir das Risikomanagement festgelegten Beurteilungskriterien wie Value-at-Risk-Kennziffern und Positions-
und Verlustlimiten. Die Funktionstrennung der Bereiche Handel, Abwicklung und Kontrolle bildet ein weite-
res zentrales Element des Risikomanagements.

Die entsprechenden Finanztransaktionen werden nur mit bonitditsmaflig erstklassigen Kontrahenten abge-
schlossen. Eine Absicherung der Risikoposition durch geeignete Sicherungsinstrumente kann auch unter
Bewahrung von Marktchancen erfolgen.

Bei den aus den Finanzinstrumenten resultierenden Risiken sowie den entsprechenden Methoden zur Mes-
sung und Steuerung sind gegeniiber dem Vorjahr keine nennenswerten Anderungen zu verzeichnen.

Hinsichtlich weiterer Angaben zum Risikomanagementsystem der EnBW verweisen wir auf unsere Ausfiih-
rungen im Risikobericht als Teil des Lageberichts.

Kreditrisiko: Kreditrisiken entstehen fir die EnBW durch Nichterfiillung vertraglicher Vereinbarungen durch
den Kontrahenten. Die EnBW steuert ihre Kreditrisiken, indem grundsitzlich eine hohe Bonitat von den
Kontrahenten gefordert wird und das Kreditrisiko mit den Kontrahenten begrenzt wird. Die Ratings der Kon-
trahenten werden durch das Bonitatsmanagementsystem der EnBW fortlaufend uberwacht. Commodity-
und Energiegeschdfte werden grundsatzlich auf Basis von Rahmenvertragen, zum Beispiel EFET, ISDA oder
IETA, abgeschlossen. Das Eingehen dieser Rahmenvertrdge setzt eine griindliche Bonitdtsprifung des Kon-
trahenten voraus. Nur bei begriindetem Interesse des Unternehmens, zum Beispiel bei der Entwicklung
neuer Mirkte, konnen Ausnahmen von dieser Geschiaftspolitik zugelassen werden. Gemessen an der
Kundenstruktur sind die Forderungen gegeniiber einzelnen Kontrahenten nicht so grof3, dass sie eine
wesentliche Risikokonzentration bedeuten wiirden.

Finanzanlagegeschdfte werden nur mit Kontrahenten abgeschlossen, die und deren Anlagengrenzen in der
Treasury-Richtlinie definiert sind. Eine Einhaltung dieser Richtlinie wird durch das Interne Kontrollsystem
(IKS) fortlaufend tiberwacht.

Das maximale Ausfallrisiko finanzieller Vermogenswerte (einschliefilich Derivate mit positivem Marktwert)
entspricht den in der Bilanz angesetzten Buchwerten. Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 betrdgt das
maximale Ausfallrisiko 15.180,9 Mio. € (Vorjahr: 14.112,6 Mio.€).

Liquiditatsrisiko: Liquiditatsrisiken entstehen fiir die EnBW durch die Verpflichtung, Verbindlichkeiten voll-
standig und rechtzeitig zu tilgen. Aufgabe des Cash- und Liquiditdtsmanagements der EnBW ist es, jederzeit
die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens sicherzustellen.

Im Cashmanagement werden alle Zahlungsmittelbedarfe und -tiberschusse zentral ermittelt. Durch die Sal-
dierung der Zahlungsmittelbedarfe und -tiberschiisse wird die Anzahl der Bankgeschifte auf ein Minimum
reduziert. Das Netting erfolgt durch ein Cashpooling-Verfahren. Das Cashmanagement hat zur Steuerung der
Bankkonten und internen Verrechnungskonten sowie zur Durchfithrung automatisierter Zahlungsvorgange
standardisierte Prozesse und Systeme implementiert.

Zur Liquiditatssteuerung wird konzernzentral ein auf Cashflows basierender Finanzplan erstellt. Der entste-
hende Finanzierungsbedarf wird mittels geeigneter Instrumente im Rahmen der Liquiditatssteuerung ge-
deckt. Neben der tdglich verfligbaren Liquiditdt unterhalt die EnBW auch weitere Liquiditatsreserven in Hohe
von 2,4 Mrd.€ (Vorjahr: 2,8 Mrd.€), die kurzfristig verfigbar sind. Die Hohe der Liquiditdtsreserven richtet
sich nach der strategischen Liquiditatsplanung unter Berlcksichtigung festgelegter Worst-Case-Parameter.
Bei der Liquiditdtsreserve handelt es sich um zugesagte syndizierte und freie Kreditlinien mit unterschiedli-
chen Fristigkeiten. Durch die vorhandene Liquiditat sowie die bestehenden Kreditlinien sieht sich die EnBW
keiner Risikokonzentration ausgesetzt.

Weitere Erlduterungen zu den Finanzverbindlichkeiten sind der Anhangangabe (24) , Verbindlichkeiten und
Zuschusse” zu entnehmen.
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In den folgenden Tabellen werden die kinftigen undiskontierten Cashflows finanzieller Verbindlichkeiten
und derivativer Finanzinstrumente aufgezeigt, die eine Auswirkung auf den kiinftigen Liquiditatsstatus des
EnBW-Konzerns haben.

In die Betrachtung einbezogen werden alle zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 bestehenden und in der
Bilanz ausgewiesenen vertraglichen Verpflichtungen.

Bei den emittierten Fremdkapitalinstrumenten sowie bei den Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten
werden Zins- und Tilgungszahlungen bertcksichtigt.

Den Zinszahlungen festverzinslicher Finanzinstrumente liegt der vertraglich vereinbarte Zinssatz zugrunde. Bei
variabel verzinslichen Finanzinstrumenten werden die zuletzt vor dem 31. Dezember 2011 fixierten Zinssatze
herangezogen.

In Fremdwiéhrung lautende Finanzinstrumente werden mit dem jeweiligen Kassakurs zum 31. Dezember 2011
umgerechnet.

Bei den Derivaten werden grundsatzlich Derivate mit positivem und negativem Marktwert bertcksichtigt,
sofern sie zu einem Nettomittelabfluss flihren. Der Ermittlung der undiskontierten Cashflows liegen folgende
Bedingungen zugrunde:

Swapgeschifte finden in der Liquiditdtsanalyse nur Beriicksichtigung, sofern sie zu einem Nettomittel-
abfluss fithren.

Devisentermingeschafte werden berticksichtigt, sofern sie einen Mittelabfluss verursachen.

Bei den Forward-Geschaften werden alle Kdufe berticksichtigt. Die kiinftigen Cashflows ergeben sich jeweils
aus der mit dem Vertragspreis bewerteten Menge.

Future-Geschifte sind in die Liquiditdtsanalyse nicht einbezogen, da sie durch die tédgliche Ausgleichs-
zahlung (Variation Margin) glattgestellt werden und somit kein Liquiditatsrisiko besteht.

2012 2013 2014 2015 Cashflows
> 2015
Nicht derivative finanzielle
Verbindlichkeiten
Emittierte
Fremdkapitalinstrumente 8.763,3 1.390,1 1.277.4 2279 9779 4.890,0
Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten 1.278.1 304,6 67,9 90,2 58,9 756,5
Verbindlichkeiten
Finanzierungsleasing 4427 107,5 102,1 102,1 77,1 53,9
Sonstige
Finanzverbindlichkeiten 139,2 10,6 23,0 10,7 11,2 83,7
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen
und Leistungen 434,2 433,7 0,0 0,0 0,0 0,5
Ubrige finanzielle
Verpflichtungen 728,8 575,8 1,7 1,4 1,2 148,7
Derivative finanzielle
Vermdogenswerte 2.403,7 1.316,0 9422 137.8 56 2,1
Derivative finanzielle
Verbindlichkeiten 13.011,5 8.882,9 2.797,6 1.127,2 94,2 109,6
Gesamt 27.201,5 13.021,2 5.211,9 1.697,3 1.226,1 6.045,0
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2011 2012 2013 2014 Cashflows
> 2014
Nicht derivative finanzielle
Verbindlichkeiten
Emittierte
Fremdkapitalinstrumente 8.060,2 3884 1.363,3 1.214,4 172,0 4.922,1
Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten 1.423,4 384,5 116,4 90,2 11,4 720,9
Verbindlichkeiten
Finanzierungsleasing 5479 108,0 103,5 102,6 178,3 55,5
Sonstige
Finanzverbindlichkeiten 3417 91,2 107,9 14,9 14,9 112,8
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen
und Leistungen 596,0 589.5 2,1 2.1 2,1 0,2
Ubrige finanzielle
Verpflichtungen 904,4 751,6 2,7 1.0 1.0 148,1
Derivative finanzielle
Vermadgenswerte 7.528,9 5.539,9 1.270,1 637,9 68,9 12,1
Derivative finanzielle
Verbindlichkeiten 5.811.8 3.853,0 1.462,4 4592 36,7 0,5
Gesamt 25.214,3 11.706,1 4.428,4 2.522,3 585,3 5.972,2

Der Anstieg bei den derivativen finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten im Vergleich zum
Vorjahr ist im Wesentlichen auf ein hoheres Volumen an Terminkaufen von Gas zuriickzufithren. Das im
Zuge dessen ebenfalls groflere Volumen der Verkdufe wird hier nicht berticksichtigt; stattdessen ist nur die
einseitige Sicht auf alle einen Mittelabfluss verursachenden Derivate dargestellt. Auch die im Rahmen unse-
rer Risikomanagementaktivititen mit zahlreichen Handelspartnern abgeschlossenen Netting Agreements
werden hier auf3en vor gelassen, sodass sich das tatsdchliche Liquiditatsrisiko der EnBW aus Derivaten nicht
unmittelbar erschlief3t.

Marktpreisrisiken
Marktpreisrisiken konnen sich aus Wahrungs- und Zinsrisiken sowie aus Commodity- und sonstigen Preis-
risiken fiir Aktien, Aktienfonds und zinstragende Wertpapiere ergeben.

Die EnBW ist durch die Beschaffung und Preisabsicherung des Brennstoffbedarfs sowie durch Gas- und Ol-
handelsgeschifte Fremdwahrungsrisiken ausgesetzt. Dariiber hinaus bestehen flr die EnBW Wahrungsrisiken
aus in Fremdwédhrung lautenden Verbindlichkeiten. Das Wahrungsrisiko wird anhand fortlaufend tiberprifter
Devisenkurserwartungen mit geeigneten standardisierten Finanzinstrumenten, im Berichtsjahr insbesondere
uber Devisentermingeschifte, abgesichert. Die Sicherung von Wechselkursrisiken erfolgt zentral. Wahrungs-
risiken bestehen fiir die EnBW im Wesentlichen in US-Dollar und in Schweizer Franken.

Das bei auslandischen Konzerngesellschaften aufierhalb der Eurozone gebundene Nettovermdogen sowie die
Umrechnungsrisiken (Translationsrisiken) werden nur in Einzelfdllen gegen Wechselkursschwankungen
gesichert.

Nachfolgend werden die Auswirkungen von Wechselkursanderungen auf das Jahresergebnis und das Eigen-
kapital analysiert. Die Analyse wurde unter der Annahme durchgefiihrt, dass sich alle anderen Parameter,
zum Beispiel Zinsen, nicht verdndern. Es wurden Finanzinstrumente in die Analyse einbezogen, deren Wech-
selkursrisiko das Eigenkapital beziehungsweise das Jahresergebnis verdndern konnte.
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Im Wesentlichen sind das Sicherungsinstrumente aus Cashflow Hedges und aus Hedges von Nettoinvestitio-
nen in ausldndische Geschéftsbetriebe, freistehende Derivate sowie Forderungen und Verbindlichkeiten, die
in Fremdwahrung denominiert sind.

Eine Aufwertung (Abwertung) des Euro um 10% gegeniiber samtlichen Wahrungen zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2011 wiirde das Jahresergebnis um 60,0 Mio.€ (Vorjahr: 15,1 Mio.<€) verschlechtern (verbessern). Die hypo-
thetische Ergebnisverdnderung ergibt sich aus der Wéhrungssensitivitdt Euro/US-Dollar (60,0 Mio.¥€;
Vorjahr: 15,1 Mio. €).

Das Eigenkapital wirde sich bei einer Aufwertung (Abwertung) um 10% zum Stichtag 31. Dezember 2011 um
92,5 Mio.€ (Vorjahr: 120,5 Mio.€) verringern (erhohen). Die hypothetische Eigenkapitalveranderung ergibt
sich aus den Wahrungssensitivitaten Euro/US-Dollar (1255 Mio.€; Vorjahr: 152,5 Mio.€) und Euro/Schweizer
Franken (-33,0 Mio.€; Vorjahr: -32,0 Mio.€).

Die EnBW benutzt eine Vielzahl zinssensitiver Finanzinstrumente, um den Erfordernissen der operativen
und strategischen Liquiditdtssteuerung gerecht zu werden. Zinsrisiken ergeben sich hieraus nur aus variabel
verzinslichen Instrumenten.

Zinsbedingte Marktwertanderungen zinstragender Wertpapiere der Bewertungskategorie ,zur Verduflerung
verfliigbar” werden bei den sonstigen Preisrisiken fiir Aktien, Aktienfonds und zinstragende Wertpapiere dargestellt.

Zinsrisiken bestehen auf der Aktivseite aus Bankguthaben und auf der Passivseite aus variabel verzinslichen
Bankverbindlichkeiten. Daneben bestehen Zinsrisiken aus Derivaten in Form von Swapgeschiften. Zins-
risiken bestehen fiir die EnBW hauptséchlich in der Eurozone.

Nachfolgend werden die Auswirkungen von Zinssatzanderungen auf das Jahresergebnis und das Eigenkapital
analysiert. Die Analyse wurde unter der Annahme durchgefiihrt, dass sich alle anderen Parameter, zum Bei-
spiel Wechselkurse, nicht verdndern. Es wurden nur Finanzinstrumente in die Analyse einbezogen, deren
Zinsanderungsrisiko das Eigenkapital beziehungsweise das Jahresergebnis verandern konnte. Fur die Analyse
wird der Mittelwert aus den letzten zehn Jahren der Veranderung der Umlaufrendite herangezogen.

Eine Erh6hung (Verringerung) des Zinsniveaus im Euroraum zum Stichtag 31. Dezember 2011 um 60 Basis-
punkte (Vorjahr: 50 Basispunkte) bezogen auf das Nominalvolumen wiirde das Jahresergebnis insgesamt um
7,0 Mio.€ (Vorjahr: 5,7 Mio.€) verschlechtern (erhohen). Die hypothetische Ergebnisveranderung setzt sich
aus potenziellen Effekten aus Zinsderivaten in Hohe von 7,8 Mio.€ (Vorjahr: 6,4 Mio.€), variabel verzinslichen
Bankguthaben in Hohe von -55 Mio.€ (Vorjahr: -3,9 Mio.€) sowie origindren variabel verzinslichen Finanz-
schulden in Hohe von 4,7 Mio.€ (Vorjahr: 3,2 Mio.€) zusammen.

Im Rahmen unserer Energiehandelstatigkeit werden in der EnBW Energiehandelskontrakte fiir Zwecke des
Preisrisikomanagements, der Kraftwerksoptimierung, der Lastglattung und der Margenoptimierung abge-
schlossen. Eigenhandel ist nur innerhalb enger, klar definierter Limite erlaubt.

Die Preisanderungsrisiken resultieren im Wesentlichen aus der Beschaffung und Verauflerung von Strom,
der Beschaffung der Brennstoffe Kohle, Gas und Ol sowie der Beschaffung von Emissionsrechten. Dartiber
hinaus entstehen Preisrisiken fiir die EnBW durch das Eingehen spekulativer Positionen im Eigenhandel. Die
Preisrisiken werden anhand fortlaufend tUberprifter Marktpreiserwartungen mit geeigneten Finanzinstru-
menten abgesichert. Im Berichtsjahr wurden als Sicherungsinstrumente Forwards, Futures, Swaps und
Optionen eingesetzt.

Nachfolgend wird die Sensitivitat der Bewertung von Derivaten auf Strom, Kohle, Ol, Gas und Emissionsrech-
te analysiert. Die Analyse wurde unter der Annahme durchgefiihrt, dass alle anderen Parameter sich nicht
verandern. Es wurden nur Derivate in die Analyse einbezogen, deren Marktwertschwankungen das Eigen-
kapital beziehungsweise das Jahresergebnis beeinflussen. Hierbei handelt es sich um Derivate, die als freiste-
hende Derivate bilanziert werden, sowie um Derivate, die als Sicherungsinstrumente im Rahmen von Cash-
flow Hedges eingesetzt wurden.
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Nicht in die Betrachtung einbezogen sind Derivate, die fiir Zwecke des Empfangs oder der Lieferung nicht
finanzieller Posten gemafd dem erwarteten Einkaufs-, Verkaufs- oder Nutzungsbedarf des Unternehmens
bestimmt sind (Own Use) und damit nicht nach IAS 39 zu bilanzieren sind. Ebenso sind unsere Erzeugungs-
und Vertriebspositionen in die Analyse nicht mit einbezogen. Daher entsprechen die nachfolgend dargestell-
ten Sensitivitaten nicht den tatsdchlichen ckonomischen Risiken des EnBW-Konzerns und dienen lediglich
der Erfiillung der Angabenvorschriften des IFRS 7.

Eine Erhohung (Verringerung) des Marktpreises fiir Strom um 15% (Vorjahr: 15%) zum Stichtag 31. Dezember
2011 wiirde das Jahresergebnis um 213,3 Mio.€ (Vorjahr: 205,5 Mio.€) verschlechtern (verbessern). Das Eigen-
kapital wiirde sich bei einer Reduktion (einem Anstieg) des Marktpreises um 15% (Vorjahr: 15%) zum Stichtag
31. Dezember 2011 um 92,7 Mio.€ (Vorjahr: 196,5 Mio.€) verringern (erh6hen).

Eine Verringerung (Erhohung) des Marktpreises fir Kohle um 15% (Vorjahr: 20 %) zum Stichtag 31. Dezember
2011 wirde das Jahresergebnis um 112,5 Mio.€ (Vorjahr: 33,8 Mio.€) verschlechtern (verbessern). Das Eigen-
kapital wiirde sich bei einer Reduktion (einem Anstieg) des Marktpreises um 15% (Vorjahr: 20 %) zum Stichtag
31. Dezember 2011 um 279,0 Mio.€ (Vorjahr: 388,1 Mio. €) verringern (erhohen).

Eine Verringerung (Erh6hung) des Marktpreises fiir Ol um 25% (Vorjahr: 25%) zum Stichtag 31. Dezember 2011
wirde das Jahresergebnis um 47,6 Mio.<€ (Vorjahr: 14,1 Mio.€) verschlechtern (verbessern).

Eine Erhéhung (Verringerung) des Marktpreises fiir Gas um 15% (Vorjahr: 30%) zum Stichtag 31. Dezember
2011 wiirde das Jahresergebnis um 21,7 Mio.€ verschlechtern (verbessern). Im Vorjahr hitte eine Verringerung
(Erhohung) zu einer Verschlechterung (Verbesserung) des Jahresergebnisses um 21,0 Mio. € gefiihrt.

Eine Verringerung (Erhohung) des Marktpreises fiir Emissionsrechte um 35% (Vorjahr: 25%) zum Stichtag
31. Dezember 2011 wiirde das Jahresergebnis um 50,6 Mio.€ (Vorjahr: 0,6 Mio.€) verschlechtern (verbessern).
Das Eigenkapital wiirde sich bei einer Reduktion (einem Anstieg) des Marktpreises um 35% (Vorjahr: 25%)
zum Stichtag 31. Dezember 2011 um 5,4 Mio.€ (Vorjahr: 0,0 Mio.€) verringern (erhdhen).

Die EnBW besitzt Anlagen in Aktien und Aktienfonds und in festverzinslichen Wertpapieren, aus denen
Preisdnderungsrisiken flir das Unternehmen resultieren. Bei der Auswahl der Wertpapiere achtet das Unter-
nehmen auf eine hohe Marktgangigkeit sowie auf eine gute Bonitdt. Zum Stichtag 31. Dezember 2011 waren
Aktien, Aktienfonds sowie festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 4.557,2 Mio.€ (Vorjahr: 5.024,9 Mio.€)
dem Marktpreisrisiko ausgesetzt.

Nachfolgend werden die Auswirkungen von Preisdnderungsrisiken aus Aktien und Aktienfonds sowie zins-
tragenden Wertpapieren auf das Jahresergebnis und das Eigenkapital analysiert. Die Analyse wurde unter der
Annahme durchgefiihrt, dass sich alle anderen Parameter, zum Beispiel die Wahrung, nicht verandern. Es
wurden Finanzinstrumente in die Analyse einbezogen, deren Preisanderungsrisiko das Eigenkapital bezie-
hungsweise das Jahresergebnis verdandern konnte. Die Analyse des Marktpreisrisikos von Aktien und Aktien-
fonds wurde anhand der historischen Volatilitdt durchgeftihrt. Als realistisches Szenario wurde eine Stan-
dardabweichung unterstellt. Das Marktpreisrisiko festverzinslicher Wertpapiere wurde mithilfe der Modified
Duration ermittelt. Unter Beriicksichtigung der angenommenen Anderungen der Zinssétze (siehe Zinsrisiko)
bezogen auf den beizulegenden Zeitwert der festverzinslichen Wertpapiere wird das Ergebnis in absoluten
Geldbetrdgen ermittelt. Die der Sensitivitdtsanalyse unterliegenden Pramissen betragen fiir Aktien und Aktien-
fonds 17 % (Vorjahr: 18 %) und fiir zinstragende Wertpapiere 3% (Vorjahr: 2%).

Beim gegebenen Risikoszenario wiirde sich das Jahresergebnis um 14,0 Mio.€ (Vorjahr: 15,6 Mio.€) erhdhen
(verringern). Die hypothetische Ergebnisveranderung resultiert im aktuellen Geschiftsjahr im Wesentlichen
aus festverzinslichen Wertpapieren. Im Vorjahr hitte sich diese Ergebnisveranderung im Wesentlichen aus
Aktien und festverzinslichen Wertpapieren ergeben. Beim gegebenen Risikoszenario wiirde sich das Eigenka-
pital um 336,2 Mio.€ (Vorjahr: 416,7 Mio.€) erhdhen (verringern). Von der hypothetischen Ergebnisverande-
rung entfallen 259,0 Mio.€ (Vorjahr: 364,4 Mio.€) auf Aktien und Aktienfonds und 77,2 Mio.€ (Vorjahr:
52,3 Mio.€) auf festverzinsliche Wertpapiere.
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(28) Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen
Die Angaben zu den Eventualverbindlichkeiten und sonstigen finanziellen Verpflichtungen erfolgen zu
Nominalwerten.

Eventualverbindlichkeiten

Fir die Risiken aus nuklearen Schiden haben die deutschen Kernkraftwerksbetreiber nach Inkrafttreten des
novellierten Atomgesetzes (AtG) und der novellierten Atomrechtlichen Deckungsvorsorge-Verordnung
(AtDeckV) vom 27. April 2002 bis zu einem Maximalbetrag von 2,5 Mrd.€ je Schadensfall Deckungsvorsorge
nachzuweisen. Von dieser Vorsorge sind 255,6 Mio.€ tber eine einheitliche Haftpflichtversicherung abge-
deckt. Die Nuklear Haftpflicht GbR erfasst nur noch die solidarische Absicherung in Bezug auf Anspriiche in
Zusammenhang mit behordlich angeordneten Evakuierungsmafinahmen im Bereich zwischen 0,5 Mio.€ und
15 Mio.€. Konzernunternehmen haben sich entsprechend ihrer Anteile an Kernkraftwerken verpflichtet,
deren Betriebsgesellschaften liquiditdtsmafig so zu stellen, dass diese ihren Verpflichtungen aus ihrer Zuge-
horigkeit zur Nuklear Haftpflicht GbR jederzeit nachkommen konnen.

Zur Erflllung der anschlieffenden Deckungsvorsorge in Hohe von 2.244,4 Mio.€ je Schadensfall haben die
EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG und die ibrigen Obergesellschaften der deutschen Kernkraftwerksbe-
treiber mit Vertrag vom 11. Juli, 27. Juli, 21. August und 28. August 2001, verlangert mit Vereinbarung vom
25. Mérz, 18. April, 28. April und o1. Juni 2011, vereinbart, den haftenden Kernkraftwerksbetreiber im Schadens-
fall — nach Ausschopfung dessen eigener Moglichkeiten und der seiner Muttergesellschaften — finanziell so
auszustatten, dass dieser seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann (Solidarvereinbarung). Ver-
tragsgemaf betragt der auf die EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG entfallende Anteil bezliglich Haftung,
zuzlglich 5% flr Schadensabwicklungskosten, 24,921% zum 31. Dezember 2011 und ab 1. Januar 2012 unver-
andert 24,921%. Ausreichende Liquiditatsvorsorge besteht und ist im Liquiditatsplan berticksichtigt.

Dartiber hinaus bestehen im EnBW-Konzern noch folgende sonstige Eventualverbindlichkeiten:

Davon Restlaufzeit 31.12.2010
<1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre

Birgschaften und Sicherheiten 291,9 2279 19,5 44,5 1921
Birgschaften fir fremde
Leistungen 1111 103,0 0,6 7.5 1131
Eventualverbindlichkeiten aus
schwebenden
Rechtsstreitigkeiten 135,3 134,9 0,4 0,0 133,6
Gesamt 538,3 465,8 20,5 52,0 438,8

In den Biirgschaften und Sicherheiten, Biirgschaften fiir fremde Leistungen und in den Eventualverbindlichkei-
ten aus schwebenden Rechtsstreitigkeiten sind 7,0 Mio.€ (Vorjahr: 4,4 Mio.€) aus Gemeinschaftsunternehmen
enthalten. Fir die schwebenden Rechtsstreitigkeiten wurden aufgrund geringer Erfolgsaussichten der Gegen-
seite keine Ruckstellungen gebildet. Darliber hinaus sind gegen die EnBW verschiedene Prozesse, behordliche
Untersuchungen oder Verfahren sowie andere Anspriiche anhangig, deren Erfolg allerdings als sehr unwahr-
scheinlich erachtet wird und die daher nicht unter den Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen werden.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Im EnBW-Konzern bestehen langfristige Verpflichtungen fiir den Bezug von Erdgas, Kohle und anderen fossi-
len Brennstoffen sowie Strom. Weiterhin bestehen Verpflichtungen aus langfristigen Uranbezugs-, Konversi-
ons-, Anreicherungs-, Fertigungs- und Entsorgungsvertragen. Im Geschéftsfeld Energie- und Umweltdienst-
leistungen bestehen auf3erdem langfristige Verpflichtungen aus Entsorgungsvertragen. Das Gesamtvolumen
dieser Verpflichtungen belduft sich auf 18,5 Mrd.€ (Vorjahr: 17,0 Mrd.€). Die Steigerung ist im Wesentlichen
auf die gestiegenen Rohstoffpreise zuriickzufiihren.
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Die Ubrigen sonstigen finanziellen Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

Davon Restlaufzeit 31.12.2010

<1 Jahr 1-5 Jahre >5 Jahre

Finanzielle Verpflichtungen aus
Miet-, Pacht- und
Leasingvertragen 193,3 43,3 80,8 69,2 188,0
Bestellobligo 5719 328,5 149,0 100,4 528,5
Investitionsverpflichtungen aus
Sachanlagen 1.144,2 851,2 288,7 4,3 1.413,5
Investitionsverpflichtungen aus
immateriellen
Vermadgenswerten 1,9 1,6 0,3 0,0 1,2
Finanzielle Verpflichtungen aus
Unternehmenserwerben’ 4811 1442 298.,6 38,3 474,55
Sonstige finanzielle
Verpflichtungen 308,2 31,8 73,3 203,1 414,7
Gesamt 2.706,6 1.400,6 890,7 415,3 3.020,4

"In den finanziellen Verpflichtungen aus Unternehmenserwerben < 1 Jahr sind Beteiligungen, die als Finanzinvestitionen gehalten werden, in Héhe von 123,6 Mio. €
[Vorjahr: 81,9 Mio. €) enthalten

In den Ubrigen sonstigen finanziellen Verpflichtungen sind Verpflichtungen aus Gemeinschaftsunternehmen
und zum Erwerb von Gemeinschaftsunternehmen in Héhe von 71,7 Mio.€ (Vorjahr: 111,9 Mio.€) enthalten,
wovon auf zuklnftige Unternehmenserwerbe 59,6 Mio. € (Vorjahr: 59,6 Mio.€) und auf die iibrigen sonstigen
finanziellen Verpflichtungen 12,1 Mio. € (Vorjahr: 52,3 Mio.€) entfallen.

(29) Honorare des Abschlusspriifers
Die als Aufwand erfassten Honorare des Konzernabschlusspriifers KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
setzen sich wie folgt zusammen:

2010
Abschlusspriifung 2,4 2,3
Sonstige Bestatigungsleistungen 0,7 0,7
Sonstige Leistungen 0,2 0,8
Gesamt 3,3 3,8

(30) Inanspruchnahme von § 264 Abs. 3 HGB beziehungsweise § 264b HGB

Die folgenden inldndischen Tochtergesellschaften haben im Geschéftsjahr 2011 gemaf? § 264 Abs. 3 HGB
beziehungsweise § 264b HGB von der Moglichkeit zur Befreiung von den Offenlegungspflichten nach den
§§ 325 bis 329 HGB Gebrauch gemacht:

Offenlegungserleichterungen nach § 264 Abs. 3 HGB
EnBW Akademie Gesellschaft flir Personal- und Managemententwicklung mbH, Stuttgart
EnBW Biogas GmbH, Stuttgart
EnBW Energy Solutions GmbH, Stuttgart
EnBW EnergyWatchers GmbH, Stuttgart
EnBW EnHol Beteiligungsgesellschaft mbH, Karlsruhe
EnBW Erneuerbare Energien GmbH, Stuttgart
EnBW Etzel Speicher GmbH, Karlsruhe
EnBW Gas GmbH|, Stuttgart
EnBW Gas Midstream GmbH], Stuttgart
EnBW Gasnetz GmbH, Stuttgart
EnBW Kernkraft GmbH, Obrigheim
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EnBW Kommunale Beteiligungen GmbH, Stuttgart

EnBW Kraftwerk Lippendorf Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart
EnBW Kraftwerke AG, Stuttgart

EnBW Offshore Service GmbH, Klausdorf-Barhoft

EnBW Operations GmbH, Karlsruhe

EnBW Propower GmbH, Eisenhtittenstadt (vormals PROPOWER GmbH, Eisenhiittenstadt)
EnBW REG Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart

EnBW Regional AG, Stuttgart

EnBW Solar GmbH|, Stuttgart

EnBW Systeme Infrastruktur Support GmbH, Karlsruhe

EnBW Technische Dienste und kaufménnische Leistungen GmbH, Karlsruhe
EnBW Trading GmbH, Karlsruhe

EnBW Transportnetze AG, Stuttgart

EnBW Vertrieb GmbH, Stuttgart

EnBW Windpark Alt Zeschdorf GmbH, Cuxhaven

EnBW Windpark Buchholz GmbH, Cuxhaven

EnBW Windpark Schwienau Il GmbH, Cuxhaven

Kernkraftwerk Obrigheim GmbH, Obrigheim

MSE Mobile Schlammentwasserungs GmbH, Karlsbad-Ittersbach
NaturEnergie+ Deutschland GmbH, Rheinfelden

Neckarwerke Stuttgart GmbH, Stuttgart

NWS Energiehandel GmbH, Stuttgart

NWS REG Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart

Teweratio GmbH, Stuttgart

TPLUS GmbH, Karlsruhe (vormals T-plus GmbH, Karlsruhe)

TWS Kernkraft GmbH, Gemmrigheim

U-plus Umweltservice AG, Karlsruhe

Watt Deutschland GmbH, Frankfurt am Main

Watt Synergia GmbH, Frankfurt am Main

Yello Strom GmbH, KoIn

Offenlegungserleichterungen nach § 264b HGB
EnBW City GmbH & Co. KG, Stuttgart
EVGA Grundstiicks- und Gebdudemanagement GmbH & Co. KG, Obrigheim
Facilma Grundbesitzmanagement und -service GmbH & Co. Besitz KG, Obrigheim
KMS Kraftwerke Grundbesitzmanagement und -service GmbH & Co. KG, Karlsruhe
NWS Grundstlicksmanagement GmbH & Co. KG, Obrigheim
Salamander Marken GmbH & Co. KG, Karlsruhe (vormals Salamander Marken GmbH & Co. KG, Kornwest-
heim)

(31) Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG haben die nach § 161 AktG vorgeschriebe-
ne Entsprechenserklirung zum Deutschen Corporate Governance Kodex am 8. Dezember 2011 abgegeben und
den Aktionédren im Internet unter www.enbw.com/entsprechenserklaerung dauerhaft zuganglich gemacht.

Die Entsprechenserkldrung der borsennotierten Tochtergesellschaft ZEAG Energie AG ist im Internet unter
www.zeag-energie.de abrufbar.

(32) Aktiengeschéafte und Aktienbesitz von Personen mit Fiihrungsaufgaben

Der Gesellschaft sind im Geschaftsjahr 2011 keine Meldungen tiber Geschéfte mit EnBW-Aktien oder sich
darauf beziehenden Finanzinstrumenten von Personen mit Fihrungsaufgaben oder mit ihnen in einer en-
gen Beziehung stehenden Personen nach § 15a Wertpapierhandelsgesetz zugegangen. Der Gesamtbesitz aller
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an EnBW-Aktien betragt weniger als 1% der von der Gesellschaft
ausgegebenen Aktien.
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(33) Angaben zur Cashflow-Rechnung

In der Cashflow-Rechnung sind die Zahlungsstrome nach Geschifts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit
gegliedert. Als Saldo ergibt sich die zahlungswirksame Veranderung der flissigen Mittel im Geschaftsjahr
2011 in Hohe von 898,8 Mio. € (Vorjahr: 287,1 Mio. €).

Die fliissigen Mittel beinhalten fast ausschlieSlich Guthaben bei Kreditinstituten, die tiberwiegend als
Termin- und Tagesgeld angelegt sind.

Im Geschéftsjahr 2011 ergab sich ein Operating Cashflow in Hoéhe von 1.740,1 Mio.€ (Vorjahr: 2.560,9 Mio.€).

Die sonstigen zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertréage stellen sich wie folgt dar:

2010
Ertrége aus der Auflosung und dem Abgang von Baukostenzuschiissen -103,4 -104,5
Ertrage und Aufwendungen aus der Veranderung von Einzelwertberichtigungen auf
Forderungen 60,1 37,7
Zuschreibungen auf Sachanlagevermdgen und immaterielle Vermdgenswerte -1,0 -7.4
VerauBerungsgewinne und Ertrage aus sukzessivem Erwerb 0,0 -254,7
AufBerplanmaBige Abschreibungen auf das Vorratsvermdgen 100,4 0,0
Sonstige 112,9 69,7
Gesamt 169,0 -259,2

Im Geschéftsjahr 2011 wurden 71,0 Mio.€ (Vorjahr: 45,5 Mio.€) an fremde Gesellschafter von Konzernunter-
nehmen ausgeschittet.

Die in bar entrichteten Kaufpreise fiir den Erwerb von voll- und quotenkonsolidierten sowie at equity bewer-
teten Unternehmen betrugen im Berichtsjahr insgesamt 85,5 Mio.€ (Vorjahr: 643,1 Mio.€). Mit dem Erwerb
von Anteilen wurden im Berichtsjahr keine flissigen Mittel ibernommen (Vorjahr: 12,1 Mio.€). Die Auszah-
lungen in der Berichtsperiode entfielen mit 83,9 Mio.€ vor allem auf eine nachtragliche Kaufpreiszahlung im
Rahmen des Anteilserwerbs an der EWE Aktiengesellschaft. Im Vorjahr resultierten die Auszahlungen aus dem
Erwerb der Gesellschaft fiir die Beteiligung am Kraftwerk Rostock mbH sowie von Onshore-Windparks. Diese
wurden in Form von fliissigen Mitteln erbracht. Die bei der Anteilserhohung an der Prazska energetika, a.s.(PRE)
Ubertragene Gegenleistung enthielt Anteile an der Prazska teplarenska a.s. (PT) und eine Barkomponente in
Hohe von 305,1 Mio. €.

Die Verkaufspreise aus der Verduflerung von voll- und quotenkonsolidierten und at equity bewerteten Un-
ternehmen betragen 6,3 Mio.€ (Vorjahr: 843,9 Mio.€). Mit dem Verkauf von voll- und quotenkonsolidierten
und at equity bewerteten Unternehmen wurden im Berichtsjahr keine fliissigen Mittel abgegeben (Vorjahr:
25,5 Mio.€). Im Vorjahr reduzierten sich dariiber hinaus die fliissigen Mittel durch den Abgang der PT um
37,5 Mio.€. Im Berichtsjahr resultieren die Einzahlungen im Wesentlichen aus einer Kapitalherabsetzung bei
dem Unternehmen Bayerische-Schwabische Wasserkraftwerke Beteiligungsgesellschaft mbH. Im Geschafts-
jahr 2010 waren die Einzahlungen im Wesentlichen durch den Verkauf der GESO Beteiligungs- und
Beratungs-AG (GESO) und ihrer Tochterunternehmen verursacht. Der Erlos aus dem Verkauf betrug
834,4 Mio.€ und beinhaltet eine Abl6sung von Konzerndarlehen in Hohe von 220,6 Mio. €.
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Durch den Erwerb von Gesellschaften, tiber die die Beherrschung erlangt wurde, wurden im Vorjahr folgende
Vermogenswerte ohne fliissige Mittel und Schulden tibernommen:

31.12.2010
Immaterielle Vermdgenswerte 0,0 471,0
Sachanlagen 0,0 1.170,6
Kurzfristige Vermogenswerte ohne flissige Mittel 0,0 139.2
Summe Vermdgenswerte 0,0 1.780,8
Langfristige Schulden 0,0 253,5
Kurzfristige Schulden 0,0 152,8
Summe Schulden 0,0 406,3
Nettovermdgen ohne flissige Mittel 0,0 1.374,5

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die durch die Verauerung von Gesellschaften, tiber die die Beherrschung verloren wurde, abgegebenen
Vermogenswerte ohne fliissige Mittel und Schulden betrafen im Jahr 2010 die GESO und ihre Tochtergesell-
schaften und werden im Anhang unter den Verauflerungen von Unternehmen 2010 dargestellt.

Fir weitere Erlduterungen zur Cashflow-Rechnung verweisen wir auf die Ausfithrungen im Lagebericht zur
Finanzlage des EnBW-Konzerns.

Funds from Operations (FFO)

Im Berichtsjahr verringerte sich der Funds from Operations (FFO) vor Steuern und Finanzierung um
646,9 Mio.€ auf 21851 Mio.€ (Vorjahr angepasst: 2.832,0 Mio.€). Ursache hierfiir ist im Wesentlichen die
gesunkene Ertragskraft im Konzern. Der FFO nach Steuern und Finanzierung sank ebenfalls um 364,9 Mio.€
auf 2.182,0 Mio.€ (Vorjahr angepasst: 2.546,9 Mio. €).

2010
FFO vor Steuern und Finanzierung1 2.185,1 2.832,0
Gezahlte Ertragsteuern -23,5 -311,6
Erhaltene Zinsen und Dividenden 389,1 381,6
Gezahlte Zinsen Finanzierungsbereich -368,7 -355,1
FFO nach Steuern und Finanzierung' 2.182,0 2.546,9
! Vorjahreszahlen angepasst.
Gesamtbetrag der in der Periode gezahlten Zinsen

2010
Gezahlte Zinsen Investitionsbereich (aktivierte Fremdkapitalkosten) -49.8 -50,5
Gezahlte Zinsen Finanzierungsbereich -368,7 -355,1
Gesamtbetrag der in der Periode gezahlten Zinsen -418,5 -405,6
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(34) Zusatzliche Angaben zum Kapitalmanagement

Das Kapitalmanagement der EnBW erstreckt sich sowohl auf die Steuerung auf der Passivseite als auch auf
das Management des Finanzanlagevermogens. Das Finanzanlagevermogen umfasst die langfristigen Wert-
papiere und Ausleihungen sowie die kurzfristigen finanziellen Vermogenswerte und fliissigen Mittel. Das
Kapitalmanagement auf der Passivseite umfasst die Finanzverbindlichkeiten sowie die Pensions- und Kern-
energiertckstellungen.

Grundlage fiir alle Uberlegungen zum langfristig orientierten Kapitalmanagement der EnBW ist eine kapi-
talmarkttheoretische Analyse zur Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur. Fiir die Betrachtung werden
Fremd- und Eigenkapital berticksichtigt. Die Optimierung der Kapitalstruktur ist auf die Minimierung der
Gesamtkapitalkosten ausgerichtet, wobei jedoch eine Pramie fiir die Beibehaltung der finanziellen Flexibilitat
berticksichtigt wird. Die optimale Kapitalstruktur impliziert ein Ratingziel im A-Bereich fiir die EnBW. Diese
Analyse wird laufend durchgefiihrt beziehungsweise fortgeschrieben.

Ausgehend von der Mittelfristplanung analysiert die EnBW den finanziellen Handlungsspielraum (Headroom)
flr ein gegebenes Ratingziel. Damit wird der Rahmen fiir die strategischen Handlungsoptionen gesetzt. Der
Vorstand befasst sich mit diesem Thema mindestens einmal jahrlich.

Akquisitionen und Desinvestitionen sind der wesentliche Einflussfaktor auf den finanziellen Handlungsspiel-
raum des Unternehmens. Die erwarteten und durchgefiihrten Akquisitionen und Desinvestitionen werden
regelmafig iberpriift und dem ermittelten Headroom gegeniibergestellt.

Die kurzfristige Liquiditatssteuerung fir die EnBW erfolgt derzeit mit einem rollierenden Planungshorizont
von drei Monaten. Dartiber hinaus hat die EnBW Instrumente im Einsatz, die Prognosen tiber den Liquidi-
tatsbedarf tiber einen mittelfristigen Zeitraum hinaus zulassen.

Kapitalmanagement bei der EnBW umfasst auch die bewusste Steuerung der Finanzaktiva basierend auf den
Gutachten zu Pensionsriickstellungen sowie den Gutachten zu Nuklearrtickstellungen. Die EnBW ermittelt in
einem cashfloworientierten Modell die sich in den ndchsten 30 Jahren ergebenden Effekte. Dieses Modell ist
Grundlage flr die Steuerung der Finanzanlagen. Es lasst die Simulation von verschiedenen Rendite- und
Zuflihrungsalternativen zu.

Die EnBW steuert die Finanzanlagen so, dass die Pensions- und Nuklearverpflichtungen voraussichtlich bis
zum Jahr 2032 gedeckt sind.
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(35) Segmentberichterstattung

Strom Strom Gas Energie- und Holding/
Erzeugung und Netz und Umweltdienst-  Konsolidierung
Handel Vertrieb leistungen

Umsatzerlose
AuBenumsatz 5.449,0 10.742,6 1.817,7 780,4 0,0 18.789,7
Innenumsatz 4.005,8 217.6 80,9 676,8 -4.981,1 0,0
Gesamtumsatz 9.454,8 10.960,2 1.898,6 1.457,2 -4.981,1 18.789,7
Ergebnisgrofen
Adjusted EBIT 1.283,1 199.2 51,3 190,5 -126,0 1.598,1
EBIT 563,2 123,6 -52,9 84,7 -477 670,9
PlanmaBige Abschreibungen -332,3 -282,0 -74,5 -164,4 -1.7 -854,9
AufBlerplanmaBige
Abschreibungen -133,6 -16,7 -99.9 -32,7 0,0 -282,9
Adjusted Ergebnis at equity
bewerteter Unternehmen 50,4 45,1 4,3 -0,4 26,0 125,4
Ergebnis at equity bewerteter
Unternehmen 50,4 36,6 4,3 -0,4 -785,2 -694,3
Wesentliche
zahlungsunwirksame Posten -83,7 54,8 -22,0 -16,7 0,9 -66,7
Vermogenswerte und
Schulden
Capital Employed 6.282,2 4.394,8 1.394,4 1.494,4 1.669,1 15.234,9

davon immaterielle

Vermdgenswerte,

Sachanlagen und

Investment Properties (6.832,6) (5.531,9) (1.764,2) (2.036,2) (6.6) (16.171,5)

davon Buchwert at equity

bewerteter Unternehmen (256,0) (335,6) (52,0 (76,6) (2.085,0) (2.805,2)
Sonstige
Segmentinformationen
Operating Cashflow 714,3 620,3 66,8 242,0 96,7 1.740,1
Investitionen in immaterielle
Vermdgenswerte und
Sachanlagen 508,3 3791 1194 164.8 0,0 1.171,6
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Strom Strom Gas Energie- und Holding/
Erzeugung und Netz und Umweltdienst-  Konsolidierung
Handel Vertrieb leistungen

Umsatzerlose
AuBenumsatz 4.817,0 10.192,7 1.788,1 711,2 0,0 17.509,0
Innenumsatz 4.438,3 201,5 91,4 720,1 -5.451,3 0,0
Gesamtumsatz 9.255,3) 10.394,2 1.879,5 1.431,3 -5.451,3 17.509,0
Ergebnisgrofien
Adjusted EBIT 1.622,2 263,8 80,1 11,3 -151,3 1.926,1
EBIT 1.442,1 597.,6 78,9 95,7 -89.5 2.124,8
PlanmaBige Abschreibungen -448,8 -241,5 -73,8 -166,2 -2,3 -932,6
AuBerplanmafige
Abschreibungen -238,7 -13.4 -1.1 -4,4 0,0 -257,6
Adjusted Ergebnis at equity
bewerteter Unternehmen 44,0 39,5 3,7 -0,4 53,4 140,2
Ergebnis at equity bewerteter
Unternehmen 440 39,5 3,7 -0,4 6,2 93,0
Wesentliche
zahlungsunwirksame Posten -186,9 13,5 6,3 -8,9 1,8 -174,2
Vermdogenswerte und
Schulden
Capital Employed 5.837,1 4.769,9 1.440,6 1.357,6 2.734,1 16.139,3

davon immaterielle

Vermdgenswerte,

Sachanlagen und

Investment Properties (6.771,5) (5.681,9) (1.859,6) (1.855,4) (11,2) (16.179,6)

davon Buchwert at equity

bewerteter Unternehmen (349,8) (350,6) (52,0 (77,1 (2.923,0) (3.752,5)
Sonstige
Segmentinformationen
Operating Cashflow 2.041,6 95,3 113,6 274,3 36,1 2.560,9
Investitionen in immaterielle
Vermdgenswerte und
Sachanlagen 9334 383,3 92,7 2154 0,0 1.624,8

! Vorjahreszahlen angepasst.

Eine der wesentlichen internen Steuerungsgrofien ist das Adjusted EBIT. Das Adjusted EBIT ist eine um
neutrale Ergebniseffekte bereinigte Ergebnisgrofie, die die Entwicklung der operativen Ertragslage zutreffend
wiedergibt. Im Lagebericht wird die Entwicklung der Geschiftsfelder anhand des Adjusted EBIT erldutert.
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Das Adjusted EBIT lasst sich folgendermafien auf das Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) tiberleiten:

2010
Adjusted EBIT 1.598,1 1.926,1
Neutrales EBIT -927,2 198,7
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) 670,9 2.124,8
Beteiligungsergebnis -646,4 103,2
Finanzergebnis -806,7 -716,7
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) -782,2 1.511,3

! Vorjahreszahlen angepasst.

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Berichterstattung. Das Geschaftsfeld Strom
Erzeugung und Handel umfasst die Wertschopfungsstufen Erzeugung sowie Handel und Beschaffung. Das
Geschaftsfeld Strom Netz und Vertrieb umfasst die Wertschopfungsstufen Transport, Verteilung sowie Ver-
trieb. Im Geschidftsfeld Gas sind die Bereiche Ferngasstufe (Midstream) mit Importvertrdgen und
-infrastruktur, Speicherung, Handel, Portfoliosteuerung sowie die Verteilstufe (Downstream) mit Transport,
Verteilung und Vertrieb enthalten. Das Geschiaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen besteht aus den
Bereichen Thermische Entsorgung, Nichtthermische Entsorgung, Wasser sowie Sonstige Dienstleistungen
mit Contractingleistungen.

Vermogenswerte, Schulden, Ertrage und Aufwendungen, die auf die EnBW AG entfallen, unsere Beteiligung
an der EWE Aktiengesellschaft und der EVN AG sowie andere, nicht den gesondert dargestellten Segmenten
zuordenbare Tatigkeiten werden zusammen mit den Eliminierungen zwischen den Segmenten in der Spalte
Holding/Konsolidierung ausgewiesen. Die direkt zuordenbaren Kosten der EnBW AG werden anhand von
Schlisseln auf die einzelnen Geschaftsfelder verrechnet.

Die Segmentdaten wurden in Ubereinstimmung mit den Ansatz- und Bewertungsmethoden im Konzern-
abschluss ermittelt. Die Innenumsétze geben die Hohe der Umsatze zwischen den Konzerngesellschaften an.
Die Umsétze zwischen den Segmenten wurden zu Marktpreisen getatigt.

Die wesentlichen zahlungsunwirksamen Posten beinhalten insbesondere Aufwendungen aus der Zufithrung
von Riickstellungen sowie Ertrage aus der Auflosung von Baukostenzuschiissen.

Das Capital Employed, das wir als Segmentvermogen ansetzen, beinhaltet simtliche Vermogenswerte des

operativen Geschafts. Unverzinsliches Fremdkapital — zum Beispiel Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen — wird hiervon abgezogen. Das Capital Employed berechnet sich wie folgt:
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31.12.2010 01.01.2010
Immaterielle Vermdgenswerte 2.034,6 21449 1.746,9
Sachanlagen 14.059,6 13.935,7 12.127.8
Investment Properties 77,3 99,0 70,3
Beteiligungen® 3.239,5 4.166,4 4.464,8
Vorratsvermaogen 958,1 991,1 944.8
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen® 3.042,6 3.187,5 2.786,3
Ubrige Vermb’genswerte‘ 2.811,8 2.234,1 4.910,8
davon Ertragsteuererstattungsanspriiche (183,4) (412,8) (457,1)
davon zur VerdufBerung gehaltene Vermdégenswerte (209,9) (11,8 (1.698,0)
davon sonstige Steuererstattungsanspriiche (67,5) (77,8) (63,4)
davon Derivate (1.611,5) (1.317,3) (2.064,9)
davon geleistete Anzahlungen (187,4) (135,4) (134,6)
davon aktive Rechnungsabgrenzungsposten (50,1) (61,5) (74,6)
davon (ibrige Vermdgenswerte (653,5) (296,4) (464,2)
davon langfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (525,5) (469,2) (415,9)
davon Vermdogenswerte, die den Nettoschulden
zuzuordnen sind (-677,0) (-548,1) (-461,9)
Sonstige Riickstellungen und Steuerrickstellungen -1.538,8 -1.364,8 -1.050,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige Verbindlichkeiten® -6.408,9 -5.893,7 -7.405,1
davon erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen [-101,2) (-69,0) (-182,1)
davon Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (-3.519,9) (-3.161,4) (-2.797,5)
davon sonstige Rechnungsabgrenzungen (-201.5) (-227.2) (-186.,0)
davon Derivate (-1.430,5) (-1.065,5) (-2.332,9)
davon tibrige Verbindlichkeiten (-1.166,8) (-1.399,7) (-1.166,9)
davon Schulden in Verbindung mit zur VeraufBerung gehaltenen
Vermdgenswerten (-0,6) (0,0) (-768,1)
davon Verbindlichkeiten, die den Nettoschulden
zuzuordnen sind (11,6) (29.1) (28,4)
Zuschisse -1.584,4 -1.588,8 -1.519,0
Latente Steuern® -1.456,5 -1.772,1 -1.637,2
Vermdgenswerte und Schulden in Verbindung mit zur Verauflerung
gehaltenen Vermogenswerten, die den Nettoschulden zuzuordnen sind 0,0 0,0 -60,5
Capital Employed 15.234,9 16.139,3 15.379,7

! Vorjahreszahlen angepasst.

2 Beinhaltet at equity bewertete Unternehmen, Anteile an verbundenen Unternehmen sowie sonstige Beteiligungen, die der operativen Geschéftstatigkeit zuzuordnen sind.
3 Ohne verbundene Unternehmen.

“ Ohne verbundene Unternehmen, ohne langfristige Forderungen in Zusammenhang mit Kernenergieriickstellungen

5 Ohne verbundene Unternehmen, ohne als Verbindlichkeiten erfasste Kaufpreisverpflichtungen gegeniiber Anteilseignern ohne beherrschenden Einfluss.

¢ Aktive und passive latente Steuern saldiert.

Durch die Methodendnderung zur Bilanzierung der mengenunabhdngigen Entsorgungsverpflichtung fiir
Brennelemente wurden bei der ENBW gemaf3 IAS 8 riickwirkende Anpassungen durchgefiihrt. Der in Zusam-
menhang mit der Volldotierung der Riickstellung gebildete Aktivposten sowie die korrespondierenden laten-
ten Steuern flhrten zu einer Anpassung des Capital Employed zum 01. Januar 2010 in Hohe von 213,2 Mio. €.
Hiervon entfallen 202,6 Mio.€ auf die Sachanlagen sowie -10,6 Mio.€ auf die latenten Steuern. Das Capital
Employed nach Segmenten stellt sich nach der Anpassung wie folgt dar:
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Strom Strom Gas Energie- und Holding/

Erzeugung Netz und Umwelt- Konsoli-
und Handel Vertrieb dienst- dierung
leistungen
Capital Employed 5.214,2 39133 1.682,1 1.351,0 3.159,1 15.379.7

davon immaterielle Vermo-
genswerte, Sachanlagen
und Investment Properties (5.815,6) (4.432,9) (1.774.8) (1.907.,3) (14,4) (13.945,0)
davon Buchwert at equity
bewerteter Unternehmen (291,9) (344,2) (36,1) (77.7) (3.006,8) (3.756,7)

Der Aufienumsatz nach Regionen wird nach dem Ort der Lieferung ermittelt. Im EnBW-Konzern gibt es kei-
nen externen Kunden, mit dem 10 % oder mehr des Auf’enumsatzes erzielt werden.

2010

Deutschland 16.189,5 15.943,0
Europaischer Wahrungsraum ohne Deutschland 1.232,2 867,3
Restliches Europa 1.362,8 693,9
Anderes Ausland 5,2 4,8
18.789,7 17.509,0

31.12.2010 01.01.2010

Deutschland 14.019,0 13.424,7 12.351,1
Restliches Europa 2.039,7 2.658,1 1.482,7
Anderes Ausland 112,8 96,8 11,2
16.171,5 16.179,6 13.945,0

! Vorjahreszahlen angepasst.

(36) Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen

Am 17. Februar 2011 hat die NECKARPRI GmbH, eine 100-prozentige Tochtergesellschaft des Landes Baden-
Wirttemberg, den bisher von der E.D.F. INTERNATIONAL S.A. (EDFI), einer 100-prozentigen Tochtergesell-
schaft der Electricité de France (EDF), an der EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG (EnBW AG) gehaltenen
Aktienanteil von 45,01% tbernommen. Darliber hinaus sind die NECKARPRI GmbH und das Land Baden-
Wirttemberg (Land) anstelle von EDF und EDFI in die bisher bestehende Aktiondrsvereinbarung zwischen
diesen und dem Zweckverband Oberschwabische Elektrizitatswerke (OEW) und dessen 100-prozentiger Toch-
tergesellschaft OEW Energie-Beteiligungs GmbH (OEW GmbH) eingetreten. Aufgrund der in der Aktiondrs-
vereinbarung enthaltenen Bindung zur einheitlichen Ausiibung ihrer Stimmrechte bei der EnBW AG sind
dem Land und der NECKARPRI GmbH sowie der OEW und der OEW GmbH ihre an der EnBW AG gehaltenen
Stimmrechte wechselseitig zuzurechnen. Zu den nahestehenden Unternehmen der EnBW AG zdhlen seit
dem 17. Februar 2011 somit insbesondere das Land, die NECKARPRI GmbH, die OEW, die OEW GmbH sowie die
von diesen beherrschten, gemeinsam beherrschten oder mafigeblich beeinflussten Unternehmen.

Die OEW GmbH und die NECKARPRI GmbH hielten zum 31. Médrz 2011 unmittelbar 45,01% der Aktien an der EnBW AG.

Die NECKARPRI GmbH hat am 5. April 2011 verdffentlicht, dass sie eine 100-prozentige Tochtergesellschaft
mit dem Namen NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH gegriindet und auf diese ihre 45,01-prozentige
Beteiligung an der EnBW AG vollstindig tbertragen hat. Die NECKARPRI GmbH hat am 7. Januar 2011 ein
freiwilliges Ubernahmeangebot an alle Aktionare der EnBW AG verdffentlicht. Bis zum Ende der Angebotsfrist
am 6. April 2011 wurde das Ubernahmeangebot fir 3,08 % der EnBW-Aktien angenommen. Entsprechend einer
in der Angebotsunterlage offengelegten Verpflichtung hat die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH der
OEW GmbH am 11. April 2011 auflerhalb des Angebotsverfahrens 1,54 % der EnBW-Aktien zum Angebotspreis
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ubertragen, damit zwischen den beiden Grofdaktiondren kinftig wieder paritatische Beteiligungsverhaltnisse
bestehen. Am 13. April 2011 wurden 3,08% der EnBW-Aktien, fiir die das Ubernahmeangebot angenommen
worden ist, gegen Zahlung des Angebotspreises auf die NECKARPRI GmbH ibertragen, die diese Aktien
darauthin ebenfalls in ihre Tochtergesellschaft NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH einbrachte.

Nach Vollzug des paritétischen Ausgleichs, der Abwicklung des Ubernahmeangebots und der Ubertragung der
aufgrund des Ubernahmeangebots erworbenen EnBW-Aktien auf die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH
halten das Land und die NECKARPRI GmbH mittelbar sowie die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH un-
mittelbar 46,55 % der Aktien an der EnBW AG. Die OEW halt mittelbar sowie die OEW GmbH unmittelbar seither
ebenfalls 46,55% der Aktien an der EnBW AG.

Bis zum 17. Februar 2011 wurde die EnBW AG von der EDF gemeinschaftlich mit der OEW gefiihrt. Bis zu diesem
Zeitpunkt zdhlt die EDF, die vom franzdsischen Staat beherrscht wird, sowie die von dieser beherrschten,
gemeinsam beherrschten oder mafigeblich beeinflussten Unternehmen zu den nahestehenden Unternehmen
der EnBW AG. Die bis zum 17. Februar 2011 mit der EDF und deren nahestehenden Unternehmen getétigten
Geschafte resultieren im Wesentlichen aus Stromlieferungs- und Strombezugsvertragen. Die Umsatzerlose
und der Materialaufwand lagen im unteren dreistelligen Millionenbereich. Die noch bestehenden Forderungen
und Verbindlichkeiten werden innerhalb eines Jahres realisiert. Allen Geschaftsbeziehungen mit der EDF
lagen marktibliche Konditionen zugrunde. Die auf Gesellschaften der EDF entfallenden Eventualverbind-
lichkeiten und finanziellen Verpflichtungen sind unwesentlich.

Die mit dem Land und den von diesem beherrschten, gemeinsam beherrschten oder maf3geblich beeinflussten
Unternehmen getdtigten Geschafte resultieren im Wesentlichen aus Stromlieferungsvertragen an 6ffentliche
Einrichtungen wie Universitaten und Kliniken. Die Umsatzerlose aus diesen Geschaften waren im Berichts-
zeitraum unwesentlich; die Forderungen zum 31. Dezember 2011 Uiberwiegend beglichen. Allen Geschafts-
beziehungen mit dem Land lagen marktiibliche Konditionen zugrunde. Eventualverbindlichkeiten und
finanzielle Verpflichtungen mit dem Land bestehen nicht.

Mit der OEW und der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH bestehen mit Ausnahme von gezahlten
Dividenden keine Geschéftsbeziehungen.

Die Geschaftsbeziehungen zu Gemeinschaftsunternehmen stellen sich wie folgt dar:

2010

Umsatzerlose 6,2 21,8
Materialaufwand -7,5 -12,5
31.12.2010

Sonstige Ausleihungen 0,0 11,2
Forderungen 0,9 2,8
Verbindlichkeiten 2,0 1,5
Erhaltene Anzahlungen 0,1 0,1
31.12.2010

Birgschaften und Sicherheiten 56,1 45,2
Sonstige finanzielle Verpflichtungen 0,0 6,6
Gesamt 56,1 51,8

Umsatzerlose und Materialaufwand resultieren im Wesentlichen aus Stromlieferungs- und Strombezugs-
vertragen. Die Forderungen und Verbindlichkeiten werden innerhalb eines Jahres realisiert. Allen Geschéfts-
beziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen lagen marktiibliche Konditionen zugrunde.
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Weiterhin bestehen im Rahmen der normalen Geschaftstatigkeit auch Beziehungen zu assoziierten Gesell-
schaften, unter anderem zu kommunalen at equity bewerteten Unternehmen (insbesondere zu Stadtwerken).
Der Leistungsaustausch mit diesen Unternehmen fand zu marktiiblichen Bedingungen statt und hat folgende
Auswirkung auf die Gewinn- und Verlustrechnung und die Bilanz des EnBW-Konzerns:

2010

Umsatzerlose 2972 252,7
Materialaufwand -232,0 -210,1
Finanzergebnis -0,8 -4,9
31.12.2010

Sonstige Ausleihungen 9.9 10,1
Forderungen 32,1 26,7
Verbindlichkeiten 35,9 110,0
Erhaltene Anzahlungen 0,0 0,2
31.12.2010

Abnahmeverpflichtungen Strom 337.5 302,3
Finanzielle Verpflichtungen aus Unternehmenserwerben 0,0 0,3
Sonstige finanzielle Verpflichtungen 0,4 4,0
Gesamt 337,9 306,6

Die Forderungen und Verbindlichkeiten des Berichtsjahres werden im Wesentlichen innerhalb eines Jahres realisiert.

(37) Beziehungen zu nahestehenden Personen
Der EnBW-Konzern hat keine wesentlichen Geschifte mit nahestehenden Personen getitigt.

Die Grundzuige des Vergiitungssystems und die Hohe der Verglitungen von Vorstand und Aufsichtsrat sowie
der friheren Vorstandsmitglieder sind im Verglitungsbericht dargestellt, der Bestandteil des zusammenge-
fassten Lageberichts ist.

Die Gesamtbeziige des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2011 betragen 4,5 Mio.€ (Vorjahr: 7,9 Mio.€). Die kurz-
fristig falligen Leistungen betragen 4,5 Mio.€ (Vorjahr: 7,5Mio.€) und die langfristig falligen Leistungen
0,0 Mio. € (Vorjahr: 0,4 Mio.€). Die Zufithrung zur Pensionsverpflichtung fiir diesen Personenkreis betrdgt im
Geschéftsjahr 2011 0,7 Mio. € (Vorjahr: 0,6 Mio.€) und beinhaltet den Dienstzeit- und Zinsaufwand.

Fir die aktuellen Mitglieder des Vorstands bestehen Pensionsverpflichtungen (Defined Benefit Obligations)
nach IFRS in Hohe von 5,5 Mio.€ (Vorjahr: 4,0 Mio.€).

Frithere Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen erhielten 5,4 Mio.€ (Vorjahr: 5,3 Mio.€). Es beste-
hen Pensionsverpflichtungen gegentiber fritheren Mitgliedern des Vorstands und ihren Hinterbliebenen
nach [FRS in Hohe von 51,2 Mio.€ (Vorjahr: 52,1 Mio.€).

Im Berichtsjahr bestanden wie im Vorjahr keine Vorschiisse und Kredite gegentiber den Mitgliedern des Vorstands.

Das Vergutungssystem des Aufsichtsrats wird ebenfalls im Vergiitungsbericht dargestellt, der Bestandteil des
zusammengefassten Lageberichts ist.

Fur das Geschaftsjahr 2011 wird den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine Verglitung von insgesamt 0,9 Mio.€
(Vorjahr: 1,1 Mio.€) gewadhrt. Die Vergiitung beinhaltet fixe und variable Bestandteile, Sitzungsgelder sowie

Mandatsverglitungen von Tochtergesellschaften.

Im Geschéftsjahr 2011 bestanden wie im Vorjahr keine Vorschiisse und Kredite gegentiber Aufsichtsratsmitgliedern.
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(38) Zusétzliche Angaben
Auszug wesentlicher Beteiligungen aus dem Anteilsbesitz gemaf § 313 Abs. 2 HGB
zum 31. Dezember 2011
FuBnote Kapital- Eigen- Ergebnis?
anteil' kapital? (in Tsd. €)
(in %) (in Tsd. €)
Geschaftsfeld Strom Erzeugung und Handel
vollkonsolidierte Unternehmen
1 EnAlpin AG, Visp/Schweiz ¢ 100,00 177.638 21.245
2 EnBW Kraftwerk Lippendorf
Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart 3 100,00 297.640 -
3 EnBW Kraftwerke AG, Stuttgart 3 100,00 1.063.141 =
4 EnBW Trading GmbH, Karlsruhe 5 100,00 3.401 -
5 Energiedienst AG, Rheinfelden 100,00 194.340 34.317
6 KMS Kraftwerke Grundbesitzmanagement und
-service GmbH & Co. KG, Karlsruhe 100,00 235.319 4175
7 TWS Kernkraft GmbH, Gemmrigheim 3 100,00 149.297 =
8 EnBW Holding A.S., Gimissuyu-Istanbul/Tirkei 99,99 92.955 126
9 EnBW Kernkraft GmbH, Obrigheim g 99,80 10.000 -
10 Energiedienst Holding AG, Laufenburg/Schweiz & 66,67 710.898 96.783
quotenkonsolidierte Unternehmen
1 Borusan EnBW Enerji yatirimlari ve Uretim Anonim
Sirketi, Istanbul/Turkei Gl 50,00 163.969 -30.650
12 Rheinkraftwerk Iffezheim GmbH, Iffezheim 0 50,00 94.023 1.995
assoziierte Unternehmen
13 Bayerische-Schwabische Wasserkraftwerke
Beteiligungsgesellschaft mbH, Grundremmingen s 37,80 86.870 8.509
14 Elektrownia Rybnik S.A., Rybnik/Polen ° 32,45 313.444 81.471
15 GroBkraftwerk Mannheim AG, Mannheim ° 32,00 114.142 6.647
16 Matrai Erému ZRt. (MATRA), Visonta/Ungarn ° 21,71 309.035 71.914
Geschéftsfeld Strom Netz und Vertrieb
vollkonsolidierte Unternehmen
17 EnBW Regional AG, Stuttgart ° 100,00 415.814 =
18 EnBW Transportnetze AG, Stuttgart g 100,00 178.141 -
19 EnBW Vertrieb GmbH, Stuttgart ? 100,00 349.131 -
20 Energiedienst Netze GmbH, Rheinfelden 100,00 30.165 -6.990
21 EVGA Grundstiicks- und Gebaudemanagement
GmbH & Co. KG, Obrigheim 100,00 91.621 12.560
22 Facilma Grundbesitzmanagement und -service
GmbH & Co. Besitz KG, Obrigheim 100,00 199.595 8.751
23 NaturEnergie AG, Grenzach-Whylen 8 100,00 6.815 -729
24 Netzgesellschaft Ostwiirttemberg GmbH, Ellwangen 3 100,00 135 -
25 NWS Grundstiicksmanagement GmbH & Co. KG,
Obrigheim 100,00 320.933 47.873
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Fufinote Kapital- Eigen- Ergebnis?
anteil’ kapital? (in Tsd. €)
lin %) lin Tsd. €)
26 PREdistribuce a.s., Prag/Tschechien S 100,00 755.436 35.982
27 Stadtwerke Disseldorf Netz GmbH, Disseldorf e 100,00 1.000 =
28 Watt Deutschland GmbH, Frankfurt am Main 9 100,00 4.896 -
29 Yello Strom GmbH, Kdln 3 100,00 1.100 -
30 EnBW Ostwiirttemberg DonauRies AG, Ellwangen 3 99,73 115.439 =
31 ZEAG Energie AG, Heilbronn 98,26 156.379 13.573
32 Stadtwerke Disseldorf AG, Disseldorf 2 54,95 370.470 61.054
33 PraZzska energetika a.s., Prag/Tschechien v 41,40 377.517 87.740
quotenkonsolidierte Unternehmen
34 PraZska energetika Holding a.s., Prag/Tschechien Sl 49,00 277.616 49.505
assoziierte Unternehmen
85 Budapesti Elektromos Miivek Nyrt. (ELMUJ,
Budapest/Ungarn s 27,25 892.346 27.142
36 Eszak-Magyarorszagi Aramszolgaltatd Nyrt. (EMASZ),
Miskolc/Ungarn s 26,83 311.753 19.983
37 FairEnergie GmbH, Reutlingen %8 24,90 90.766 -
38 Stadtwerke Karlsruhe GmbH, Karlsruhe o2 20,00 165.710 -
Geschaftsfeld Gas
vollkonsolidierte Unternehmen
39 EnBW Gas GmbH, Stuttgart 9 100,00 129.722 -
40 GasVersorgung Stddeutschland GmbH, Stuttgart (vormals
Erdgas-Beteiligungsgesellschaft Stid mbH, Stuttgart) e 100,00 65.000 -
41 Erdgas Sudwest GmbH, Karlsruhe 79,00 40.238 8.412
quotenkonsolidierte Unternehmen
42 Friedeburger Speicherbetriebsgesellschaft mbH
“Crystal”, Friedeburg L 50,00 151.147 -4.139
Geschaftsfeld Energie- und Umweltdienstleistungen
vollkonsolidierte Unternehmen
43 EnBW City GmbH & Co. KG, Stuttgart 100,00 8.885 9.523
4h EnBW Immobilienbeteiligungen GmbH, Stuttgart 100,00 400.144 9.295
45 EnBW Kommunale Beteiligungen GmbH, Stuttgart 3 100,00 995.226 -
4Lé EnBW Operations GmbH, Karlsruhe g 100,00 10.200 -
47 EnBW Systeme Infrastruktur Support GmbH, Karlsruhe 3 100,00 16.500 -
48 U-plus Umweltservice AG, Karlsruhe 9 100,00 167.533 1.842
49 AWISTA Gesellschaft fir Abfallwirtschaft und
Stadtreinigung mbH, Disseldorf s 51,00 40.124 9.596
assoziierte Unternehmen
50 Zweckverband Landeswasserversorgung, Stuttgart s 27,20 108.240 170
51 Zweckverband Bodensee-Wasserversorgung, Stuttgart > 22,16 145.077 0
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FuBnote Kapital- Eigen- Ergebnis?
anteil’ kapital? (in Tsd. €]
(in %) (in Tsd. €)
Finanz- und andere Beteiligungen
vollkonsolidierte Unternehmen
52 EnBW International Finance B.V.,
Amersfoort/Niederlande 100,00 857.027 26.845
53 Neckarwerke Stuttgart GmbH, Stuttgart g 100,00 1.099.156 34.142
assoziierte Unternehmen
54 EVN AG, Maria Enzersdorf/Osterreich v 32,47 1.819.450 193.890
55 EWE Aktiengesellschaft, Oldenburg g 26,00 2.252.500 46.200

! Anteile des jeweiligen Mutterunternehmens berechnet nach § 313 Abs. 2 HGB (Stand: 31. Dezember 2011).

2 Bei Einzelgesellschaften entstammen die Angaben den nach landesspezifischen Vorschriften aufgestellten Abschliissen und zeigen nicht den Beitrag der Gesellschaften
zum Konzernabschluss. Bei Abschliissen in ausléandischer Wahrung erfolgt die Umrechnung fiir das Eigenkapital mit den Mittelkursen am Bilanzstichtag, fiir das
Ergebnis mit den Jahresdurchschnittskursen.

3 Ergebnisabfiihrungs- beziehungsweise Beherrschungsvertrag beziehungsweise Verlustiibernahmeerklérung.

“ Ergebnisabfiihrungsvertrag zu Dritten.

Vorjahreswerte.

¢ Vorlaufige Werte.

7 Abweichendes Geschéftsjahr.

8 Gehalten tber die EnBW Eni Verwaltungsgesellschaft mbH, Karlsruhe [EnBW Anteilsbesitz: 50 %), die aufgrund einer Casting-Vote-Regelung vollkonsolidiert wird.

? Beherrschung aufgrund vertraglicher Regelung

"Gemeinschaftliche Fiihrung.

""Vor Beriicksichtigung eigener Aktien der Gesellschaft.

5
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(39) Angaben zu Konzessionen

Zwischen den einzelnen Gesellschaften des EnBW-Konzerns und den Gemeinden bestehen Konzessionsver-
trdge im Strom-, Gas-, Fernwdrme- und Wasserbereich. Die Laufzeit der Konzessionsvertrdge betragt in der
Regel 20 Jahre. Es bestehen gesetzlich geregelte Anschlusspflichten an die Versorgungsnetze. Durch den
Abschluss eines Konzessionsvertrags besteht fiir den EnBW-Konzern die Verpflichtung zur Herstellung und
Unterhaltung der zur allgemeinen Versorgung bendtigten Anlagen. Des Weiteren besteht die Pflicht, eine
Konzessionsabgabe an die Gemeinden zu zahlen. Nach Ablauf eines Konzessionsvertrags sind, sofern der
Konzessionsvertrag nicht verlangert wird, die Versorgungsanlagen gegen eine angemessene Vergiitung an
die Gemeinde oder den nachfolgenden Netzbetreiber zurtick- beziehungsweise abzugeben.

(40) Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Vorgange, die fur die Beurteilung der Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage der EnBW von besonderer Bedeu-
tung waren, sind nach dem 31. Dezember 2011 nicht eingetreten.

(41) Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthélt in die Zukunft gerichtete Aussagen, die auf den gegenwartigen Annahmen und Prog-
nosen der Unternehmensleitung der EnBW beruhen. Solche Aussagen sind Risiken und Ungewissheiten
unterworfen. Diese und andere Faktoren kdnnen dazu fithren, dass die tatsdchlichen Ergebnisse, die Finanz-
lage, die Entwicklung oder die Performance der Gesellschaft wesentlich von den hier gegebenen Einschat-
zungen abweichen. Die EnBW Ubernimmt keinerlei Verpflichtung, solche zukunftsgerichteten Aussagen
fortzuschreiben und an kiinftige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen.

Karlsruhe, 15. Februar 2012
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG

[ [g_‘ @5@ e —

Villis Dr. Beck Kusterer
S y

Vs !

Dr. Mausbeck Dr. Zimmer
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Wir haben den von der EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG, Karlsruhe, aufgestellten Konzernabschluss —
bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtperiodenerfolgsrechnung, Bilanz, Cashflow-Rechnung,
Eigenkapitalspiegel und Anhang — sowie ihren Bericht tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und
Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den ergidnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
gefiihrten Prifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsédtze ordnungsméafiiger Abschlusspriifung vorgenom-
men. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstof3e, die sich
auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungsle-
gungsvorschriften und durch den Bericht tber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns vermittelten Bil-
des der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschaftstétigkeit und
uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber mdogliche Fehler
berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Bericht Uber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst
die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Ab-
grenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und
der wesentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzern-
abschlusses und des Berichts tber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage flir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzern-
abschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdch-
lichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Bericht
Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Mannheim, 15. Februar 2012
KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Walter Woche

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemafl den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen
der Konzernabschluss ein den tatsdachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht, der mit dem Lagebericht der Gesell-
schaft zusammengefasst wurde, der Geschiftsverlauf einschliefflich des Geschéftsergebnisses und die
Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird und die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des
Konzerns beschrieben sind.

Karlsruhe, 15. Februar 2012
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG

Villis Dr. Beck Kusterer
%3 y

0 !

Dr. Mausbeck Dr. Zimmer
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Eine verantwortungsvolle und transparente Unternehmens-
fihrung ist Basis und Leitgedanke unseres Handelns. Wir
sind davon Uberzeugt, dass eine gute Corporate Governance
das Vertrauen von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der
Offentlichkeit in das Unternehmen stirkt und zu einem
langfristigen Erfolg beitragt. Der Vorstand und der Aufsichtsrat
der EnBW sorgen daher im Einklang mit den Prinzipien der
sozialen Marktwirtschaft fiir den Bestand des Unternehmens
und seine nachhaltige Wertschopfung.

Als Corporate-Governance-Verantwortlicher auf Vorstands-
ebene Uberwachte Dr. Bernhard Beck wie in den vergangenen
Jahren die Einhaltung des Deutschen Corporate Governance
Kodex bei der EnBW und berichtete im Vorstand und Auf-
sichtsrat ausfihrlich Uber die aktuellen Corporate-
Governance-Themen. Beide Gremien nahmen seinen Bericht
zur Kenntnis und verabschiedeten die am Ende dieses Berichts
vollstandig abgedruckte Entsprechenserklarung.

Vorstand und Aufsichtsrat

Eine am Unternehmenswohl orientierte enge und vertrauens-
volle Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
ist wesentlicher Bestandteil der EnBW-Kultur.

Der Vorstand, dem aktuell finf Personen angehoren, leitet
das Unternehmen gemeinschaftlich in eigener Verantwortung.
Ndhere Informationen zu den Mitgliedern des Vorstands
und der Ressortverteilung im Vorstand kénnen den Angaben
auf den Seiten 8 und 9 des Geschiftsberichts sowie dem
Abschnitt ,Leitung und Uberwachung” im Lagebericht auf
den Seiten 43 und 44 des Geschéftsberichts entnommen
werden. Bei der Zusammensetzung des Vorstands achtet der
Aufsichtsrat auch auf Vielfalt (Diversity) und strebt bei der
Neubestellung von Vorstandsmitgliedern vor allem eine
angemessene Berlcksichtigung von Frauen an. Hierzu wird
auf eine entsprechende Zusammensetzung des Auswahlfelds
geachtet.

Aufgabe des Vorstands ist es, die Strategie des EnBW-
Konzerns zu entwickeln, diese mit dem Aufsichtsrat abzu-
stimmen und entsprechend umzusetzen. Dartber hinaus
sorgt er fir die konzernweite Einhaltung der gesetzlichen
Bestimmungen sowie fiir ein angemessenes Risikoma-
nagement und Risikocontrolling. Wesentliche Aspekte der
Zusammenarbeit im Vorstand sind in einer Geschiftsordnung
festgelegt. Diese regelt unter anderem den regelmaiflig
wochentlichen Turnus der vom Vorstandsvorsitzenden
geleiteten Vorstandssitzungen und bestimmt, dass alle
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bedeutsamen Fragen der Konzernfithrung und ressortiiber-
greifenden Angelegenheiten darin behandelt werden. Weiter-
hin enthalt die Geschaftsordnung eine Regelung zur
Beschlussfassung im Vorstand nach dem Mehrheitsprinzip,
wobei die Stimme des Vorstandsvorsitzenden gemaf? § 7 Abs. 2
der Satzung bei Stimmengleichheit den Ausschlag gibt.

Fir Vorstandsmitglieder besteht bei der EnBW eine Alters-
grenze von 63 Jahren. Vorstandsmitglieder der EnBW nahmen
nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate bei konzernexternen
borsennotierten Gesellschaften oder in Aufsichtsgremien
mit vergleichbaren Anforderungen wahr. Wie bereits in der
Vergangenheit gab es bei den Mitgliedern des Vorstands
auch im Geschiftsjahr 2011 keine Interessenkonflikte.

Bei der Besetzung von Fuhrungspositionen im EnBW-
Konzern achtet der Vorstand auf Vielfalt und strebt dabei
vor allem eine angemessene Berlicksichtigung von Frauen
an. Als gelebte Praxis bedeutet Vielfalt fiir die EnBW unter
anderem, unterschiedliche Lebenswelten und -phasen unserer
Fihrungskrafte zu beachten und als Bereicherung zu fordern.
Die EnBW hilt es fiir sinnvoll und erstrebenswert, Frauen auf
allen Hierarchieebenen einzusetzen, und hat die Erhéhung
des Anteils weiblicher Fihrungskrifte auch in den strategischen
Personalzielen des Konzerns verankert. Um sukzessive den
Anteil von Frauen auf allen Fihrungsebenen zu steigern,
wird darauf geachtet, dass in der Endauswahl fur die Fuhrungs-
ebenen bis einschliefilich Mittleres Management mindestens
eine geeignete Kandidatin ist. Weitere Mafinahmen zur
Umsetzung dieses Ziels sind die gezielte Forderung und
Unterstiitzung von Frauen, zum Beispiel durch die Etablierung
eines Frauennetzwerks. Im Rahmen dieses Netzwerks fand
erstmalig ein Mentoringprogramm fiir Frauen statt, die eine
Fihrungslaufbahn anstreben.

Der Aufsichtsrat besteht aus 20 Mitgliedern und setzt sich je
zur Hilfte aus von den Aktiondren und den Arbeitnehmern
gewdhlten Vertretern zusammen. Nidhere Informationen
zum Aufsichtsrat und zu seinen Mitgliedern kénnen den
Angaben auf den Seiten 225 und 226 des Geschaftsberichts
sowie dem Abschnitt ,Leitung und Uberwachung“ im Lage-
bericht auf Seite 44 des Geschiftsberichts entnommen werden.

Nach der dualen Fiihrungs- und Kontrollstruktur des deut-
schen Aktienrechts ist es wesentliche Aufgabe des Aufsichtsrats,
den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens fortlaufend
zu beraten und zu Uberwachen. Alle Mitglieder des Auf-
sichtsrats haben grundsatzlich die gleichen Rechte und
Pflichten. Sie sind an Auftrage und Weisungen nicht gebunden.



Wesentliche Aspekte der Zusammenarbeit hat der Aufsichtsrat
in einer Geschiftsordnung festgelegt. Danach wird der Auf-
sichtsrat regelmaflig zu ordentlichen sowie nach Bedarf zu
auflerordentlichen Sitzungen im Plenum einberufen, die
vom Vorsitzenden geleitet werden. Die Mitglieder des Vorstands
nehmen grundsétzlich — soweit der Vorsitzende des Aufsichts-
rats oder des Ausschusses nichts anderes bestimmt — an den
Sitzungen teil. Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat
regelmafig, zeitnah und umfassend entsprechend den Rege-
lungen der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats vor allem
Uiber die in § 90 AktG aufgefithrten Gegenstinde, alle wesent-
lichen Finanzkennzahlen und Risiken der Gesellschaft und
des Konzerns und Uber deren Entwicklung, das Risikoma-
nagement, das Interne Kontrollsystem, die Compliance sowie
aus sonstigen wichtigen Anldssen. Die Berichte werden in
der Regel in Textform erstattet. Dariiber hinaus erstattet der
Vorstand in den Sitzungen des Aufsichtsrats miindliche
Berichte. In der Geschéftsordnung des Aufsichtsrats sind
Geschifte und Malnahmen des Vorstands bestimmt, die
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden
dtrfen. Die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats regelt ferner
die Beschlussfassung im Aufsichtsrat nach dem Mehrheits-
prinzip, wobei die Stimme des Aufsichtsratsvorsitzenden
gemafd §12 Abs.4 der Satzung bei Stimmengleichheit den
Ausschlag gibt. Auf Anordnung des Aufsichtsratsvorsitzenden
konnen Beschliisse auch aufierhalb von Sitzungen gefasst
werden, sofern dem nicht eine Mehrheit der Aufsichtsrats-
mitglieder widerspricht. Uber die Schwerpunkte seiner Tatig-
keit und den Inhalt der Beratungen im Geschiftsjahr 2011
informiert der Aufsichtsrat ausfiihrlich in seinem Bericht an
die Hauptversammlung auf den Seiten 10 bis 15 des Geschafts-
berichts.

Zur Steigerung der Effizienz seiner Arbeit und zur Behandlung
komplexer Sachverhalte hat der Aufsichtsrat fachlich quali-
fizierte Ausschiisse gebildet. Eingerichtet sind ein Personal-
ausschuss, ein Finanz- und Investitionsausschuss, ein
Nominierungsausschuss, ein Priifungsausschuss, der nach
§ 27 Abs. 3 MitbestG zu bildende Vermittlungsausschuss und
ein Ad-hoc-Ausschuss. Die Ausschusse des Aufsichtsrats und
ihre Zusammensetzung sind auf Seite 227 des Geschafts-
berichts dargestellt. Der Vorsitzende eines Ausschusses oder
ein beauftragtes Mitglied berichten in den Sitzungen des
Plenums des Aufsichtsrats tiber die Beschliisse, Empfehlungen
und Ergebnisse des jeweiligen Ausschusses. Die Ausschiisse des
Aufsichtsrats haben keine eigenen Geschiaftsordnungen; flir
sie gelten nach der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats die
darin enthaltenen Verfahrensregelungen entsprechend.

Vorsitzende des Prifungsausschusses ist seit dem 28.]Juli
2011 Gunda Rostel, die als langjahrige kaufmainnische
Geschaftsfihrerin der Stadtentwdsserung Dresden GmbH
und Prokuristin der Gelsenwasser AG uber besondere
Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von Rech-
nungslegungsgrundsatzen und internen Kontrollverfahren
verfiigt. Gunda Rostel ist unabhdngig und kein ehemaliges
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Mitglied des EnBW-Vorstands. Ebenfalls {iber besondere
Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von Rech-
nungslegungsgrundsitzen und internen Kontrollverfahren
verfliigten Thomas Piquemal, vom 4. Februar 2011 bis zum
17. Februar 2011 Vorsitzender des Prufungsausschusses, als
Generaldirektor Finanzen der Electricité de France (EDF)
sowie Heinz Seiffert, vom 18. April 2011 bis zum 19. April 2011
Vorsitzender des Prifungsausschusses, als langjahriger
Landrat des Alb-Donau-Kreises sowie ehemaliger finanzpoliti-
scher Sprecher der CDU/CSU-Bundestagsfraktion. Auch
Thomas Piquemal und Heinz Seiffert waren unabhingig und
keine ehemaligen Vorstandsmitglieder der EnBW.

Der Aufsichtsrat hat sich auch im Berichtsjahr mit den im
Aktiengesetz und im Deutschen Corporate Governance
Kodex niedergelegten Unabhangigkeitskriterien beschaftigt.
Er ist zu der Einschdtzung gelangt, dass diese — wie bereits in
der Vergangenheit — erfiillt werden. Zwischen der EnBW und
ihren Konzerngesellschaften einerseits und Mitgliedern des
Aufsichtsrats und diesen nahestehenden Personen und
Gesellschaften andererseits existierten im Berichtsjahr zudem
keine Berater- oder sonstigen Dienstleistungs- beziehungs-
weise Werkvertrage.

Fir seine Zusammensetzung hat der Aufsichtsrat konkrete
und auf die unternehmensspezifische Situation abgestimmte
Ziele benannt. Diese sollen in erster Linie gewahrleisten, dass
die Mitglieder insgesamt Uber die zur ordnungsgemaifien
Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse,
Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen. Die Mitglie-
der des Aufsichtsrats sollen auch weiterhin tber eine vielfaltige
Fachexpertise in den fiir das Unternehmen bedeutsamen
Kompetenzfeldern verfligen. In diesem Rahmen strebt der
Aufsichtsrat an, unter Beriicksichtigung der spezifischen
Aktionarsstruktur des Unternehmens, die hauptsichlich aus
Gebietskorperschaften mit demokratisch gewahlten Vertretern
besteht, den Frauenanteil im gesamten Aufsichtsrat bis zum
Jahr 2016 auf 20% zu erhéhen. Der internationalen Tatigkeit
des Unternehmens wird bereits durch die derzeitige Besetzung
des Aufsichtsrats angemessen Rechnung getragen. Der Auf-
sichtsrat strebt an, dies beizubehalten und hierfiir auch bei
kinftigen Wahlvorschldgen an die Hauptversammlung
Kandidaten, die aufgrund ihrer Herkunft, Ausbildung oder
beruflichen Tatigkeit iber besondere internationale Kenntnisse
und Erfahrungen verfligen, zu berticksichtigen, halt aber
angesichts der Struktur und Geschaftstétigkeit der Gesell-
schaft die Festlegung quantitativer Ziele zur Internationalitdt
nicht fir geboten. Zur Sicherstellung einer unabhdngigen
Beratung und Uberwachung des Vorstands wird der Aufsichts-
rat darauf achten, potenzielle Interessenkonflikte zu vermeiden.
Dem Aufsichtsrat sollen nicht mehr als zwei ehemalige
Mitglieder des Vorstands angehoren. Aufsichtsratsmitglieder
sollen keine Organfunktionen oder Beratungsaufgaben bei
wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens ausiben.
Dartiber hinaus ist in der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats
festgelegt, dass bei den Wahlvorschligen an die Hauptver-
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sammlung darauf geachtet wird, dass Bewerber zum Zeitpunkt
der Wahl in der Regel nicht dlter als 70 Jahre sind.

Ferner achtet der Aufsichtsrat bei seinen Vorschlagen an die
Hauptversammlung zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern
auf die zur Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen
Kenntnisse und Fahigkeiten sowie auf die Beriicksichtigung
der dargestellten Zielsetzung. Ehemalige Vorstandsmitglieder
gehoren dem Aufsichtsrat der EnBW nicht an.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats werden bei den fur ihre
Aufgaben erforderlichen Aus- und Fortbildungsmafinahmen
durch die Gesellschaft angemessen unterstiitzt. So werden
sie beispielsweise regelmiaflig tiber aktuelle rechtliche oder
finanzwirtschaftliche Entwicklungen sowie bei Bedarf tber
weitere fiir ihre Aufsichtsratsarbeit relevante Themen durch
die EnBW informiert. Ferner erhalten neu eintretende Mit-
glieder von der Gesellschaft im Rahmen einer gesonderten
Veranstaltung Unterlagen tiber alle wichtigen, die Arbeit des
Aufsichtsrats betreffenden Regelungen sowie alle wesentlichen
Informationen tiber die Gesellschaft und den EnBW-Konzern.

Die Einhaltung von gesetzlichen Bestimmungen und Ver-
ordnungen sowie freiwillig aufgestellten Grundsatzen und
konzerninternen Richtlinien (Compliance) bestimmt unser
Handeln. Wie bereits in den vergangenen Jahren hat der
Vorstand auch im Geschiftsjahr 2011 fortlaufend tiber Com-
pliance-Themen beraten und diese mit dem Aufsichtsrat

beziehungsweise dem Priifungsausschuss eingehend erortert.

Im nachfolgenden Abschnitt wird hiertiber ndher berichtet.
Dort sind auch die wesentlichen relevanten Unternehmens-
fihrungspraktiken angegeben, die Uber die gesetzlichen
Anforderungen und die Empfehlungen und Anregungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex hinaus angewandt
werden.

Weitere Informationen zur Arbeitsweise des Vorstands und
des Aufsichtsrats und dessen Ausschisse konnen dem Ab-
schnitt ,Leitung und Uberwachung” im Lagebericht auf den
Seiten 43 und 44 des Geschiftsberichts, dem Bericht des
Aufsichtsrats auf den Seiten 10 bis 15 des Geschaftsberichts
sowie den §§ 7 bis 13 und 19 der Satzung der Gesellschaft, die
auf der Internetseite der EnBW (www.enbw.com) im Bereich
JInvestoren“ unter der Rubrik ,Corporate Governance” all-
gemein zugdnglich ist, entnommen werden.

Die EnBW veroffentlicht im Vorfeld der Hauptversammlung
die Tagesordnung und alle zu ihrer Beurteilung relevanten
Berichte und Unterlagen einschlie8lich des aktuellen
Geschiftsberichts leicht zugdnglich im Internet unter
www.enbw.com. Fristgerecht eingehende Gegenantrage zur
Tagesordnung der Hauptversammlung werden zusammen
mit einer Stellungnahme des Vorstands ebenfalls auf den
Internetseiten zuganglich gemacht. Unsere Aktionare haben
auch die Moglichkeit, von der Gesellschaft benannte Stimm-
rechtsvertreter zu bevollmachtigen, wenn sie nicht personlich
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an der Hauptversammlung teilnehmen konnen. Die Haupt-
versammlungen wurden in den vergangenen Jahren jeweils
bis zum Ende der Rede des Vorstandsvorsitzenden live im
Internet Ubertragen.

Compliance

Das Thema Compliance, das heifét die Einhaltung von gesetz-
lichen Vorschriften und unternehmensinternen Richtlinien,
hatte auch im Geschéftsjahr 2011 einen hohen Stellenwert
bei der EnBW. Der im Jahr 2009 geschaffene Bereich Corporate
Compliance erstellt auf Grundlage einer sorgfaltigen Risiko-
erhebung das jahrliche Compliance-Programm, tiberwacht
die konzernweite Umsetzung der definierten Mafinahmen
und berichtet regelmaflig an Vorstand, Aufsichtsrat und
Prifungsausschuss. Auf Holding-Ebene wird der Bereich
Corporate Compliance von einem Compliance Committee
und auf Ebene der Konzerngesellschaften von dezentralen
Compliance-Verantwortlichen unterstiitzt. Innerhalb des
Compliance Committees wurde eine Task Force eingerichtet,
die Compliance-Verstofie und Verdachtsfille nach einer
standardisierten Vorgehensweise bearbeitet. Die Zusammen-
arbeit des Bereichs Corporate Compliance mit den Bereichen
Internes Kontrollsystem, Konzernrevision und Konzernrisiko-
management wurde im Geschaftsjahr 2011 weiter intensiviert.

Der Verhaltenskodex des EnBW-Konzerns gibt allen Mitar-
beitern einen Uberblick tber die wichtigsten externen und
internen Regeln. Seit seiner Veroffentlichung im Jahr 2009
sind kontinuierliche Kommunikationsmafinahmen und
eine konzernweite Trainingskampagne wichtige Bausteine
zur Vermittlung der Inhalte. Im Jahr 2011 hat der Bereich
Corporate Compliance zahlreiche Prasenztrainings fiir sensible
Bereiche durchgefiihrt. Daneben wurden spezielle Schulungen
flir Geschaftsfiihrer, Vorstande und Aufsichtsratsmitglieder
der Konzerngesellschaften angeboten.

Durch den Aufbau eines zentral gesteuerten Richtlinien-
Managements hat der Bereich Corporate Compliance eine
bessere Transparenz uiber die unternehmensintern geltenden
Regeln geschaffen. Im Zuge eines Bereinigungsprozesses
wurden bis Jahresende 2011 alle existierenden Regelwerke
Uberprift. Dadurch konnte eine Aktualisierung und deutliche
Straffung der Regelungsinhalte herbeigefiihrt werden.

Im Jahr 2011 sind bei der EnBW neue Regelungen zur
Geschiftspartnerprifung in Kraft getreten, die eine sorg-
faltige Auswahl und Uberprifung der Geschaftspartner in
Bezug auf Korruptionsrisiken und Verstofie gegen Sozial-
und Umweltstandards vorsehen. Ziel der Regelungen ist es,
vor allem bei Auslandsaktivitaten finanzielle Schiden und
Reputationsrisiken fiir die EnBW zu vermeiden.

Seit dem Jahr 2009 kénnen sich alle Mitarbeiter und Fih-
rungskrafte mit ihren Compliance-Fragen an eine Beratungs-
Hotline des Bereichs Corporate Compliance wenden. Diese



wurde 2011 sehr gut in Anspruch genommen. Die eingegan-
genen Fragen bezogen sich hauptsachlich auf die Annahme
und Gewahrung von Zuwendungen sowie den Themenbereich
Spenden und Sponsoring. Die gute Inanspruchnahme der
Beratungs-Hotline ist ein Zeichen dafiir, dass die durchge-
fihrten Sensibilisierungsmafinahmen den gewlnschten
Erfolg erzielt haben.

Vergutungsbericht

Der Verglitungsbericht fasst die Grundsatze zusammen, die
fir die Festlegung der Vergilitung der Vorstandsmitglieder
mafigeblich sind, und erldutert die Struktur und Hohe der
Vorstandsvergiitung sowie die Verglitung des Aufsichtsrats.

Der Vergutungsbericht berticksichtigt dabei die Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und die Vorgaben
aus dem Deutschen Rechnungslegungs-Standard (DRS) 17
(gedndert 2010). Dartiber hinaus beinhaltet er die erforderli-
chen Angaben, die nach den Erfordernissen des deutschen
Handelsrechts, erweitert durch das Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergltung (VorstAG), Bestandteil des Anhangs
nach § 314 HGB beziehungsweise des Lageberichts nach § 315
HGB sind.

Der Vergltungsbericht ist Bestandteil des Lageberichts und
wird im Geschaftsbericht als Bestandteil des Corporate-
Governance-Berichts abgedruckt.

Vergutung des Vorstands

Auf Vorschlag des Personalausschusses beschliefdt der Auf-
sichtsrat Uiber das Verglitungssystem flr den Vorstand ein-
schliellich der wesentlichen Vertragselemente und tberpriift
es regelmafig. Kriterien fiir die Angemessenheit der Verglitung
sind neben der Aufgabe und der Leistung der Vorstandsmit-
glieder die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die nachhaltige
Wertentwicklung des Unternehmens.

Die Vorstandsvergtitung setzt sich aus den folgenden wesent-
lichen Komponenten zusammen:

Erfolgsunabhangige Vergiitung

Sie umfasst eine fixe Jahresgrundvergiitung, von der nur ein
Teil ruhegehaltsfahig ist, sowie sonstige Bezlige und die im
Rahmen des Short Term Incentive (STI) vereinbarte Mindest-
tantieme (30% der Jahresgrundvergiitung). Die Mindesttan-
tieme entfdllt bei Neu- und Wiederbestellungen seit dem
7.Juli 2010.

Erfolgsbezogene Vergiitung
STI (Vertrage vor Umsetzung des VorstAG): Als erfolgsbe-
zogene Vergltung wird der variable Anteil des STI ausge-
wiesen. Die Hohe des STI hdngt davon ab, inwieweit die
Jahresziele erreicht wurden. Diese umfassen Finanzziele
auf Konzernebene, die an den beiden Kenngrofien EBITDA
und ROCE gemessen werden, sowie individuelle Ziele. Eine
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Gewichtung dieser Ziele erfolgte durch den Aufsichtsrat zu
Beginn des Geschiftsjahres. Der STI betragt hochstens
200 % der durchschnittlichen fixen Jahresgrundvergiitung.
Leistungsbonus (fiir Neu- und Wiederbestellungen seit
dem 7. Juli 2010): Die Hohe des Leistungsbonus hangt davon
ab, inwieweit die Jahresziele erreicht wurden. Diese umfassen
Finanzziele auf Konzernebene, die an den beiden Kenn-
grofien EBITDA und ROCE gemessen werden, sowie indivi-
duelle Ziele. Eine Gewichtung dieser Ziele erfolgte durch
den Aufsichtsrat zu Beginn des Geschaftsjahres. Der Leis-
tungsbonus betrdgt hochstens 200% der durchschnittlichen
fixen Jahresgrundvergiitung. Der Leistungsbonus orientiert
sich an der Zielerreichung tiber einen Gesamtzeitraum von
drei Jahren: Der Anteil des Leistungsbonus der individuellen
Ziele (30%) fiir das jeweilige Bemessungsjahr wird sofort aus-
gezahlt; der Anteil des Leistungsbonus der Unterneh-
mensziele (70%) wird gedrittelt. Das erste Drittel wird
ebenfalls sofort ausgezahlt. Die beiden verbleibenden Be-
standteile (Deferral 1 und 2) werden anhand der Zieler-
reichung der Unternehmensziele in den Folgejahren an-
gepasst, mit 3% pro Jahr verzinst und nach Feststellung des
jeweiligen Jahresabschlusses der Folgejahre 1 und 2 ausge-
zahlt. Die Auszahlung erfolgt unter der Bedingung, dass ein
Mindestniveau erreicht wird.

Long Term Incentive (LTI): Der LTI ist von den erzielten
relativen Wertsteigerungen des Konzerns abhingig. Maf3-
geblich ist die Steigerung des Nettoeigenkapitalwerts; dabei
wird die Steigerung ermittelt, indem die jeweils gemittelten
Durchschnittswerte der Nettoeigenkapitalwerte von zwei
Drei-Jahres-Zeitrdumen miteinander verglichen werden.
Die Grofienordnung des LTI liegt zwischen 0% und 85 % flr
ein Vorstandsmitglied und zwischen 0% und 100 % fiir den
Vorstandsvorsitzenden, bezogen auf die durchschnittliche
fixe Jahresgrundvergiitung. Hinzu kommt noch eine
Komponente, die die relative Performance des Konzerns
verglichen mit einer Peer Group von Wettbewerbern auf
Basis des Nettoeigenkapitalwerts misst. Hieraus kann sich
eine Veranderung des LTI von + 20 %, bezogen auf die nach
dem Nettoeigenkapitalwert ermittelte LTI-Grof3e, ergeben.
Die Auszahlung erfolgt nach Feststellung des Jahresab-
schlusses, erstmals nach dreijahriger Vorstandstatigkeit.
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Vergitung der Vorstandsmitglieder im
Geschaftsjahr 2011

(Vorjahresangaben in Klammern):

l Erfolgsunabhangige Vergiitung

Erfolgsbezogene Vergiitung

Grundvergltung Sonstige Mindest- ohne mit

Beziige'  tantieme (STI) langfristige langfristiger

Anreizwirkung Anreizwirkung

(STI/Leistungs- (LTNn?

bonus)?

Hans-Peter Villis, Vorsitzender 850.000 13.977 255.000 789.900 187.533 2.096.410
(850.000) (16.528) (255.000) (1.285.025) (754.833) (3.161.386)
Dr. Bernhard Beck, LL.M. 500.000 50.477 150.000 374.500 99.000 1.173.977
(500.000) (48.364) (150.000) (750.500) (425.127) (1.873.991)
Thomas Kusterer 337.500 11.040 - 195.413 -3 543.953
(seit 01. April 2011) ) 8 8 ) 8 8
Dr. Dirk Mausbeck 100.000 4.869 - 56.300 = 161.169
(seit 01. Oktober 2011) (-) (-) (-) (-) (-) (-)
Christian Buchel 187.500 8.363 56.250 128.586 83.934 464.633
(bis 31. Mai 2011) (445.833) (19.014) (133.750) (677.279) (354.833) (1.630.709)
Dr. Rudolf Schulten - - - - - -
(bis 11. M&rz 2010) (88.306) (19.778) (129.452) (-10.800) (76.500) (303.237)
Dr. Hans-Josef Zimmer - - - 4.622 37.400 42.022
(bis 20. Juli 2010) (249.194) (21.639) (74.758) (376.967) (248.195) (970.753)
Gesamt 1.975.000 88.726 461.250 1.549.320 407.867 4.482.163
(2.133.333) (125.323) (742.960) (3.078.971) (1.859.488) (7.940.076)

' Die sonstigen Bezlige beinhalten geldwerte Vorteile, insbesondere aus dem Zurverfigungstellen von Dienstwagen in Hhe von 86.660 € (Vorjahr: 106.181 €] und aus Auslagen von 2.066 €

(Vorjahr: 2.413 €).

2 Differenzen zwischen den in den Vorjahren beriicksichtigten Betrdgen und den tatsichlich zugesagten Betrigen sind in der Gesamtvergiitung 2011 enthalten. Falls die tatséchlich zugesagten
Betrage geringer als die im Vorjahr gebildeten Riickstellungen sind, kdnnen sich hieraus negative Betrdge ergeben.
3 Laut aktuellem Stand betragen die Deferrals von Thomas Kusterer und Dr. Dirk Mausbeck jeweils 98.795 € beziehungsweise 29.273 €.

Zusagen an den Vorstand fiur den Fall der
Tatigkeitsbeendigung

In der ersten Bestellperiode erwerben die Vorstandsmitglieder
grundsiatzlich keinen Anspruch auf Ruhegehalt oder Uber-
gangsgeld. Mit Hans-Peter Villis besteht eine Sonderregelung,
wonach ihm die Zahlung eines Festbetrags in Hohe von
130.000€ pro Jahr bereits in der ersten Bestellperiode in den
folgenden drei Fallen zusteht: bei dauerhafter Arbeitsunfahigkeit,
ab dem Erreichen des 63. Lebensjahres oder wenn das Ver-
tragsverhaltnis vor Erreichen der Altersgrenze von 63 Jahren
beendet oder nicht verldngert wird, soweit die Ursache der
Beendigung oder Nichtverlangerung nicht auf einem in
seiner Person liegenden Grund beruht. Bis zum Erreichen
des Ruhestandsalters werden andere Bezlige hilftig ange-
rechnet. Hierfiir wurden im Geschéftsjahr 1.009.845 € zuge-
fihrt. Dieser Betrag entspricht dem Barwert der Verpflichtung.

Thomas Kusterer hat ab der ersten Bestellperiode einen unver-
fallbaren Anspruch auf Ruhegehalt. Fiir Dr. Dirk Mausbeck leitet
sich der Anspruch auf Ruhegehalt aus den vertraglichen Rege-
lungen seiner vorherigen Konzerntatigkeit ab.

212

Ab der zweiten Bestellperiode bestehen die Anspriiche auf
Rentenzahlungen ab dem Alter von 63 Jahren oder im Fall
von einer dauerhaften Arbeitsunfdhigkeit wie folgt: Die
Anwartschaften steigen proportional zu der Dauer der Vor-
standstétigkeit und sind auf hochstens 60% der ruhege-
haltsfahigen Jahresgrundvergiitung begrenzt. Soweit keine
gesetzliche Unverfallbarkeit besteht, tritt die Unverfallbarkeit
der Anwartschaften ab der zweiten Bestellperiode ein. Die
Steigerungsraten sind grundsitzlich so bemessen, dass mit
Erreichen der dienstvertraglich vorgesehenen Altersgrenze
die maximale Versorgungshohe erreicht wird. Eine Anrechnung
von anderweitig erworbenen betrieblichen Altersversor-
gungszusagen erfolgt, soweit die ruhegehaltsfihige Jahres-
grundverglitung Uiberschritten wird.

Bei Eintritt des Pensionsfalls werden die Rentenzahlungen
nach den gesetzlichen Vorschriften des Betriebsrentengesetzes
dynamisiert.

Nach dem Tod eines Vorstandsmitglieds haben die Hinter-
bliebenen Anspruch auf Weiterzahlung der Vergiitung fir
drei Monate. Witwen erhalten lebenslang 60% des Ruhe-
gelds, das das Vorstandsmitglied am Todestag bezogen hat
beziehungsweise bezogen hitte, wenn der Pensionsfall an
diesem Tag eingetreten ware. Kinder des Vorstandsmitglieds



erhalten bis zum 25.Lebensjahr eine Waisenrente (20%
wenn das Kind Vollwaise ist, 12% wenn das Kind Halbwaise
ist). Die Hinterbliebenenversorgung ist insgesamt auf 100%
des Ruhegehaltsanspruchs begrenzt.

Flr den Fall einer vorzeitigen Beendigung des Vertrags von
Dr. Bernhard Beck durch die EnBW AG wurde mit Dr. Bernhard
Beck ein Wettbewerbsverbot fiir eine Dauer von zwei Jahren
vereinbart. Dr. Bernhard Beck steht dementsprechend eine
Karenzentschidigung in Hohe von 60% seiner Gesamtver-
gutung wahrend dieses Zeitraums zu. Die Gesamtvergiitung
besteht aus der letzten Jahresgrundvergttung plus durch-
schnittlicher variabler Vergltung der vorausgegangenen
dreiJahre.

Fir den Fall der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit
bestehen keine Abfindungszusagen. Eine Abfindung kann
sich aber aus einer Aufhebungsvereinbarung ergeben, die im
Einzelfall individuell getroffen wird. Beim Abschluss oder bei
der Verlangerung von Vorstandsvertragen wird darauf geachtet,
dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger
Beendigung der Vorstandstdtigkeit ohne wichtigen Grund
einschlieflich Nebenleistungen den Wert von zwei Jahresver-
glitungen nicht Uberschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht
mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten.

Flr den Fall der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit
wegen eines Change of Control wird beim Abschluss oder bei
der Verlangerung eines Vorstandsvertrags vereinbart, dass
Ausgleichs- oder Abfindungszahlungen hochstens das Ein-
einhalbfache des Abfindungs-Caps betragen durfen.

Fir Thomas Kusterer und Dr. Dirk Mausbeck besteht die
folgende Change-of-Control-Zusage: Im Fall der Amtsnieder-
legung und Kiindigung durch ein Vorstandsmitglied aufgrund
von Change of Control steht diesem die ausstehende Jahres-
grundvergiitung bis zum Ablauf der vorgesehenen Vertrags-
laufzeit, maximal jedoch drei Jahresgrundvergiitungen zu.
Dieser Anspruch ist mit der vorzeitigen Beendigung des
Dienstvertrags fallig.

Zeit zu handeln
Lagebericht
Jahresabschluss

Corporate Governance

Erklarung zur Unternehmensfiihrung einschliefllich
Corporate-Governance-Bericht

Service

Im Fall einer voriibergehenden Dienstverhinderung des
Vorstandsmitglieds wegen Krankheit oder sonstiger vom
Vorstandsmitglied nicht zu vertretender Griinde werden flr
die ersten sechs Monate die Vergiitung, wobei sich die Hohe
der variablen Verglitung aus dem Durchschnitt der letzten
drei Jahre bemisst, und fiir weitere sechs Monate die Grund-
vergitung gezahlt. Die Zahlungen fiir den Fall der Dienst-
verhinderung erfolgen jedoch langstens bis zum Ende der
Laufzeit des Dienstvertrags.

Abweichend davon hat Dr. Bernhard Beck fiir die Dauer von
zwolf Monaten Anspruch auf Fortzahlung seiner Verglitung.
Dauert die Verhinderung langer als zwolf Monate an, so hat
er danach Anspruch auf Fortzahlung der Grundvergiitung,
langstens bis zum Ende der Laufzeit des Dienstvertrags.
Hans-Peter Villis hat langstens bis zur Beendigung der ver-
traglichen Laufzeit des Dienstvertrags Anspruch auf Fortzah-
lung seiner Vergiitung.

Fir die Dauer der Fortzahlungen treten Hans-Peter Villis und
Dr. Bernhard Beck die ihnen wegen der Verhinderung
zustehenden, auf Unterhalt gerichteten Ersatzanspriiche
gegen Dritte an das Unternehmen ab.

Christian Buchel hat sein Amt zum 31. Mai 2011 niedergelegt.
Sein Dienstvertrag endete einvernehmlich mit Ablauf des

31. Mai 2011. Alle Anspriiche ergeben sich aus dem Dienstvertrag,

zusatzliche in Zusammenhang mit der Beendigung der
Vorstandstétigkeit von Christian Buchel stehende Vereinba-
rungen wurden nicht getroffen. Christian Buchel hat keinen
Anspruch auf Ruhegehalt erworben.

Aus den Versorgungsregelungen ergeben sich folgende
Angaben flr das Geschiftsjahr 2011 (Vorjahresangaben in
Klammern). Die Darstellung erfillt die Anforderungen des
§285 Nr. 9a HGB. Es werden der erdiente Anspruch zum
Bilanzstichtag, der Jahresaufwand fiir Pensionsverpflichtungen
sowie der zum Bilanzstichtag erdiente Barwert der Pensions-
verpflichtungen (einschlieflich der durch Gehaltsverzicht
eigenfinanzierten Versorgungszusage) angegeben.

~213



Erdienter Anspruch zum

Jahresaufwand fir

Barwert der

31.12.2011 Pensionsver- Pensionsver-

pflichtungen (€) pflichtungen (Defined

Benefit Obligation) (€)

Hans-Peter Villis, Vorsitzender 130.000€ 325.128 1.208.304
(130.000€) (269.081) (883.921)

Dr. Bernhard Beck, LL.M. 57,5%' 322.9022 3.229.927
(55 %) (297.476) (3.075.633)

Thomas Kusterer (seit 01. April 2011) 30%' 85.395 799.005
(-) (-) (-)

Dr. Dirk Mausbeck® (seit 01. Oktober 2011) 7 %" 4.673 249.429
(-) (-) (-)

Christian Buchel® (bis 31. Mai 2011) 0 0 0
(0) (0) (0)

Dr. Hans-Josef Zimmer (bis 20. Juli 2010) - - -
(23,25 %) (54.424) (879.786)

Dr. Rudolf Schulten (bis 11. M&rz 2010) - - -
(0) (0) (0)

! Anspruch in Prozent der ruhegehaltsfahigen Jahresgrundvergiitung; derzeitige Basis: 350.000 €.

% Darin enthalten: Zufiihrung zum Versorgungskapital in Hohe von 33.304 € (Vorjahr: 31.749 €). Hierbei handelt es sich um eine durch Gehaltsverzicht eigenfinanzierte Versorgungszusage.
3 Ab der zweiten Bestellperiode betragen die jahrlich erworbenen Anteile an der ruhegehaltsfahigen Grundvergiitung 2,5 % riickwirkend zum Beginn des Dienstvertrags.

“ Anspruch in Prozent der ruhegehaltsfahigen Jahresgrundvergiitung: derzeitige Basis 250.000 €.

Unter dem Jahresaufwand fiir Pensionsverpflichtungen
werden sowohl der Dienstzeitaufwand als auch der Zinsauf-
wand ausgewiesen. Fir die aktuellen Mitglieder des Vorstands
bestehen Pensionsverpflichtungen (Defined Benefit Obligation)
nach IFRS in Hohe von 5,5 Mio.€ (Vorjahr: 4,0 Mio.€).

Die Beztige der fritheren Mitglieder des Vorstands und ihrer
Hinterbliebenen beliefen sich auf 54 Mio.€ (Vorjahr:
5,3 Mio.€). Diese Rentenzahlungen werden entsprechend der
prozentualen Verdnderungen der Vergiitungen laut Tarifver-
trag dynamisiert.

Es bestehen Pensionsverpflichtungen (Defined Benefit Obli-
gation) gegentber fritheren Mitgliedern des Vorstands der
EnBW und ihren Hinterbliebenen nach IFRS in Hoéhe von
51,2 Mio.€ (Vorjahr: 52,1 Mio.€).

Zum Geschiftsjahresende bestehen wie im Vorjahr keine Vor-
schisse und Kredite gegentiber den Mitgliedern des Vorstands.

Vergitung des Aufsichtsrats

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fiir das gesamte
Geschiftsjahr 2011 sowie flr die nachfolgenden Geschafts-
jahre neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine feste, nach Ablauf
des Geschiftsjahres zahlbare Vergiitung in Hohe von je
15.000 €. Sie erhalten ferner pro Geschéftsjahr eine variable
Verglitung, die sich an der Hohe des jeweils erzielten EBITDA
des EnBW-Konzerns pro Geschidftsjahr orientiert. Fir jeden
vollendeten Betrag von 10 Mio. €, um den das erzielte EBITDA
des jeweiligen Geschiftsjahres die Bemessungsuntergrenze
von 1.500 Mio.€ EBITDA Ubersteigt, werden jedem Auf-
sichtsratsmitglied 250 € vergiitet. Die Hohe der variablen
Verglitung ist dabei jedoch je Aufsichtsratsmitglied auf
einen maximalen Betrag von 20.000 € pro Jahr beschrankt.
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Die Zahlung der variablen Vergtitung erfolgt nach Ablauf der
Hauptversammlung, die iiber die Entlastung der Mitglieder
des Aufsichtsrats flir das abgelaufene Geschéftsjahr beschlief3t.
Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Zweifache, der
stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats das Einein-
halbfache der vorgenannten Betrédge.

Fir die Tatigkeit in einem oder mehreren Ausschiissen des
Aufsichtsrats erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats zum
Ausgleich des zusitzlichen Aufwands pauschal eine feste
Vergiitung in Hohe von je 5.000€ pro Geschaftsjahr. Der
Vorsitzende eines oder mehrerer Ausschiisse erhalt das Zwei-
fache der Ausschussvergiitung, es sei denn, der jeweilige Aus-
schuss ist im betreffenden Geschaftsjahr nicht tatig geworden.

Aufsichtsratsmitglieder, die nur wiahrend eines Teils des
Geschiftsjahres dem Aufsichtsrat oder einem Ausschuss
angehort oder eine Vorsitzendenfunktion wahrgenommen
haben, erhalten einen der zeitlichen Dauer ihres Amts oder
ihrer Funktion im Geschiftsjahr entsprechenden Teil der
Vergutung.



Zusatzlich erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats fir die
Teilnahme an Aufsichtsratssitzungen und Ausschusssitzungen
ein Sitzungsgeld in Hohe von je 500 €. Fir die Teilnahme an
Vorbesprechungen wird ein Sitzungsgeld in Hohe von je
250 € gezahlt, wobei flr jede Aufsichtsratssitzung nur eine
Vorbesprechung vergltet wird.
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Entsprechend dieser Vergiitungssystematik erhalten die
Mitglieder des Aufsichtsrats fiir das Geschaftsjahr 2011
folgende Gesamtvergiitung (einschliefllich Sitzungsgeldern
und Mandatsvergiitungen von Tochtergesellschaften):

Gesamtvergltung der Aufsichtsratsmitglieder der EnBW AG 2011 Fixe Vergltung Variable Mandatsver- Gesamt
Angaben in € (Vorjahresangaben in Klammern) (inkL. Vergiitung' gltungen von
Sitzungsgelder) Tochtergesell-
schaften
Dr. Claus Dieter Hoffmann, Vorsitzender 55.000 15.000 0 70.000
(54.000) (40.000) (0] (94.000)
Dietrich Herd, stellv. Vorsitzender 47.000 11.250 23.800 82.050
(43.500) (30.000) (19.600) (93.100)
Marc Boudier? (bis 16.01.2011) 657 329 0 986
(33.699) (20.000) (0) (53.699)
Dr. Daniel Camus? [bis 09.01.2011) 370 185 0 999
(30.397) (20.000) (0) (50.397)
Ginther Cramer (seit 10.07.2011) 11.980 3.596 0 15.576
(0] (0) (0) (0)
Dr.-Ing. Rainer Dulger (21.02.2011 bis 30.06.2011) 9.240 2.671 0 11.91
(0) (0) (0) (0)
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz (21.02.2011 bis 19.04.2011) 5.295 1.192 0 6.487
(0) (0) (0) (0)
Dirk Gaerte® 27.000 7.500 0 34.500
(22.438) (20.000) (3.988) (46.426)
Josef Gotz (bis 19.04.2011) 11.723 2.240 0 13.963
(34.000) (20.000) (5.603) (59.603)
Prof. Dr. Ulrich Goll (10.03.2011 bis 09.07.2011) 10.534 2.507 0 13.041
(0] (0) (0) (0)
Reiner Koch* 24.250 7.500 14.400 46.150
(20.000) (20.000) (9.467) (49.467)
Silke Krebs® (seit 10.07.2011) 12.979 3.596 0 16.575
(0) (0) (0) (0)
Marianne Kugler-Wendt* 31.500 7.500 17.092 56.092
(26.250) (20.000) (14.000) (60.250)
Marianne Laigneau?® (12.01.2011 bis 17.02.2011) 1.521 760 0 2.281
(0] (0) (0) (0)
Wolfgang Lang 30.000 7.500 11.787 49.287
(26.000) (20.000) (9.500) (55.500)
Pierre Lederer? (bis 17.02.2011) 2.630 986 0 3.616
(9.808) (20.000) (0] (29.808)
Dr. Hubert Lienhard (seit 21.02.2011) 22.822 6.452 0 29.274
(0) (0) (0) (0)
Serge Massart? (17.01.2011 bis 17.02.2011) 1.315 658 467 2.440
(0) (0) (0) (0)
Arnold Messner (seit 19.04.2011) 23.832 5.281 5.764 34.877
(0] (0) (0) (0)
Bodo Moray* 31.500 7.500 16.613 55.613
(5.859) (14.184) (4.340) (24.383)
Bernd Munding (seit 19.04.2011) 16.312 5.280 6.700 28.292
(0) (0) (0) (0)
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Gesamtvergiitung der Aufsichtsratsmitglieder der EnBW AG 2011 Fixe Vergitung Variable Mandatsver- Gesamt
Angaben in € (Vorjahresangaben in Klammern]) linkL. Vergitung' gilitungen von
Sitzungsgelder) Tochtergesell-
schaften
Thomas Piquemal?® (bis 17.02.2011) 3.322 986 0 4.308
(10.363) (20.000) (0) (30.363)
Helmut Rau (08.03.2011 bis 09.07.2011) 12.616 2.548 0 15.164
(0) (0) (0) (0)
Gunda Réstel (seit 19.04.2011) 21.233 5.281 0 26.514
(0) (0) (0) (0)
Gérard Roth? (bis 17.02.2011) 6.130 986 0 7.116
(27.500) (20.000) (0 (47.500)
Dr. Nils Schmid® [seit 01.07.2011) 14.849 3.781 0 18.630
(0) (0) (0) (0)
Klaus Schornich® 28.771 7.500 12.925 49.196
(20.000) (20.000) (14.175) (54.175)
Heinz Seiffert® 30.027 7.500 0 37.527
[26.000) (20.000) (0) (46.000)
Gerhard Stratthaus 27.418 7.500 0 34.918
(18.500) (20.000) (0) (38.500)
Laurent Stricker? (bis 07.06.2010) 0 0 0 0
(6.494) (19.155) (0) (25.649)
Werner Vorderwiilbecke* (bis 18.06.2010) 0 0 0 0
(12.010) (20.000) (9.766) (41.776)
Christoph Walther (bis 19.04.2011) 10.722 2.240 0 12.962
(26.000) (20.000) (0) (46.000)
Dietmar Weber 31.500 7.500 7.325 46.325
[26.500) (20.000) (10.700) (57.200)
Kurt Widmaier® 32.000 7.500 0 39.500
(29.000) (20.000) (0) (49.000)
Dr.-Ing. Gérard Wolf? (bis 07.06.2010) 0 0 0 0
(6.994) (19.155) (0 (26.149)
Dr. Bernd-Michael Zinow 40.000 7.500 7.300 54.800
(32.938) (20.000) (6.400) (59.338)
Summe 636.048 160.305 124173 920.526
(548.250) (482.494) (107.539) (1.138.283)

! Die variable Vergiitung fur das Geschéftsjahr 2011 wird erst nach Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber die Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats im Geschaftsjahr 2012

ausbezahlt.
2 Die Vergiitung wird an die EDF abgefihrt.

3 Gemal §§ 82-88 Landesbeamtengesetz in Verbindung mit § 5 Landesnebentétigkeitsverordnung erfolgt die Ablieferung an den Landkreis.
* Gemah der Richtlinie des DGB uber die Abfiihrung von Aufsichtsratsvergiitungen wird die Vergiitung an die Hans-Bockler-Stiftung und die ver.di GewerkschaftsPolitische Bildung gGmbH

abgefiihrt.

° Die Mitglieder der Landesregierung haben sich verpflichtet, Vergiitungen aus Aufsichtsréten, Beirdten und allen vergleichbaren Gremien, in denen sie in Zusammenhang mit ihrem Amt tatig
sind oder als Mitglied der Landesregierung entsandt werden, in entsprechender Anwendung des § 5 Landesnebentatigkeitsverordnung an das Land abzuliefern, soweit diese im Kalenderjahr

insgesamt den Bruttobetrag von 6.100 € tbersteigen (Ministerratsbeschluss vom 24. Mai 2011).

In den vorstehenden Angaben zu den fixen Vergtitungen der
Aufsichtsratsmitglieder sind Sitzungsgelder in Hohe von
218.000€ (Vorjahr: 145.750€) und in den Mandatsvergltungen
von Tochtergesellschaften sind Sitzungsgelder in Hohe von
39.504€ (Vorjahr: 26.075€) enthalten.

Sonstige Verglitungen oder Vorteile flir personlich erbrachte
Leistungen, vor allem Beratungs- und Vermittlungsleistungen,
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wurden den Aufsichtsratsmitgliedern nicht gewéahrt. Sie haben
im Berichtsjahr auch keine Kredite und Vorschiisse erhalten.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats werden
in eine im Interesse der EnBW von ihr in angemessener
Hohe abgeschlossene Vermogensschaden-Haftpflichtversiche-
rung fiir Organe einbezogen. Fiir diese D&O-Versicherung
wurde ein angemessener Selbstbehalt vereinbart, der flr



Mitglieder des Vorstands drei Monatsgrundgehalter und fiir
Mitglieder des Aufsichtsrats eine halbe Jahresvergiitung
betragt. Seit 1. Juli 2010 betragt der Selbstbehalt bei der D&O-
Versicherung fir die Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats jeweils 10% des Schadens bis zur Hohe des Einein-
halbfachen der jeweiligen festen jahrlichen Vergiitung.

Transparenz

Die EnBW schafft fortlaufend die vom Deutschen Corporate
Governance Kodex geforderte Transparenz, indem sie die
Aktiondre, den Kapitalmarkt, Finanzanalysten, Aktiondrsver-
einigungen und die interessierte Offentlichkeit aktuell tber
wesentliche geschiftliche Verdnderungen im Unternehmen
informiert. Wir nutzen dafiir hauptsdchlich das Internet, um
eine zeitnahe und gleichberechtigte Information aller Inte-
ressengruppen zu gewahrleisten.

Uber die Geschiftslage der EnBW wird vor allem durch den
jahrlichen Geschédftsbericht, den Halbjahresfinanzbericht
und die Quartalsfinanzberichte, die Bilanzpressekonferenz,
Telefonkonferenzen in Zusammenhang mit den Quartals-
und Jahresergebnissen sowie durch Veranstaltungen mit
Analysten informiert. Der auf unseren Internetseiten verof-
fentlichte Finanzkalender enthalt alle Termine der wesentlichen
wiederkehrenden Veré6ffentlichungen.

Sollten auflerhalb der regelmafigen Berichterstattung konkrete
Informationen Uber nicht offentlich bekannte Umstinde
auftreten, die sich auf die EnBW-Aktie beziehen und geeignet
sind, ihren Borsenkurs erheblich zu beeinflussen, machen
wir diese Insiderinformationen durch Ad-hoc-Mitteilungen
bekannt. Im Geschéftsjahr 2011 wurden am 21. Juli 2011 sowie
am 6. Dezember 2011 Ad-hoc-Mitteilungen veroffentlicht.

Der EnBW sind im Geschaftsjahr 2011 keine Meldungen von
Personen mit Fihrungsaufgaben oder mit diesen in einer
engen Beziehung stehenden Personen uber Geschifte in
EnBW-Aktien oder sich darauf beziehenden Finanzinstru-
menten zugegangen. Auch mitteilungspflichtiger Wertpapier-
besitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats
lag nicht vor.

Rechnungslegung und
Abschlussprifung

Die Rechnungslegung erfolgt bei der EnBW nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS). Nachdem die
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, von der
Hauptversammlung fiir das Geschaftsjahr 2011 zum Ab-
schlusspriifer und Konzernabschlussprifer sowie zum Ab-
schlusspriifer fiir die priiferische Durchsicht des im Halbjah-
resfinanzbericht enthaltenen verkiirzten Abschlusses und
Zwischenlageberichts gewdhlt worden war, wurde sie vom
Prifungsausschuss beziehungsweise seinem Vorsitzenden

Zeit zu handeln
Lagebericht
Jahresabschluss

Corporate Governance

Erklarung zur Unternehmensfiihrung einschliefllich
Corporate-Governance-Bericht

Service

entsprechend beauftragt. Der Ausschuss hat sich im Vorfeld
der Hauptversammlung vergewissert, dass an der Unabhangig-
keit der zu beauftragenden Wirtschaftsprifungsgesellschaft
keine Zweifel bestehen, und sich mit den von dieser zusatzlich
erbrachten Dienstleistungen befasst.

Der Halbjahresfinanzbericht und die Quartalsfinanzberichte
werden vom Priifungsausschuss vor der Verdffentlichung
mit dem Vorstand erortert, so wie es der Deutsche Corporate
Governance Kodex in einer neuen Regelung empfiehlt.

Aktienoptionsprogramme oder dhnliche wertpapierorien-
tierte Anreizsysteme der Gesellschaft bestehen bei der EnBW
derzeit nicht.

Entsprechenserklarung

Vorstand und Aufsichtsrat der EnBW Energie Baden-
Wirttemberg AG erklaren gemaf3 § 161 AktG:

,Die EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG hat den im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemachten Emp-
fehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 seit der
letzten Entsprechenserklirung vom 9. Dezember 2010 mit
folgender Ausnahme entsprochen:

Ziffer 5.4.1 Abs. 2 und 3 des Kodex: Der Aufsichtsrat soll
konkrete Ziele fir seine Zusammensetzung benennen, die
unter Beachtung der unternehmensspezifischen Situation
die internationale Tatigkeit des Unternehmens, potenzielle
Interessenkonflikte, eine festzulegende Altersgrenze fiir
Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity) berticksichtigen
und eine angemessene Beteiligung von Frauen vorsehen.

Vorschlage des Aufsichtsrats an die zustandigen Wahlgremien
sollen diese Ziele berticksichtigen. Die Zielsetzung des Auf-
sichtsrats und der Stand der Umsetzung sollen im Corporate-
Governance-Bericht veréffentlicht werden.

Die seinerzeitige Aktiondrin E.D.F. INTERNATIONAL SA (EDF)
hat am 6. Dezember 2010 mit der NECKARPRI GmbH], einer
100-prozentigen Tochtergesellschaft des Landes Baden-
Wirttemberg, einen Vertrag iber den Erwerb der bislang
von der EDF gehaltenen EnBW-Aktien in Héhe von rund
45 % des Grundkapitals geschlossen. Der Aufsichtsrat hat die
Empfehlung des Kodex, Ziele fiir die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats zu benennen, begriifit. Angesichts des Wechsels
eines maf3geblichen Aktiondrs war der Aufsichtsrat bei Abgabe
der letzten Entsprechenserklairung am 9. Dezember 2010 der
Auffassung, dass die Festlegung konkreter Ziele fir die
Zusammensetzung des Aufsichtsrats seinerzeit nicht sach-
gerecht war, sondern im neu zusammengesetzten Aufsichtsrat
beraten werden sollte.
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Ab sofort wird die EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG
den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai
2010 uneingeschrankt entsprechen.”

Stellungnahme zu den Anregungen
des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Gemaf? Ziffer 3.10 Satz 3 des Deutschen Corporate Governance
Kodex erkldaren Vorstand und Aufsichtsrat, mit welchen zwei
Ausnahmen die EnBW den Anregungen des Kodex im ver-
gangenen Geschaftsjahr entsprochen hat und ihnen kiinftig
entsprechen wird:

Ziffer 2.3.4 des Kodex: Verfolgung der Hauptversammlung
uber moderne Kommunikationsmedien.

Die EnBW TUbertrigt die Hauptversammlung in Uberein-
stimmung mit einer verbreiteten Praxis bis zum Ende des
Berichts des Vorstandsvorsitzenden im Internet. Eine Uber-
tragung der gesamten Hauptversammlung wirde aufgrund
des geringen Streubesitzes der EnBW-Aktie und der bei
EnBW-Hauptversammlungen tblichen hohen Aktionarspra-
senz den zusatzlichen Aufwand nicht rechtfertigen.
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Ziffer 5.4.6 des Kodex: Auf den langfristigen Unternehmens-
erfolg bezogene Bestandteile der Aufsichtsratsvergtitung.

Die erfolgsorientierte Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
enthdlt keine auf den langfristigen Unternehmenserfolg
bezogenen Bestandteile. Im Unterschied zum Vorstandsver-
gltungssystem wirden derartige Vergiitungsbestandteile
im System der Aufsichtsratsvergiitung zu einer iibermafigen
Komplexitit fihren.

Auch die borsennotierte Tochtergesellschaft ZEAG Energie AG
setzt den Deutschen Corporate Governance Kodex um.
Abweichungen von den Empfehlungen des Kodex sind in
der Entsprechenserklarung der ZEAG Energie AG dargelegt,
die auf deren Internetseiten (www.zeag-energie.de) abgerufen
werden kann.

Karlsruhe, 6. Mérz 2012
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat



Mitglieder

Dr. Claus Dieter Hoffmann, Stuttgart
geschéftsfihrender Gesellschafter
der H + H Senior Advisors GmbH
Vorsitzender

Dietrich Herd, Philippsburg
Gesamtbetriebsratsvorsitzender
der EnBW Kraftwerke AG

stellvertretender Vorsitzender

Giinther Cramer, Kassel
Aufsichtsratsvorsitzender
der SMA Solar Technology AG
Mitglied seit 10. Juli 2011

Dirk Gaerte, Sigmaringendorf
Landrat des Landkreises
Sigmaringen

Reiner Koch, Glienicke/Nordbahn
Referatsleiter Fachbereich
Ver- und Entsorgung bei der ver.di-

Bundesverwaltung

Silke Krebs, Stuttgart

Ministerin im Staatsministerium des Landes
Baden-Wirttemberg

Mitglied seit 10. Juli 2011

Marianne Kugler-Wendt, Heilbronn
Bezirksgeschaftsfihrerin ver.di,
Bezirk Heilbronn-Neckar-Franken

Wolfgang Lang, Karlsruhe
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der EnBW

Systeme Infrastruktur Support GmbH

Dr. Hubert Lienhard, Heidenheim
Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
der Voith GmbH

Mitglied seit 21. Februar 2011

Arnold Messner, Aichwald
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
EnBW Regional AG

Mitglied seit 19. April 2011

Bodo Moray, Mannheim
Gewerkschaftssekretar
ver.di/Landesfachbereichsleiter
Ver- und Entsorgung
Baden-Wirttemberg

Bernd Munding, Hochdorf
stellvertretender Betriebsratsvorsitzender
der EnBW Operations GmbH

Mitglied seit 19. April 2011

Gunda Rostel, Floha

kaufméannische Geschaftsfiihrerin der
Stadtentwasserung Dresden GmbH und
Prokuristin der Gelsenwasser AG
Mitglied seit 19. April 2011

Dr. Nils Schmid MdL, Niirtingen
stellvertretender Ministerprasident und
Minister fir Finanzen und Wirtschaft des
Landes Baden-Wirttemberg

Mitglied seit 1. Juli 2011

Klaus Scharnich, Diisseldorf
Betriebsratsvorsitzender
der Stadtwerke Diisseldorf AG

Heinz Seiffert, Ehingen
Landrat des Alb-Donau-Kreises

Gerhard Stratthaus MdL, Briihl
Finanzminister

des Landes Baden-Wirttemberg a. D.

Dietmar Weber, Esslingen
Gesamtbetriebsratsvorsitzender
der EnBW Operations GmbH

Kurt Widmaier, Ravensburg
Landrat des Landkreises
Ravensburg

Dr. Bernd-Michael Zinow, Pfinztal
Leiter des Bereichs Wirtschaft und Politik
bei EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG
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Marc Boudier, Sévres
Berater des Présidenten der
Electricité de France SA
Mitglied bis 16. Januar 2011

Dr. Daniel Camus, Croissy-sur-Seine
Strategieberater
Mitglied bis 9. Januar 2011

Dr.-Ing. Rainer Dulger, Heidelberg
Geschaftsfiihrer der ProMinent
Dosiertechnik GmbH

Mitglied vom 21. Februar 2011

bis 30. Juni 2011

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Wolfgang Franz,
Mannheim

Prasident des Zentrums fiir Europdische

Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW)
Mitglied vom 21. Februar 2011
bis 19. April 2011

Josef Gotz, Stuttgart

Referent Sonderaufgaben bei
EnBW Technische Dienste und
kaufmannische Leistungen GmbH
Mitglied bis 19. April 2011

Prof. Dr. Ulrich Goll MdL, Waiblingen
Justizminister und stellvertretender
Ministerprasident des Landes Baden-
Wirttemberg a. D.

Mitglied vom 10. Marz 2011

bis 9. Juli 2011

Marianne Laigneau, Chelles
Generaldirektorin fir Personal
bei Electricité de France SA
Mitglied vom 12. Januar 2011
bis 17. Februar 2011

Pierre Lederer, Paris
Generaldirektor Vertrieb,
Optimierung, Handel

bei Electricité de France SA
Mitglied bis 17. Februar 2011
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Serge Massart, Paris

beigeordneter Direktor des fiir Erzeugung
und Engineering zustandigen Generaldirektors
bei Electricité de France SA

Mitglied vom 17. Januar 2011

bis 17. Februar 2011

Thomas Piquemal, Paris
Generaldirektor Finanzen
bei Electricité de France SA
Mitglied bis 17. Februar 2011

Helmut Rau MdL, Ettenheim

Minister im Staatsministerium des Landes
Baden-Wiirttemberg a. D.

Mitglied vom 8. Marz 2011

bis 9. Juli 2011

Gérard Roth, Bois d’Arcy
Direktor Kontinentaleuropa
bei Electricité de France SA
Mitglied bis 17. Februar 2011

Christoph Walther, Langebriick
stellvertretender Betriebsratsvorsitzender
der ENSO Energie Sachsen Ost AG
Mitglied bis 19. April 2011

Legende

aktives Mitglied
inaktives Mitglied

Stand: 15. Februar 2012



Ausschusse

Personalausschuss

> Dr. Claus Dieter Hoffmann
Vorsitzender

> Dietrich Herd

> Arnold Messner
(seit 19. April 2011)

> Dr. Nils Schmid
(seit 18. Juli 2011)

> Josef Gotz
> (bis 19. April 2011)
> Helmut Rau
(21. Marz 2011 bis 9. Juli 2011)
> Gérard Roth
(bis 17. Februar 2011)

Finanz- und Investitionsausschuss

v

Dr. Claus Dieter Hoffmann
Vorsitzender
Dietrich Herd

Silke Krebs

(seit 18. Juli 2011)
Dr. Hubert Lienhard
(seit 21. Marz 2011)
> Arnold Messner
(seit 19. April 2011)
Bodo Moray

Kurt Widmaier

v

v

v

v

v

v

Dr. Bernd-Michael Zinow

v

Josef Gotz

(bis 19. April 2011)

Thomas Piquemal

(bis 17. Februar 2011)

Helmut Rau

(21. Marz 2011 bis 9. Juli 2011)
Gérard Roth

(bis 17. Februar 2011)

v

v

v

Priifungsausschuss

v

Gunda Rostel

(seit 19. April 2011,
Vorsitzende seit 28. Juli 2011)
Marianne Kugler-Wendt
Wolfgang Lang

Dr. Nils Schmid

(seit 18. Juli 2011)

Klaus Schornich

(seit 19. April 2011)

Heinz Seiffert

(Vorsitzender vom 18. bis 19. April 2011)
Dietmar Weber

Kurt Widmaier

v

v

v

v

v

v

v

v

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Wolfgang Franz
(21. Marz 2011 bis 19. April 2011)

Prof. Dr. Ulrich Goll

(21. Mé&rz 2011 bis 9. Juli 2011)
Thomas Piquemal

(bis 17. Februar 2011,

Vorsitzender vom 4. bis 17. Februar 2011)
Gérard Roth

(bis 17. Februar 2011)

Christoph Walther

(bis 19. April 2011)

v

v

v

v

Nominierungsausschuss

v

Dr. Claus Dieter Hoffmann
Vorsitzender

v

Giinther Cramer
(seit 18. Juli 2011)
Silke Krebs

(seit 18. Juli 2011)
Gunda Rostel

(seit 19. April 2011)
Heinz Seiffert

Kurt Widmaier

v

v

v

v

v

Dr.-Ing. Rainer Dulger

(21. M&rz 2011 bis 30. Juni 2011)

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Wolfgang Franz
(21. M&rz 2011 bis 19. April 2011)

Prof. Dr. Ulrich Goll

(21. M&rz 2011 bis 9. Juli 2011)

Pierre Lederer

(bis 17. Februar 2011)

v

v

v
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> Thomas Piquemal
(bis 17. Februar 2011)
> Gérard Roth
(bis 17. Februar 2011)

Ad-hoc-Ausschuss (seit 7. Juni 2010)

> Dr. Bernd Michael Zinow
Vorsitzender

> Dirk Gaerte

> Dietrich Herd

> Gerhard Stratthaus
(seit 21. Marz 2011)

> Gérard Roth
stellvertretender Vorsitzender
(bis 17. Februar 2011)

Vermittlungsausschuss
(Ausschuss gemanB § 27 Abs. 3 MitbestG)

> Dr. Claus Dieter Hoffmann
Vorsitzender

> Dietrich Herd

> Bernd Munding

> (seit 19. April 2011)

> Dr. Nils Schmid
(seit 18. Juli 2011)

> Helmut Rau

(21. M&rz 2011 bis 9. Juli 2011)
> Gérard Roth

(bis 17. Februar 2011)
> Klaus Schornich

(bis 19. April 2011)

Legende

aktives Mitglied
inaktives Mitglied

Stand: 15. Februar 2012
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Hans-Peter Villis Dr. Dirk Mausbeck

EVN AG (Mitglied seit 1. Oktober 2011)
EWE Aktiengesellschaft EnBW Regional AG (seit 23. November
GasVersorgung Siiddeutschland GmbH 2011, Vorsitzender)
(Vorsitzender) EnBW Vertrieb GmbH (Mitglied, Vorsitzen-
GVS Netz GmbH (Vorsitzender) der seit 21. November 2011)
Stadtwerke Disseldorf AG European Energy Exchange AG
(Vorsitzender) GasVersorgung Siiddeutschland GmbH
GVS Netz GmbH

Prazska energetika a.s. Stadtwerke Disseldorf AG

Dr. Bernhard Beck EnBW Operations GmbH (Vorsitzender)
EnBW Kernkraft GmbH (Vorsitzender)
EnBW Kraftwerke AG (Vorsitzender) Dr. Hans-Josef Zimmer
EnBW Systeme Infrastruktur Support (Mitglied seit 1. Januar 2012)
GmbH (Vorsitzender) EWE Aktiengesellschaft
EnBW Technische Dienste und kaufmanni- EnBW Transportnetze AG (Vorsitzender)
sche Leistungen GmbH (Vorsitzender)
EnBW Vertrieb GmbH (bis 24. Marz 2011) Gesellschaft fiir Nuklear-Service mbH
Energiedienst AG Vorarlberger Illwerke AG

SOMENTEC Software AG
(Vorsitzender)
Stadtwerke Diisseldorf AG

BKK VerbundPlus, Korperschaft des
offentlichen Rechts

EnBW Akademie Gesellschaft fiir Personal-
und Managemententwicklung mbH
(Vorsitzender)

EnBW Operations GmbH

Energiedienst Holding AG

Teweratio GmbH (Vorsitzender)

Thomas Kusterer
(Mitglied seit 1. April 2011)

EnBW Kernkraft GmbH Legende
EnBW Kraftwerke AG
EnBW Regional AG Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu

bildenden Aufsichtsraten wahrend der
Amtszeit

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien von Wirt-

schaftsunternehmen wahrend der Amtszeit

Angaben der Mandatsinhaber gemaf
§285Nr.10 HGB

Stand: 15. Februar 2012
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Dr. Claus Dieter Hoffmann
(Vorsitzender)
ING-DiBa AG

C. A. Leuze GmbH + Co. KG
De Boer Holding NV
EJOT Holding GmbH & Co. KG

Dietrich Herd

(stellvertretender Vorsitzender)
EnBW Kernkraft GmbH
EnBW Kraftwerke AG

Giinther Cramer (seit 10. Juli 2011)
SMA Solar Technology AG (Vorsitzender)

Dirk Gaerte
GVV-Privatversicherung AG
Hohenzollerische Landesbahn AG
SV Sparkassen Versicherung AG
Wirtschaftsforderungs- und Standort-
marketinggesellschaft Landkreis Sigma-
ringen mbH (Vorsitzender)

Erdgas Stidwest GmbH (Vorsitzender)
Flugplatz Mengen-Hohentengen GmbH
(Vorsitzender)

Hohenzollerische Landesbank Kreisspar-

kasse Sigmaringen, Anstalt des &ffentlichen

Rechts (Vorsitzender)

Kliniken Landkreis Sigmaringen GmbH
(Vorsitzender)

Technologie- und Innovationszentrum
Pfullendorf GmbH (TIP)
Sparkassenverband Baden-Wiirttemberg,
Korperschaft des offentlichen Rechts
Verkehrsverbund Neckar-Alb-Donau
GmbH (naldo)

Zweckverband Oberschwabische
Elektrizitatswerke

Zweckverband Thermische Abfall-
verwertung Donautal

Zweckverband Tierkdrperbeseitigung
Warthausen

Zweckverband Protec Orsingen

Reiner Koch

Stadtwerke Diisseldorf AG

EnBW Operations GmbH

Silke Krebs (seit 10. Juli 2011)

MFG Medien- und Filmgesellschaft
Baden-Wiirttemberg mbH

SWR Media Services GmbH
Stdwestrundfunk, Anstalt des 6ffentlichen
Rechts

Marianne Kugler-Wendt

Bausparkasse Schwabisch-Hall AG
EnBW Kernkraft GmbH

EnBW Kraftwerke AG
SLK-Kliniken Heilbronn GmbH

Heilbronner Versorgungs GmbH
Regionale Gesundheitsholding Heilbronn-
Franken GmbH

Stadtwerke Heilbronn GmbH

Wolfgang Lang

EnBW Systeme Infrastruktur Support GmbH

EnBW Akademie Gesellschaft fiir Personal-
und Managemententwicklung mbH

Dr. Hubert Lienhard (seit 21. Februar 2011)

Heraeus Holding GmbH

(seit 8. November 2011)

SGL Carbon SE

Voith Turbo Beteiligungs GmbH

(bis 31. Dezember 2011, Vorsitzender)

Voith Hydro Holding GmbH & Co. KG
(Vorsitzender)

Voith Industrial Services Holding GmbH &
Co. KG (Vorsitzender])

Voith Paper Holding GmbH & Co. KG
(Vorsitzender)

Arnold Messner (seit 19. April 2011)

EnBW Regional AG

EnBW Akademie Gesellschaft fiir Perso-
nal- und Managemententwicklung mbH
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Bodo Moray
EnBW Kraftwerke AG
EnBW Regional AG

Bernd Munding (seit 19. April 2011)
EnBW Operations GmbH

Gunda Réstel (seit 19. April 2011)
Universitatsklinikum Carl Gustav Carus
Dresden an der Technischen Universitat
Dresden, Anstalt des 6ffentlichen Rechts
(seit 1. September 2011)

Hochschulrat der Technischen Universitat
Dresden, Korperschaft des offentlichen
Rechts (Vorsitzende)

Sachsische Aufbaubank, Anstalt des
offentlichen Rechts

Stadtwerke Burg GmbH

Dr. Nils Schmid (seit 1. Juli 2011)
Landesbank Baden-Wiirttemberg, Anstalt
des offentlichen Rechts (seit 22. Juli 2011)

Baden-Wirttemberg International - Gesell-
schaft fir internationale wirtschaftliche und
wissenschaftliche Zusammenarbeit mbH
(Vorsitzender)

Baden-Wiirttemberg Stiftung gGmbH
e-mobil BW GmbH (seit 20. Juli 2011,
Vorsitzender)

Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg -
Forderbank des offentlichen Rechts

(seit 5. Juli 2011, Vorsitzender)
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW),
Anstalt des o6ffentlichen Rechts

(seit 4. November 2011)

Zentrum fir Europaische Wirtschafts-
forschung GmbH (14. September 2011

bis 23. Oktober 2011)

Klaus Schérnich
Awista GmbH
Stadtwerke Diisseldorf AG
Stadtwerke Diisseldorf Netz GmbH
(seit 30. Mai 2011)
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Heinz Seiffert
> Krankenhaus GmbH Alb-Donau-Kreis
(Vorsitzender)

> ADK GmbH fiir Gesundheit und Soziales
(Vorsitzender)

> Donau-Iller-Nahverkehrsverbund GmbH

> Fernwarme Ulm GmbH

> Kreisbaugesellschaft mbH Alb-Donau
(Vorsitzender)

> Pflegeheim GmbH Alb-Donau-Kreis
(Vorsitzender)

> Sparkasse Ulm, Anstalt des offentlichen
Rechts (Vorsitzender)

> Zweckverband Oberschwabische Elektrizi-
tatswerke

> Zweckverband Thermische
Abfallverwertung Donautal (Vorsitzender)

Gerhard Stratthaus
> Badische Staatsbrauerei Rothaus AG
(Vorsitzender)

> Zentrum fur Europdische Wirtschafts-
forschung GmbH (Vorsitzender)

Dietmar Weber
> EnBW Operations GmbH

Kurt Widmaier
> Oberschwabenklinik GmbH (Vorsitzender)

v

Bodensee-Oberschwaben-Bahn GmbH &
Co. KG (Mitglied, Vorsitz ab 1. Januar 2012)
Bodensee-Oberschwaben Verkehrsver-
bundgesellschaft mbH (Mitglied, Vorsit-
zender bis 31. Dezember 2011)
Kreissparkasse Ravensburg (Vorsitzender)
LBS Landesbausparkasse Baden-
Wiirttemberg

REAG Ravensburger Entsorgungsanlagen-
gesellschaft mbH (Vorsitzender)

WIR - Gesellschaft fur Wirtschafts- und
Innovationsforderung Landkreis Ravens-
burg mbH (Vorsitzender)

Zentrum flir Psychiatrie Weissenau,
Anstalt des 6ffentlichen Rechts
Zweckverband Oberschwabische Elektrizi-

v

v

v

v

v

v

v

tatswerke (Vorsitzender)

v

Zweckverband Tierkdrperbeseitigung
Warthausen
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Dr. Bernd-Michael Zinow
> EnBW Kernkraft GmbH
> EnBW Transportnetze AG

Marc Boudier (bis 16. Januar 2011)
> ALPIQ Holding AG
> EDF Belgium SA (Vorsitzender)
> E.D.F. INTERNATIONAL SA
(bis 10. Januar 2011)
> EDF Peninsula Ibérica SLU (Vorsitzender)
Edison SpA (bis 14. Januar 2011)
S.P.E.SA
SPE POWER Co SA
Transalpina di Energia SRL
(bis 14. Januar 2011)

v Vv Vv Vv

Dr. Daniel Camus (bis 9. Januar 2011)
> Morphosys AG

> SGL Carbon SE
> Valeo SA
> Vivendi SA

Dr.-Ing. Rainer Dulger
(21. Februar 2011 bis 30. Juni 2011)
> Weidmiiller AG

> ProMinent Fluid Controls China Co. Ltd.
(Vorsitzender)

> ProMinent Fluid Controls Ltd.

> ProMinent France S.A.S.

> ProMinent Japan Ltd.

> ProMinent Systems spol. s.r.o.

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Wolfgang Franz
(21. Februar 2011 bis 19. April 2011)
> Ernst & Young GmbH

Josef Gotz (bis 19. April 2011)
> keine weiteren Mandate

Prof. Dr. Ulrich Goll

(10. Marz 2011 bis 9. Juli 2011)

> Landesbank Baden-Wirttemberg, Anstalt
des offentlichen Rechts (bis 30. Juni 2011)

Marianne Laigneau

(12. Januar 2011 bis 17. Februar 2011)
> EDF Energy Holdings Limited

> EDF Trading Limited

> ERDF SA

Pierre Lederer (bis 17. Februar 2011)
> EDF Energy Holdings Limited

> EDF Trading Limited (Vorsitzender)
> Fondation EDF Diversiterre

Serge Massart
(17. Januar 2011 bis 17. Februar 2011)
> EnBW Kernkraft GmbH

> EDF Energy Nuclear Generation Group
Limited

Thomas Piquemal (bis 17. Februar 2011)
> EDF Energy Holdings Limited

> EDF Energies Nouvelles SA

> ERDF SA

> Edison SpA

> F. Marc de Lacharriére SA (FIMALAC)

> RTE EDF Transport SA

> Transalpina di Energia SRL

Helmut Rau (8. Madrz 2011 bis 9. Juli 2011)

> Baden-Wiirttembergische Bank,
unselbststandige Anstalt der Landesbank
Baden-Wirttemberg

Gérard Roth (bis 17. Februar 2011)
> EDF Deutschland GmbH (Vorsitzender)
> Elektrownia Rybnik SA

Christoph Walther (bis 19. April 2011)
> ENSO Energie Sachsen Ost AG

Legende

> Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu
bildenden Aufsichtsraten wahrend der
Amtszeit

> Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien von Wirt-

schaftsunternehmen wahrend der Amtszeit

Stand: 15. Februar 2012
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Backup-Kraftwerk

Flexible konventionelle Kraftwerke zur Stabili-
sierung der kiinftigen Energieversorgung, z. B.
GuD-Kraftwerke.

Base
Grundlastprodukt. Lieferung/Abnahme mit
konstanter Leistung Uber den gesamten

Zeitraum.

Brennstoffzelle

Wandelt chemische Energie nach dem Prinzip
einer umgekehrten Elektrolyse in elektrische
Energie und Warme um. Effiziente Technologie
zur dezentralen Energieerzeugung. Einsetzbar
zur Stromversorgung von Gerdten und Autos
und fur die Strom- und Warmeversorgung von
Gebduden und in der Industrie.

CER - Certified Emission Reductions

Zertifizierte Emissionsreduktion aus CDM-
Projekten. Investoren aus Industrieldandern
erwirtschaften sie gemaf Kyoto-Protokoll in
CDM-Emissions-
minderungsprojekten. 1 CER entspricht 1t CO,.

Entwicklungslandern  mit

CER konnen von Unternehmen zur Erfillung
der Abgabeverpflichtung geman dem Euro-
paischen Emissionshandelssystem (> Emis-
sionshandel) verwendet werden.

CO,-Zertifikate

Sie werden seit 2005 an der Leipziger
Strombérse gehandelt. Erwirbt ein Unter-
nehmen ein CO,-Zertifikat, ist es berechtigt,
11t CO,auszustofen (> Emissionshandel).

Contracting

Zeitlich und raumlich abgegrenzte Ubertra-
gung von Aufgaben der Energiebereitstellung
und -lieferung auf einen Dritten [Contractor),
der im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung handelt. Energieformen sind z. B.
Kalte, Warme, Strom, Druckluft.
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Downstream
Bezeichnet die Geschéftsaktivitaten in
Zusammenhang mit Verteilung, Vertrieb und

Marketing von Erdgas.

EEG-Novelle

2012 tritt die Novelle des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes in Kraft. Demnach sollen
bereits 2020 rund 35 % des deutschen Stroms

aus erneuerbaren Energiequellen stammen.

EEX - European Energy Exchange
Energiehandelsborse in Leipzig, an der die
Energietrager Strom, Erdgas und Kohle
sowie Emissionsberechtigungen gehandelt
werden.

EFET - European Federation

of Energy Traders

Zusammenschluss von Uber 90 Energie-
handelsunternehmen und Finanzinstituten
aus 23 europdischen Landern. Intention des
Verbands ist im Wesentlichen die Férderung
des Energiehandels mit Elektrizitat, Gas,
Warme und Kohle sowie des Handels mit
Derivaten in ganz Europa.

Elektromobilitat

Nutzung elektronisch angetriebener Fahr-
zeuge fir den Personen- und Giterverkehr.
Die Bundesregierung hat im August 2009 den
Nationalen Entwicklungsplan Elektromobilitét
verabschiedet, mit dem Ziel, Forschung und
Entwicklung, Marktvorbereitung und
Markteinfiihrung von Elektrofahrzeugen mit
Batterien voranzubringen. Die EnBW beteiligt
sich an diesem Vorhaben u.a. im Projekt

MeRegioMobil.

Emissionshandel
Instrument der Umweltpolitik mit dem Ziel
des Klimaschutzes. Emissionszertifikate

gestatten den Landern die Emission
bestimmter Mengen klimarelevanter Gase.
Diese Zertifikate konnen zwischen Staaten

gehandelt werden. Unternehmen, die mehr

Zertifikate
bekommen, missen diese zukaufen; Unter-

bendtigen, als sie zugeteilt
nehmen, die mehr Zertifikate erhalten, als
sie bendtigen, konnen diese verkaufen.
Jedem Marktteilnehmer ist es freigestellt,
Emissionszertifikate zu erwerben oder

Minderungsmafinahmen zu implementieren.

Energieeffizienzrichtlinie

Die geplante Energieeffizienzrichtlinie der
EU soll dazu beitragen, das Ziel der Steigerung
der Energieeffizienz um 20 % doch noch bis

2020 zu erreichen.

EUA - EU Allowance
Kleinste Handelseinheit im Emissions-
handel in der EU. 1 EUA entspricht 1t CO,.

Fotovoltaik
Direkte Umwandlung von Lichtenergie in
mittels  Solarzellen.

elektrische Energie

Fotovoltaikanlagen  zur  Stromerzeugung
werden in der Regel auf Dach- oder Freifla-

chen installiert.

Fuel Switch
Wechsel auf CO,-armere Erzeugung.

Gegeneinanderregeln

Gleichzeitiger, entgegengerichteter Einsatz
von Regelenergie. In einer > Regelzone wird
negative Regelenergie zum Ausgleich einer
Uberspeisung eingesetzt, wahrend in einer
anderen Regelzone positive Regelenergie zum

Ausgleich einer Unterspeisung eingesetzt wird.

H-Gas/L-Gas

Die Zusammensetzung von Erdgas ist von
Fundstatte zu Fundstatte verschieden. In
Deutschland werden zwei Gasqualitdten mit
unterschiedlichen Brennwerten angeboten:
.High Calorific Gas” [(H-Gas] mit einem
héheren Methangehalt von 87 bis 98,9 Vol.-%
und .Low Calorific Gas” (L-Gas] mit einem
niedrigeren 80,1 bis
87 Vol.-%.

Methangehalt von



IETA - International Emissions
Trading Association

Internationale Emissionshandelsvereinigung.
Gegrindet 1999 mit dem Ziel, einen funktions-
fahigen internationalen Rahmen fur den
Handel mit Treibhausgasemissionen zu
schaffen und ein Emissionshandelssystem
zu entwickeln (> Emissionshandel), das zu
einer echten, Uberprifbaren Verringerung
der Treibhausgasemissionen und zu einem
Ausgleich zwischen Wirtschaftlichkeit einerseits
und Umweltschutz und sozialer Gerechtigkeit
andererseits fihrt.

Kernbrennstoffsteuer

Sie wird von 2011 bis 2016 mit einem Steuer-
satz in Hohe von 145 € pro eingesetztem
Gramm Kernbrennstoff erhoben. Das erwartete
Aufkommen in Hohe von 2,3 Mrd. € dient
gemaf Koalitionsvereinbarung zur Konsoli-
dierung des Bundeshaushalts. Die Energie-
diese

versorgungsunternehmen  kdnnen

Abgabe steuerlich geltend machen.

KWK - Kraft-Warme-Kopplung

Die Abwarme eines Kraftwerks kann in
seinem Umfeld zum Heizen von Gebduden
oder als Prozesswdrme genutzt werden. In
diesem Fall wird bei gleichem Brennstoff-
einsatz mehr Energie gewonnen. Ein Kraft-
werk, das Strom und Warme gekoppelt

erzeugt, nennt man Heizkraftwerk.

LNG - Liquefied Natural Gas

Flissigerdgas. Durch Abkihlung auf -161°C
verflissigtes Erdgas. Aufgrund seines
geringeren Volumens - etwa 1/600stel des
Normvolumens von Erdgas in Gasform -
bietet es besonders bei Transport und

Lagerung grofle Vorteile.

MeRegio - Minimum Emission Region
Hier geht es darum, den Einsatz von Energie
effizienter zu gestalten und den CO,-Ausstof3

zu verringern. Ziel des Projekts MeRegioMobil

ist es, in Baden-Wirttemberg eine ausge-
dehnte Infrastruktur fur die Nutzung von
Elektrofahrzeugen zu entwickeln und aufzu-
bauen (> Elektromobilit&t).

Midstream
Bezeichnet die Geschéftsaktivitaten in
Zusammenhang mit Import, Handel und

Speicherung von Erdgas.

OTC-(Over-the-Counter-)Handel
Englisch fur .Uber den Tresen”. Bezeichnung
fur den auBerbdrslichen Handel.

Peak

Spitzenlastprodukt. In Deutschland Liefe-
rung/Abnahme von Montag bis Freitag von
8:00 bis 20:00 Uhr.

Pumpspeicherkraftwerk
Pumpspeicherkraftwerke dienen als Puffer
bei Netzstorungen und gleichen tagliche
Bedarfsspitzen aus. Dariiber hinaus werden
sie immer haufiger eingesetzt, um fluktuie-
rende Einspeisungen aus der Windkraft
aufzunehmen. Mit diesen Kraftwerken wird
durch den gezielten Einsatz der Maschinen
auch die Stromfrequenz im Verbundnetz
stabil gehalten.

Rauchgasreinigung
Weitgehende Reduzierung der im Rauchgas
Stickstoffoxid-, Staub- und

Schwefeldioxidanteile, die bei der Verbrennung

enthaltenen

fester Brennstoffe wie Kohle entstehen. Dabei
durchlaufen die aus dem Kessel kommenden
Rauchgase separate Reinigungsstufen.

Regelzonen

Aufgabe der deutschen Ubertragungsnetz-
betreiber (UNB) ist es, das Leistungsgleich-
gewicht zwischen Stromerzeugung und
-abnahme in der Regelzone standig auf-
rechtzuerhalten und den Bilanzkreisen
(Stromerzeuger und -abnehmer) Ausgleichs-

energie aus der vorgehaltenen Sekundarregel-
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leistung und Minutenreserve zur Verfligung
zu stellen. Die enge Zusammenarbeit zwischen
den deutschen UNB tragt dazu bei, den
Gesamtbedarf an Regelleistung moglichst
niedrig zu halten.

Smart Grid

Intelligentes Stromnetz. Die kommunikative
Vernetzung und Steuerung von Stromerzeu-
gern, Speichern, elektrischen Verbrauchern
und Netzbetriebsmitteln in Ubertragungs-
und Verteilnetzen der Energieversorgung
erméglicht eine Uberwachung und Optimie-
rung der miteinander verbundenen Elemente.
Ziel ist die Optimierung der Energieversorgung
auf Basis eines effizienten, zuverldssigen und
kostenglinstigen Systembetriebs.

Smart Home

Intelligentes Wohnen. Bezeichnet Losungen
im privaten Wohnbereich, bei denen Gerate,
Systeme und Technologien eingesetzt werden,
die mehr Energieeffizienz, Komfort, Wirtschaft-
lichkeit, Flexibilitat und Sicherheit schaffen.

Smart Metering

System zur Messung und Kommunikation
von Verbrauchsdaten. Ermdglicht dem
EnBW-Kunden Transparenz Uber seinen

Energieverbrauch.

Unbundling

Ownership Unbundling. Nach dem Energie-
wirtschaftsgesetz geforderte eigentums-
rechtliche Entflechtung von Stromerzeugung
und Vertrieb in Europa, d. h. Trennung der
netzbezogenen von den marktbezogenen
Aktivitaten

versorgungsunternehmen.

vertikal integrierter Energie-
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Unsere Standorte

Wesentliche Erzeugungsstandorte des EnBW-Konzerns sind in ganz Baden-

Wirttemberg verteilt. Weitere Kraftwerksbeteiligungen haben wir deutsch-

landweit. Darlber hinaus halt die EnBW Beteiligungen in der Schweiz, in

Osterreich, Ungarn, Tschechien und der Tiirkei.

| Baden-Wirttemberg

\
/"\ Onshore- bzw.
| Offshore-Windpark
\
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l Windpark in Planung oder Bau
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X
. Eigenbetrieb «

3

Breisach ==
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X
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.3

Hochrheinkraftwerke
inklusive Rheinfelden
(Deutschland/Schweiz)
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Neckar-
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. Neckarwestheim
IJ Walheim
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Gaisburg

STUTTGART e
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Nagold
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Obere Donau-
kraftwerke

UlmI‘

11
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T
o
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o

eibertingen
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Yo, -

' Die EnBW betreibt rund 70 Wasserkraftwerke sowie zahlreiche weitere Anlagen erneuerbarer Erzeugung. Wir haben

uns daher auf die Darstellung einiger groBer Standorte beschrankt.
2 Der Leistungsbetrieb wurde als Folge der Kernenergievereinbarung am 11. Mai 2005 eingestellt.
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EnBW-Konzern

Ergebnis

Umsatz Mio. €
EBITDA' Mio. €
EBIT' Mio. €
Adjusted EBIT' Mio. €
Konzernfehlbetrag/-tiberschuss'? Mio. €
Ergebnis je Aktie aus Konzernfehlbetrag/-iiberschuss'? €
Bilanz

Anlagevermégen’ Mio. €
Bilanzsumme' Mio. €
Eigenkapital' Mio. €
Eigenkapitalquote' %
Bilanzielle Nettofinanzschulden® Mio. €
Cashflow

Operating Cashflow Mio. €
Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen Mio. €
Free Cashflow Mio. €
Profitabilitat

ROCE' %
Wertbeitrag' Mio. €
Kapitalmarkt

Dividende je Aktie €
Ausschiittung Mio. €
Marktkapitalisierung® Mrd. €
Strom

Stromabsatz Privatkunden (B2C) Mrd. kWh
Stromabsatz Industrie- und Weiterverteiler (B2B) Mrd. kWh
Stromabsatz Handel Mrd. kWh
Umsatz Mio. €
EBIT' Mio. €
Gas

Gasabsatz Privatkunden (B2C) Mrd. kWh
Gasabsatz Industrie und Weiterverteiler (B2B) Mrd. kWh
Gasabsatz Handel Mrd. kWh
Umsatz Mio. €
EBIT Mio. €
Energie- und Umweltdienstleistungen

Umsatz Mio. €
EBIT Mio. €
Eigenerzeugung® des EnBW-Konzerns im Kerngeschift nach Primérenergietrdgern

Konventionelle Energie %
Kernenergie %
Erneuerbare Energien’ %
Sonstiges %
Mitarbeiter

Anzahl der Mitarbeiter des EnBW-Konzerns im Jahresdurchschnitt® Anzahl
Personalaufwand Mio. €

' Die Zahlen des Geschaftsjahres 2010 wurden angepasst.
? Bezogen auf das auf die Aktiondre der EnBW AG entfallende Ergebnis.

3 Ohne kurzfristige Finanzmittel der Spezialfonds und kurzfristige Wertpapiere zur Deckung der Pensions- und Kernenergieriickstellungen.

“ Geman Vorschlag an die Hauptversammlung.
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2011 2010 2009 2008 2007
18.790 17.509 15.564 16.305 14.712
1.809 3.315 2.748 2.540 2.336
671 2.125 1.889 1.468 1.559
1.598 1.926 1.794 1.794 1.563
-867 1.157 768 879 1.364
-3,55 4,74 3,15 3,60 5,58
24.420 25.883 23191 20.267 20.753
35.821 35.780 34.639 32.759 28.436
6.133 7.603 6.408 5.592 6.002
17,1 212 18,5 17,1 211
5.354 5.641 5.812 2.951 2.952
1.740 2.561 2.443 1.524 1.559
1.172 1.625 1.309 1.257 816
691 1.060 1.292 405 853
117 14,2 15,5 171 16,2
472 801 841 963 828
0,85 1,53 1,53 2,01 1,51
208" 374 374 491 369
9.5 10,0 9.8 9.2 14,7

19 21 22 23 22

50 48 51 61 62

87 78 47 46 55
16.192 15.010 12.389 12.736 11.540
687 2.040 1.794 1.540 1.378

9 12 12 13 12

46 42 54 57 63

8 0 0 0 0
1.818 1.788 2.453 2.881 2.479
=53 79 151 -50 172
780 711 722 688 693
85 96 87 86 132

38 34 29 28 30

48 51 55 57 54

11 11 1 1 10

8 4 5 4 6
20.959 20.450 20.914 20.357 20.499
1.615 1.670 1.618 1.480 1.476

° Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien zum Ende des Geschéftsjahres, multipliziert mit dem Jahresschlusskurs

¢ In der Eigenerzeugung sind auch langfristige Bezugsvertrage und teileigene Kraftwerke enthalten.

7 Analog der Ausweisung nach § 42 EnWG.

8 Anzahl der Mitarbeiter ohne Auszubildende und ohne ruhende Arbeitsverhltnisse. Der Begriff Mitarbeiter bezeichnet weibliche und mannliche Beschaftigte.
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Kein Angebot und

keine Anlageempfehlung

Dieser Bericht wurde lediglich zu Ihrer
Information erstellt. Er stellt kein
Angebot, keine Aufforderung und
keine Empfehlung zum Erwerb oder
zur Verauflerung von Wertpapieren
dar, deren Emittent die EnBW Energie
Baden-Wirttemberg AG (EnBW), eine
Gesellschaft des EnBW-Konzerns oder
eine andere Gesellschaft ist. Dieser
Bericht stellt auch keine Bitte, Auffor-
derung oder Empfehlung zu einer
Stimmabgabe oder Zustimmung dar.
Alle Beschreibungen, Beispiele und
Berechnungen wurden lediglich zur
Veranschaulichung in diesen Bericht
aufgenommen.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthalt zukunftsgerich-
tete Aussagen, die auf aktuellen An-
nahmen, Planen, Schdtzungen und
Prognosen der Geschiftsleitung der
EnBW beruhen. Solche zukunftsgerich-
teten Aussagen sind daher nur zu dem
Zeitpunkt giiltig, zu dem sie erstmals
veroffentlicht werden. Zukunftsgerich-
tete Aussagen ergeben sich aus dem
Kontext, sind dartiber hinaus jedoch
auch an den Begriffen ,kann®, ,wird"
Lsollte”, ,plant®, ,beabsichtigt”, ,erwar-
tet”,,denkt", ,schatzt®, ,prognostiziert”,
,potenziell“ oder ,fortgesetzt” sowie
ahnlichen Ausdriicken zu erkennen.

Naturgemiafd sind zukunftsgerichtete
Aussagen mit Risiken und Unsicher-
heiten behaftet, die durch die EnBW
nicht kontrolliert oder prazise vorher-
gesagt werden konnen. Tatsachliche
Ereignisse, kiinftige Ergebnisse, die
finanzielle Lage, Entwicklung oder Per-
formance der EnBW und der Gesell-
schaften des EnBW-Konzerns konnen
daher erheblich von den in diesem
Bericht getdtigten zukunftsgerichte-
ten Aussagen abweichen. Deshalb
kann nicht garantiert oder sonst dafir
gehaftet werden, dass sich diese zu-
kunftsgerichteten Aussagen als voll-
standig, richtig oder genau erweisen
oder dass erwartete prognostizierte
Ergebnisse in der Zukunft tatsdchlich
erreicht werden.

Keine Verpflichtung zur Aktualisierung
Die EnBW ubernimmt keinerlei Ver-
pflichtung jedweder Art, in diesem
Bericht enthaltene Informationen und
zukunftsgerichtete Aussagen an kiinftige
Ereignisse oder Entwicklungen anzupas-
sen oder sonst zu aktualisieren. Dieser
Geschaftsbericht steht in deutscher
und englischer Sprache auch im Inter-
net als Download zur Verfligung. Im
Zweifelsfall ist die deutsche Version
mafigeblich.

Aktionarshotline/Investor Relations
Telefon: 08001020030 oder

0800 AKTIEENBW

(nur innerhalb Deutschlands)
Telefax: 0800 3629111

(nur innerhalb Deutschlands)
E-Mail: info@investor.enbw.com
Internet: www.enbw.com



Januar

Neuer Solarpark am Netz

Die 900 kW starke Fotovoltaikanlage in
March-Neuershausen ist ein Beitrag
zum Umweltschutz in Baden-Wiirttem-
berg: Der Ertrag von rund 930.000 kWh
Strom pro Jahr reicht aus, um rechne-
risch 270 Haushalte mit Energie aus der
Sonne zu versorgen. Als Folge konnen
jahrlich 540t CO, eingespart werden.

Im November beginnt die EnBW mit dem
Bau eines weiteren Solarparks in Kraut-
heim im Hohenlohekreis. Auf einer still-
gelegten Deponie entsteht eine neue
Fotovoltaik-Freiflachenanlage, die noch
Ende des Jahres ans Netz geht und tber
eine Leistung von 507 kW verfligt. Das ist
bereits der vierte Solarpark der EnBW in

Baden-Wirttemberg.

Februar

Neues Kompetenzzentrum
~Smart Grid”

Die EnBW biindelt in einem neuen Kom-
petenzzentrum gezielt ihre vielfaltigen
Kompetenzen im Themenbereich .intelli-
gente Netze". Vertreter von acht Tochter-
gesellschaften und Unternehmens-
beteiligungen bringen ihr spezifisches
Wissen ein, um die Entwicklung der

Stromverteilnetze auf die sich &ndern-

den Aufgaben der Zukunft auszurichten.

Marz

GKN | und KKP 1 gehen

vom Netz

Nach den Schaden an japanischen Kern-
kraftwerken infolge eines schweren
Erdbebens verbunden mit einem Tsu-
nami verkindet die Bundesregierung
ein dreimonatiges Moratorium der im
Herbst 2010 beschlossenen Laufzeitver-
langerung fur deutsche Kernkraftwerke.
Davon betroffen sind auch der Block |
des Kernkraftwerks Neckarwestheim
(GKN 1) und der Block 1 des Kernkraft-
werks Philippsburg (KKP 1] der EnBW,

die noch im Marz vom Netz genommen

werden. Im Juli stimmt der Bundesrat
dem stufenweisen Rickzug Deutsch-
lands aus der Kernenergie bis zum
Jahr 2022 zu. Damit steht fest, dass die
acht vom Moratorium betroffenen deut-
schen Kernkraftwerke nicht wieder ange-
fahren werden. Den neun noch in Betrieb
befindlichen Anlagen werden Daten zur

spatesten Stilllegung zugeteilt.

April

EnBW bleibt wichtigster
Strompartner der Gemeinden
im Land

In einer europaweiten Ausschreibung
des Gemeindetags Baden-Wiirttemberg
erhielt die EnBW den Zuschlag fur die
Lieferung von insgesamt 262 Mio. kWh
Strom. Damit werden in den Jahren
2012 und 2013 Uber 14.000 Rathauser,
Kindergarten, Schulen und weitere kom-
munale Einrichtungen in ganz Baden-
Wiirttemberg versorgt.

Mai

EnBW Baltic 1 offiziell in
Betrieb

Im Beisein von Bundeskanzlerin
Dr. Angela Merkel, Ministerprasident
Erwin Sellering und zahlreichen Ver-
tretern aus Wirtschaft und Politik fiel
an der Ostsee der Startschuss fir die
kommerzielle Nutzung der Offshore-
Windkraft in Deutschland. Der im Wind-
park EnBW Baltic 1 erzeugte Strom von
rund 185 Mio. kWh im Jahr reicht aus,
um rechnerisch 50.000 Haushalte zu

versorgen.

Juni

Onshore-Aktivitaten verstarkt

Die EnBW kauft einen weiteren Onshore-
Windpark mit 6 MW bei Friedberg in Hes-
sen. In Baden-Wiirttemberg verstarkt die
EnBW ihr Engagement fiir diese Tech-
nologie ebenfalls: Im Juli errichtet sie in
Schopfloch bei Dornstetten im Landkreis
Freudenstadt die erste Windenergie-
anlage mit einer Nabenhohe von 138 mim
Nordschwarzwald. Sie hat eine Nennleis-
tung von 2 MW und wird den Strombedarf
von rechnerisch rund 1.180 Haushalten
im Jahr decken. Im November erwirbt
die EnBW auBBerdem in Christinendorf in
Brandenburg einen Windpark mit 6 MW.
Vertrdge Uber die Projektentwicklung
von zwei weiteren Windparks werden im
Jahr 2011 abgeschlossen. Weitere Stand-

orte sind in Prifung.

-

)




Letzte Neckarstaustufe
ausgebaut

In Esslingen nimmt die EnBW Kraftwer-
ke AG das neue Laufwasserkraftwerk in
Betrieb. Es verfuigt tber eine installierte
Leistung von 1,25 MW und wird kiinftig
rechnerisch rund 4.500 Menschen
mit CO,-freiem Strom versorgen. Die
Betreiberin Neckar-AG, ein 82-prozen-

tiges Tochterunternehmen der EnBW
Kraftwerke AG, hat 5,2 Mio. € in die An-

lage investiert.

Neue 380.000-V-Schaltanlage
eingeweiht

Die in knapp dreijghriger Bauzeit neu
errichtete Schaltanlage im Umspann-
werk Grof3gartach bildet kinftig einen
der wichtigsten Verknipfungspunkte
im Netz der EnBW Transportnetze AG.
Teile der Stromtransite aus dem europa-
weiten Stromhandel und der Windkraft im
Norden Deutschlands flieBen kiinftig iber

dieses Umspannwerk.

Wasserkraftwerk Rheinfelden

offiziell in Betrieb genommen

Nach rund acht Jahren Bauzeit und einer
Investition von 380 Mio. € erzeugt das neu
errichtete Laufwasserkraftwerk Rhein-
felden nun Okostrom fiir rechnerisch
rund 170.000 Haushalte. Die neue Anlage
hat eine installierte Leistung von 100 MW

und ist damit viermal so leistungsstark

wie das alte Kraftwerk.

Birgerbeteiligung in Forbach
und Leutkirch

In Forbach stellt die EnBW Kraftwerke AG
den Birgern den aktuellen Stand ihres
Ausbaukonzepts fiir das geplante neue
Pumpspeicherkraftwerk vor. Beim Pro-
jekt .Nachhaltige Stadt Leutkirch” findet
die Auftaktveranstaltung zur Birger-
beteiligung statt. In Leutkirch entwickelt
die EnBW gemeinsam mit Partnern und
der Gemeinde ein Konzept zur energie-
effizienten, emissionsgeminderten und
dezentral versorgten Kommune. Mit de-
zentralen Losungsangeboten wie der
.nachhaltigen Stadt” unterstitzt die
EnBW Kommunen bei der Entwicklung
und wirtschaftlichen Umsetzung indivi-
dueller Energiedienstleistungen. Beide

Birgerveranstaltungen finden grofe,

positive Resonanz.

Baubeginn fiir EnBW Baltic 2

In Kiel beginnt der Bau der Umspann-
station und ihres Fundaments fir den
Offshore-Windpark EnBW Baltic 2. Die
Umspannstation ist das Herzstiick des
Windparks. Hier flieBt spater der Strom
der 80 Windkraftanlagen zusammen,
wird von 33 kV Spannung auf 150 kV
hoch transformiert und Uber zwei See-
kabel an Land transportiert. Ende 2012

soll sie voraussichtlich fertig sein.

EnBW-Beteiligungen

Der Aufsichtsrat der Stadtwerke Dissel-
dorf, deren Mehrheitsgesellschafter die
EnBW ist, stimmt dem Bau eines hoch-
effizienten Gas- und Dampfturbinen-
kraftwerks (GuD) zu. Es soll ab 2016
am Standort Lausward im Dusseldorfer
Hafen umweltschonend Strom und Fern-

warme erzeugen.

Die EnBW trennt sich von ihren Minder-
heitsbeteiligungen in Polen und verau-
Bert diese an die Electricité de France
(EDF). Dabei erwirbt die EDF die von der
EnBW gehaltenen Anteile von 32,45 %
am polnischen Kohlekraftwerk Rybnik in
Oberschlesien sowie 15,59 % am Heiz-
kraftwerk Kogeneracja in Breslau. Die
VerauBlerung steht noch unter kartell-
rechtlichem Vorbehalt. Dartber hinaus
veraufBert die EnBW einen Anteil in Hohe
von 15,05% an ihrer schweizerischen
Tochtergesellschaft Energiedienst Hol-
ding (EDH) an Services Industriels de
Genéve (SIG). Mit 66,67 % behalt die EnBW
jedoch auch kiinftig die wirtschaftliche
Beherrschung der EDH.



Finanzkalender
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Veroffentlichung des Geschaftsberichts 2011
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081052012

Veroffentlichung des Quartalsfinanzberichts Januar bis Marz 2012
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Veroffentlichung des Quartalsfinanzberichts Januar bis September 2012

Titelbild: Unser Titelbild zeigt Arbeiten am Leitapparat einer Turbine wahrend
des Neubaus des Laufwasserkraftwerks Rheinfelden. Die neue Anlage wurde
im September 2011 nach fast achtjahriger Bauzeit in Betrieb genommen und
ist viermal so leistungsstark wie das alte Kraftwerk. Bauherrin und Betreiberin
ist die Energiedienst AG, eine Beteiligungsgesellschaft der EnBW.
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