
Der Ausstoß umweltschädlicher Treibhausgase wird von 
der Gesellschaft zunehmend als Gefahr wahrgenommen. 

Die Einführung des European Union Emissions Trading Sys-
tem (EU ETS) hat zu einer Beschränkung des Ausstoßes die-
ser Treibhausgase geführt. Das EU ETS stellt ein neues Inst-
rument zur Koordination der Nutzung und des Verbrauchs be-
grenzt zur Verfügung stehender Umweltressourcen dar, muss 
sich praktisch jedoch noch bewähren. Ein Kriterium hierzu ist 
die Tragfähigkeit der Regulierungskosten für die betroffenen 
Unternehmen. Dies soll im Folgenden auf Basis der Daten der 
zweiten und dritten Phase des Emissionshandels untersucht 
werden. Zudem werden Schlussfolgerungen für die Zukunft 
der dritten Phase gezogen.

Durch die Einführung des EU ETS sind betroffene Unter-
nehmen dazu verpflichtet, für jede ausgestoßene Tonne CO2 
ein Emissionszertifikat bei der Deutschen Emissionshandels-
stelle (DEHSt) einzulösen. Die Allokation der Zertifikate ba-
siert dabei entweder auf dem Emissionsniveau der Anlagen 
des jeweiligen Unternehmens in einem definierten Basisjahr 
oder folgt Berechnungen des Regulierers. Während der ers-
ten Phase des EU ETS war die Allokation von Emissionszer-
tifikaten großzügig ausgestaltet und ermöglichte betroffenen 
Unternehmen eine nahezu kostenlose Deckung der erzeug-
ten Emissionen mit den vorhandenen Zertifikaten [1]. Diese 
Zuteilung wurde in der zweiten Phase verknappt. Sowohl aus 
der Perspektive betroffener Unternehmen als auch für finan-
zierende Stakeholder und potenzielle Investoren stellen die 
nunmehr für die dritte Phase weiter verschärften Änderun-
gen eine mögliche Gefahr in Bezug auf die zukünftige Profi-
tabilität dar, deren Größe es abzuschätzen gilt. Hier setzt die 
Untersuchung an und analysiert die Profitabilität und das Be-
richtsverhalten zum Emissionshandel der 111 größten betrof-
fenen deutschen Unternehmen für den Zeitraum von 2008 bis 
2012. Dies soll Rückschlüsse auf das Ausmaß der Betroffenheit 

durch den Emissionshandel, den bisher entstandenen Einfluss 
auf Unternehmensebene sowie die ökonomischen Auswirkun-
gen des regulatorischen Eingriffs ermöglichen und damit Er-
kenntnisse für die aktuelle und zukünftige Handelsperioden 
liefern. Dabei liegt der Fokus auf der Erhebung wertmäßiger 
Angaben zu vorhandenen Emissionszertifikaten in den Ein-
zelabschlüssen der betroffenen Unternehmen und der Ermitt-
lung des Profitabilitätsniveaus in den jeweiligen Sektoren zur 
Überprüfung der wirtschaftlichen Auswirkungen durch das EU 
ETS. Hieran schließt sich die Identifikation etwaiger Benach-
teiligungen einzelner Sektoren, Branchen und Unternehmen   
 an.

Verteilung der Emissionszertifikate

Die Aktivitäten um die Zuteilung und Verwendung der 
Emissionszertifikate lassen eine deutliche Veränderung im 
Zeitverlauf erkennen. Dieser Trend wird durch die Allokations-
regeln ab dem Jahr 2013 weiter verstärkt: Für den Zeitraum 
von 2008 bis 2012 haben alleine die 176 größten deutschen 
CO2- Emit ten ten 1,85 Milliarden Emissionszertifikate – durch-
schnittlich etwa 371 Millionen Zertifikate jährlich – kostenlos 
zugeteilt bekommen [2]. Im Vergleich dazu werden allen be-
troffenen deutschen Unternehmen für das Jahr 2013 lediglich 
172 Millionen Emissionszertifikate kostenlos zur Verfügung ge-
stellt, was weniger als der Hälfte der Vorjahresgröße entspricht. 
Für das Jahr 2020 stellt der Regulierer trotz einer Erweiterung 
des Anwendungsbereichs des EU ETS nur noch 139  Millio-
nen Zertifikate (DEHSt 2014) zur Verfügung, was eine wei-
tere Kürzung von etwa 19 % bedeutet. Abbildung 1 veranschau-
licht die Entwicklung der Zuteilungssystematik im Zeitverlauf. 
Hier wird deutlich, dass sich der Anteil auktionierter Emissi-
onszertifikate (European Union Allowance, EUA) deutlich er-
höht hat, die Gesamtmenge der Zertifikate leicht zurückgegan-
gen ist, die Zahl frei allokierter Zertifikate nachhaltig limitiert 
wurde und die Zahl auktionierter beziehungsweise verkaufter 
Zertifikate stark angestiegen ist [3].

Im Vergleich zum Jahr 2012 wurde die Zahl der regulierten 
Anlagen um etwa 4 % ausgeweitet, womit derzeit innerhalb der 
Europäischen Union über 11.000 Anlagen durch die Regulie-
rungsinhalte des EU ETS abgedeckt werden (European Com-
mission 2014a). Seit 2013 sind in Deutschland 1.763 Anlagen 
von den regulatorischen Maßnahmen des EU ETS betroffen 
(DEHSt 2014), wohingegen es 2012 noch 1.629 Anlagen waren 
(DEHSt 2013b). Tabelle 1 gibt einen Überblick über die Vertei-
lung der betroffenen Anlagen in Deutschland für den Zeitraum 
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von 2013–2020 sowie für das letzte Jahr der zweiten Phase des 
EU ETS (2012). Hierbei lässt sich feststellen, dass insbeson-
dere die Eisen- und Stahlindustrie (31,04 %), Energieanlagen 
(17,40 %) sowie die Mineralverarbeitende Industrie (19,70 %) 
von den regulatorischen Maßnahmen betroffen sind. Diese 
vereinen 1.356 der 1.763 regulierten deutschen Anlagen auf 
sich und erhalten damit 106 Millionen der insgesamt 172 Mil-
lionen kostenlosen Emissionszertifikate für das Jahr 2013 von 
der DEHSt. Tabelle 1 ermöglicht des Weiteren eine differen-
zierte Betrachtung der betroffenen Sektoren. Hier lässt sich 
erkennen, dass 876 der 1.763 regulierten Anlagen (2012: 1.093 
von 1.629) in Deutschland dem Energiesektor zuzuordnen sind. 
In der aktuellen Phase des EU ETS entfallen jedoch lediglich 
17,4 % (2012: 71,49 %) der kostenlosen Emissionszertifikate auf 
den gesamten Energiesektor – die restlichen 82,6 % werden 
an die Unternehmen des Industriesektors verteilt. Dies resul-
tiert aus der vollständigen Streichung der kostenlosen Zutei-
lung von Emissionszertifikaten für Emissionen aus der Erzeu-
gung von Strom.

Das Ausmaß der Kürzungen der Zuteilungsmenge für 
den Energiesektor lässt sich durch einen Blick auf die größ-
ten emissionshandelspflichtigen Emittenten für das Jahr 2012 

weiter veranschaulichen. Die Kraftwerke 
Jänschwalde, Neurath, Niederaußem, 
Schwarze Pumpe und Weisweiler haben 
im Jahr 2012 insgesamt 116  Millionen 
Tonnen CO2 emittiert, was eine Abgabe 
von Emissionszertifikaten in gleicher 
Höhe bedingt. Für die Jahre von 2013 bis 
2020 erhalten die Betreiber RWE Power 
AG und Vattenfall Europe Generation 
AG aufgrund des Wegfalls der kosten-
losen Zuteilung von Emissionszertifika-
ten für die Erzeugung von Strom sowie 
der Umstellung auf ein Benchmarking-
System für die Zuteilungsbemessung [5] 
 jedoch jährlich lediglich 284.298 Emissi-
onszertifikate (etwa 0,25 % der bisheri-
gen Emissionsmenge) kostenlos zuge-
teilt [6].

Analyse von Einrichtungen   
 und Unternehmen

Mit der Einführung des EU ETS zielt der Regulierer darauf 
ab, die Nutzung fossiler Brennstoffe mit ökonomischen Nach-
teilen zu belegen und damit eine nachhaltige Reduktion der 
Nutzung fossiler Brennstoffe zu erreichen. Ferner steht die 
Erfüllung der sozialen Forderungen nach einer Limitierung 
von Treibhausgasemissionen im Fokus des Regulierungskon-
zepts. Inwiefern diese Zielsetzung erreicht wurde, lässt sich 
durch die Betrachtung von Emissionsdaten betroffener Unter-
nehmen über zwei verschiedene Kanäle analysieren. Zu un-
terscheiden ist hierbei zwischen den technischen Daten auf 
Installationsebene, die in Form des European Union Transac-
tion Log (EUTL) von der Europäischen Kommission bereitge-
stellt werden [7], und den Daten, die sich durch Bilanzanalyse 
von Einzelabschlüssen auf Unternehmensebene erheben las-
sen. Letztere ermöglichen durch die alternative Erhebung pri-
vater Rechnungswesendaten eine ökonomische Betrachtung 
der Auswirkungen des EU ETS, während die Datenbank des 
EUTL lediglich Allokations- und Compliancedaten seit Einfüh-
rung des EU ETS im Jahr 2005 auf einer Metaebene bereitstellt. 
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Abbildung 1: Entwicklung der Zuteilungssystematik für Emissionszertifikate innerhalb  

des EU ETS in Deutschland in 1.000 t (eigene Darstellung, Daten entnommen aus EUTL [4])

Branche Anteil an Zuteilungsmenge

   2013    (2012)

Zahl der Anlagen

 2013  (2012)

Sektor

Energieanlagen  17,40 % (71,49 %)  876 (1.093) Energiesektor

Raffinerien  13,40 % (6,04 %)  24 (26) Industriesektor

Eisen- und Stahlindustrie  31,04 % (9,93 %)  126 (47)

Mineralverarbeitende Industrie  19,70 % (9,17 %)  354 (319)

Papier- und Zellstoffindustrie  4,30 % (1,73 %)  144 (131)

Chemische Industrie  12,30 % (1,64 %)  167 (13)

Sonstige  1,86 % (0,00 %)  72 (0)

Summe  100,00 % (100,00 %)  1.763 (1.629)

Tabelle 1: Verteilung betroffener Anlagen in Deutschland nach dem Anteil an der Gesamtzuteilungsmenge für die dritte Phase des EU ETS (2013–2020)  

(eigene Darstellung, Daten entnommen aus DEHSt (2013b) und DEHSt (2014))
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Hierbei werden die kostenlos ausgegebenen Emissionszertifi-
kate, die insgesamt überlassenen Zertifikate sowie die bestätig-
ten Emissionsmengen lediglich auf Anlagenebene dargestellt, 
eine direkte Zuordnung auf Unternehmensebene erfolgt hin-
gegen nicht. Dies führt dazu, dass finanzierende Stakeholder 
und potenzielle Investoren auf Grundlage der EUTL-Daten-
bank nur durch umfangreiche Recherchearbeit relevante In-
formationen erheben können [8]. Hieraus ergibt sich trotz der 
Veröffentlichung der jeweiligen Emissionsdaten auf europäi-
scher Ebene eine mangelnde Datenverfügbarkeit für finanzie-
rende Stakeholder und potenzielle Investoren.

Für die folgende Auswertung wurden zunächst die von 
der DEHSt für Deutschland erhobenen und veröffentlichten 
Emissionsdaten für den Zeitraum von 2008 bis 2012 ausge-
wertet. Diese umfassen die regulierten Anlagen in Deutsch-
land und weisen sowohl den Betreiber als auch den jeweiligen 
Anlagennamen entsprechend aus. Somit wird im Vergleich zur 
 EUTL-Datenbank eine aggregierte Analyse auf Unternehmens-
ebene ermöglicht. Hierzu wurden alle registrierten Anlagen 
den jeweiligen Unternehmen zugeordnet. Im Ergebnis stehen 
für den Zeitraum von 2008 bis 2012 über 820 deutsche vom 
EU ETS betroffene Unternehmen. In einem nächsten Schritt 
wurden 177 Unternehmen identifiziert, die auf kumulierter Ba-
sis für den gesamten Betrachtungszeitraum mindestens eine 
Million Emissionszertifikate von der DEHSt kostenlos erhal-
ten haben und damit als wesentlich definiert werden. Auf diese 
Unternehmen entfallen 435 der 1.732 betroffenen deutschen 
Anlagen bzw. 1,85 Milliarden (etwa 92 %) der insgesamt annä-
hernd 2,01 Milliarden kostenlos ausgegebenen Zertifikate [9]. 
Anschließend wurden die Jahresabschlüsse aller identifizier-
ten Unternehmen für den Beobachtungszeitraum ausgewer-
tet, wobei die Daten aus der Hoppenstedt Bilanzdatenbank und 
dem Register des Bundesanzeigers stammen. Dabei lag der Fo-
kus auf der Erhebung wertmäßiger Angaben zu vorhandenen 
Emissionszertifikaten in Bilanz und Anhang sowie der Ermitt-
lung der Umsatzrentabilität aus den Umsatzerlösen und dem 
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit [10].

Während der Analyse der Einzelabschlüsse kam es zum 
Ausschluss von 66 untersuchten Unternehmen, da diese 
entweder von der Pflicht zur Veröffentlichung des Jahresab-
schlusses durch Einbezug in den Konzernabschluss befreit 
sind, Umfirmierungen stattgefunden haben, sich im Betrach-
tungszeitraum Firmenzusammenschlüsse ergaben, zuge-
teilte Emissionszertifikate an Muttergesellschaften abgetreten 
wurden, Jahresabschlüsse nicht öffentlich zugänglich waren, 
keine Pflicht zur Veröffentlichung des Jahresabschlusses be-
stand oder Unternehmen den Betrieb innerhalb des Betrach-

tungszeitraums eingestellt haben. Betroffene Unternehmen, 
die lediglich einen Konzernabschluss veröffentlichten, wer-
den zur Vermeidung von Verwässerungseffekten ausgeschlos-
sen. Dies liegt an der Zuteilung kostenloser Emissionszertifi-
kate auf Länderebene, was dazu führen kann, dass im Konzern-
abschluss des für Deutschland gelisteten Unternehmens die an 
ausländische Tochtergesellschaften zugeteilten Emissionszer-
tifikate abgebildet werden. Die Folge wäre eine fehlerhafte Zu-
ordnung auf Unternehmensebene. Im Ergebnis der Auswer-
tung stehen die Einzelabschlüsse 111 deutscher Unternehmen 
für den Zeitraum von 2008 bis 2012.

Ergebnisse zur Betroffenheit 
deutscher  Unternehmen

Durch die Analyse der 111 größten deutschen Unternehmen, 
bezogen auf den Umfang kostenlos zugeteilter Emissionszer-
tifikate für den Zeitraum von 2008 bis 2012, lassen sich Rück-
schlüsse auf betroffene Sektoren, Branchen und Unternehmen 
ziehen. Die Verteilung der Unternehmen stellt sich wie folgt 
dar: Der Energiesektor (Energieumwandlung und Energieum-
formung) umfasst 74 der 111 Unternehmen und vereint damit 
den größten Teil betroffener Anlagen auf sich. Im Industrie-
sektor sind 24 der 111 größten betroffenen Unternehmen tätig. 
Diese Unternehmen teilen sich auf die Mineralverarbeitende 
Industrie (14), sonstige Industriezweige (7) und die Eisenme-
tallerzeugung und -verarbeitung (3) auf. Die verbleibenden 13 
Unternehmen lassen sich nicht eindeutig einem der beiden 
Sektoren zuordnen, da jeweils mehrere Anlagen verschiede-
ner Typen gleichzeitig betrieben werden.

Tabelle 2 stellt die Ergebnisse der Jahresabschlussanalyse 
dar. Dieser lässt sich entnehmen, dass zu Beginn der zweiten 
Phase des EU ETS 84,55 % der untersuchten Unternehmen im 
Geschäftsjahr 2008 ein positives Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit auswiesen. Zum Ende der zweiten Phase im 
Jahr 2012 waren es 83,81 %, womit sich zunächst keine nega-
tiven Auswirkungen durch die Regulierungsinhalte der zwei-
ten Phase des EU ETS deuten lassen. Deutlich wird in den 
Daten vielmehr der wirtschaftliche Einbruch infolge der Euro - 
 krise.

In einem nächsten Schritt wurde aus den Umsatzerlösen 
und dem Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit die 
Umsatzrentabilität berechnet. Hierzu wurden die betroffenen 
Unternehmen jeweils den Sektoren Energie und Industrie zu-
geordnet. Die verbleibenden 13 Unternehmen wurden nicht 
in die Auswertung einbezogen. Im Fokus der Analyse steht 
dabei die Beantwortung der anfangs aufgeworfenen Fragestel-

Jahr 2008 2009 2010 2011 2012

Positives Ergebnis 84,55 % 87,16 % 87,16 % 86,79 % 83,81 %

Negatives Ergebnis 15,45 % 12,84 % 12,84 % 13,21 % 16,19 %

Summe 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Tabelle 2: Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit betroffener Unternehmen
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lung, inwiefern die bisherigen Regulierungsinhalte zu einer 
unterschiedlichen Beeinflussung von Sektoren, Branchen und 
Unter nehmen geführt haben und welche Erkenntnisse sich 
hieraus für die aktuelle Phase des EU ETS ableiten lassen. 
Hierzu wurde auf Ebene der beiden Sektoren die durchschnitt-
liche Umsatzrentabilität für den Zeitraum von 2008–2012 be-
rechnet. Die Ergebnisse der Auswertung stellt Tabelle 3 dar. 
Dieser lässt sich entnehmen, dass trotz der unterschiedlichen 
Ausgestaltung der beiden untersuchten Sektoren und der je-
weiligen Unternehmen ein nahezu identisches Profitabili-
tätsniveau vorherrscht. Unterschiede lassen sich auch statis-
tisch mithilfe eines Mann-Whitney-Wilcoxon-Signifikanztests 
nicht nachweisen. Mit Blick auf die starken Kürzungen der 
Zuteilung für den Energiesektor lässt sich jedoch eine unglei-
che Verteilung zwischen den betroffenen Sektoren erkennen. 
Die grundlegend geänderten Regulierungsinhalte der dritten 
Phase des europäischen Emissionshandels können somit dazu 
führen, dass der Energiesektor in großem Umfang Emissions-
zertifikate über Auktionen erwerben muss und damit gegen-
über dem Industriesektor eine deutliche Benachteiligung er - 
 fährt.

Ob Unternehmen die verschärften Anforderungen der drit-
ten Handelsphase als wesentliche Herausforderung identifizie-
ren, lässt sich am Umfang der Kapitalmarktkommunikation 
betroffener Unternehmen gegenüber finanzierenden Stakehol-
dern und potenziellen Investoren festmachen. Tabelle 4 fasst 
in diesem Kontext die Offenlegung betroffener Unternehmen 
zum EU ETS zusammen. Hierzu wurden die Jahresabschlüsse 
der 111 größten Unternehmen für den Zeitraum von 2008 bis 
2012 in Bezug auf wertmäßige Angaben zu vorhandenen Emis-
sionszertifikaten untersucht. Den Jahresabschlüssen für das 
Jahr 2008 lässt sich entnehmen, dass bei 59,46 % der unter-
suchten Unternehmen entsprechende Informationen veröf-
fentlicht wurden. Im Jahr 2012 traf dies auf 60,36 % der Un-
ternehmen zu.

Damit lassen sich aus der Auswertung der wertmäßigen An-
gaben zu Emissionszertifikaten keine direkten Rückschlüsse 
auf einen gestiegenen Einfluss im Verlauf der zweiten Phase 
des EU ETS ziehen. Der Anteil an Unternehmen mit wertmä-
ßigen Angaben zum EU ETS im Jahresabschluss von ledig-
lich etwa 60 % erstaunt jedoch insbesondere mit Blick auf die 
Größe der betroffenen Unternehmen.

Schlussfolgerungen

Für den Zeitraum von 2008–2012 ist für den Fall Deutsch-
lands festzustellen, dass innerhalb des EU ETS eine grundsätz-
liche Konzentration auf Sektoren- beziehungsweise Branchen-
ebene existiert. Dies trifft sowohl bei Betrachtung aller regu-
lierten deutschen Anlagen als auch in Bezug auf die größten 
betroffenen Anlagen respektive Unternehmen zu. Hieraus 
kann eine teilweise ungleiche Verteilung von Kosten und Nut-
zen, die nicht den identifizierten Kerncharakteristika eines 
zu etablierenden Handelssystems für Umweltressourcen ent-
spricht, abgeleitet werden. Der hohe Anteil profitabler Unter-
nehmen lässt den Schluss zu, dass die bisherigen regulatori-
schen Maßnahmen dennoch nicht dazu geführt haben, dass es 
zu einer übermäßigen Beeinträchtigung der Profitabilität be-
troffener Unternehmen gekommen ist. Mit Blick auf den Ener-
gie- und Industriesektor konnte im Rahmen der Untersuchung 
zunächst ein für die zweite Handelsphase nahezu identisches 
Profitabilitätsniveau identifiziert werden. Die mit Beginn der 
dritten Phase eingeführten umfangreichen Anpassungen des 
Handelssystems, etwa in Form der teilweise 90-prozentigen 
Kürzung der Zuteilung von Emissionszertifikaten auf Sekto-
rebene, stellen für den Energiesektor – insbesondere im Ver-
gleich zum Industriesektor – nachhaltige Beeinträchtigungen 
dar. Diese ungleiche Verteilung kann in einer ökonomischen 
Schieflage des Energiesektors, gepaart mit der Gefahr der Ab-
wanderung von betroffenen Unternehmen in nicht regulierte 
Länder und den damit verbundenen Problemen der Abhängig-
keit von Energielieferungen aus dem Ausland, münden.

Zur Lösung der Verfügbarkeitsproblematik von Informatio-
nen entlang einer typischerweise fragmentierten Wertschöp-
fungskette zielt die systematische Ausgestaltung des EU ETS 
darauf ab, eine objektivierte und konsistente Datenbasis für be-
troffene Unternehmen und Informationsnachfrager sicherzu-
stellen (Zimmermann/Brandt 2015). Die Betrachtung der Of-
fenlegung wertmäßiger Angaben zu Emissionszertifikaten im 
Jahresabschluss hat gezeigt, dass es für finanzierende Stake-
holder und potenzielle Investoren schwierig ist, vergleichbare 
Informationen auf Unternehmensebene zu erheben. Dies re-
sultiert aus der innerhalb der Untersuchung identifizierten 
zurückhaltenden Kapitalmarktkommunikation in Bezug auf 
den Ausweis wertmäßiger Angaben in den jeweiligen Einzel-

Gruppe Anzahl der Beobachtungen Mittelwert Standardabweichung

Energiesektor 344 6,40 % 0,75 %

Industriesektor 113 6,37 % 1,20 %

Tabelle 3: Ergebnisse zum Profitabilitätsniveau im Energie- und Industriesektor

Jahr 2008 2009 2010 2011 2012

Ausweis 59,46 % 60,36 % 61,26 % 59,46 % 60,36 %

Kein Ausweis 40,54 % 39,64 % 38,74 % 40,54 % 39,64 %

Summe 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Tabelle 4: Ausweis wertmäßiger Angaben zu Emissionszertifikaten im Jahresabschluss
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abschlüssen, was insgesamt zu einer Situation inkonsistenter 
Informationsverteilung führen kann.
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 lediglich registriert sind, jedoch keinen aktiven Handel mit Emissions-

zertifikaten betreiben oder aber keine CO2-emittierenden Anlagen besit-

zen.

[9] Weitere Informationen zum Emissionshandel in Deutschland lassen 

sich der Website der DEHSt entnehmen: http://www.dehst.de/DE/

Emissionshandel/emissionshandel_node.html.

[10] Das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit wurde genutzt, um  

Effekte aus häufig bestehenden Gewinnabführungsverträgen zu  isolieren.
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