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«Noch nie ein Energietrager ausgegangen»

BP-Chefokonom Christof Riihl ist optimistisch, was die Verfligbarkeit von Energieressourcen angeht, bleibt aber pessimistisch beziiglich der CO-Emissionen

MARTIN GOLLMER, KRISTINA MILOJKOVIC
UND KLARA ZIMMERMANN

s gibt keinen Grund, dass die be-
E kannten Energieressourcen in den

nichsten zehn, zwanzig Jahren
nicht ausreichen, um das globale Wirt-
schaftswachstum zu stiitzen. Es wird in
der vorhersehbaren Zukunft also keine Si-
tuation geben, in denen der Wachstums-
prozess unterbrochen wird, weil es keine
Energietrdger mehr gibt, oder in denen er
verlangsamt wird, weil die Preise fiir Ener-
gie so hoch sind, dass sich manche Leute
sie nicht mehr leisten kdnnen.» So opti-
mistisch blickt Christof Riihl, Chefoko-
nom des britischen Ol- und Gasmultis BP,
in die Zukunft. Wie diese in Bezug auf
Energie aussieht, haben er und seine Mit-
arbeiter im BP Energy Outlook 2030 unter-
sucht und festgehalten.

Grosser Energiehunger

Riihl begriindet seine Zuversicht im Ge-
sprach mit «Finanz und Wirtschaft» mit
einem Blick in die Vergangenheit: «Was
wir noch nie erlebt haben, ist, dass es
einen Wechsel vom einen Energietridger
zum anderen gab, weil er ausgegangen ist.
Das ist immer nur geschehen, weil die
Preise hoch waren und die Technologie
fortschritt, so dass bessere Alternativen
aufkamen.» Deshalb sei uns «noch nie ein
Energietrdger ausgegangenn.

Weltweit nimmt der Energieverbrauch
gemadss Riihls Prognosen weiterhin kréftig
zu: zwischen 2010 und 2030 um durch-
schnittlich 1,7% pro Jahr oder insgesamt
um 40% (vgl. Grafik 1). Das sei nicht we-
sentlich weniger als in den vergangenen
zwanzig Jahren mit jahrlich 1,9% oder to-
tal 45%. Dabei steigt der Konsum vor al-
lem in den Entwicklungs- und Schwellen-
landern — den Nichtmitgliedstaaten der
Industrienationenorganisation OECD -
massiv an. Thr Anteil am Wachstum des
Energieverbrauchs betrdgt in den néichs-
ten zwanzig Jahren 93%; 2030 werden sie
am globalen Konsum einen Anteil von
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BP-Chefokonom Christof Riihl: «Wir sind meilenweit davon entfernt, auf einen nachhaltigen CO»-Pfad zu gelangen.»

zwei Dritteln haben, gegeniiber 50% heute
und 43% im Jahr 1990.

Der Energiehunger der Entwicklungs-
und Schwellenldnder werde sich frither
oder spéter aber relativieren, meint Riihl.
Das habe man in der Vergangenheit eben-
falls schon im Falle verschiedener Natio-
nen feststellen konnen. Die Energieinten-
sitdt steige, solange auch der Anteil des
Industriesektors an der Wirtschaft zu-
nehme. Doch dank des technologischen
Fortschritts sei der Energiebedarf fiir die
Industrialisierung eines Landes heute we-
sentlich kleiner als noch vor fiinfzig Jah-
ren. Nehme der Anteil des Industriesek-

tors an der Wirtschaft dann zugunsten des
Dienstleistungsbereichs ab, sinke auch
die Energieintensitét (vgl. Grafik 3).
Gemiss dem BP Energy Outlook 2030
diversifiziert sich der globale Energiemix
weiterhin. Zum ersten Mal werden nicht-
fossile Energietrdger wesentlich zum
Wachstum auf der Angebotsseite beisteu-
ern. Der Beitrag der erneuerbaren Ener-
gien zum Energiewachstum steigt von 5%
(1990 bis 2010) auf 18% (2010 bis 2030).
Der Anteil der fossilen Energietrédger am
Wachstum im Primérenergiebereich sinkt
dagegen voraussichtlich von 83% (1990
bis 2010) auf 64% (2010 bis 2030). Unter

«Ich glaube fest, dass BP zurtickkommen wird»

Der BP Energy Outlook 2030, den der briti-
sche OI- und Gasmulti dieses Jahr erstmals
publiziert hat, um «wichtige Informationen
und Analysen fiir die 6ffentliche Debatte zur
Verfligung zu stellen», wird natirlich weiter-
hin auch fiir interne Zwecke gebraucht. Er
dient als Grundlage fiir strategische Ge-
schiftsentscheidungen. Eine Erkenntnis,
die BP dabei aus dem Blick in die Zukunft
gewinnt, ist, dass die Energiewelt auch in
den nachsten zwanzig Jahren grossmehr-
heitlich fossil bleiben wird (vgl. Haupttext
oben). Chefékonom Christof Rihl betont
deshalb: «Wir sind eine OI- und Gasgesell-
schaft. Und das wird auch so bleiben.»
Dennoch werden Investitionen in er-
neuerbare Energien nicht ausbleiben. 1,6
Mrd.$, knapp ein Zehntel der gesamten
Budgets, steckt das Unternehmen jahrlich in
Sonne, Wind und Co. Dabei achtet man dar-
auf, dass diese Investitionen nachhaltig
und moglichst gewinnbringend sind: «<BP
investiert massiv in Windenergie hauptsach-
lich dort, wo es am wenigsten Staatsunter-
stlitzung braucht, um gegentiber anderen
Energietrdgern konkurrenzféhig zu sein»,
erkldrt Rihl. Das seien momentan vor allem
die USA, wo Windparks in der Grosse ge-
baut werden kdnnten, dass sie rentierten.
Ein Teil der griinen Investitionen fliesst auch
nach Brasilien, wo BP aus Zuckerrohr heute
schon wettbewerbsfahige Biokraftstoffe
herstellt. Da diese Art von Treibstoffgewin-
nung jedoch standig in einem Konflikt zur
Nahrungsmittelproduktion steht, hat das
Unternehmen ein Bioforschungsinstitut

gegriindet, welches an der Entwicklung
einer weniger umstrittenen nachsten Gene-
ration von Biokraftstoffen arbeitet.

Auch darauf, dass das kiinftige Energie-
wachstum vor allem in den Entwicklungs-
und Schwellenldndern stattfindet, hat BP
reagiert. Der Multi investiert vermehrt in
Asien statt in Europa und in den USA. Als
Beispiel daflir nennt Riihl das Engagement
in Indien: «Es geht um Investitionen in die
Produktion von Erdgas, um den Aufbau von
Infrastruktur - etwa Pipelines - und auch
um die Versorgung der Konsumenten.»

Bei aller Ausrichtung auf die Zukunft
wirkt bei BP auch noch die Vergangenheit
nach. Die Rede ist vom Unfall auf der Bohr-
plattform «Deepwater Horizon», der 2010
zu einer Olkatastrophe im Golf von Mexiko
fuhrte. «Der Unfall hatte auch unterneh-
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mensintern grosse Folgen, erldutert Riihl.
Um die Kosten der Katastrophe zu decken,
bildete BP Riickstellungen in der Hohe
von 32 Mrd. $ und begann, Geschéftsteile
zu verkaufen. Zudem wurde die gesamte
Upstream-Abteilung, welche fiir die Suche
und die Férderung von Erddl und Erdgas
zustdndig ist, umgestaltet und eigens eine
Division gegriindet, welche gruppenweit fiir
die Gewahrleistung und Uberwachung
der Sicherheit zusténdig ist. Aus der arg kri-
tisierten Olgewinnung in tiefen Gewéssern
wird sich der Multi jedoch nicht zurlickzie-
hen. Ruhl erklart: «BP ist eine der erfahrens-
ten Gesellschaften, um Tiefwasserdl zu for-
dern; wir werden es auch weiterhin tun.»

Was die Aktien des Multis betrifft, so ha-
ben sie sich immer noch nicht ganz vom Ab-
sturz nach dem Ungliick im Golf von Mexiko
erholt (vgl. Chart). <Es gibt viele Leute, die
meinen, dass die Summe von BP weniger
wert ist als die Teile», sagt Riihl. «Das ist die
klassische Gelegenheit fiir einen Kauf.»

Klar ist, dass eine kurz- und mittelfristige
Investition in die Titel des Ol- und Gaskon-
zerns Risiken mit sich bringt, weil das Aus-
mass der finanziellen Folgen der Katastrophe
im Golf von Mexiko bis heute unklar ist.
Wenn man jedoch die konsequente Ausrich-
tung des Unternehmens auf zukUnftige
Energietrends in Betracht zieht, kann man
eine langfristige Anlage wagen. Abschlies-
send sagt Riihl: «Ich glaube fest, dass BP zu-
rlickkommen wird und dass sich das vorteil-
haft auf diejenigen auswirkt, die jetzt in die
Aktien einsteigen.» MG, KM, KZ

den fossilen Energietrdgern wachst Gas
am schnellsten (mit durchschnittlich 2,1%
pro Jahr) und Ol am langsamsten (mit
0,9% jahrlich). Dieses verliert zusammen
mit Kohle an Marktanteilen.

Weit vom Ziel weg

Riihlist aber nicht in jeder Hinsicht gleich
optimistisch. Besonders im Fall von Koh-
lendioxid (COz), das als Treibhausgas zum
Klimawandel beitragt, sieht er schwarz. Er
geht davon aus, dass man die Konzentra-
tion von CO: in der Atmosphére bis zum
Jahr 2100 auf 450 Teile pro Million be-
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schranken miisste, um eine Erderwér-
mung von mehr als 2 Grad Celsius zu ver-
meiden. Zudem miisste man wesentlich
mehr unternehmen, um diese Zielvorgabe
zu erreichen. Momentan seien wir «mei-
lenweit davon entfernt, auf einen nach-
haltigen CO--Pfad zu gelangen» (vgl. Refe-
renzszenario in Grafik 2).

Gemdss BP Energy Outlook steigt der
CO:z-Ausstoss weltweit langsamer — von
jahrlich 1,9% im Zeitraum 1990 bis 2010
auf 1,2% pro Jahr in der Periode 2010 bis
2030. Die Emissionen in den OECD-Lin-
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Energiewelt bleibt fossil
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«Noch nie ein
Energietrager. . .»

dern sind dabei 2030 niedriger als 2010;
dieser Riickgang wird jedoch mehr als
ausgeglichen durch den Anstieg des Aus-
stosses in den Nicht-OECD-Landern. Of-
fensivere energiepolitische Massnahmen
konnten dazu fithren, dass die durch den
Energieverbrauch verursachten CO:-
Emissionen nach 2020 erstmals sinken
konnten (vgl. Referenzfall in Grafik 2), wo-
bei die reicheren Lander ihre Emissionen
senken und die aufstrebenden Lénder
eher die CO:-Intensitét ihres Energiever-
brauchs reduzieren diirften.

CO:-Preis zwingend

Riihl weiss jedoch, welche Massnahmen
man treffen miisste, um auf den richtigen
Weg zuriickzufinden: «Kurzfristig der
grosste Hebel ist die Steigerung der Ener-
gieeffizienz und die Substitution zwischen
den fossilen Energietrdagern.» Diese Mass-
nahmen seien zwar nicht perfekt, aber sie
entschirften das Problem, zumal man in
der Stromerzeugung durch die Verwen-
dung von Gas statt von Kohle rund 50%
der CO:-Emissionen einsparen kénne.
Um die Energieeffizienz zu steigern und
den Umstieg aufklimavertréglichere Ener-
gietrdger zu fordern, miisse man «einen
CO2-Preis einfiihren, da Moralappelle we-
nig fruchten und auch gesetzliche Regu-
lierungen nur selten etwas niitzen».

Appelle an die Moral fruch-
ten im Energiebereich wenig,
und auch Regulierungen
niitzen nur selten etwas.

Auch fiir die fernere Zukunft sieht Riihl
einen Losungsansatz: «Mittel- und lang-
fristig muss es darum gehen, die erneuer-
baren Energietrdger auszubauen, so dass
sie gegeniiber den fossilen Ressourcen
konkurrenzfdhig werden.» Momentan
stosse man im erneuerbaren Bereich aber
noch an Grenzen, zumal «die Strafe des
Erfolgs» dergestalt kiime, «dass die Sub-
ventionen so teuer werden, dass sie zu-
riickgefahren werden miissen». Dadurch
sei die Nachhaltigkeit der Forderung die-
ser Energietrédger nicht gewéhrleistet.

Wie man es schaffe, erneuerbare Ener-
gien gegeniiber fossilen konkurrenzfihig
zu machen, sei «die Quadratur des Krei-
ses», meint Riithl. Doch er glaubt die Lo-
sung zu kennen: Am besten geschehe dies
wiederum durch die Einfiihrung eines
Preises fiir COz — und nicht durch die Ge-
wihrung von Subventionen.

Zukunft bleibt fossil

Dennoch kommt BP in ihrem Energieaus-
blick zum Schluss, dass die erneuerbaren
Energien Sonne, Wind und Biomasse bis
zum Jahr 2030 zusammen schétzungs-
weise 7% zum Gesamtenergieverbrauch
beisteuern werden (vgl. Grafik 4). Diese
Zahl relativiert sich ein wenig, wenn man
davon ausgeht, dass die drei fossilen Ener-
gietriiger Ol, Gas und Kohle weiterhin mit
ungefdhr je 27% am globalen Energiever-
brauch teilhaben werden und dass wir,
wie Riihl sagt, «in absehbarer Zukunft wei-
terhin in einer Welt leben, die auch im Jahr
2030 noch zu rund 80% auf fossile Ener-
gietrdger angewiesen ist». Denn gerade
Entwicklungs- und Schwellenlénder, die
momentan ein enormes Wirtschafts-
wachstum und somit auch eine kriftige
Expansion des Energieverbrauchs erle-
ben, setzten nach wie vor auf herk6mmli-
che Energietriger.

Versorger leiden unter der Politik

Energiepolitischer Rahmen der EU ist widerspriichlich - Einfiihrung von Kapazitatsmarkten birgt Risiken — Wertvernichtung im Sektor

ie Rahmenbedingungen fiir die
D europdische Energiewirtschaft, in
die jedes Jahr etwa 50 Mrd. € flies-
sen, sind derzeit alles andere als investi-
tionsfordernd. Jean Frangois Cirelli, Prési-
dent von GDF Suez, wurde auf einer Ver-
anstaltung zur Weiterentwicklung des EU-
Energiebinnenmarkts in Briissel vergan-
gene Woche deutlich: «Wir diskutieren die
Hilfte der Zeit mit unseren Investoren
tiber die politische Instabilitdt in Europa,
das ist kein gutes Umfeld.» Cirelli bezwei-
felt auch, dass es einen funktionierenden
Strommarkt in Zentral- und Osteuropa
gibt. Es gebe in der Marktliberalisierung
ein Europa zwei Geschwindigkeiten.
Johannes Teyssen, Vorstandschef von
Eon, doppelt nach: Ihm zufolge bewegt
sich die Energiepolitik der EU grundsétz-
lich auf einem falschen Weg. Teyssen
verwies auf eine Studie der US-Grossbank
Citigroup, die den europdischen Energie-
sektor fiir «uninvestierbar» hélt, weil die

Die Ertragskraft europdischer Versorger erodiert

Kapitalkosten nicht mehr verdient werden
konnten. Dies liege an Ausmass und
Willkiir staatlicher Eingriffe: Seit Anfang
2010 habe es 27 Interventionen gegeben,
die den Marktwert der Branche rund 200
Mrd. € geschmalert hitten, stellt Citigroup
fest. Die Branche befinde sich auf einem
mehrjahrigen Abwirtspfad. Die grossten
Risiken ldgen im spanischen Markt, aber
auch in Portugal und Italien, wéahrend in
Deutschland die politischen Risiken mit
der Energiewende ihren Ho6hepunkt
erreicht haben diirften.

Handel noch eingeschrinkt

Auch EU-Energiekommissar Giinther
Oettinger (CDU), der fiir eine weitere
Marktliberalisierung und europaweit har-
monisierte Forderbedingungen in der
erneuerbaren Energie eintritt, sagt, er
habe Zweifel, ob die Ziele fiir den Binnen-
markt erreicht wiirden. Es hapert vor
allem an grenziiberschreitendem Handel:
Der Gas- und Stromtransport verlaufe

Marktkap. Umsatz in Mrd. Gewinn je Aktie KGV  Div.-Rend.
Geldwerte in € Land Kurs  inMrd. 2010 2011* 2012* 2010 20114 2012* 2012 2011%in%
Alpiq’ CH 193.90 527 1410 13,70 13,65 2350 1360 13.20 15 2,8
Centrica? GB 295.82 1511 2242 2235 2330 2520 27.20 2890 10 49
GDF Suez F 21.92 49,52 8448 8550 86,75 210 180 205 M 6,8
EDF F 21.39 39,55 6516 64,60 66,25 0.11 1.85 2.05 10 54
Enel Green Power | 1.67 835 227 290 345 009 009 010 17 16
Eon D 15.80 31,62 92,86 8850 90,00 307 115 150 M 63
Iberdrola E 4.90 2574 3043 3025 30,50 053 048 049 10 6,7
RWE D 26.70 1397 5332 4950 52,25 620 400 410 7 82
Scottish and Southern?® GB 1290 11,91 2833 2660 2670 11200 11000 11500 11 6,1

ASchétzung

"inFr.  2in p, Umsatz und Marktkap. in £ 3Geschéftsjahr per Ende Mérz des Folgejahrs

Das 1,2 Mrd. € teure neue Kohlekraftwerk Datteln wird von der Politik ausgebremst.

BILD: FERDINAND OSTROP/AP/KEYSTONE

eher «in den Gebietsgrenzen der Fiirs-
tentiimer des 19.Jahrhunderts als nach
den technologischen Mdglichkeiten des
21.Jahrhunderts». Auch werde von Kapa-
zitdtsmarkten gesprochen; statt {iber eine
europdische Definition aber tiber 27 ver-
schiedene nationale Varianten.

Die Schaffung von Kapazitidtsméarkten
wiirde einen (neuen) massiven Eingriff in
bestehendes Marktgefiige bedeuten. Die
Idee gewinnt als Folge der {iberbordenden
Forderung erneuerbarer Energien poli-
tische Anhénger. Durch die steigende
Einspeisung von Solar- und Windenergie
sind die Margen in der konventionellen
Stromerzeugung stark unter Druck gera-
ten. Zugleich sinkt die Versorgungs-
sicherheit, weil Sonne und Wind nicht per-
manent verfiighbar sind und sich Strom
kaum speichern ldsst. Da die Versorger in
Deutschland zudem noch aus der
Kernenergie aussteigen, zeichnen sich
Kapazititsengpésse in der (stdndig verfiig-
baren) Grundlast ab. Bei derzeitiger Markt-
lage lohnt sich aber der Bau von grundlast-
féhigen, COz-armen Gaskraftwerken kaum.
Hier setzt der Kapazititsmarkt an: Uber
eine staatlich festgelegte Pramie, die auf
Kapazitdtsprognosen {iber einen Zeitraum
von fiinfJahren beruht, sollen neue Anbie-
ter in den Markt gelockt werden.

Ahnlich dem chaotischen Vorgehen in
der Schuldenkrise zeigt die EU auch in der
Energiepolitik ein hohes Mass an Wider-
spriichlichkeit und riskanten Ansétzen.
Sollte es tatsachlich zur Einfiihrung von
Kapazitdtsméarkten kommen, birgt dies fiir
die bestehenden Anbieter hohe Risiken.
Kommt es zur nicht harmonisierten Ein-
fithrung, konnten einzelne Gesellschaften
oder Lander diskriminiert werden, und es
konnte zu einer Re-Regionalisierung der
Mirkte kommen , also zum Gegenteil der
Binnenmarktziele der EU.

Jede Menge offene Fragen

Offen ist auch, ob die national unter-
schiedliche Forderung von Erneuerbaren
Energien vereinheitlicht wird. Derzeit gibt
es Verzerrungen, weil etwa in sonnen-
armen Regionen (Deutschland) Solar-
energie stirker gefordert wird als in son-
nenreichen, wo dies betriebswirtschaft-
lich sinnvoll wire. Unklar ist ferner, ob die
EU ihre Zielsetzung punkto Klimaschutz
(CO2-Ausstoss) wegen des Atomausstiegs
lockern wird. Dies konnte den Emissions-
handel massiv beeinflussen.

Fiir die Unternehmen selbst sind Prog-
nosen schwierig. Eon-Chef Teyssen sagte
in Briissel auf eine Frage, warum er nicht
langfristige Preisvertrdge anbieten konnte,
dies sei illusorisch, «weil wir jeden Morgen
mit neuen erratischen Eingriffen des Staa-
tes aufwachen». Kommt die Schaffung
einheitlicher Marktregeln nicht voran,
diirften Fehlallokationen und mangelnde
Ubertragungskapazititen das Wachstum
der Branche gefdhrden. Problematisch ist,
dass die Forderung erneuerbarer Energien
nicht nach marktwirtschaftlichen Krite-
rien ablduft und die Regulierer gleichzeitig
von Netzbetreibern und Versorgern ver-
langen, effizienter zu wirtschaften, was
die Investitionen in die Sicherung der
Netzstabilitét erschwert.

Der Verband der europiischen Uber-
tragungsnetzbetreiber erkldrte zwar, er sei
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zuversichtlich, dass bis 2014 einheitliche
Regeln geschaffen werden. Ob aber
geniigend grenziiberschreitende Ubertra-
gungskapazitit vorhanden sei, bleibe frag-
lich. Philip Lowe, Generaldirektor unter
Energiekommissar Oettinger, warnte, dass
jedes Energiesystem, das subventioniert
werden miisse, in der Vergangenheit
gescheitert sei. Uberlagert werden diese
energiepolitischen Fragen von der Not-
wendigkeit der Haushaltkonsolidierung in
vielen Euroldndern, die zu einer Mehr-
belastung der Branche durch héohere
Steuern oder zu verdnderten Forder-
bedingungen fiihren diirften.

Keine Kursfantasie

Fiir Investoren bedeutet dies, es mit einer
Branche zu tun zu haben, die das Attribut
«defensiv» nicht mehr verdient und die
einen tiefgreifenden Wandel durchlauft.
Die hohen Dividendenrenditen trosten
dariiber nicht hinweg: Gemaéss Citigroup
deckt der freie Mittelzufluss die Divi-
denden nicht. Sollte die Ausschiittung
kiinftig nur 75% des freien Cashflows
betragen, miissten sich die Dividenden
halbieren.

Wenig rosig sehen auch die Ertrags-
perspektiven aus: Obwohl eine Rezession
in der EU wahrscheinlicher wird, liegen
die Strompreis-Futures noch gut 15% {iber
dem Rezessionsniveau von Februar 2009.
Auf Basis nicht allzu pessimistischer
Annahmen zeigt sich, dass der Sektor fair
bewertet bis leicht tiberbewertet ist. Sollte
der Konjunkturriickgang grosser aus-
fallen, diirften die Kurse weiter fallen. An
eine Kurserholung wiederum ist erst dann
zu denken, wenn die Rahmenbedingun-
gen, die die EU setzen will, konkreter greif-
bar werden und die Ex-Monopolisten
dabei nicht benachteiligt werden.

Mit dem deutschen Atomausstieg bis 2022
rlicken die Kosten fiir den Riickbau von
AKW in den Blickwinkel von Investoren. Der
Rickbau eines AKW zieht sich Giber zwanzig
bis dreissig Jahre hin. Versorger mit AKW
sind verpflichtet, fiir den Riickbau sowie
fiir die Endlagerkosten Riickstellungen zu
bilden. Die Abklingphase und der eigentliche
Rickbau dirften geméss der Unterneh-
mensberatung Arthur D. Little insgesamt
18 Mrd. € kosten, je Block im Schnitt rund
1 Mrd. €. Darin enthalten sind jedoch keine
Entsorgungskosten. Kdime es zu Kapazitats-
engpassen im Riickbau, weil es nur wenige
Spezialunternehmen gibt, die dazu in der
Lage sind, kénnten Zeitaufwand und Kosten
hoher ausfallen. Andererseits wirken zuneh-
mend effizientere Verfahren kostendamp-
fend. Eine Rolle spielt auch die Zinsentwick-
lung. Die langfristigen Riickstellungen wer-

Entsorgung ist das grosse Fragezeichen

den jeweils zum aktuellen Marktzins diskon-
tiert. Da dieser derzeit bereits sehr tief ist,
dirfte das Zinsanderungsrisiko tendenziell
kaum noch zu grossen Belastungen fiihren.
Die deutschen Versorger fallen durch
sehr grossziigige Riickstellungen auf: Eon
hat per Ende 2010 bereits 16 Mrd. € zurlick-
gestellt, RWE 10 Mrd. €. Damit dirften die
Kosten fiir den Riickbau mehr oder weniger
abgedeckt sein. Nach dem Entscheid des
deutschen Parlaments, alle AKW abzuschal-
ten, sind die Riickstellungen bereits aufge-
stockt worden. Die Versorger betonen, dass
sie keine weiteren signifikanten Mehrbelas-
tungen erwarten. Die finanziellen und poli-
tischen Risiken diirften somit auf der
Seite der Entsorgungskosten liegen, denn
wegen der ungeklarten Endlagerfrage ist
offen, wofiir die Versorger am Ende in die

Pflicht genommen werden. DM

Engagements im Ausland, ob im Handel
oder in der Produktion, machen den
Schweizer Stromunternehmen in jiingster
Zeit weniger Freude als auch schon. Ausl6-
ser sind weniger die Marktregulierung als
zahlreiche Abschreibungen auf iberteuer-
ten Investments. Sie belasteten die Rech-
nung von Alpiqg, EGL und Repower. Einst als
lukrativ taxierte Beteiligungen an Gas- oder
Kohlekraftwerken in Italien erweisen sich
nun als Pferdefuss: Die installierte Kapazitét
ist zu gross, vor allem, wenn die Konjunktur
weiter stottern sollte. Umweltpolitischen Be-
denken sieht sich Repower zudem mit dem
geplanten Kohlekraftwerk in Saline Joniche
in Stditalien ausgesetzt.

Auch was die Beteiligungen an Wind-
parks betrifft, setzen die Schweizer aufs Aus-
land. Repower hat etwa vor kurzem ein Pro-
jekt in Italien angeschoben. BKW FMB will

Getriibte Aussichten fiir Schweizer

mit der Geschaftseinheit Wind International
ein auslandisches Windportfolio von 750
MW aufbauen. Alpiq ist in Bulgarien, Frank-
reich und Italien vertreten. Die zunehmende
Einspeisung von Windkraft driickt die Markt-
preise, was wiederum die teurer produzie-
renden Gas- und Kohlekraftwerke bedrangt.
Regulatorische Vorgaben verindern
jedoch das Umfeld in der Schweiz. Der
vom Parlament beschlossene Kernkraftaus-
stieg ist aber nur ein Aspekt, wenn auch ein
gewichtiger. Die geltenden Vorschriften zur
Abgeltung der CO2-Emissionen, die einen
rentablen Betrieb von Gas(kombi)kraftwer-
ken verunmdglichen, beschranken die Alter-
nativen. Alpig, BKW und Axpo tiberarbeiten
ihre Strategie. Bis tiber Konsequenzen und
Kosten Klarheit herrscht, sind Stromaktien
mit Giberdurchschnittlichen Unwagbarkei-
ten behaftet. GA
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