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Fiir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen sind Energiekosten ein
wichtiger Faktor. In Europa steht es damit nicht zum Besten. Versorger profitieren
nicht von dieser Situation. Sie miissen ihre Geschiftsmodelle tiberpriifen.

CLAUDIA CARL

nergie bedeutet Licht, Warme und
Bewegung - und ist damit wichtige

Grundlage fiir Wirtschaft und Ge-
sellschaft. Von der globalen Energie-
zukunft hangt sehr viel ab. So wirken sich
die Kosten auf das Wachstum aus. Ein
Gefille in den Preisen zwischen einzel-
nen Landern hat Einfluss auf die Ener-
gie- und die Handelsbilanzen der Staa-
ten und auf die Wettbewerbsfahigkeit der
Industrien. Im Stromsektor werden die
Herausforderungen besonders deutlich.

Denn Elektrizitdt ist in den USA dank
dem Schiefergasboom (vgl. Text rechts)
sehr giinstig geworden. Industriekunden
aus Japan und Europa zahlen der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA) zufolge
im Durchschnitt mehr als doppelt so viel
fiir Strom wie ihre Konkurrenten aus den
USA. Sogar die chinesischen Wettbewer-
ber haben im Vergleich fast zweimal so
hohe Ausgaben fiir Elektrizitt.

Energieintensive Betriebe aus Spar-
ten wie Chemie, Aluminium, Zement,
Eisen, Stahl, Papier und Glas sowie Raf-
finerien sind besonders betroffen. Sie
machen 20% der industriellen Wert-
schopfung weltweit aus, stellen 25% der
Arbeitspldtze und 70% des Energiever-
brauchs in der Industrie. US-Produzen-
ten haben 2012 aufgrund tieferer Gas-
und Strompreise im Vergleich zu Europa
fast 130 Mrd. $ weniger ausgegeben.

Hohe Strompreise in Europa sind teils
hausgemacht. Dort steigt der Endkun-
dentarif, wiahrend der eigentliche Preis
fiir Elektrizitdt im Handel fdllt. Dies trifft
vor allem auf Linder wie Deutschland zu,
die sich fiir den Ausbau von Solar- und
Windenergie und den Atomausstieg ent-
schieden haben. Der vorrangig behan-
delte, subventionierte Strom aus Photo-
voltaikanlagen und Windrddern drangt
im Grosshandel die Elektrizitdt aus kon-
ventionellen Kraftwerken aus dem Markt,
die Preise sind in Verbindung mit einer
schwachen Konjunktur seit lingerem im
Sinkflug. Allein in den letzten zwolf Mo-
naten haben die Notierungen am Ter-
minmarkt rund 30% nachgegeben.

Teure Zuschlige

Fiir Konsumenten verteuert sich aber
der Strom, weil die Einspeisevergiitun-
gen fiir Solar- und Windkraftanlagen auf
sie liberwilzt werden. Die Differenz zwi-
schen Borsenpreis und Einspeisevergii-
tung diirfte in Deutschland 2014 rund
20 Mrd. € betragen, schitzen die Netzbe-
treiber. Auch wegen weiterer Gebiihren
und Abgaben macht die reine Energie
nur noch einen Teil des Endkundenprei-
ses aus. Gemadss der Unternehmensbera-
tung Arthur D. Little sind die Strompreise
fiir Haushalte im Nachbarland mit der
Energiewende um 100% gestiegen, In-
dustriekunden zahlen 150% mehr, wobei
Ausnahmen fiir einen Teil der Unterneh-
men die EU auf den Plan gerufen haben.

Wie die Elektrizitdtsmérkte von mor-
gen aussehen, hangt zum grossen Teil
davon ab, wie und ob sich Solar- und
Windenergie in das bestehende System
integrieren lassen. Nach Schitzungen
der IEA diirfte der Anteil erneuerbarer
Quellen inklusive Wasserkraft an der
weltweiten Stromproduktion von 20%
im Jahr 2011 auf 31% im Jahr 2035 stei-

gen (vgl. Grafik). Schon in den néchsten
Jahren {iberholen die Erneuerbaren da-
mit den Energietréger Gas fiir die Strom-
produktion und riicken bis 2035 auch
vor Kohle. China wird geméss den IEA-
Prognosen den absolut grossten Zu-
wachs an erneuerbaren Kapazititen in
diesem Zeitraum sehen, mehr als die EU,
die USA und Japan zusammen.

Volatilitdt nimmt zu

Wann der Wind weht oder die Sonne
scheint, ist jedoch nicht steuerbar. Des-
halb stellen neue erneuerbare Energien
eine grosse Herauforderung fiir die Netz-
stabilitdt dar. Gleichzeitig finden sich
unter den gegenwdrtigen Bedingungen
mangels Rentabilitdit kaum Mittel fiir
Investitionen in die konventionelle Pro-
duktion, die Schwankungen in der Solar-
und derWindenergie ausgleichen kénnte.
Diskussionen iiber Kapazitdtsmérkte, an
denen flexibel einsetzbare Energie abge-
golten wird, werden auch im kommen-
den Jahr intensiv gefiihrt werden. Ein-
zelne Linder, wie Frankreich, sind in
dem Thema bereits aktiv geworden.
Europas Versorger, die ihre heutige
Produktion zu fritheren, hoheren Preisen
verkauft haben, werden den Effekt ge-
driickter Marktpreise kiinftig noch stér-
ker spiiren. Gewinne und Geldfliisse ste-
hen daher mittelfristig weiter unter
Druck, mit Folgen fiir die Dividenden-

fahigkeit, wie Analysten der Credit Suisse
betonen. Die Berater von Arthur D. Little
sprechen gar von einem «perfekten
Sturm», dem die Stromkonzerne vor al-
lem in Europa ausgesetzt sind. Dies nach
einem Hohenflug bis zum Jahr 2008, der
die Aktienkurse der Unternehmen und
die Borsenpreise fiir Strom getrieben
hatte (vgl. Chart). Finanz- und Wirtschafts-
krise haben damit Schluss gemacht, und
das seit mehreren Jahrzehnten bewéhrte
Geschidftsmodell, grosse, zentrale Kraft-
werke zu betreiben und den Strom zu
vermarkten, ist heute in Frage gestellt.

Kiinftige Geschiftsmodelle sind noch
im Fluss. Mogliche Stossrichtungen lie-
gen in einem neuen Fokus fiir Investitio-
nen, weg von kapitalintensiven Aktivita-
ten in der traditionellen Produktion hin
zu Handel und Vertrieb — wobei es Kraft-
werke und Leitungen in Zukunft trotz-
dem braucht. Die Produktionslandschaft
diirfte dezentraler werden, die Mdoglich-
keiten fiir Spezialisierung grosser.

Regelenergie, Netzsteuerung, Kurz-
fristhandel und Dienstleistungen fiir die
Nachfrageseite, wie individuelle Strom-
pakete fiir Grosskunden oder Smart
Home Services, gewinnen an Bedeu-
tung. Losungen zur Energiespeicherung
sind ein weiterer Baustein. Die Branche
befindet sich in einer tiefgreifenden
Transformation. Anleger konnen iiber
gezielte Engagements auf diesen Mega-
trend setzen (vgl. Aktientipps).
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/ahlerstand

Das bewdihrte
Geschdftsmodell der
Versorger, grosse,
zentrale Kraftwerke
zU betreiben und
den Strom zu
vermarkten, ist heute
in Frage gestellt.

Ohne Speicher geht es nicht

Um auch in Zukunft ein Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage nach
Strom herstellen zu kdnnen, braucht
es mehr Maglichkeiten, Energie kurz-
oder langfristig zu speichern. Die
Elektrizitat wird von der Quelle oder
aus dem Stromnetz geladen und kann
spater wieder in das Netz eingespeist
werden. Ein Teil der Energie geht dabei
verloren, abhdngig vom Wirkungsgrad.

Der Bedarf nach Energiespei-
chern ist nicht nur in den Industrie-
landern gross. In Regionen, in denen
Menschen ohne Zugang zu Strom le-
ben, stellt die Kombination von dezen-
tralen Energiequellen und Batterien
eine netzunabhéangige Lésung dar. Die
erforderliche Kapazitét an Spei-
chern diirfte sich nach Schatzungen
der IEA weltweit bis 2050 auf 305
Gigawatt verdoppeln.

Die Methoden variieren einerseits
beziiglich der Energiemenge - die vom
Wattbereich bis in eine Gréssenord-
nung von mehreren hundert Megawatt
reichen kann - und andererseits hin-
sichtlich der Lade- bzw. Entladezeit -
ein Augenblick, Minuten oder Monate.
Die European Association for Storage of
Energy unterscheidet zwischen chemi-
schen, elektrischen, elektrochemischen,

mechanischen und thermischen Spei-
chern. Zu den Mitgliedern des Verbands
gehdren Branchengrdssen wie ABB,
Alstom, Siemens, EDF, Eon und RWE,
Dong Energy und Bosch, aber auch ver-
gleichsweise junge Unternehmen wie
Kolibri Power Systems oder Isentropic.
Der Forschung kommt eine wich-
tige Rolle bei der Suche nach kosten-
glinstigen Speicherlosungen zu.
Noch tummeln sich zahlreiche Anbieter
in dem Segment, bis zur Marktreife der
Ldsungen ist eine Konsolidierung zu
erwarten. Ein Hoffnungstréger ist die
Power-to-Gas-Technologie. Uber-
schiissiger Strom wird als chemische
Energie in Form von Wasserstoff zwi-
schengespeichert. Er wird in das Gasnetz
eingespeist und kann in Strom oder
Waérme gewandelt werden. Die Li-
thium-lonen-Technologie soll in Elekt-
rofahrzeugen und stationdren Batterien
wichtige Dienste leisten. An Wirtschaft-
lichkeit und Leistungsfahigkeit wird
noch gearbeitet. Doch auch die Renta-
bilitat bewahrter Methoden steht
heute auf dem Priifstand, was an den
Verwerfungen im Stromgrosshandel
liegt. Betroffen sind Schweizer Pump-
speicherkraftwerke, die Elektrizitat me-
chanisch bereithalten kdnnen. cc

Stromborse und Aktienmarkt

== Jahres-Futures Grundlast (DE, AT) 2014, indexiert
Alpig N, indexiert

=== Eon, indexiert

= Stoxx Versorger, indexiert

140

120......,

M
L\
\

100¥7L......

80.. M N

60 . AN i
L Al VRS e

R

20

SS

0
2008 2009 2010 2011 20122013

Quelle: EEX, Thomson Reuters / FuW

Trends in der Stromproduktion

I fossile Brennstoffe Atomenergie
M Wasserkraft I Biomasse iibrige erneuerbare Quellen

Strommix im Jahr 2035 Zunahme erneuerbarer
in% Quellen 2011-2035
00— inTWh

B -

60 o |
T — |

20 o ]

Weltweit Europa, Japan, USA  China

Quelle: IEA / Grafik: FuW, vp

i ﬁh H!Illlﬂ

:l ﬁ

Damit die Lichter in der Schweiz leuchten, sind

=

z==

'Hnrl!"el-irmms ;

Lt T

LR E
i”“”W!%%EMW%
S LY

EELL LR ELARL §4 i
s p U E R NEEEL

; e
IMM!' TELLLIL

Eﬂ

China sowie die USA

dominieren

Das Reich der Mitte wird zum neuen
Der US-Schieferboom verdndert die

MARTIN GOLLMER
Der Energiebedarf der Welt wiachst unauf-
horlich. Bis zum Jahr 2035 soll er gemiss
neuesten Prognosen der Internationalen
Energieagentur (IEA) um ein Drittel zu-
nehmen. Die Nachfrage wird nach allen
Arten von Energie wachsen: nach erneu-
erbarer wie Wind, Sonne und Biomasse
mit 77%, nuklearer mit 66%, Gas mit 48%,
Kohle mit 17%, Ol mit 13%. Aber auch die
energiebezogenen Emissionen des Treib-
hausgases Kohlendioxid (CO:) steigen bis
2035 um 20% - mit der Folge, dass eine
von Experten als schédlich bezeichnete
Klimaerwdrmung um mehr als 2 Grad Cel-
sius wahrscheinlich nicht vermeidbar ist.
Das Wachstum des globalen Energie-
bedarfs ist geméss IEA mit bedeutenden
regionalen Verschiebungen verbunden.
China wird bis zum Jahr 2035 zum gross-
ten Energiekonsumenten der Welt aufstei-
gen (vgl. Infografik) - wenn auch ab den
Zwanzigerjahren nur noch verlangsamt.
Dann iibernehmen Indien und andere
Léander Siidostasiens die Fithrung als trei-
bende Kréfte der Energienachfrage. Die
nicht der Industriestaatenorganisation
OECD angehorenden asiatischen Lander
werden zwischen 2012 und 2035 fiir 65%
des Wachstums des weltweiten Energie-
bedarfs verantwortlich sein.

Naher Osten in neuer Rolle

Neu als Energiekonsument in den Vorder-
grund riicken wird in diesem Zeitraum der
Nahe Osten - bisher vor allem als Gross-
lieferant von Ol und Gas bekannt. Der
Nahe Osten wird gemdss den Prognosen
der IEA bis zum Jahr 2020 zum global
zweitgrossten Gasverbraucher aufsteigen,
bis 2030 zum drittgréssten Olnachfrager.
Eine weitere grosse Verdnderung im
Energiebereich spielt sich gegenwiértig ge-
rade auf der Angebotsseite ab, und zwar
in den USA. Dort ist aufgrund des breiten
Einsatzes neuer Bohr- und Fordertechno-
logien (horizontales Bohren und Hydraulic

Zentrum des Energiekonsums.
Mirkte und die Geopolitik.

Fracturing, kurz Fracking) ein neuer Ol-
und Gasboom ausgebrochen. Er diirfte
gemdss IEA dazu fithren, dass die Ver-
einigten Staaten vom Gasimporteur bis
zum Jahr 2020 zum Gasexporteur —vor al-
lem in Form von {iber die Meere trans-
portierbarem Fliissiggas (LNG, Liquefied
Natural Gas) — werden. Bis zum selben
Jahr konnten sie zudem Saudi-Arabien
und Russland als die bisher weltweit
grossten Olproduzenten iiberholen.

Das diirfte weitreichende Folgen ha-
ben. Bereits ist das Aufkommen von LNG
daran, die bisher kontinental segmen-
tierten Gasmérkte mit ihren unterschied-
lichen Preisniveaus — hoch in Europa
und Asien, tief in Nordamerika — aufzu-
brechen. Die Schieferdlschwemme in
den USA macht diese weniger abhédngig
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von Importen aus dem Nahen Osten und
aus Venezuela, was die Macht des Olex-
portkartells Opec schwécht. Weil die Ver-
einigten Staaten weniger Ol aus dem Na-
hen Osten brauchen, miissen sie in die-
ser politisch unruhigen Region in Zu-
kunft auch weniger militdrische Présenz
zeigen, wahrend umgekehrt das energie-
hungrige China bereits daran ist, eine
solche aufzubauen.

Das reichlich und giinstig vorhan-
dene Gas und Ol diirfte den USA zudem
global zu Marktanteilsgewinnen bei
energieintensiven Produkten verhelfen.
Wegen der Gasschwemme in den Ver-
einigten Staaten ist dort der Gaspreis in
den Keller gefallen, was dazu fiihrt, dass
in der Stromerzeugung Gas die Kohle zu
ersetzen beginnt. Geméss Prognosen der
US-Energiebehorde EIA diirfte Gas in
den USA bis zum Jahr 2030 die Kohle als
Brennstoffin der Elektrizitdtsproduktion
iiberholt haben - mit giinstigen Auswir-
kungen auf die CO:-Emissionen, denn
Gas verbrennt sauberer als Kohle.

Beim Ol diirfte ein vergleichbarer
Preisverfall nicht eintreten, denn anders
als der regional abgeschottete Gasmarkt
funktioniert der Olmarkt international,
und es herrscht dort tendenziell ein
Nachfrageiiberhang. Dennoch rechnet
die EIA damit, dass sich wegen der Schie-
ferdlschwemme in den USA der globale

innovative Losungen fiir das Stromnetz gefordert. Global dominieren unterschiedliche Energietrager Produktion und Konsum.

Benchmarkpreis fiir Ol von durchschnitt-
lich 112$ pro Fass im Jahr 2012 auf 92$
im Jahr 2017 verringern konnte.

Anleger konnen profitieren

Doch anders als beim Gas, wo sich mit
einem aktuellen Preis von etwas {iber 4 $
pro Million Britische Thermaleinheiten
in den USA kaum mehr Geld verdienen
lasst, ist die Schieferslforderung auch zu
dem von der EIA prognostizierten tiefe-
ren Preis noch profitabel. Anleger, die
an der Energierevolution in den Vereinig-
ten Staaten teilhaben wollen, sollten des-
halb auf Produzenten mit hohem Expo-
sure zu Schiefer6l wie EOG Resources
setzen (vgl. Aktientipps in der rechten
Spalte). In Schieferdl hat der Boom sei-
nen Hohepunkt noch nicht erreicht. Die
EIA geht davon aus, dass die Olférderung
bis 2016 im Mittel jahrlich um 800000
Fass pro Tag auf ein Total von 9,5 Mio.
Fass pro Tag zunimmt.

Eine andere Art, vom Boom in Schie-
fergas und -6l zu profitieren, ist die An-
lage in Pipelinebetreiber wie Kinder
Morgan. Sie verdienen an der Flut von
Gas und Ol unabhingig vom Preis dieser
Energietréger. Sie leben von einer fixen
Gebiihr fiir den Transport der steigenden
Gas- und Olmengen zu den Verarbeitern
und den Konsumenten.

Nachfrage nach Primédrenergie 2035
in Mio. Tonnen Olaquivalenten
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Der Industrie- und Automationstechnikkonzern ABB hat gute
Aussichten, von mehreren Trends im Energiesektor zu profitieren:
vom Ausbau der Stromnetze, von einem steigenden Bedarf nach
intelligenten Steuerungs- und Managementlésungen und von
einem starkeren Fokus auf Energieeffizienz. So bildet etwa die
Gleichstromtechnologie einen wichtigen Baustein fiir die Integ-
ration erneuerbarer Energien in das Stromnetz und ermdglicht
eine verlustarmere Ubertragung grosser Energiemengen (iber
weite Distanzen als Wechselstrom.

Angesichts der grossen Umbriiche im Geschéft der Versorger
ist ABB mit einer breiten Basis aus Industriekunden und Aktivitaten
in weiteren Sparten gut abgesichert. Mehrere strategische Uber-
nahmen in den USA bilden die Grundlage, um die Chancen der
dortigen Reindustrialisierung zu nutzen.

Das Unternehmen will organisch 7 bis 10% pro Jahr wachsen
und fokussiert auf profitable Geschaftszweige. Die Bewertung ist
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 15 flir 2014 nicht zu hoch,
angesichts solider Perspektiven. Fiir das kommende Jahr winkt
Anlegern eine Dividendenrendite von gut 3%. cc

Eine dezentralere Stromproduktion und der Ausbau der erneuer-
baren Energiequellen spielen auch fiir den weltweit gréssten
Hersteller von Kabelldsungen im Telecom- und Energiesektor.
Prysmian, ein italienisches Unternehmen mit Sitz in Mailand,
generierte 2012 rund 80% des Umsatzes in der Energiesparte.
Zu den Produkten zéhlen Tiefbau- und Tiefseestromkabel sowie
-systeme, Spezialkabel fiir Industrieanwendungen sowie Mittel- und
Niederspannungskabel fiir die Bau- und die Infrastrukturindustrie.
Nach der Ubernahme des Branchennachbarn Draka aus den
Niederlanden im Jahr 2011 zahlt Prysmian rund 20000 Mitarbeiter
an 91 Standorten in 50 Landern. Weniger als ein Drittel des Umsat-
zes stammt aus dem Geschéft mit Versorgern, nahezu ebenso
viel Gewicht macht die Stromverkabelung in Wohn- und Biiro-
gebduden aus - eine Aktivitat, die somit vom Bausektor abhdngt.
Der Kabelspezialist sollte den Uberschuss in den néchsten
Jahren im zweistelligen Prozentbereich ausbauen kénnen. Die
Aktien haben mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 14 fir das
néchste Jahr noch Luft nach oben. Gemessen am durchschnitt-
lichen Zwolfmonats-Kursziel der Analysten winken knapp 9%. Die
erwartete Dividendenrendite fiir 2014 betragt 2,5%. cc

Im Vergleich mit der Stromproduktion ist der Bereich Netze starker
reguliert. Dies bietet in Jahren, in denen die Wirtschaft brummt,
weniger Aufwartspotenzial, schiitzt aber in unsicheren Zeiten vor
bdsen Uberraschungen. Wertberichtigungen und Schuldenabbau
werden Stromproduzenten noch beschéftigen, das Risiko weiterer
Dividendenkirzungen ist gross. Weil der Cashflow vieler Unterneh-
men unter Druck steht, miissen sie abwdgen, ob sie Fremd- oder
Eigenkapitalgeber bevorzugt behandeln.

Solchen Zwangen ist ein britischer Strom- und Gasnetzbetreiber,
der auch in den USA tétig ist, nicht ausgesetzt. Die Titel von
National Grid sind gerade wegen der Ausschiittungspolitik
interessant. Fiir das kommende Jahr winken geschatzt 5,4%
Dividendenrendite und fiir die Folgejahre 5,5 sowie 5,7%.

Fundamental sind die Aussichten in der britischen Strombranche
besser als in Zentral- oder Stideuropa, was sich in einer hheren
Bewertung niederschldgt. Die Valoren von National Grid sind mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 15 fiir das nachste Jahr zwar
etwas teurer als der Sektor, aber dennoch attraktiv. cc

Die Entwicklung der Schiefergas- und -6lressourcen in den USA
ist der Trend, der die globalen Energiemérkte ab dem Jahr 2000
verdndert hat und im laufenden Jahrzehnt weiter verdndern
wird. Anleger im Energie- und Rohstoffbereich, die dieses Ereignis
nicht spielen, verpassen vermutlich etwas. Wer jetzt aber noch
einsteigen will, sollte auf Unternehmen setzen, die schwer-
gewichtig Schieferdl fordern. Denn wéhrend der Boom in Schiefer-
gas seinen Hohepunkt schon hinter sich hat, steht er beim
Schieferdl erst noch bevor. Zudem ist die Schieferélférderung
profitabler als die Schiefergasgewinnung.

EOG Resources beteiligt sich aktiv an der Entwicklung unkon-
ventioneller Schieferressourcen und verfiigt tber eine bedeu-
tende Prasenz in wichtigen Schiefergebieten der USA wie Bakken,
Barnett, Eagle Ford, Haynesville, Horn River und Marcellus.

Sie wies Ende 2012 1,8 Mrd. Fass Oliquivalente bewiesene Reserven
aus, wovon 56% Ol und 44% Gas waren. Im Jahr 2012 hat das

unabhdngige Explorations- und Produktionsunternehmen 170,7 Mio.
Fass Olaquivalente geférdert. MG

Der Aktienkurs von Explorations- und Produktionsunternehmen
im Ol- und Gasbereich ist oft kriftig vom Auf und Ab der OI- und
Gaspreise beeinflusst. Auf den Kurs der Titel von Pipelineunter-
nehmen haben diese Schwankungen dagegen meist wenig
Einfluss. Pipelineunternehmen leben nicht vom Verkauf von Ol
und Gas, sondern vom Transport dieser Guter. Daflir verlangen
sie in der Regel eine langfristig ausgehandelte fixe Gebiihr.
Befordern sie weniger, verdienen sie weniger. Steigt die Kapazitat,
steigen auch die Einnahmen. Angesichts der Schiefergas- und
-6lschwemme in den USA, die ihren Hohepunkt zumindest beim
Schieferdl noch nicht erreicht hat, diirften es in Zukunft eher
mehr als weniger Ol- und Gastransporte sein.

Kinder Morgan ist die grosste Pipelinegesellschaft der USA.
Sie besitzt Leitungen von 42000 km Lénge, die Ol, Olprodukte
und Gas transportieren. In Kanada hat das Unternehmen eben
das Gesuch fiir den Ausbau der Kapazitat der Trans-Mountain-
Olpipeline von 300000 auf 890000 Fass pro Tag eingereicht.
Dariiber hinaus ist es Eigentiimer von 170 Lagern fiir Benzin, Kohle
und andere Energieprodukte. MG



