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Eon verspricht mit Radikalkur Stabilität
DEUTSCHLAND  Der Energiekonzern spaltet sich in ein zentralisiertes und ein dezentrales Geschäft auf und grenzt damit auch Risiken aus dem AKW-Rückbau ab.

DIETEGEN MÜLLER, Frankfurt

Die deutsche Energiewende hat Eon 
in die Knie gezwungen. Überra-
schend spaltet das Management 

den grössten deutschen Versorger in zwei 
Einheiten auf, frei nach dem Motto: Eins 
plus eins ergibt mehr als zwei. Ob diese 
Strategie aufgeht, wird sich zeigen müs-
sen. Die Börse begrüsste die strategische 
Radikalkur bereits: In Frankfurt zogen die 
Aktien am Montag 4,2% an.

An stabilen Dividenden interessierte 
Anleger dürften an der neuen Struktur Ge-
fallen finden. Eon-Aktionäre sollen im 
zweiten Halbjahr 2016 statt einer Aktie 
zwei erhalten, die je den Wert der zu sepa-
rierenden Bereiche spiegeln. Sie haben 
dann die Wahl, woran sie künftig beteiligt 
sein wollen: Sie können nur im besser kal-
kulierbaren Teil investiert bleiben, der die 
deutschen und internationalen Verteil- 
und Vertriebsnetze, die Erzeugung aus er-
neuerbarer Energie sowie Kundenservices 
umfasst. Im anderen Teil – böse Zungen 
sprechen von «Bad Bank», was nicht zu-
trifft –  sind die Nuklear-, Kohle-, Gas- und 
Wasserkraftkapazitäten, das Rohstoffhan-
delsgeschäft sowie ein Teil der Explora
tions- und Produktionsaktivitäten im Öl- 
und Gasbereich gebündelt.

Auch nimmt Eon neue Wertberichti-
gungen auf Vermögenswerte vor allem in 
Südeuropa über 4,5 Mrd. € vor. Das Spa-
nien- und Portugalgeschäft geht an den 
australischen Investor Macquarie (Unter-
nehmenswert: 2,5 Mrd. €). Das Italien
geschäft und die Nordsee-Gasförderung 
stehen zur Disposition. Für die «Über-
gangsjahre» 2014 und 2015 soll 0.50 € Divi-
dende je Aktie (2013: 0.60 €) gezahlt werden.

Kern ohne Kernenergie
Eon-Chef Johannes Teyssen sagte am 
Montag in einer Analystenkonferenz, es 
würden zwei «sehr fokussierte Unterneh-
men» gebildet. Der eine Teil, das künftige 
Kerngeschäft, sei kundenzentriert, lokal 
und dezentral ausgerichtet. Der Spin-off 
dagegen sei global, auf Versorgungssicher-
heit und zentral ausgerichtet und auf kon-
ventionelle Technologien beschränkt. Ge-
mäss Teyssen wird die Energiewelt künftig 
«noch komplexer und dynamischer».

Analyst Guido Hoymann vom Bank-
haus Metzler hält die Trennung in zwei se-
parate Einheiten für sinnvoll, wie er «Fi-
nanz und Wirtschaft» sagt: «Die Risiken 
aus der Atommüll-Entsorgung lassen sich 
für Investoren nun auf einen maximalen 
Wertverlust begrenzen, statt den ganzen 

Konzern dauerhaft zu belasten». Der künf-
tige Kernbereich könne so zu viel höheren 
Bewertungsvielfachen gehandelt werden, 
vergleichbar mit wachstumsschwachen, 
aber stabilen Versorgern wie SSE, sagt 
Hoymann. Diese kommen auf einen Un-
ternehmenswert zu operativem Ergebnis 
(Ebitda) von etwa 10, während das kon-
ventionelle Erzeugungsgeschäft mit 
knapp der Hälfte dessen bewertet wird, so 
Hoymann. Eon ist derzeit mit rund dem 
7,5-fachen Ebitda bewertet. Skeptischer 
ist die Grossbank Credit Suisse, die per se 

keine Wertsteigerung sowie viele offene 
Fragen sieht und beide Unternehmens
teile nicht als «Pure Play», sondern weiter 
mit Konglomeratscharakter bewertet.

Wachstum in der Zukunft?
Eon betont, es handle sich im abzutren-
nenden Teil um Geschäft, das «Aufwärts-
potenzial» habe, wenn am Markt die sta-
bile Energieerzeugung wieder mehr Wert 
bekomme. Durch den exzessiven Ausbau 
schwankungsanfälliger Solar- und Wind-

kraft ist die Marge im konventionellen Er-
zeugungsgeschäft unter Druck. Hinzu 
kommen Probleme in Brasilien und Russ-
land, wo es aus anderen Gründen nicht 
rund läuft. Auch sind die Kosten für den 
Rückbau der AKWs nicht bezifferbar. Die 
Finanzierung der Rückbau- und End-
lagerkosten ist eine offene politische Frage 
mit entsprechenden Risiken. Der Spin-off 
wird dafür «nur» Nuklearrückstellungen 
schultern (derzeit 14,5 Mrd. €), nicht aber 
Konzernschulden. Die neue Gesellschaft 
soll ein «komfortables», die alte ein «star-

kes» Investmentgrade-Rating erhalten, 
sagte Eon-Finanzchef Klaus Schäfer.

Wird Eon zum Muster für andere Ver-
sorger, die unter den Überkapazitäten im 
Markt und Unwägbarkeiten im Nuklear-
geschäft leiden? Für Guido Hoymann ist 
entscheidend, ob das Unternehmen ge-
nügend attraktive und diversifizierte As-
sets hat, die es in einen Spin-off einbrin-
gen kann, was etwa beim Wettbewerber 
RWE nicht der Fall sei. Für die Schweizer 
Versorger ist derzeit noch nicht einmal der 
Rahmen abgesteckt (vgl. Text oben).
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Eon will im Kerngeschäft künftig nur dezentrale Versorgung aus erneuerbarer Energie.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Schweizer Versorger diversifiziert
Die Situation in der Schweiz ist nicht direkt 
mit Deutschland vergleichbar. So sind die 
Rahmenbedingungen noch im Fluss. Die 
Energiestrategie 2050, die einen Verzicht auf 
Atomkraft vorsieht, wird derzeit im Parla-
ment diskutiert, ein Referendum ist möglich.

Zudem ist der Einfluss der öffentlichen 
Hand im Inland grösser. Im Fall der kotierten 
Alpiq und BKW haben Gemeinden bzw. Kan-
tone direkt oder indirekt die Mehrheit, die 
nichtkotierte Axpo gehört vollständig den 
Nordostschweizer Kantonen und Kantons-
werken. Eon weist keine staatlichen Anteils-
eigner aus, RWE schätzt den Anteil der kom-
munalen Aktionäre auf knapp ein Viertel.

Die Zürcher Kantonalbank geht zwar in 
einer Einschätzung zum Spin-off von Eon da-
von aus, dass es «auch bei anderen Strom-
versorgern verstärkt Druck für eine solche 
Lösung» geben könnte, seitens des Finanz-
markts. Die rechtlichen Anforderungen einer 
Separierung seien jedoch unter anderem 
aufgrund der Thematik um Kernkraftrückstel-
lungen sehr umfangreich, heisst es.

Die grossen Stromkonzerne im Inland 
selbst sehen keinen Bedarf nach einer Auf-
splittung. Für Axpo ist «ein solcher Umbau 
des Konzerns keine Option», wie das Un-
ternehmen erklärt. Axpo sei seit zwölf Jahren 
in allen Wertschöpfungselementen der Ener-
giebranche aktiv, um Schwankungen des 
Markts auszugleichen und Synergien zwi-
schen den Geschäftseinheiten zu nutzen.

Sowohl Alpiq als auch BKW verweisen 
auf ihre neue Strategie von 2013 bzw. 
2012. Im Fall von Alpiq umfasst sie eine Ver-
stärkung von Dienstleistungen in der 
Schweiz und im Ausland sowie den Fokus auf 
erneuerbare sowie flexible Energiequellen. 
Thermische Energie bleibt wichtig. Alpiq will 
weiter Kraftwerke mit fossilen Brennstoffen 
an europäischen Standorten betreiben. BKW 
sagt, es gebe keinen Anlass zu einer Um-
strukturierung. Die Strategie basiere auf der 
Produktion, auf dem Netzgeschäft sowie auf 
Dienstleitungen. Pläne für Gaskraftwerke im 
Inland haben beide Unternehmen, sie könn-
ten künftig noch zum Tragen kommen.� CC

MARTIN GOLLMER

Alle reden vom aktuellen Ölpreiszerfall 
und wie die Erträge der Öl- und Gasmultis 
darunter leiden. Doch der lange Blick zu-
rück zeigt, dass Supermajors ihre Chan-
cen während Phasen steigender Ölnotie-
rungen nicht nutzten: Während sich der 
Ölpreis zwischen 2001 und 2013 vervier-
fachte, konnten sich die operativen Cash-
flows der Multis nur verdoppeln. Kein 
Wunder, dass die Entwicklung der Aktien 
von Royal Dutch Shell, BP und Co. im sel-
ben Zeitraum dem breiten Markt nicht zu 
folgen vermochte (vgl. Grafik). 

Die Lektion daraus ist, dass sich die Su-
permajors entweder mehr integrieren 
oder dann aufspalten sollten. Zudem soll-
ten sie sich überlegen, Geld aus Investitio-
nen mit geringer Rendite zu den Aktio-
nären umzuleiten.

Investitionen verfünffacht
Das schreiben François Austin, Fergus 
MacLeod und Roland Rechtsteiner in ei-
ner Studie. Austin und Rechtsteiner sind 
Partner des Beratungsunternehmens Oli-
ver Wyman und arbeiten in dessen Ener-
gieabteilung. MacLeod war Chef Strategie 
und Planung beim Energiemulti BP und 
ist nun Senior Adviser bei Oliver Wyman.

Im Gespräch mit «Finanz und Wirt-
schaft» erläutert Rechtsteiner die Gründe, 
warum die operativen Cashflows der Öl- 
und Gasmultis nicht im selben Mass zuge-
nommen haben wie die Ölpreise. Bei-
spielsweise seien «die Investitionen in die 
Exploration und Produktion von Öl und 
Gas stark gestiegen». Für ein Fass Öl hätte 
2013 fünfmal mehr ausgegeben werden 
müssen als 2001. Die Explosion der Inves-

titionen sei darauf zurückzuführen, dass 
Öl und Gas heute immer schwieriger zu 
finden und zu fördern sei. Stichworte dazu 
seien die Exploration und Produktion in 
tiefen und tiefsten Gewässern sowie in 
Schiefergestein.

Ein zweiter Grund ist gemäss Recht-
steiner, «dass die Wertschöpfung der Öl- 
und Gasmultis nicht gleich tief geblieben 
ist». Die Konzerne würden nämlich immer 

mehr Arbeiten an die Öl- und Gasfeld-
dienstleister auslagern, so dass eine Ver-
schiebung der Wertschöpfung zu diesen 
hin erfolge. Die Konzentration auf die ei-
genen Stärken, das heisst, nur noch das zu 
machen, was man selbst am besten kann, 
sei dabei aber «ein prinzipiell richtiger An-
satz». Auch könne so das Risiko auf meh-
rere Partner verteilt werden.

Ebenfalls hätten sich, so Rechtsteiner, 
«die Verträge der Öl- und Gasmultis mit 
den Förderländern verändert». In diesen 
Verträgen, den sogenannten Produktions-
teilungsabkommen, werde die Verbin-
dung der Entschädigung des Ölförderers 
zum Ölpreis immer geringer, weil die För-
derländer einen immer grösseren Teil der 
Ölpreissteigerung für sich beanspruchten. 
Auch gebe es immer mehr Verträge, die 
auf Servicegebühren beruhten. Schliess-
lich würden «die Konzerne neben Öl im-
mer mehr Gas produzieren». Dieses werde 
aber mit einem Abschlag zu Öl gehandelt.

Welche Folgerungen ziehen die Oliver-
Wyman-Autoren aus den geschilderten 
Entwicklungen? Öl- und Gasmultis hätten  
zwei Optionen, schreiben sie: Erstens 
müssten sie sich überlegen, in einen brei-
ten Kreis von Aktiva zu investieren, aus de-
nen sie Wert generieren können. Recht-
steiner nennt das «vertikale Integration» 
oder «die Wertschöpfungstiefe erhöhen»: 

Es gehe darum, selektiv Bereiche zu beset-
zen, die man selber machen wolle – etwa 
die Forschung und Entwicklung, die Digi-
talisierung der Öl- und Gasfelder in der 
Geologie oder die Systemintegration in 
der Exploration und Produktion.

Aktionäre nicht vergessen
Zweite Option für die Öl- und Gasmultis 
ist, sich aufzuspalten oder Geschäftsteile 
mit ungünstigem Risiko-/Renditeprofil 
abzuspalten. Denkbar sei etwa, das Down-
streamgeschäft (Raffinierung und Marke-
ting) vom Upstreamgeschäft (Exploration 
und Produktion) zu trennen. Oder im 
Upstreambereich könnte man sich auf die 
konventionelle Produktion beschränken 
und die teure unkonventionelle Förde-
rung aus Schiefergestein verkaufen. Für 
beides gibt es schon Beispiele unter den 
Supermajors.

Lösen könnten sich die Öl- und Gas-
multis auch von sehr risikoreichen Projek-
ten. Denn je risikoreicher ein Vorhaben 
wird, desto geringer ist seine Kapitalren-
dite, sollten sich die Risiken materialisie-
ren. Dabei gebe es gemäss Rechtsteiner 
einen «Punkt, an dem es interessanter 
wird, statt das Geld zu investieren, es in 
Form von Dividenden oder Aktienrück-
käufen an die Aktionäre zurückzugeben».

Enttäuschende Öl- und Gasmultis brauchen neue Strategien
INTERNATIONAL  Zwischen 2001 und 2013 blieben die operativen Cashflows hinter dem steigenden Ölpreis zurück. Darunter litten die Aktienkurse.
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KÖlpreis und Entwicklung von Ölaktien
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