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Stromversorger miissen sich neu erfinden

EUROPA Die konventionelle Erzeugung rentiert bei den heutigen Marktpreisen nicht mehr. Die Konzerne weichen deshalb ins regulierte Geschaft aus.

Grosse deutsche Stromversorgungsunternehmen spalten sich auf
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usammen iiber 100 Mrd. € Borsen-
2 wert haben die drei grossen, tradi-
tionellen Stromversorgungsunter-
nehmen Eon und RWE (beide Deutsch-
land) sowie Engie (Frankreich, frither GDF
Suez) seit 2008 verloren. Sie leiden unter
dem Wandel der Energiemaérkte. Jetzt ver-
sucht sich die Branche in Schadensbe-
grenzung. Alle dridngen in die regulierten
Bereiche der Energiemérkte, wo langfris-
tig stabile Ertrage winken. Hier bieten sich
auch Anlegern die besten Chancen.

2008 kostete Strom an der Europdi-
schen Energieborse EEX 85€ pro Mega-
wattstunde (MWh). Dann brach die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise aus und die
Stromnachfrage ein. Weil gleichzeitig das
Streben nach mehr Energieeffizienz ein-
setzte, erholte sie sich nie mehr. Dazu kam
der subventionierte Aufstieg der Wind-
kraft und der Photovoltaik. Das fiihrte zu
einem Uberangebot an Strom. Die Folge
war, dass der Grosshandelsstrompreis in
den Keller fiel. Im ersten Quartal dieses
Jahres erreichte er mit 22€/MWh einen
Tiefpunkt. Aktuell notiert er wieder etwas
hoher bei 26 €/ MWh.

Verheerender Preiszerfall

Die Wirkung des Strompreiszerfalls auf
das Geschift der Versorgungsunterneh-
men ist verheerend. «Bei den aktuellen
Preisen bringt ein Grossteil der konventio-
nellen Erzeugung — Wasser, Kohle, Gas,
Atom - Verluste», konstatiert Carsten
Schlufter, Analyst bei der UBS. Versor-
gungsunternehmen haben aber nicht nur
mit der Erosion des Strompreises zu
kdmpfen. Sie sehen sich auch einer Ero-

Grosshandels-Strompreis

sion der Kunden gegeniiber. Diese erzeu-
gen immer hiufiger selbst Strom. Auf dem
Dach haben sie eine Photovoltaikanlage
und im Keller einen Batteriespeicher.

Dazu kommen in gewissen Lindern
noch spezifische Probleme - in Deutsch-
land und der Schweiz etwa durch den mit
der Energiewende angestrebten Ausstieg
aus der Atomkraft. Atomkraftwerke wer-
den dort deshalb in den néchsten Jahren
stillgelegt und riickgebaut. Dadurch ent-
stehen den Versorgungsunternehmen
Kosten in Milliardenhdhe, wofiir aber
schon Riickstellungen gebildet wurden.

Die Reaktion auf diesen Wandel sei
«sehr, sehr langsam» gekommen, urteilt
Schlufter. Als der Strompreis schon auf
40€/MWh gesunken war, versuchten die
Konzerne immer noch mit konventionel-
len Massnahmen - Kostensenkungen, In-
vestitionskiirzungen, Aktivaverkdufe -
durchzukommen. Weil der Kraftwerkpark
wegen des Preiszerfalls an Wert vetlor,
wurden zudem Abschreibungen im gros-
sen Stil vorgenommen. Seit 2010 belduft
sich die Summe der Wertberichtigungen
in der Branche gemiss einer Studie von
Jefferies auf 104 Mrd. €.

Doch als der Strompreiszerfall nicht
aufhoren wollte, wuchs mancherorts die
Uberzeugung, dass radikalere Massnah-
men notwendig waren. So beschlossen
Eon und RWE eine Aufspaltung ihrer
Unternehmen (vgl. Grafik). Eon entschied,
die konventionelle Stromerzeugung und
den Energiehandel auszulagern und an
die Borse zu bringen. Das Stammhaus
sollte die Erzeugung aus erneuerbaren
Energien, die Atomkraftwerke, die Uber-
tragungsnetze und das Energiedienstleis-
tungsgeschift behalten. Die Eon-Aktio-
ndre entscheiden iiber die Aufspaltung
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Mitte kommender Woche. RWE wéhlte
den umgekehrten Weg und will die kon-
ventionelle und atomare Stromerzeugung
sowie den Energiehandel im Stammbhaus
behalten. Die Erzeugung aus erneuerba-
ren Energien, die Ubertragungsnetze
sowie das Energiedienstleistungsgeschaft
werden dagegen abgespalten und an die
Borse gebracht.

Auch Engie restrukturiert radikal. Der
Konzern verkauft einen Grossteil seines
konventionellen Kraftwerkparks. Aus den
Verkdufen sollen bis zu 15 Mrd.€ geldst
werden. Mit dem Geld will Engie die er-
neuerbare Erzeugung aus Wasser, Wind
und Sonne ausbauen und ins Geschéft mit
der Energieinfrastruktur einsteigen.

Die Politik soll’s richten

«Unternehmen, die viel konventionelle
Erzeugung haben, miissen sich neu erfin-
den», bilanziert Andreas Schneller, Mana-
ger des Energy Utility Fund bei EIC Part-
ners. Deutlich wird der Trend, das Ge-
schift in den regulierten Bereichen der
Energiemérkte — erneuerbare Quellen,
Verteilnetze — auszubauen. Dort winken
langfristig stabile Ertrdge und eine hohere
Unabhéngigkeit vom Marktpreis fiir
Strom. Hoffnung ist, dass die politischen
Rahmenbedingungen {iber lingere Zeit
unverdndert bleiben. Zudem versuchen
die Konzerne, bei den Leuten im Geschéft
zu bleiben, die ihren Strom zunehmend
selbst produzieren, und bieten ihnen
Dienstleistungen in Bereichen wie Ener-
gieeffizienz oder Photovoltaikanlagenbau
und -unterhalt an.

Stideuropdische integrierte Versor-
gungsunternehmen wie Enel (Italien) und
Iberdrola (Spanien) haben diesen Weg be-
wusst frither eingeschlagen als ihre nord-
europdischen Konkurrenten und weisen
heute Einnahmen aus regulierten Ge-
schiften von 60% bzw. 80% aus. Fiir Anle-
ger sind sie vorldufig interessanter als Eon,
RWE und Engie, die den Umbau ihrer
Unternehmen erst eingeleitet haben.

Chancen bieten Anlegern auch Unter-
nehmen, die Stromnetze betreiben wie

Strategie in der Schweiz variiert

Unter den in der Schweiz kotierten Versor-
gern hat sich die Berner BKW mit den Um-
standen in der Branche gut arrangiert. Ziel
des Managements ist es, das Unternehmen
mit stabilem Betriebsergebnis durch die
Krise im Sektor zu fiihren, wie CEO Suzanne
Thoma im Interview mit FuW erklarte (vgl.
www.fuw.ch/040616-8). Der Beitrag des
regulierten sowie des strompreisunabhdn-
gigen Geschéfts diirften nach Schatzungen
der ZKB auf rund 80% steigen. Dazu tragt das
Geschaft mit gebundenen Schweizer Kunden
in der Grundversorgung bei, aber auch der
Ertrag aus Solar- und Windparks sowie das
Geschéft mit Energiedienstleistungen. Die
Bewertung spiegelt diesen Umstand noch
nicht vollstandig, gemessen am Kurs-Buch-
wert-Verhdltnis (vgl. Tabelle). Das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis ist als Massstab nur bedingt
geeignet, da Sondereffekte den Gewinn je-
des Jahr unterschiedlich stark beeinflussen.
Einen strategischen Kontrapunkt setzt
Energiedienst. «Wir streben nicht da-
nach, das regulierte Geschéft auszu-
bauen. Denn mit einem solchen Ansatz
macht sich ein Unternehmen stark abhan-
gig von politischen Entscheidungen und es
gibt kaum mehr betriebswirtschaftlichen
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Spielraump, sagt Finanzchef Klaus Mdller im
Gesprach mit FUW. Der Versorger setzt
Strom an Kunden in der Schweiz und vor al-
lem in Deutschland ab. Deutschland liberali-
sierte den Strommarkt schon Ende der
Neunzigerjahre, wahrend Energiedienst im
teilgedffneten Schweizer Markt nur nichtge-
bundende Grosskunden beliefern kann. In
beiden Féllen schldgt der tiefe Grosshan-
delspreis voll zu Buche. Energiedienst will
kiinftig mehr Einnahmen «hinter dem
Stromzéhler» erzielen und setzt auf einen
Ausbau des Geschifts mit Energieldsungen.
Vorerst lastet die Situation jedoch auf der
Ertragskraft. Anleger haben 2016 aber Aus-
sicht auf 4,4% Rendite.

Die Westschweizer Romande Energie
profitiert vom gedriickten Grosshandels-
preis fiir Strom. Denn nur rund 15% der
Elektrizitat, die sie an Kunden verkauft,
stammen aus eigener Produktion. Das Un-
ternehmen kann sich also giinstig am Markt
mit Energie eindecken. Uber Umwege spiirt
allerdings auch Romande Energie die Prob-
leme der Branche - das Unternehmen ist
indirekt zu 9% an Alpiq beteiligt, die schon
wenige Jahre nach ihrer Griindung 2009
mit der Restrukturierung begann - ein
Prozess, der bis heute andauert. Alpiq ist
nicht nur stark marktorientiert, was
gegenwartig kein Vorteil ist, sondern
muss auch am Erhalt der Kapitalmarkt-
fahigkeit arbeiten. Das Unternehmen
stosst zum Abbau der Verschuldung auch
Assets ab, die zum Tafelsilber gezahlt wer-
den dirfen (vgl. www.fuw.ch/040616-9).
Das Unternehmen kdnnte 2016 nochmals
rote Zahlen schreiben. und die Dividende
ist vorerst ausgesetzt. cC
Alle Finanzdaten zu den
Unternehmen im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/BKWB
www.fuw.ch/EDHN
www.fuw.ch/HREN m
www.fuw.ch/ALPH
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Versorgungsunternehmen sind auch die
Verteilnetzbetreiber gute Dividendenzah-
ler (vgl. Tabelle).
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