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Stromkonzerne leiden weiter

SCHWEIZ Der Preisanstieg im Grosshandel seit Februar hat vorerst kaum Auswirkungen auf das Geschaft.

MARTIN GOLLMER

eit dem Mehrjahrestief im Februar
Ssteigt der Grosshandelspreis fiir
Strom wieder. Das Schlimmste fiir die
Schweizer Versorger ist damit ausgestan-
den, auch wenn sich der Preis in den letz-
ten Wochen nurmehr seitwirts bewegte
(vgl. Grafik). Die Auswirkungen auf das
Geschift der Elektrizitdtskonzerne ist vor-
erst beschrankt — vor allem weil sie Strom
im Voraus verkaufen oder kaufen. Von einer
Trendwende will noch niemand sprechen.
Jahrelang kannte der Preis fiir Grund-
laststrom an der europdischen Energie-
borse EEX nur eine Richtung: abwirts.
Hauptgrund war die stark steigende
Erzeugung von subventionierten Strom
aus Sonne und Wind - vor allem in
Deutschland. Das fiihrte zu einem Uber-
angebot auf dem européischen Markt, weil
zugleich die Nachfrage aufgrund einer
schwachen Konjunktur und zunehmender

Strom- und Kohlepreis

== Stromkontrakt (EEX) Grundlast in € pro Megawattstunde

== Kohlepreis in $ pro Tonne zur Lieferung in Amsterdam (rechte Skala)
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kurzfristig kaum Auswirkungen auf das
Geschift der Versorger, weil der Strom,
den sie produzieren, im Voraus verkauft
wird», bilanziert Schlufter. «Und der Preis
des Stroms, der jetzt verkauft wird, ist im-
mer noch niedriger als in den vergange-
nen Jahren. Das wird den Versorgern des-
halb kaum helfen.»

«Wir sichern Kundenvertrédge ab, so-
bald sie unterschrieben sind», erldautert
der deutsch-schweizerische Versorger
Energiedienst seine Verkaufspolitik. «Dies
sowie die Absicherung der Kraftwerks-
erzeugung laufen damit {iber einen lan-
geren Zeitraum. Dadurch wird eine Preis-
entwicklung, wie sie zurzeit zu sehen ist,
nivelliert. Die Auswirkungen auf das
Geschift sind deshalb marginal.»

Auch Romande Energie sieht «nur
einen schwachen finanziellen Effekt» auf
das Geschift. Der Westschweizer Ver-
sorger produziert nur 17% des an Kunden
abgesetzten Stroms selbst. Er tritt am

Kursam 16.8. Perf.seit1.1. Marktkap. _UmsatzinMio.Fr.  Gewinn/Verlust pro AktieinFr. kGy KBV Div.-Rendite
Bemiihungen zur Steigerung der Energie- inFr. in% inMio.Fr 2015 2016* 20174 2015 2016* 2017 2016 2016 2016in%  Markt deshalb liberwiegend als Strom-
effizienz kaum mehr stieg. Die Strom-  Alpig 7810 =256 2177 6715 6634 6692 -3173 -760 -6.15 - 0.60 o einkdufer auf. Um das Preisrisiko zu mil-
erzeugung aus konventionellen Energie-  Bkw 4490 4182 2371 2534 2610 2612 571 320 315 14 090 36 dern, arbeitetauch Romande Energie mit
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Die Folge waren hohe Wertberichtigungen
auf den konventionellen Kraftwerken. So
musste etwa Alpiq, der grosste Schweizer
Stromversorger, in den Jahren 2011, 2012,
2014 und 2015 zum Teil milliardenhohe
Abschreibungen vornehmen. Das trieb
den Konzern tief in die roten Zahlen. Die
Markteffekte und hohe Devestitionen zur
Schuldenreduktion fiithrten zu einer Hal-
bierung des Umsatzes (vgl. Kasten).

Der Kohlepreiseffekt

Nun hat der Zerfall der Grosshandels-
preise fiir Strom sein Ende gefunden. Im
Februar erreichte er ein Mehrjahrestief
von rund 22€ pro Megawattstunde
(MWh). Bis Juni sind die Preise dann ge-
stiegen; seither bewegen sie sich bei
betrédchtlicher Volatilitét seitwérts. Aktuell
betrdgt der Preis pro MWh Grundlast fiir
das Jahr 2017 an der EEX rund 27€.

Hauptgrund fiir den Anstieg ist die
Erhohung der Kohlepreise aufgrund einer
niedrigeren Produktion in China, einer
steigenden Nachfrage in Asien und eines
niedrigen Lagerbestands in Europa. Der
Zusammenhang mit den Strompreisen
ergibt sich dadurch, dass das Kraftwerk
mit den hochsten Kosten, das die jeweilige
Nachfrage bedient, den Preis (Grenzkos-
ten) bestimmt. Da das aktuell Kohlekraft-
werke sind, fithren steigende Kohlepreise
zu steigenden Grenzkosten bzw. zu stei-
genden Strompreisen.

Ein weiterer Faktor, der die Strom-
preise bestimmt, sind die Notierungen fiir
Zertifikate fiir den Ausstoss von Kohlen-
dioxid (CO). Auftrieb fiir die Strompreise
gab es dabei in letzter Zeit durch das Auf-
kommen einer Diskussion iiber die Ein-
fithrung einer CO2-Steuer in Frankreich.

Keine Trendwende

Carsten Schlufter, der fiir die Grossbank
UBS Versorgungsunternehmen analysiert,
mag im Strompreisanstieg seit Februar
aber «noch keine Trendwende» sehen, wie
er auf Anfrage sagt. Denn bei den Haupt-
faktoren, die den Strompreis bestimmen,
Angebot und Nachfrage von Strom,
blieben «strukturelle Probleme» bestehen:
«EBs gibt ein Uberangebot, gleichzeitig
steigt die Nachfrage nur schwach. Der
Strompreis wird deshalb niedrig bleiben.»

Auch Daniel Steger, Portfoliomanager
fiir den Energieinfrastrukturfonds beim
Asset-Manager EIC Partners, will nicht
von einer Trendwende sprechen: «Der
Ausbau der erneuerbaren Energien iibt
weiterhin Druck auf die Strompreise aus.
Ich erwarte, dass sich diese in nichster
Zeit seitwérts bewegen.»

«Der Angebotsiiberhang am Strom-
markt baut sich nicht wirklich ab», heisst
es auch beim Versorger BKW. «Der lang-
sam einsetzenden Stilllegung von fossil-
thermischer Erzeugungskapazitit steht
ein weiterhin anhaltender Zubau von er-
neuerbaren Energien gegeniiber. Solange
das nicht dndert, ist es fiir einen anhalten-
den Aufwirtstrend noch zu friih.»

Was heissen die jiingsten Entwicklun-
gen fiir die Schweizer Elektrizitdtsunter-
nehmen? «Der Strompreisanstieg hat

A=Schitzung ~ KGV=Kurs—Gewinn—Verhdltnis  KBV=Kurs—Buchwert—Verhiltnis

Quelle: Bloomberg, Finanz und Wirtschaft

Urteil mit finanziellen Folgen

Schweizer Stromkonzerne miissen wegen
eines Urteils des Bundesgerichts Uber die
Biicher. Es geht um die Frage, wie die End-
kundentarife vor dem Hintergrund des
Preisgefalles zwischen selbst produzierter
Elektrizitat und im Grosshandel beschaffe-
nen Stroms kalkuliert werden. Betroffen
sind Versorger, die vergleichsweise hohe
Produktionskosten der eigenen Kraft-
werke auf Privatkunden und kleine Un-
ternehmen iiberwalzt haben und den
giinstigeren Strom vom Markt den Gross-
kunden in Rechnung gestellt haben. Nur
Letztere kdnnen den Anbieter wechseln.
Weil die Praxis seit Jahren strittig ist, durften
Millionenbetrdge im Raum stehen.

Es sei unzulassig, «die Eigenproduktion
lediglich an die Endverbraucher in der
Grundversorgung und den Einkauf lediglich
den freien Kunden anzulasten, da somit nur
die freien Kunden von Preisvorteilen profi-
tieren wiirden, hadlt der Regulator, die Eidg.
Elektrizitatskommission (EICom), im jlings-
ten Newsletter fest. «Soweit die Unterneh-
men Gesetz und Verordnung anders inter-
pretiert haben, missen sie jetzt ihre bisheri-
gen Berechnungen tberarbeiten. Allfallig zu
hohe vereinnahmte Tarife miissen sie Gber
kiinftige Tarifsenkungen kompensieren,
sagt EICom-Sprecher Simon Witschi.

Unter den kotierten Schweizer Versor-
gern steht aufgrund ihres Geschaftsmo-
dells (viel eigene Produktion, viele End-
kunden) vor allem BKW im Fokus. Das Un-
ternehmen erklarte auf Anfrage, das Urteil
zu analysieren. Zu den méglichen finanziel-
len Folgen wollte sich der Berner Stromkon-
zern nicht dussern. Lediglich knapp ein Vier-
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tel der Gesamtproduktion gehe zu regulier-
ten Preisen an Kleinkunden in der Grundver-
sorgung, die Gewinnmarge sei dort klein,
hatte BKW vor einigen Monaten auf Anfrage
von «Finanz und Wirtschaft» gesagt. Auch
Romande Energie halt sich bedeckt. «Wir
analysieren derzeit das Bundesgerichtsurteil
und seine moglichen Auswirkungen auf
unsere Prozesse und Aktivitaten», heisst es.
Zwar haben auch die Westschweizer viel
gebundene Kunden in der Grundversor-
gung. Der Anteil eigen produzierter Elek-
trizitat ist bei Romande Energie aber viel
kleiner als bei BKW.

Aus dem Schneider ist Energiedienst, die
keine Privatkunden in der Schweiz hat. Al-
piq sieht sich mangels gebundener Endkun-
den in der Grundversorgung ebenfalls nicht
direkt von dem Urteil betroffen. Allerdings
hat sich Alpiq jiingst von Beteiligungen
an zwei Unternehmen mit Endkundenbe-
zug getrennt. Es handelt sich um die Alpiq
Versorgungs AG (AVAG) in Olten, die an ein
Konsortium von Versorgern und institutio-
nellen Investoren ging, sowie um den
38,7%-Anteil an der AEK Energie in Solo-
thurn, welche BKW ibernahm.

Seit Léngerem verkauft der Konzern As-
sets im In- und Ausland fiir den Schuldenab-
bau. Die Verdusserung eines 49%-Anteils am
Alpig-Wasserkraftportfolio steht aus. Die
neue Rechtslage kdnnte dessen Attraktivitat
schmalern. Denn die Produktionskosten
zahlreicher Wasserkraftwerke liegen tiber
dem Marktpreis fiir Strom. Es sei denkbar,
dass sich das Urteil weiter negativ auf die fi-
nanziell schon angeschlagene Wasserkraft
auswirke, so der Branchenverband VSE.  €C
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Kraftwerk Rheinfelden: Trotz gestiegener Strompreise rentiert die Erzeugung aus Wasserkraft noch immer kaum.
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Selektiv investieren

An den Empfehlungen fiir Anleger dndert
der jiingste Preisanstieg fiir Strom nichts.
Die Hénde zu lassen sind von Versorgern,
die im unregulierten Bereich aktiv und
voll den Marktpreisen ausgesetzt sind.
Dazu gehoren Alpiq und Energiedienst.
Alpiq hat die Dividende suspendiert, bei
Energiedienst ist sie in Gefahr.

Investiert werden kann dagegen in
BKW und Romande Energie. Sie verfiigen
iiber ein grosses Endkundengeschift
und besitzen Verteilnetze. Beide Aktivité-
ten finden im regulierten Bereich statt, in
dem kostendeckende Preise verlangt
werden konnen. Portfoliomanager Steger
ist mit seinem Energieinfrastrukturfonds
in BKW und Romande Energie investiert.
Attraktiv findet er auch deren Divi-
dendenrendite (vgl. Tabelle). Analyst
Schlufter fiihrt keine Schweizer Versorger
auf seiner Empfehlungsliste. Sehr viel
Negatives sei in ihren Aktien zwar schon
eingepreist. Aber es gebe auch keine
positiven Trigger.
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