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CO2-freier Strom mit Finanzierungsproblem

EUROPA Ohne eine Anderung des Marktdesigns spielen fixkostenlastige Erzeugungsarten wie Wind-, Solar-, Nuklear- und Wasserkraft ihre Kosten kaum ein.

er europdische Strommarkt ist in
D prekdrer Lage. Immer wieder grei-

fen Netzbetreiber zum Erhalt der
Systemstabilitdt ein. Und immer mehr
wachsen Zweifel, dass der Stromkassa-
und Terminmarkt geeignet ist, eine CO:-
arme oder -freie Versorgung angemessen
zu finanzieren. Auch Energiemarktexperte
Jan Horst Keppler von der Wirtschafts-
universitdt Paris-Dauphine beméngelt
das Marktdesign im Gespréch. Fiir Inves-
toren, die Versorgeraktien halten, ist dies
eine relevante Erkenntnis.

Die Sonnenfinsternis von Freitag, die
einen Stresstest fiir den Markt brachte,
aber glimpflich ausging, ist da nur eine
Randnotiz. Inzwischen ist auch der deut-
schen Regierung klar, dass das Markt-
design verdndert werden muss. Unklar ist
nur, wie weitgehend und welche Anpas-
sungen Finanzen und Ressourcen scho-
nen. Denn Backup-Kapazititen werden
nur selten gebraucht und verdienen in der
Zeit, in der sie laufen, ihre Kosten kaum
oder nicht (vgl. Grafik). Dagegen hélt die
Stromborse EEX ein vollig neues Markt-
design fiir nicht notwendig, sie wiinscht
sich stattdessen eine stédrkere Flexibilisie-
rung von Erzeugung und Nachfrage und
eine bessere internationale Vernetzung.

Das Energiewirtschaftliche Institut der
Uni Koln (EWI), von den Versorgern Eon
und RWE unterstiitzt, bezweifelt aber, dass

Ohne Staatshilfen nicht méglich: Der AKW-Neubau in Hinkley Point (Grossbritannien) von EDF Energy fiir geschétzte 34 Mrd. €.

die Flexibilisierung der Nachfrage - die
Abschaltung von Verbrauchern bei drohen-
der Netziiberlastung - geniigt. Auch Kepp-
ler glaubt, dass bei weiter steigendem So-
lar- und Windanteil die Netzstabilitdt nur
via Backup-Kapazitdten garantiert werden
kann. Um das Emissionsreduktionsziel
zu erreichen, miissten dies vornehmlich
Wasserkraft und Kernenergie sein.

Uber Hohe und Ausgestaltung der Ver-
glitung von Backup-Kapazitdten wird er-
bittert gerungen, mit offenem Ausgang.
Dies macht europdische Versorger, die viel
fixkostenlastige Erzeugung im Portfolio
haben, risikoreich. Je nachdem, wie Re-
servekapazititen kiinftig finanziert wer-
den, konnte sich auf Sicht von fiinf bis
zehn Jahren aber Aufwértspotenzial ab-
zeichnen. Ein moglicher Profiteur wére
das konventionelle Stromerzeugungsge-
schift, das Eon 2016 abspalten will. Bisher
sieht es aber danach aus, dass nationale
Alleingédnge unkoordinierte Kapazitéts-
mirkte schaffen, die Trittbrettfahrerpro-
bleme mit sich bringen. Prinzipiell konnte
dabei auch die Schweiz in einen europii-
schen Kapazitdtsmarkt integriert werden.

«Niemals wettbewerbsfihig»

Gemiss Keppler lassen sich heute fixkos-
tenlastige Erzeugungsformen wie Solar-
und Windkraft, aber auch Kernkraft, Gas-
und Wasserkraft, teils gar Kohlekraft, nicht
via Marktpreise refinanzieren. Der friihere

Chefvolkswirt der OECD-Nuklearagentur
AEN sagt, Renewables wie Wind- und So-
larkraft wiirden «niemals auf einem libe-
ralisierten Markt wettbewerbsfahig sein».
Im heutigen sogenannten Energy-only-
Markt, wo nur gelieferter Strom bezahlt
wird, setzen nur die variable Kosten den
Preis. «Low-Carbon-Technologien haben
aber keine oder kaum variable Kosten und
brauchen andere Marktmechanismen,
damit in sie investiert wird», sagt Keppler.
Solar- und Windenergie finden sich so
im selben Boot wie Kern- und Wasserkraft
—wobei Erstere mehr politischen Riicken-
wind haben. Gegen die Staatshilfe fiir den
Bau zweier neuer AKW-Blocke in Hinkley
Point (UK) klagt nun der Okostromanbie-
ter Greenpeace Energy wegen Wettbe-
werbsverzerrung. Die EU-Kommission
hatte die vom britischen Staat garantier-
ten Abnahmepreise mit dem Argument
des Marktversagens knapp genehmigt.
Keppler sieht darin keine fragwiirdige
Subvention, sondern Ausdruck fehlender
Investitionsanreize fiir fixkostenlastige Er-
zeugung. Der schwedische Versorger Vat-
tenfall argumentiert dhnlich. Der Wasser-
kraft- und AKW-Betreiber sagt, das heu-
tige Marktdesign sei geeignet fiir die tdg-
liche optimale Verteilung des Stroms.
Doch es biete keine Anreize fiir Investi-
tionen in fixkosten- und emissionsarme
Kapazititen. Durch den Zubau von Solar-
und Windkraft sind ferner die Preise unter
Druck geraten und Preisdifferenzen zwi-
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Stromerzeugungsmargen

== Strompreis abziigl. Kosten fiir CO,-Zertifikate und Braunkohle
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schen Spitzen- und Grundlast geschwun-
den. Dies trifft auch Schweizer Wasser-
kraftwerke (vgl. Text rechts).
Marktpuristen wenden ein, auf den in
Europa gdngigen Energy-only-Mérkten
wiirden sich in Knappheitsphasen hohe
Preise herausbilden, die Anreize zum Bau
etwa von Gaskraftwerken setzten. Die
Realitédt ist aber eine andere. Nur wenige
Male erreichte der Preis an den Strom-
borse EEX hohe Werte. Und es gilt eine
Preisobergrenze. Fiir Keppler, der den von
der EEX-Beteiligung Epex Spot unterstiitz-
ten Lehrstuhl fiir Europdische Strom-
mirkte (CEEM) an der Uni Paris-Dau-
phine leitet, wird Strom deshalb kein ho-
mogenes Gut mehr sein. Kiinftig werde er
auf verschiedenen Mirkten angeboten
werden miissen, etwa auf Strom-, Kapazi-
téts- oder Systemdienstleistungsmarkten.

Ausweg Langfristvertrige?

Einen Ausweg, um Anreize fiir Investitionen
in CO:-freie Erzeugungsformen zu schaf-
fen, sieht der Experte in Langfristvertrdgen
auf Basis von Durchschnittskosten. Ob da
Subventionselemente einfliessen kénn-
ten, sei eine Frage der Kostenrechnung
und der Aufsicht. Pumpspeicherwerke
konnten etwa fiir Systemdienstleistungen
vergiitet werden, sagt Keppler. Auch das
EWI Kéln sieht eine Mdglichkeit, die Sys-
tem mit sogenannten Versorgungssicher-
heitsméarkten stabiler zu machen. Dort
wiirden in Vertrdgen Verfligbarkeitsoptio-
nen von Stromproduzenten zum vorab
festgelegten Ausiibungspreis ausgegeben.

Wie der Strommarkt in fiinf Jahren aus-
sieht, ist kaum prognostizierbar. Viel deutet
darauf hin, dass sich CO:-freie Erzeu-
gungsformen wie Nuklear und Wasser-
kraft im selben Boot wie Wind und Solar-
energie finden werden. Da ungeklart ist,
wie diese Technologien refinanziert wer-
den konnen, diirfte die Investitionsbereit-
schaft im Strommarkt gering bleiben. Am
einen oder anderen Ort konnten unange-
nehme Uberraschung warten. Stromkon-
sumenten diirften eher steigende Preise
sehen. Und die Risiken von Instabilitdt im
Strommarkt diirften ebenfalls zunehmen.

Forderspirale

Der Vorschlag eines Wasser-Rappens durch
Alpig-Chefin Jasmin Staiblin ist die jlingste
Wendung in der Diskussion, wie es mit der
kriselnden Schweizer Wasserkraft weiterge-
hen soll. Jeder Stromkonsument solle einen
Rappen pro Kilowattstunde (kWh) zahlen, zum
Beispiel auf zehn Jahre befristet, lautet die For-
derung. Bei einem Stromverbrauch von rund
60 Mrd. kWh entspréche dies einer Belastung
von 600 Mio. Fr. pro Jahr. Bereits im Nationalrat
aufgegleist wurden Investitionshilfen fiir neue
Grossprojekte von 600 Mio. Fr. Auch die di-
rekte Begleichung der Wasserzinsen durch die
Verbraucher statt durch die Produzenten wird
von Vertretern der Strombranche angeregt.

Die Schweiz leistet sich mit der Kosten-
deckenden Einspeisevergiitung (KEV) aber
bereits eine kostspielige Forderung von
Solar- und Windenergie. Ab 2017 sollen die
Zuschlage fiir Verbraucher gemass Energie-
strategie 2050 jahrlich 1,4 Mrd. Fr. betragen,
inklusive Massnahmen fiir Wasserkraft.

Zwar seien nicht alle Wasserkraftanlagen
unrentabel, erklart Oliver Breig von der Ener-
gieberatung EnAdvice. Bei Produktionskos-
ten von 6,3 Rp. je kWh, einem Marktpreis von
4,5 Rp. je kWh und einer Produktion von 36
Mrd. kWh ergebe sich aber ein kalkulatori-
sches Defizit der Branche von jéhrlich
rund 650 Mio. Fr. Und da der Marktpreis in
Euro bestimmt werde, stehe er 2015 weiter
unter Druck. «Ein Teil des Defizits féllt jedoch
nicht an, weil die im Vergleich zum Markt-
preis hoheren Produktionskosten an die ge-
bunden Stromkunden in der Schweiz weiter-
gegeben werden diirfen», sagt Breig.

Allerdings gibt es Potenzial, die Betriebs-
kosten zu senken. EnAdvice schatzt dieses
auf bis zu 20% der Gesamtkosten bzw. 1,2
Rp. pro kWh. Das jahrliche Einsparpotenzial
liege somit schweizweit in einer Gréssenord-
nung von 400 Mio. Fr., heisst es.

Die Denkfabrik Avenir Suisse kritisiert die
Subventionsplane fiir Wasserkraft. «Tiefe
Strompreise signalisieren ein Kraftwerksuiber-
angebot. Warum soll die Schweiz neue
Kraftwerke bauen, statt von tiefen Markt-
preisen zu profitieren?», fragt Energieex-
perte Urs Meister. Wenn es um die Versor-
gungssicherheit gehe, seien Wasserkraftwerke
zudem nicht die erste Wahl. Wasserkraft sei vor
allem im Sommer verfiigbar, Stromknappheit
trete aber am ehesten im Winter auf. «In sol-
chen Situationen sind fossile Kraftwerke und
Importe verldsslichers, sagt er.

Und fiir die Forderung COz-armer Tech-
nologien gebe es giinstigere Wege. «Oft
weisen beispielsweise Onshore-Windkraft-
werke, vor allem im Ausland, tiefere Durch-
schnittskosten auf als neue Grosswasser-
kraftwerke. Gerade deshalb sei es nicht sinn-
voll, eine neue technologiespezifische Sub-
vention fiir Wasserkraft zu schaffen. cc

Vor einer Besserung der Lage wird es wohl erst noch schlechter

EUROPA Versorgeraktien bieten hohe Dividendenrenditen. Aber die Risiken sind nicht zu unterschatzen, da die Kapitalkosten kaum oder nicht verdient werden.

Insolvenzszenarien werden um die deut-
schen Versorger herumgereicht. Nicht,
weil sie akut wéren — die Liquiditats- und
Solvenzlage von Eon und RWE ist nicht
angespannt. Aber die hohe Verschuldung
beider Konzerne konnte zum Problem
werden, wenn die Profitabilitdt im Kern-
geschift der Stromerzeugung weiter ero-
diert. Weil bis 2022 alle deutschen AKW
vom Netz genommen werden miissen,
kommen hohe Riickbaukosten auf die Be-
treiber zu. Dafiir wurden geméss den Ver-
sorgern geniigend Riickstellungen gebil-
det. Doch diese sind grossteils im Anlage-
vermogen enthalten. Sein Wert sinkt, weil
die Stromerzeugung nicht mehr den frii-
heren Cashflow erwirtschaften kann.
Trifft die Analyse des Strommarkt-
experten Jan Horst Keppler (vgl. Haupt-
text) zu, werden ohne Anderung des
Marktdesigns die fixkostenlastigen Erzeu-
gungstechnologien, wie Eon und RWE sie
in grossem Stil im Portfolio haben, ihre
Kapitalkosten nicht mehr einspielen kén-
nen. Die Branche wird damit noch mehr

als frither zum Spielball widerspriichli-
cher politischer Entscheide. Die Frage ist,
wie und in welchem Masse die Ex-Mono-
polisten mit ihrem Kraftwerkpark die Ka-
pitalkosten verdienen konnen.

Deutsche AKW-Note

Da deutsche Versorger zusdtzlich die
AKW-Riickbaukosten stemmen miissen,
bleiben sie aus Anlegersicht weiter unat-
traktiv. Auch sind sie nicht gerade giinstig:
Eon erreichen ein Kurs-Buchwert-Verhlt-
nis (KBV) von 1,1 und eine Dividenden-
rendite 2015 von 3,9%, RWE von 2,2 und
4%. Thre Situation diirfte sich wohl erst
noch einmal verschlechtern, bis dann
mehr politische Unterstiitzung fiir kon-
ventionelle Backup-Kapazitidten kommen
konnte. Dass dies aus Sicht eines effizien-
ten Marktes ideal sein wird, darf bezwei-
felt werden. Die geplante Aufspaltung von
Eon in einen Renewables- und Vertriebs-
teil sowie einen Teil fiir die konventionelle
Stromerzeugung ist eine Wette darauf.

Prinzipiell hat der Stromerzeugungsteil
gute Aussichten, wenn Kohle- und Gas-
kraftwerke eine hohere Vergiitung erhal-
ten, weil sie Systemstabilitdt garantieren.
Doch die Unwégbarkeiten sind enorm
gross. Unklar sind auch die Erfolgsaus-
sichten der Schadenersatzklagen gegen
Deutschland. Value-Investoren setzen auf
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Eon, doch ist viel Risikofdhigkeit und
Geduld gefragt. Auch das diese Woche
ruchbar gewordene Interesse einer Inves-
torengruppe aus Abu Dhabi fiir einen
10%-Anteil an RWE ist kein Kaufgrund.
Auch dieValoren von Schweizer Versor-
gern bergen Risiken. Sie leiden ebenso wie
ihre deutschen Branchennachbarn unter
Preisverwerfungen, die konventionelle
Produktion belastet. Dank regulierten
Ertrdgen konnte sich zuletzt aber BKW
(0,7/4,8%) positiv absetzen (vgl. Seite 11).
Besser stehen Versorger da, die inter-
national breiter diversifiziert sind oder et-
was bessere Rahmenbedingungen haben.
Dazu zéhlen spanische und britische Ver-
sorger. Die Grossbank CS erwartet zudem,
dass vom Emissionshandel Riickenwind
kommen diirfte. Die EU hat die Schaffung
einer Marktreserve fiir tiberschiissige CO--
Zertifikate gebilligt. Der Preis fiir Emissi-
onsrechte diirfte geméss CS in den néchs-
ten Jahren Richtung 15 bis 20€ pro Tonne
(t, derzeit ca. 6€/1) steigen. Je 10 €/t Preis-
anstieg wiirde dies den Stromgrosshan-

delspreis 7 bis 8 €/Megawattstunde erho-
hen. Uberproportional profitieren CO:-
arme Versorger wie Verbund (KBV: 1,2,
Rendite 2015: 1,8%), GDF Suez (0,9/5,6%)
oder Eon (1,1/3,9%). RWE (2,2/4%) und
CEZ (1,3/4,8%) wiirden stirker belastet.

Dividendensicherheit wichtig

Da hohe Dividendenrenditen das Haupt-
anlageargument fiir den nicht mehr giins-
tigen Sektor bilden, empfiehlt es sich, Titel
zu meiden, bei denen eine Kiirzung dro-
hen kénnte. Gemass CS sind dies Centrica
(KBV: 4,7/7%), Gas Natural (1,5/4,3%), Na-
tional Grid (2,5/4,9%) und RWE (2,2/4%).
Enel (1,1/4%) hat diese Woche mitge-
teilt, die Dividende tiber die ndchsten fiinf
Jahre durch Fokussierung auf Schwellen-
lander, Renewables und Systemdienstleis-
tungen steigern zu wollen. Eher Aufwérts-
momentum sieht die Grossbank bei Iber-
drola (KBV: 1,1/4,5%) und GDF Suez
(0,9/5,6%) sowie bei dem angeschlagenen
Versorger Drax (1/5%). DM



