Die Gunst der Stunde nutzen

Investitionschancen fiir Energieversorger durch die

Finanzkrise
Von BERTHOLD HANNES und KAREN NEUHAUS

Die Finanzkrise ist auch am deutschen
Energiesektor nicht spurlos voriiberge-
gangen. Der Deutsche Branchenindex
fiir Versorger ging seit September 2008
um 24 Prozent zuriick — damit liegt er
im unteren Mittelfeld der deutschen
Branchenindizes. In fritheren Rezessio-
nen dagegen, zum Beispiel in den Jahren
1992 oder in 2002, waren die Versorger

deutlich weniger betroffen als die meis-
ten anderen Industrien. 7
Der starke Riickgang der Ol- und
Gaspreise — und damit verbunden der
Groflhandelspreise fiir Strom - zeigt
Auswirkungen auf die Profitabilitit spe-
ziell der Wertschopfungsstufe Erzeu-
gung. Besonders betroffen sind Erzeu-
ger, die nicht von den gefallenen Welt-
marktpreisen fiir Steinkohle und Gas
profitieren konnen, weil ihr Erzeugungs-
mix vor allem auf Technologien basiert,
die entweder keinen Weltmarktpreis fiir
ihren Brennstoff kennen (Braunkohle)
 oder die nur einen geringen Anteil von
Brennstoffkosten haben (Kernkraft). Sie
kénnen ihren Strom jedoch wie alle
‘anderen auch nur zu den deutlich
§efallenen GrofShandelspreisen verkau-
fen. Im Ergebnis der Wertschopfungsstu-
¢ Erzeugung hinterlisst dies, ebenso
- Wie die zu erwartenden CO2-Belastun-
: 8¢n, deutliche Spuren.
. Speziell die Entwicklung der erneuer-
baren Energien ist durch die Finanzkrise
erhebhchen Unwigbarkeiten ausgesetzt.

Fiir groBe Energieversorger sind Investitionen in Offshore-Anlagen derzeit attraktiv.

Selbst wenn das langfristige Ziel der EU,
die erneuerbaren Energien auf 20 Pro-
zent im Jahr 2020 auszubauen, bestehen-
bleibt, gibt es kurz- und mittelfristig
doch ein deutliches Innehalten des
Wachstums. Dies spiiren besonders An-
lagenbauer, deren Aktienkurse demzu-
folge auch stark gefallen sind. Dabei
sind Investitionen in erneuerbare Ener-

gien fiir Unternehmen, die die entspre-
chende Finanzierung mitbringen koén-
nen, gerade derzeit sehr attraktiv. Das
langfristige Marktpotential und die For-
derungsbedingungen sind unveridndert
gut. Die Stahlpreise sind auf tiefem
Niveau. Die Kapitalkosten fiir Unterneh-
men mit stabilem Cashflow wie zum
Beispiel Energieversorger sind giinstig.

Die Refinanzierungskosten der Kreditge- *

ber (Leitzinsen) sind auf historischen
Tiefststinden. Die sektorspezifischen Ri-
sikokosten (Credit Default Swaps,
CDS) fiir grofle Energieversorger sind

zwar auch angestiegen, im Vergleich zu

anderen Industrien (vor allem Banken,
Auto, Chemie) aber nur sehr moderat.
Weiterhin ist der Wettbewerb um
Standorte und Anlagen fiir erneuerbare
Energien deutlich zuriickgegangen. Pro-
jektfinanzierung ist fiir spezialisierte
Unternehmen - ohne den stabilen
Cashflow eines Stammgeschifts wie bei
integrierten Energieversorgern — erheb-
lich schwieriger, wenn nicht unméglich
geworden. Damit fallen reithenweise

Investoren aus, die bisher das Wachstum
getrieben haben, und das zu einem
ungiinstigen Zeitpunkt. Schon seit eini-
ger Zeit lauft bei vielen On-shore-Wind-
parks in Deutschland die erste Forde-
rungswelle aus. Ein Repowering der
Anlagen, verbunden mit der Nutzung
der nichsten Forderungsstufe ist gerade
jetzt unternehmerisch sinnvoll. Unter
den dargestellten Rahmenbedingungen
wird dies indes fiir viele der etwa 2500
verschiedenen Windanlagen-Eigentiimer
in Deutschland nicht zu stemmen sein.
Fiir grofle Energieversorger ergeben
sich vielfiltige Chancen, mit ihren (rela-
tiv) glinstigen Finanzierungsmoglichkei-
ten verstirkt in erneuerbaren Energien
aktiv zu werden und die Konsolidierung
voranzutreiben. Denkbar sind neue In-
vestitionen, zum Beispiel die derzeit
favorisierten Investments in Offshore-
Anlagen, Ubernahme oder Beteiligung
an bestehenden Anlagen und Finanzie-
rung des Repowering, oder Ubernahme

* kleinerer spezialisierter Projektbetrei-

ber.

Nicht zuletzt ist die erneuerbare
Energie ein wesentlicher Baustein im
zukiinftigen Energiemix der grofien
Energieversorger. Und in dieser Zeit
sind vergleichsweise attraktive Returns
moglich.

Dr. Berthold Hannes, Partner, und Dr. Karen
Neuhaus, Manager, Bain & Company, Diissel-
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