Fur Deutschlands groRe Stromwersorger wie RWE und Eon
spielen regenerative Energien bisher nur eine Nebenrolle. Bei kleineren
Konkurrenten im Ausland stehen die Ampeln dagegen auf Griin
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elten waren Hauptversamm-
S Iungen von deutschen Ener-

gieversorgern so stiirmisch
wie in diesen Tagen. Vor allem Tlr-
gen GroBmann, Vorstandschel des
Essener RWE-Konzerns, musste sich
eine Reihe kritischer Fragen gefallen
lassen. Manchem AKtionir stief we-
niger Grofmanns Bekenntnis zur
Kernkraft bitter auf als vielmehr der
langszame Ausbau der erneuerbaren
Energien. Denn die Zeiten, in denen
hohe Strom- und Gasprelse bel gleich-
zeitig niedrigen Erzeugungskosten
den Versorgern fast antomarisch die
Kassen fiillten, sind vorbei.

Sollte der beschleundgte Atom-
ausstieg In Deutschland umgesetzt
werden, wird die Kernkraftsparte
kaum mehr die hohen Margen der
Vergangenheit abwerfen. Zuglelch
drohen Deutschlands griftem Koh-
lestromerzauger hohe Zusatzlosten.
Denn ab 2013 werden die Emissions-
zertifikate, die das Hichstmal an
Cidy-Ausstof in der EU regeln, nicht
mehr kostenlos zugeteilt. Und keine
Stromguelle produziert mehr Treib-
hausgase als Kohle,

Mur ein Proxent des in Deatschland
produzierten BWE-Stroms war 2010
griin. Auch im restlichen Europa wa-
ren s mit vier Progent Kawm mehr,
Zwar soll der Okostromanteil bis
20235 auf 20 Prozent steigen, Doch die
Investitionsplanung wird diesem
Zielkaum gerecht. Wihrend der Kon-
zern fiir neue Kohle- und Gaskraft-
werke bis 2014 mehr als 2wilf Milli-
-arden Eura in die Hand nimmt, ist es
bel den Okosnergien weniger als ein
Drittel dieses Betrags. Auch bei Wett-

bewerber Eon ist Okostrom bisher ein
Nischenprodukt. Die griine Quote am
Strommix beirug 2010 in Deutsch-
land vier und konzernweit neun Pro-
zent. Mit 2,6 Milliarden Euro his
2013 liegt daz Investitionsvolumen
fiir regenerative Energien noch un-
ter dem von Wettbewerber RWE
West LB-Analvstin  Katharina
Cholewa rechnet trotz der Reaktor-
katastrophe von Fukushima auch
mitteliristig kaum mit einer griinen
Cffensive der Graustromer, die auf
Grofiprojekts, statt auf kleine Ein-
heiten setzen.  Dezentrale Energle-
Versorgung passt nicht in die Strate-
gle zentraler Versorger®, sagt sic.
Nicht von ungefihr setzten RWE,
Eon & Co bei ihren grimen Invest-
ments bisher fast ausschlieBlich auf
Windparks auf dem Meer, die Grob-
kraftwerken am néchsten kommen.
Mehr als 90 Prozent der regene-
rativen Investitionen in Deutschland
wiurden bisher von Stadtwerken, Ver-
sicherungen oder Geschlossensn
Fonds gestemmt, Das wird sich laut
Cholewa auch bel der Solarstrom-
technologie kaum dndern, die vor
allem In kleinen Einheiten instal-
liert wird. ,Fotovoltaik spielt Im
Konzept grofier Versorger keine
Rolle.® Eine Auspahme kinnte
kiinftig Energie Baden-Wiirttem-
berg (EnBW) werden. Denn nach
dem Willen der neven griln-
ten Mehrheit im Lindle soll sich
dereinstige Kernkraft-Protz 7o

einem Oko-Saubermann wandeln.
Vorstandschef Hans-Peter Villis kiin
digte auf der Hauptversammlung
Mitte April Investitionen von acht
Milliarden Euro bis 2020 an.

Der Ausstieg sus der Kernkrafi
wiirde allerdings die Finanzkraft der
Stuttgarter einengen, weil Atom-
stromn schlicht die hichsten Margen
liefert. Villis will deshalb Telle des
Unternehmens bis 2013 fiir rund 1,8
Milliarden Euro versilbern. Dennoch
wird es Jahre brauchen, bis sich das
EnBW-Profil tatsdchlich verdndert.
Fiir Anlegerist das Unternehmen oh-
nehin kaum interessant, denn mehr
als 95 Prozent der Aktien befinden
sich im Besitz von Land, Stadiwerken
und Gemeinden. Der Streubesitz be-
trigt nur 0,4 Prozent.
Fondsmanager Matthias Fawer
von der Bank Sarasin erwartet ohne
hin, dass spezialisierte und eher
kleinere Versorger n Wind- und So-
larparks lnvestieren werden.  Die
griine Revolution kommt von unten
Wer nicht auf einem grofen konven-
tiomellen Energiepark sitet, ist fle-
xibler.” Der Grofte dieser Zunft ist
die spanische Iberdrola, weltweit
die Mummer 1 in der Windstrom-
erzeugung. Der Versorger aus
dem baskischen Bilbao baut seit
mehrals zehn Jahren konsequent
Windparks in Europa und Ame-
rika auf und erwirtschaftete da-
mit 2010 einen Gewinn vor Zin-




-~ sen, Stewern und Abschreibungen
(Ebitda) von 1,45 Milliarden Euro -
rund 20 Prozent des gesamten Kon-
zerngewinns. Bei RWE waren es nur
ein, bei Eon 2,5 Prozent. Bei den gri-
nen Investitionen schligt Spaniens
Stromerzeuger Nr. 1 ebenfalls den
Wetthewerb. Von 2010 bis 2012 sol-
len 5,3 Milliarden Euro in neue rege-
nerative: Kraftwerke fliefen. Ein
gutes Geschift machen die Spanier
auch mit der Reintegration ihrer re-
generativen Tochter Iherdrola Reno-
wvahles, die sie erst 2007 an die Birse
gebracht haben. Aktuell kaufen sie
Anteile zuriick und zahlen fiir das
20-Prozent-Paket rund 1,8 Milliar-

den Euro weniger, als beim Borsen- |

gang erliist wurde.

Die franzosische Electricité de
France (EdF) hat sich daran offenbar
ein Beispiel genommen und hietet
rund 1,5 Milliarden Euro fiir 50 Pro-
zent der borsengelisteten Tochter
EdF Energies Nouvelles, eines der
weltweit flihrenden Betreiber von
Windparks. Der Angebotspreis von
40 Euro je Aktie entspricht eimem
Aufschlag von 24 Prozent gegeniiber
dem Durchschnittskurs der zuriick-
liegenden sechs Monate. Finanzchef
Thomas Piquemal hofft, mit dem
Deal .gut 90 Milllonen Eure zum
Nettogewinn der Gruppe hinzuzu-
flgen® und zugleich dem atomaren
Gegenwind in Frankreich vorzubeu-
gen. Mit 3300 Megawatt (MW) an
Wind- und Solarkraft Gberholt EAF
Immeriin BWE und zieht mit Eon
gleich. Ebenfalls besser als die Deut-
schen sind der italienische Strom-
riese Enel und die portugiesische
EDF, die weltweit flthrend im Wind-

parkgeschift engagiert sind.

Regenerative Markte h1ciben poli-
tische Mirkte. Noch hat kein Staat
nach Fukushima neve Forderbedin-
gungen fiir Wind, Solar oder Bio-
masse erlassen. Zuletzt sorgten Ein-
briiche In den USA und Stagnation in
der EU im Windkraftmarkt eher fiir
Pessimismus. Doch Analystin Cho-
lewa st iberzeugt: .Nach Fukushima
werden die EU-Staaten ihre ambitio-
nierten regenerativen Ziele mit gri-
ferer Anstrengung verfolgen.” Und

die kinnen sich sehen lassen. Bis .

2020 zollen 245000 MW an Wind-

und Solarenergie neu gebaut werden,

Das Ist dreimal so viel, wie derzeit
in Deutschiand die Novelle der Eln-
speiseverglitungen an, die Grilnstro-
mern Aultrieb geben kinnte.

Auch die USA gelten als schia-
fender Riese und kimnten aus dem
Stand zum groften Markt filr rege-
nerative Energlen werden. Im Land
mit dem hiichsten Energieverbrauch
der Welt tummelt sich eine Reihe von
Versorgern, die davon profitieren

kinnten. Der griifte ‘hﬂnﬂﬂnﬂ’ﬂﬂﬁr— i

stromproduzent ist Nextera Energy
aus Florida, Das Unternehmen liefert
Okostrom unter anderem fir Such-
maschinenprimus Google,
Neben Sonne und Wind spielan
aber auch regenerative Quellen wie
Wasserkraft eine wichtige Rolle. Zu
den grifbten Produzenten zahlt Ver-
bund aus Wien. .Fiir Anleger, die
reln grilne Versorger suchen, ist Ver-
bund ein Muss®, sagt Andrew Mur-

phy, Mﬁusﬁmgmm
keitskriterien bedachten Fondsge-
=sensﬂ|:aﬂkfurph¥&5pkz Das Was-
-smiraﬂun&indmm ist - anders

ahdlemmmpﬁismnh‘m‘m
ger - viillig frei von Beteiligungen an
Armkraftwerken.

Kein Wunder, dass es auf der
Hauptversammlung der Wiener rela-
tiv ruhig zuging, obwohl sich der
Kurs seit 2008 halbierts und seither
kaum vom Fleck kommt, aQ




