Tagesfragen

Kurzschluss am Energiemarki

Von Spekulationsgeschaften, Marktverwerfungen und
Risikomanagementsystemen

Preisexplosion bringt Wien Energie in finanzielle Notlage
ULRICH KRABNIG®)

Die plétzliche finanzielle Notlage des Hauptstadt-Energieversorgers Wien
Energie, die im Spatsommer des heurigen Jahres fiir groBes Aufsehen sorgte,
hat damit zu tun, dass es am Strommarkt zu einer Preisexplosion gekommen
ist. Dieser Beitrag geht der Frage nach, ob sich die Wien Energie mit Speku-
! lationsgeschéaften verrechnete, unverschuldet Opfer massiver Marktverwer-
fungen wurde oder einfach nur ihr Risikomanagementsystem versagte, weil
nicht auf erforderliche Weise auf das gestiegene Risiko und die Volatilitdten
reagiert wurde.

1. Ausgangssituation aufgrund aktueller Entwicklungen und Fragestellungen

Zahlungsverpflichtungen der Wien Energie aufgrund von Termingeschéften an der Strom-
bérse infolge gestiegener Strompreise flhrten bereits ab Mitte Juli dazu, dass die
Stadt Wien einen finanziellen Schutzschirm Uber dem Energieunternehmen aufspannen
musste. Dabei wurden zweimal 700 Mio Euro, insgesamt also 1,4 Mrd Euro, zur Verfi-
gung gestellt. Nachdem dieser Schutzschirm zu klein zu werden drohte, wandte man
sich an den Bund, der schlielich mit weiteren 2 Mrd Euro einsprang.

Diese Entwicklungen werfen freilich die Frage auf, wie es soweit kommen konnte. Hat
sich das Unternehmen an der Boérse verspekuliert? Wurde man schuldlos Opfer von
nicht vorherzusehenden Marktentwicklungen? Oder hat einfach nur das Risikemanage-
ment versagt? Die weiteren Ausflihrungen sollen Licht ins Dunkel bringen, zumal die
Angaben in den Medien, der Politik und des Unternehmens selbst zu den Geschehnis-
sen mitunter nicht eindeutig sind.

2. Der Energiehandel als wesentliches Element energiewirtschaftlicher Geschaftsmodelle

Seit der Deregulierung und Offnung der européischen Energiemérkte gehdrt es zur Best
Practice von Energieunternehmen, sich als Kaufer und Verkaufer von Energie am GroB-
handelsmarkt zu betétigen. Durch den Energiehandel sind Energieunternehmen in der
Lage, die Erzeugungskapazitdten wirtschaftlich besser auszulasten sowie den Einkauf
von Energie zu optimieren. Darliber hinaus bietet der Energiehandel allen Markiteil-
nehmern die Moglichkeit, sich gegen Preisrisiken abzusichern und damit flir wirtschaft-
liche Stabilitat, Risikoreduktion und Planbarkeit des operativen-Geschéafts zu sorgen.
SchiieBlich kénnen solche Termingeschéfte aber auch zu Spekulationszwecken einge-
setzt werden, wenn auf fallende oder steigende Kurse gewettet wird. Termingeschéfte,
die zu Spekulationszwecken abgeschlossen werden, zeichnen sich dadurch aus, dass
sie nicht mit einem realen Grundgeschéft verknupft sind.

Dem Energiehandel liegt weiterhin zugrunde, dass Energie laufend gebraucht und er-
zeugt wird, wobel sich im Lauf des Tages sowohl die erzeugte Menge (aufgrund der
Wetterabhéngigkeit insbesondere im Bereich der erneuerbaren Energien) als auch der
Verbrauch sténdig andern. Der Energiehandel hat fiir Energieunternehmen demnach
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spezialisiert.

1126 SWK-Heft 29 10. Oktober 2022

Tagesfragen

groBe Bedeutung in der Beschaffungsplanung, indem er als Schnittstelle zwischen Erzeu-
gung, Vertrieb und nach auBen zum Energiemarkt fungiert. Energieunternehmen werden
dadurch in die Lage versetzt, die Erzeugungskapazitéten wirtschaftlich besser auszulas-
ten und den Einkauf von Energie zu optimieren.

An der Energiebdrse EEX in Leipzig wird Strom fir die groBten europdischen Strom-
mérkte gehandelt. Dabei kaufen und verkaufen die Handelsteilnehmer Strom flir einen
festgelegten Lieferzeitraum zu einem bereits bei Vertragsabschluss fixierten Preis auf
GroBhandelsebene.

Beim Energiehandel wird zwischen Spotmarkt und Terminmarkt differenziert. Am Spot-
markt geschlossene Energiehandelsgeschéfte werden innerhalb kurzer Zeit physisch
erflillt. Dabei geht es um die kurzfristige Optimierung von Beschaffung und Verkauf am
Markt. Die am Terminmarkt abgeschlossenen Energiehandelsgeschéfte werden erst zu
einem spateren, zuvor vereinbarten Zeitpunkt erflllt. Die Erflllung dieser Termingeschéfte
kann sowohl physisch als auch finanziell erfelgen. Am Terminmarkt fur Strom kénnen
sich Handelsteilnehmer bis zu sechs Jahre im Voraus gegen Preisdnderungsrisiken ab-
sichern. Folglich kann sich der Kunde eines Energieunternehmens einen Preis zu einem
bestimmten Tag in der Zukunft sichern.

Termingeschéfte, die an der Bérse abgeschlossen werden, werden als Futures bezeich-
net. Bei Falligkeit von Futures ist entweder eine tatsdchliche physische Lieferung oder
ein Ausgleich in bar (Glattstellung) erfordetlich. Termingeschéafte werden von Energie-
unternehmen und ihren Abnehmern zur Absicherung gegen Preisschwankungen abge-
schlossen. Wie bereits erldutert, wird das Strom verkaufende Energieunternehmen vor
einem Preisverfall geschiitzt, wahrend erldsseitig Planungssicherheit gegeben ist. Der
Abnehmer der vereinbarten Strommenge wird im Zuge eines Termingeschéfts dagegen
gegen einen Preisanstieg geschitzt, hat seinerseits kostenseitig Planungssicherheit
und sichert sich zudem eine garantierte Stromlieferung. Unabhéngig von der Preisent-
wicklung des Basiswertes, im konkreten Fall des Stroms, entspricht der tatséchliche
Kaufpreis immer dem vereinbarten Terminkurs. Daher sind beide Kontrahenten zwar vor
einer fiir sie unglinstigen Preisentwicklung geschiitzt, sie kénnen aus fiir sie glinstigen
Preisentwicklungen aber auch keinen Gewinn lukrieren.")

Die Notwendigkeit des Abschlusses solcher Termingeschéfte durch Energieunternehmen
besteht darin, Kunden Fixtarife anzubieten und damit Planungssicherheit zu geben. Die
Alternative wéren variable Strompreise (Floater-Tarife), die monatlich angepasst werden.

Die Besonderheit beim Abschluss von Termingeschéften in Form von Futures an der
Strombdrse liegt darin, dass sich sowohl das Energieunternehmen als auch der Abneh-
mer einer bestimmten Strommenge zur Teilnahme an einem sogenannten Margin-Sys-
tem verpflichten. Diese Clearingstelle gewéhrleistet, dass das Termingeschéft zum fest-
gelegten Zeitpunkt auch tatséchlich von beiden Vertragspartnern erflllt wird. Zu diesem
Zweck missen zu Beginn der Transaktion sogenannte Initial Margins (Ersteinschisse)
an die Clearingstelle geleistet werden. Diese Sicherheitsleistungen dienen dazu, dass der
verlusterleidende Kontrahent seine spétere Verpflichtung erfiillt. Die Initial Margin macht
in der Regel nur einen niedrigen Prozentsatz des Nominalwertes des Basisobjekts aus.
Ein weiterer Teil der Sicherheiten wird borsentaglich berechnet, woraus sich weiterhin
gegebenenfalls je nach Entwicklung des Basiswertes sogenannte Variation Margins (Nach-
schlisse) ergeben, die folglich an die Clearingstelle zu leisten sind.

® PBeispiel
Ein Energieunternehmen und ein Stahlunternehmen schlieBen im Jahr 2022 einen Vertrag Uber eine

2024 zu liefernde Strommenge zu einem Festpreis von 200 Euro je Megawattstunde ab. Wenn der

) Vgl KraBnig, Finanzinstrumente und Sicherungsbeziehungen in der Rechnungslegung (2012) 62.
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Strompreis in der Zwischenzeit auf 300 Euro je Megawattstunde steigt, muss das Energieunterneh-
men als Stromverkaufer 100 Euro je kontrahierter Megawattstunde als Variation Margin nachschieBen,
Wenn der Strompreis dagegen in der Zwischenzeit auf 100 Euro je Megawattstunde fallt, trifft die ent-
sprechende Verpflichtung das Strom beziehende Stahlunternehmen. Dadurch sind beide Vertrags-
pariner abgesichert: Wenn das Energieunternehmen etwa infolge einer Insclvenz die vereinbarte Strom-
menge zum vereinbarten Festpreis von 200 Euro je Megawattstunde nicht liefern kann, miisste das
Stahlunternehmen seinen Strombedarl zum tagesaktuellen Preis (zB 300 Euro je Megawattstunde
statt den vereinbarten 200 Euro je Megawattstunde) decken. Liegt der tagesaktuelle Preis dagegen
unter dem vereinbarten Festpreis (zB 100 Euro je Megawattstunde statt den vereinbarten 200 Euro je
Megawattstunde) und ist das Stahlunternehmen aufgrund seiner Liquiditatssituation zur Stromab-
nahme nicht in der Lage, misste das Energieunternehmen den Strom anderweitig am Markt zum
niedrigeren tagesaktuellen Preis verduBern. Demnach kann mit den Sicherheitsleistungen in Ferm von
Margins ein Vertragspartner im Falle des Ausfalls des anderen Vertragspartners durch die Clearing-
stelle schadlos gehalten werden. Im Normalfall der ordnungsgeméBen Erflillung des Termingeschéfts
durch beide Vertragspartner erhalten diese ihre geleisteten Sicherheiten wieder zuriick bzw erfolgt
eine Anrechnung auf die vertraglich vereinbarte Zahlung.

Mittel- bis langfristige Termingeschéfte flr physischen Stromhandel, die nicht an der
Borse, sondern direkt zwischen Energieunternehmen und ihren Abnehmern abgeschlos-
sen werden, heiBen Forwards. Der Vorteil von Forwards gegenliber Futures ist, dass die
Vertragspartner in der Regel auf wechselseitige Sicherheitsleistungen (Margins) ver-
zichten. Der negative Nebeneffekt dieser Termingeschéfte liegt darin, dass jedenfalls
ein Ausfallrisiko gegeben ist. Wenn das Energieunternehmen etwa nicht liefern oder
der Abnehmer nicht zahlen kann, ist der jeweilige Kontrahent nicht abgesichert.

Neben den Termingeschéften, die vornehmlich zu Sicherungszwecken eingesetzt wer-
den und bei denen die Verrechnungen nach Ablauf eines vorab vereinbarten Zeitraums
vorgenommen werden, gibt es zur kurzfristigen Absatz- und Beschaffungsoptimierung
den Spothandel. Dieser sieht Verrechnungskonditionen vor, unter denen die Bezahlung
eines Geschéftsabschlusses gleich erfolgt.

Mit dem Energiehandel, der zum Kerngeschaft von Energieunternehmen gehdrt, sind
freilich Risiken verbunden. Ziel eines lege artis implementierten Risikomanagement-
systems ist es, solche Risiken frihzeitig zu erkennen, zu analysieren und zu bewerten
sowie durch geeignete MaBnahmen das Erreichen der Unternehmensziele zu gewéhr-
leisten. Risiken iZm Werttreibern, wie Ol-, Gas-, Strom- und CO,-Preisen, die sich insbe-
sondere aus der verdnderten Nachfrage und Konjunkturentwicklung ergeben, betreffen
den Energiehandel und kénnen die erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen erheblich be-
einflussen.. Gerade solchen Preisrisiken wird in der energiewirtschaftlichen Praxis mit
Termingeschaften wie Futures und Forwards begegnet. Diese Risikomafinahmen zur
Absicherung gegen Preisrisiken miissen jedoch auch mit RisikomaBnahmen gegen
Liquiditatsrisiken in Einklang gebracht werden, die im konkreten Fall zB schlagend wer-
den kénnen, wenn bei Termingeschéften durch das Clearing hohe Sicherheitsleistun-
gen (Margins) zu erbringen sind. Darin besteht eine der bedeutenden Anforderungen an
ein qualitativ hochwertiges Risikomanagementsystem bei einem Energieunternehmen.

3. Zu den in Frage stehenden Termingeschaften und dem Bezug habende:1
Risikomanagementsystem

Wie andere Energieversorger auch, verduBert die Wien Energie an der Energiebérse Strom
Monate bzw sogar Jahre im Voraus zu einem bereits bei Vertragsabschluss fixierten
Preis. Wie unter Pkt 2. dargestellt, kann dies auch ausschlieBlich zur Absicherung von
Preisrisiken passieren, womit mit diesen Termingeschéften per se kein spekulatives
Element verbunden ist,?) zumal stets auch ein reales Grundgeschéft gegeben ist. Wien

%) 8Siehe auch Wien Energie, Analyse des Geschéftsverlaufs 2021 (2022) 25, verfligbar unter hitp://doku
mente.wienenergie.at/wp-content/uploads/110653_WienEnergie_Lagebericht_2021_3 RGB-Screen.
pdf, worin explizit festgehalten wird, dass Termingeschéfte ausschlieBlich zu Sicherungszwecken
durchgeflihrt werden, was von externen Priifern auch bestétigt wurde; vgl https://orf.at/stories/
3285401/ (Zugriff jeweils am 16. 9. 2022).
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Energie betreibt demnach den Handel mit Strom an der Bérse, um flr GroBkunden kinf-
tige Energielieferungen anbieten zu kénnen.

Das Problem der Wien Energie in diesem Kontext: Die Strompreise sind zungchst auf-
grund des Post-Corona-Wirtschaftsaufschwungs und dann wegen der Ukraine-Krise
in den vergangenen Monaten um ein Vielfaches gestiegen. Preisentstehungsgrundlage
flir den européischen Strom ist die vielfach kritisierte Merit-Order. Diesem Prinzip zu-
folge wird der Strom jener Kraftwerke als erstes ins Netz eingespeist, welche Strom am
billigsten produzieren. Danach folgt der Strom mit den jeweils nachsthdheren Grenz-
kosten. Das teuerste Kraftwerk wird demnach zuletzt zugeschaltet, um den Strombe-
darf zu decken. Fiir die Bestimmung des Strompreises orientiert sich das Merit-Order-
Prinzip am zuletzt zugeschalteten und somit teuersten Kraftwerk. Da die Verbrennung
von Gas, dessen Preis mit der Ukraine-Krise extrem gestiegen ist, die teuerste Methode
darstellt, um Strom zu produzieren, ist das Gaskraftwerk zurzeit das teuerste Kraftwerk.

Durch den Preisanstieg beim Strom kam es zur Verpflichtung von Wien Energie als Ver-
kéuferin, wahrend der Laufzeit der Terminkontrakte die Preisdifferenz voriibergehend in
Form von Sicherheitszahlungen (Margins) zu hinterlegen. Am 26. 8. 2022 explodierte
der Strompreis schlieBlich dermaBen, dass sich die von Wien Energie zu erbringenden
Sicherheitsleistungen (Margins) plétzlich auf Uber 1,7 Mrd Euro beliefen. Dies war, wie
kolportiert, der ultimative Ausldser fiir die finanzielle Notlage des Energieunternehmens.
Die Gefahr der Insolvenz stand im Raum. Unabhéngig davon waren zum damaligen Zeit-
punkt davor schon bereits (iber 1,5 Mrd Euro an Sicherheitsleistungen an die Clearing-
stelle bezahlt worden. Diese wéren im Falle eines Ausfalls von Wien Energie jedenfalls
abzuschreiben gewesen, was einen riesigen Verlust bedeutet hitte.

Zweifelhaft ist vor diesem Hintergrund prima vista, ob Wien Energie das Liquiditatsrisiko
durch den Abschluss von Futures eingehen musste, um dem Preisrisiko zu begegnen,
das durch Zukéufe am Spotmarkt bzw beim Ausfall von Lieferanten beim alternativen
Abschluss von Forwards hétte schlagend werden kénnen. Ebenso muss auch analysiert
werden, ob Wien Energie in erforderlicher Weise rechtzeitig der Preisentwicklung und
den Volatilitdten am Markt Rechnung trug und die schwebenden Terminkontrakte ent-
sprechend adaptierte (etwa durch Glattstellung). Im Lichte der Strompreisentwicklung
in den Jahren 2021 und 2022 ist Gberhaupt kritisch zu hinterfragen, ob es nicht erfor-
derlich gewesen waére, rollierende langfristige Terminkontrakte an der Borse zurlickzu-
fahren bzw sich rechtzeitig bei Banken mit der erforderlichen Liquiditét einzudecken.
Denkbar ist jedoch jedenfalls auch, dass der Liquiditatseffekt am ,Schwarzen Freitag”,
dem 26. 8. 2022, tatsachlich nicht vermeidbar war. Wien Energie wird aber jedenfalls
noch umfassend belegen missen, dass die Kontrollen zur Risikosteuerung iZm der Li-
quiditatssicherung funktionierten, indem die finanziellen Risiken laufend evaluiert und
Stresstests vorgenommen wurden. Referenzmodell fur die Beurteilung ist ein internes
Risikohandbuch, worin das Risikomanagementsystem des Unternehmens ordnungs-
gemaB abgebildet sein muss. Darin miissen ua Regelungen zum Einkauf, Vorgaben zu
den Handelspartnern, ein Vier-Augen-Prinzip, eine Funktionstrennung, prozessabhén-
gige Kontrollen, prozessunabhingige Kontrollen (interne Revision und Wirtschaftsprii-
fung) und eine Gesamtiiberwachung vergesehen sein. Grundvoraussetzung fiir ein funk-
tionierendes Risikomanagement ist im Ubrigen auch, dass dieses personell quantitativ
und qualitativ der GréBe und Komplexitat des Unternehmens entsprechend besetzt ist.
Mitarbeiter bedirfen nicht nur einer spezifischen Ausbildung (akademische Ausbildung
und Bérsepriifung), sondern missen sich auch laufend weiterbilden.

Da Wien Energie zur Stromproduktion Gas bendtigt, ist betreffend das Risikomanage-
ment weiterhin konkret die Frage aufzuwerfen, ob eine Ausgewogenheit zwischen Strom-
verkauf und Gaskauf Uiber die Bérse gegeben war, zumal das Geschéftsmodell von Wien
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Energfe den Verkauf von Strom Uber Terminkontrakte auf der einen Seite und den Kauf
von Gas Uber Terminkontrakte auf der anderen Seite vorsieht. Da in der Vergangenheit
der Strompreis stets stérker stieg als der Preis des flr die Stromproduktion erforderlichen
Gases, wurden: laufend gute Gewinne eingefahren. Damit war wohl ein wirtschaftlicher
Anreiz gegeben, die Terminkontrakte an der Bérse nicht zu reduzieren. Letztlich I0ste
aber paradoxerweise gerade der betriebswirtschaftlich grundsétzlich positive Abstand
zwischen dem Strom- und dem Gaspreis die finanzielle Notlage bei Wien Energie aus.
Diese ist auf eine plétzlich so hohe Preisdifferenz zurlickzufihren, dass die zu leistenden
Sicherheitsleistungen (Margins) aufgrund des Anstiegs des Strompreises die vereinnahm-
ten Sicherheiten aufgrund des verhéltnisméaBig geringeren Anstiegs des Gaspreises in
einem unvorhergesehenen Ausmal Uberschritten. Fir dieses Szenario gab es wohl keine
Stresstests, wobei die Frage der Vorwerfbarkeit schon auch im Lichte der AuBergewdhn-
lichkeit der Ereignisse beantwortet werden muss. Eine Ableitung realistischer Szenarien
ist mit Blick auf die derzeitigen Marktverwerfungen in der Tat kein leichtes Unterfangen.
Ex post betrachtet konnte man behaupten, dass eine Fehleinschitzung der Risikositua-
tion gegeben war und Wien Energie auf Deckungsbeitrage zugunsten der Absicherung
des Liguiditatsrisikos hatte verzichten sollen, was aber in Ermangelung weiterer Informati-
onen einer undifferenzierten Ferndiagnose gleichkame und nicht serios ware.

In diesem Kontext muss abschlieBend lUberhaupt auf die Verantwortlichkeiten iZm der
Implementierung eines Risikomanagementsystems und dessen Uberwachung sowie auf
das generelle Unternehmerrisiko und das spezifische Geschéftsrisiko hingewiesen wer-
den. Verantwortlich flir die Einrichtung eines Risikomanagementsystems lege artis sind
die gesetzlichen Vertreter. Der Aufsichtsrat bzw Priifungsausschuss muss dieses Uber-
wachen, wobei er dabei nicht zuletzt auf die Unterstitzung des Abschlusspriifers ange-
wiesen ist.?) Die Corporate-Governance-Veraniwortlichen (gesetzliche Vertreter und Auf-
sichtsrat) miissen zwar die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmanns einhalten und
die Interessen der Gesellschaft wahren.*) Allerdings ist eine unternehmerische Tatigkeit
ohne das Eingehen von geschéftlichen Risiken ausgeschlossen. Wenn sich das Risiko
materialisiert, kann nicht automatisch der Vorwurf erhoben werden, die MaBnahmen der
Corporate-Governance-Verantwortlichen seien von Anfang an sorgfaltswidrig gewesen.
An dieser Stelle ist die sogenannte business judgement rule als ,Safe-Harbour“-Rege-
lung ins Treffen zu flhren. Dieser zufolge verhalten sich die Corporate-Governance-Ver-
antwortlichen jedenfalls dann rechtmaBig, wenn sie sich bei einer unternehmerischen
Entscheidung nicht von sachfremden Interessen leiten lassen und auf der Grundlage an-
gemessener Information annehmen diirfen, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.%)
Sofern diese Voraussetzungen eingehalten werden, besteht keine Haftung flir das Einge-
hen geschéftlicher Risiken. Dies gilt selbst dann, wenn sich das Risiko spéter realisiert.
Das schlagend gewordene Unternehmensrisiko ist dann von der Gesellschaft zu tragen,
nicht von den Corporate-Governance-Verantwortlichen. Wenn die Corporate-Gover-
nance-Verantwortlichen den Anforderungen der business judgement rule Gentige tun, ist
die Vermutung sorgfltigen Handelns gegeben, die auch richt widerlegbar ist.

Folgerichtig kann daher daraus abgeleitet werden, dass Energieunternehmen spatestens
aufgrund der wohl zumindest teilweise unvorhersehbaren Ereighisse im Sommer 2022
verpflichtet sind, ihre Geschéftsmodelle den aktuellen dynamischen Entwicklungen auf
den internationalen GroBhandelsméarkten und den damit verbundenen inharenten (finan-
ziellen) Risiken anzupassen. Inwiefern eine Anpassung der Geschéftsmodelle aufgrund
der Strompreisentwicklung in 2021 und 2022 bereits davor erforderlich gewesen wére,
muss im Einzelfall beurteilt werden.

% §30g Abs 4a Z 4 lit b GmbHG bzw § 92g Abs 4a Z 4 it b GmbHG sowie Regeln 40 und 83 OCGK.
9 §25Abs 1 UGB iVm § 33 Abs 1 UGB.

%) §25Abs 1a UGB iVm § 33 Abs 1 UGB.
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Als Randnotiz ist abschlieBend festzuhalten, dass derzeit auch ein anderer Umstand
das Ergebnis von Wien Energie belastet: Da das Unternehmen einen ungleich niedrige-
ren Anteil an Eigenproduktion aufweist, fallen die Gewinne bescheidener aus als bei
anderen Energieunternehmen mit hoher Eigenproduktion.®)

4. Angrenzende Fragestellungen zur Rolle des Staates und zur Situation anderer
Energieversorger

Als Stromlieferant fir 2 Mio Kunden handelt es sich bei Wien Energie zweifelsohne um
ein systemrelevantes Unternehmen, das als ,too big to fail* zu betrachten ist. Daher
hatten weder die Stadt Wien noch der Bund eine andere Méglichkeit, als finanziell ein-
zuspringen.

Dies gilt unabhangig vom Umstand, dass es einen gesetzlich normierten, konkreten Not-
fallplan zur Umverteilung auf andere Energieversorger gibt, wenn ein Energieversorger
infolge einer Insolvenz die Geschéftstatigkeit einstellen muss. Im konkreten Fall stieBe
man jedoch wohl an die Grenzen der Administrierbarkeit, wenn 2 Mio Kunden, die mit
neuen Vertrédgen auszustatten wéren, den Anbieter wechseln missten.

Eine andere kritische Analyse muss sich der Bund jedoch jedenfalls gefallen lassen. Ein
Blick nach Deutschland zeigt namlich, dass man sich dort friihzeitig mit der Thematik
befasste, weil man offensichtlich die Dramatik der Verwerfungen auf den internationalen
GroBhandelsmarkten zeitnah erkannte.

Als Reaktion wurde beim bundesdeutschen Nachbar ein sogenanntes Margining-Finan-
zierungsinstrument ins Leben gerufen. Dabei handelt es sich um ein Absicherungsinst-
rument, das Unternehmen, die an der Borse zB mit Strom oder auch Gas handeln, bei
Preissteigerungen und Volatilitdten den Zugang zu ausreichender Liguiditat garantiert.
Damit werden Sicherheitsleistungen (Margins) finanziert, die beim Handel mit Energie
gegebenenfalls verpflichtend zu leisten sind. Die finanziellen Mittel werden in Form von
Kreditlinien bereitgestellt, die (iber eine Bundesgarantie abgesichert sind.”)

Auch die Schweiz hat die Ernsthaftigkeit der Situation ungleich friher erkannt und be-
reits im Mai 2022 eine Botschaft fir ein dringliches Bundesgesetz (iber subsididre Fi-
nanzhilfen fiir Stromunternehmen (Rettungsschirm fiir Strombranche) an das dortige
Parlament (iberwiesen %)

Auf der Hand liegt auch die Frage nach der finanziellen und wirtschaftlichen Situation an-
derer Energieversorger. Es ist nur schwer vorstellbar, dass es sich bei Wien Energie um
ein Einzelschicksal handelt. Da das Unternehmen nicht der einzige Energieversorger ist,
der bis dato zu Absicherungszwecken laufend und de facto taglich Terminkontrakte in
Form von Futures an der Borse abschloss, ist davon auszugehen, dass der Preisanstieg
bei Energie bereits in 2021 und insbesondere dann auch im ersten Halbjahr (nach den
ersten Marktverwerfungen im Zuge des Einmarsches Russlands in die Ukraine) und
Sommer 2022 zu Nachschussverpflichtungen auch bei anderen &sterreichischen Ener-
gieversorgern in dreistelliger Millionenhohe flihrte.

Die exorbitant hohen Sicherheitszahlungen, die (auch auslandische) Energieunterneh-
men aufgrund von Margin-Calls leisten mussten, fihrten daher mit Sicherheit in der
ganzen Branche dazu, dass die finanzielle Widerstandsfahigkeit dieses wesentlichen
Elements energiewirtschaftlicher Geschéaftsmodelle auf eine harte Probe gestellt wurde.

5 Siehe hierzu auch noch Pkt 4.

) Siehe hierzu unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanz
politik/2022/06/2022-06-17-finanzierungsprogramm-margining.html (Zugriff am 17. 9. 2022).

5 Sjehe hierzu unter https://www.admin.ch/gov/de/start/dekumentation/medienmitteilungen.msg-id-88
855.html (Zugriff am 17. 9. 2022).
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Tagesfragen

Die aktuellen Entwicklungen werden mit Sicherheit auch weiterhin dazu fiihren, dass
Energieunternehmen kurzfristig hinsichtlich ihrer Liquiditatssituation vor groBe Heraus-
forderungen gestellt werden, wenn Absicherungspositionen aufrecht bleiben sollen.
Zudem wird die gesamte Energiewirtschaft angesichts der aktuellen Ereignisse Ge-
schaftsmodelle in Bezug auf das Kerngeschéft des Energishandels (iberdenken miis-
sen. Im derzeitigen Marktumfeld wird etwa in Erwdgung zu ziehen sein, doch vermehrt
auf Forwards zu setzen.

Der Vorteil liegt darin, dass dabei keine Sicherheitszahlungen erforderlich sind und
Unternehmensliquiditat nicht belastet wird, wenngleich diese Strategie zu Lasten der
Deckungsbeitrdge geht. Beim Abschluss von Forwards aus Sicht eines funktionieren-
den Risikomanagements ist jedenfalls zu beachten, dass das Ausfallrisiko auf viele
Handelspartner zu verteilen ist.

Differenziert zu sehen ist die wirtschaftliche Lage der Energieunternehmen im derzeitigen
Umfeld. Da Wien Energie einen ungleich niedrigeren Anteil an Eigenproduktion aufweist
als andere Energieunternehmen und mehr Strom zukaufen muss bzw fiir die Strompro-
duktion teures Gas bendtigt, wird sie auch ergebnisméBig nicht zu den Krisengewinnern
zdhlen. Anders sieht die Situation bei Mitbewerbern mit hoher Eigenproduktion aus. Ins-
besondere Energieunternehmen, deren Strom aus erneverbaren Energien stammt (So-
lar-, Wind- und Wasserkraft), profitieren von den hohen Strompreisen in Verbindung mit
dem Merit-Order-Prinzip, weil sie selbst billig produzieren kénnen.

Angesichts dessen entstand zuletzt die Diskussion einer Ubergewinnsteuer, die mE ver-
fehlt erscheint, zumal der Strompreis durch das strategielose SchlieBen von Kohle-, aber
auch Atomkraftwerken in Ermangelung ausreichend alternativer erneuerbarer Energie
weiter zu steigen droht. Wenn man die Energiewende schaffen will, ist es mE erforder-
lich, den Energieunternehmen diese Gewinne zu belassen, damit sie diese in ihre Aus-
bauprogramme fiir erneuerbare Energien und Netze investieren kénnen.?)

Da die Strompreise nicht mehr die Erzeugungskosten abbilden, fiihrt jedoch kein Weg
an einer anderen staatlichen Intervention in Form einer grundlegenden Reform des Merit-
Order-Prinzips vorbei. Diese kénnte dergestalt sein, dass die Berechnung des Strom-
preises vom Gaspreis, der derzeit nicht zuletzt aufgrund der Ukraine-Krise sehr hoch
ist, abgekoppelt wird. Ziel muss sein, dass Verbraucher kiinftig fir billig produzierten
Strom aus erneuerbarer Energie weniger bezahlen und die Orientierung des Stromprei-
ses an den Grenzkosten des teuersten Kraftwerks (Gaskraftwerk) entfallt,

Auf den Punkt gebracht

Die in Frage stehenden Termingeschéfte, die aufgrund erforderlicher Sicherheitsleistun-
gen (Margins) Kurzfristig zu einer finanziell angespannten Situation fiihrten, wurden wohl
zU Preissicherungszwecken abgeschlossen und erfiillen nicht den Tatbestand der Spe-
kulation. Um eine kritische Analyse der Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsys-
tems wird Wien Energie allerdings nicht herumkommen. Selbstredend kann der Beitrag
aber nicht den Ergebnissen einer vertieften diesbeziiglichen Prifung vorgreifen.

Was aber durchaus prognostiziert werden kann, ist, dass Energieunternehmen im Lichte
der derzeitigen Entwicklungen der GroBhandelsmarkte generell vor der Herausforderung
stehen, ihre Geschéftsmodelle zu adaptieren. AuBerdem filhrt mE kein Weg an einer fun-
damentalen Reformierung der Energiemérkte vorbei (Stichwort: Merit-Order), woflir es
allerdings eines groBen gesamteuropiischen Wurfes bedarf.

9 Siehe kritisch zu Ubergewinnsteuer und der Argumentationslinie folgend Wala/Baumiiller, Wie sinnvoll
ist eine Ubergewinnsteuer? SWK 26/2022, 1018 (1021).

1132

SWK-Heft 29 10. Oktober 2022




