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Energieversorger

unter Druck

Eine Studie des Aachener Beratungsunternehmens BET untersucht an-
hand eines fiktiven Muster-EVUs die Chancen und Herausforderungen,
denen sich Energieversorgungsunternehmen aktuell gegeniibersehen

und gibt Handlungsempfehlungen.

Der Energiesektor steht vor
tiefgreifenden Veranderungen.
Langfristige Trends wie Klima-
schutz, Fachkraftemangel, Strom-,
Wiarme- und Mobilitdtswende
sowie Digitalisierung lassen vor
allem Versorgungsunternehmen
zunehmend den Umbruch spiiren.
Durch die geopolitische Lage in der
Ukraine und den damit verbunde-
nen Marktpreisverwerfungen der
jungsten Vergangenheit hat sich
der Handlungsdruck zusétzlich
verschérft. In Summe der Effekte
riickt vermehrt die wirtschaftliche
Perspektive der Energieversor-
ger in den Fokus. Fragen wie die
Entwicklung der Ergebnisbeitrige
aus traditioneller Energieversor-
gung und dem Netzbetrieb, der
Beitrag neuer Geschaftsmodelle,
notwendige Investitionen und
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die Finanzierung der zukiinftigen
Versorgungsaufgaben stehen im
Raum. In der Kurzstudie ,EVU 2030
— Die wirtschaftliche Perspektive®
vom Mai 2023 geht das Aachener
Beratungsunternehmen BET diesen
Fragen auf den Grund.

Die Herausforderungen und
Chancen, denen sich ein durch-
schnittliches deutsches Versor-
gungsunternehmen mittlerer
Grofle gegeniibersieht, werden
exemplarisch am Beispiel eines fik-
tiven Muster-EVUs abgebildet. Das
Unternehmen liegt in einer Muster-
stadt mit rund 40.000 Einwohnern
in einem landlichen Versorgungs-
gebiet. Neben den klassischen
Geschiftsfeldern wie Strom- und
Erdgasvertrieb, Betrieb von Strom-
und Gasverteilnetzen, Wasser- und
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Wirmeversorgung werden der
potenzielle Ergebnisbeitrag neuer
Geschiftsmodelle, die gesamtun-
ternehmerische Wirtschaftlichkeit
und die Rickwirkungen auf den
Cashflow betrachtet.

Die gesellschaftliche Forderung
nach einem nachhaltigen Energie-
versorgungssystem wird von der
Politik zunehmend in geltendes
Energierecht iiberfithrt. Insbeson-
dere die konsequente Umsetzung
der Anforderungen des Klima-
schutzgesetzes mit vorgegebenen
Dekarbonisierungspfaden fiithrt
dabei zwangslaufig zu einer Abkehr
von fossilen Brennstoffen und einer
starkeren Nutzung erneuerbarer
Energien. Grundlage der in der Stu-
die unterstellten Entwicklung von
Endenergieverbrauchen ist ein von
BET entwickeltes Szenario eines
moglichen Dekarbonisierungspfa-
des hin zu einem klimaneutralen
Energieversorgungssystem im Jahr
2045. In Anbetracht des aktuellen
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Zielbilds der EU- und Bundes-
politik sieht das Szenario eine
iiberwiegende Elektrifizierung der
Endverbrauchssektoren vor, die
vom punktuellen Einsatz griiner
Gase gestiitzt wird und beschreibt
so einen moglichen Pfad zur Kli-
maneutralitdt 2045.

Folglich entwickelt sich Strom zum
wichtigsten sekundaren Energie-
trager, und die Stromnachfrage
nimmt bis 2030 von 588 Terawatt-
stunden (TWh) auf etwa 750 TWh
zu. Diese Steigerung resultiert vor
allem aus dem vermehrten Einsatz
von Elektromobilitit und Wér-
mepumpen. Die Nachfrage nach
Erdgas geht sukzessive zuriick, der
Anteil griiner und synthetischer
Gase nimmt zu, insbesondere im
Industriesektor. Dennoch verliert
die Gasversorgung insgesamt an
Bedeutung mit dementsprechend
negativer Wirkung auf den heuti-
gen Ergebnisbeitrag des Vertriebs
und der Verteilung von Erdgas.

Klassische Geschiftsfelder

Die klassischen Geschiftsfelder
des Muster-Energieversorgers
umfassen den Strom- und Gas-
vertrieb, den Betrieb von Strom-,
Gas- und Fernwirmenetzen sowie
die Wasserversorgung. Auf Basis
der wesentlichen Werttreiber der
einzelnen Geschéaftsfelder und der
Beriicksichtigung des unterstell-

ten Szenarios wurden zukiinftige

Trends im Betriebsergebnis (EBIT)
prognostiziert.

Der Strom- und Gasvertrieb wurde
iiber eine Prognose der Absatzmen-
gen- und Rohmargenentwicklung
modelliert. Im Stromvertrieb lasst
sich, trotz des mittel- bis lang-
fristigen Wettbewerbsdrucks auf
die erzielbaren Rohmargen, das
Betriebsergebnis um fiinf Prozent
bis zum Zieljahr 2030 steigern.
Grund dafiir ist im Wesentlichen
die steigende Stromnachfrage vor
dem Hintergrund des Ausbaus der
Elektromobilitdt und Warmepum-
pen. Die im Szenario unterstellte
starke Elektrifizierung des Warme-
sektors sowie die Auswirkungen
des Gebaudeenergiegesetzes und
den damit verbundenen Auflagen
fir neue Gasheizungen bedingen
dagegen einen stark rucklaufigen
Trend der Absatzmengen im tra-
ditionellen Gasvertrieb, besonders
im margenstarken Privat- und Ge-
werbekundensegment, wohingegen
die margenschwachen Kundenver-
brauche in der Industrie erhalten
bleiben. Die Summe der Effekte
fuhrt dazu, dass sich das EBIT der
Gasvertriebssparte bis 2030 um
etwa zwei Drittel reduziert.

Die Planung der regulierten
Netzsparten basiert auf den vor-
dergriindigen Werttreibern des
kalkulatorischen Anlagevermogens
und der regulatorisch zugestan-
denen Verzinsungsanspriiche.

Elektrische Energietechnik.
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Die klimapolitischen Ziele der
Bundesregierung sowie die damit
verbundene Ertiichtigung der Netze
zur Integration von ausreichend
Warmepumpen und Elektromobili-
tat machen im aktuellen Jahrzehnt
einen nicht unerheblichen Ausbau
der Stromnetze durch die Verteil-
netzbetreiber erforderlich. Kumu-
liert entspricht dies fiir das Muster-
EVU einer Investitionssumme von
knapp 28,5 Millionen Euro bis 2030
allein im Bereich der Stromnetze,
was im vorliegenden Fall nur durch
die Thesaurierung von Ergebnissen
oder die Einbringung von Kapital
durch die Gesellschafter ermog-
licht werden kann. Im Ergebnis
kompensieren sich die Effekte aus
sinkenden Verzinsungsanspriichen
und steigendem Anlagevermogen
in der Stromnetzsparte bis 2030.
Kurzfristig sinken die Ergebnis-
beitrage aufgrund der geringeren
Eigenkapitalrenditen in der vierten
Regulierungsperiode.

Im Bereich der Gasnetze wird die
Vorhaltung entsprechender Infra-
struktur fiir Transport und Vertei-
lung entsprechend dem zugrunde
gelegten Szenario langfristig nicht
mehr in dem Mafle benétigt wer-
den, wie es heute noch der Fall
ist, trotz steigender Relevanz von
griinen und synthetischen Gasen
im Energieversorgungssystem.
Investitionen in das Bestandsnetz
bis 2030 und dariiber hinaus dienen

dem Muster-EVU daher eher zur »
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Instandhaltung und Aufrechter-
haltung der Versorgungsaufgabe.
Die jéhrlichen Investitionssummen
erreichen jedoch keinen bilanziel-
len Substanzerhalt. Das sinkende
Anlagevermégen fithrt gepaart
mit den riickldufigen Verzinsungs-
anspriichen zu einer Halbierung
des Betriebsergebnisses in der
Gassparte. Jahrlich frei werden-
des Kapital in der Gasnetzsparte
kann - bei Unterstellung einer
Aufrechterhaltung regulatorisch
optimaler Kapitalstrukturen — zur
Finanzierung anderer Sparten mit
entsprechend hohem Kapitalbedarf
genutzt werden.

Das zugrunde gelegte Szenario un-
terstellt vor allem einschneidende
Verdnderungen im Wiarmemarkt,
womit sich der Anteil unterschied-
licher Technologien am Gesamt-
wirmemarkt stetig verdndert. So
nimmt der Marktanteil der Fern-
wiarme im Gebiet des Muster-EVUs
stetig zu. Sanierungs- und Energie-
effizienzmafinahmen im Geb#ude-
bestand sowie die Nachverdichtung
des bestehenden Wiarmenetzes
kompensieren sich absatzseitig,
sodass der Ergebnisbeitrag bei einer
spezifisch unveranderten Marge
iiber die Preisanpassungsklauseln
nahezu konstant bleibt. Dem gegen-
iiber stehen jedoch hohe Investiti-
onsbedarfe, die mit dem Anschluss
neuer Warmekunden sowie der
Dekarbonisierung bestehender Er-
zeugungsanlagen verbunden sind.

Die Wasserversorgung zeigt sich
fur den Muster-Energieversorger
als recht bestindiges und stark
politisch getriebenes Geschaftsfeld,
das von den wesentlichen Verén-
derungen im Szenariorahmen eher
unberiihrt bleibt. Nichtsdestotrotz
ergeben sich erhohte jahrliche In-
vestitionsbedarfe, da Gelder in den
vergangenen Jahren tendenziell
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Entwicklung des EBIT am Beispiel eines Muster-EVU.

eher den regulierten Netzsparten
allokiert wurden und in der Was-
serversorgung somit ein gewisser
Investitionsstau angelaufen ist.
Die sukzessive Behebung dieses
Staus fithrt aufgrund steigender
Abschreibungen zu einem leichten
Riickgang des EBIT bis 2030.

Aus den geschilderten Entwick-
lungen in den klassischen Ge-
schaftsfeldern wurde ein deutlicher
Riickgang des Betriebsergebnisses
des Muster-EVUs von 5,4 Milli-
onen Euro im Basisjahr 2021 auf
3,8 Millionen Euro im Jahr 2030
prognostiziert. Zudem ist bis 2030
ein Investitionsvolumen von etwa
53,5 Millionen Euro zu stemmen.
Dies wirft die Frage auf, welche
Handlungsoptionen fiir das Muster-
EVU mit Blick auf die Sicherung
von Ergebnisbeitrdgen und der
Ausschuttungsfahigkeit bestehen.

Neue Geschiftsfelder

Basierend auf den modellierten
Entwicklungen verfolgt das Mus-
ter-EVU das Ziel, Ertragseinbufien
im klassischen Kerngeschéft durch
neue Geschiftsmodelle zu kom-
pensieren. Aufgrund seiner Grofle
fokussiert es sich auf besonders
relevante und ertragsstarke Pro-
dukte und Dienstleistungen. Dazu
ziahlen neben dem Betrieb von

Erneuerbare-Energie-Anlagen der
Aufbau neuer Wirmenetze (vom
Fernwidrmenetz unabhéngige
Inselnetze) und das Angebot ener-
gienaher Losungen, wie der Direkt-
vertrieb von Photovoltaikanlagen.
Im Bereich Erneuerbare-Energie-
Anlagen investiert das Muster-EVU
in neue Infrastruktur, ubernimmt
den operativen Anlagenbetrieb und
vermarktet den erzeugten Strom.
Werden Herausforderungen wie
die Komponentenverfiigbarkeit
uberwunden, resultiert aus einem
Investitionsvolumen in Hoéhe von
rund neun Millionen Euro bis zum
Jahr 2030 ein jahrliches EBIT von
circa 0,23 Millionen Euro.

Ein weiteres Geschéaftsmodell ist
der Betrieb von griinen (Nah-)Wir-
menetzen, der langfristig positive
Ergebnisbeitrdge erzielen kann.
Kurz- bis mittelfristig sind negative
Ergebnisbeitrage bis zum Break-
even bei ausreichender Anschlus-
squote neuer Wirmeabnehmer je-
doch erst einmal vom Muster-EVU
in Vorleistung zu kompensieren.
Die kapitalintensiven Investitionen
in Netzinfrastruktur und Erzeu-
gungsanlagen kénnen zum Teil
durch Baukostenzuschiisse und
Forderungen mitfinanziert werden.

Als energienahe Losungen bietet
das Muster-EVU den Direktvertrieb
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von PV-Anlagen an. Zudem ver-
kauft das Muster-EVU iiber Part-
nerschaften auch Warmepumpen
und Wallboxen und vermittelt die
Installation iiber einen Fachbetrieb.
Das Produktportfolio wird durch
das Erbringen von Energie- und
Sanierungsberatung abgerundet,
die als Vehikel fiir das Angebot
weiterer energienaher Losungen
und Produkte dienen soll.

Im Betrachtungszeitraum tragen
die neuen Geschiftsfelder bis
2030 mit einem Ergebnisbeitrag
von rund 0,6 Millionen Euro zum
Geschift des Muster-EVUs bei.
Insbesondere die kapitalintensive-
ren Geschiftsmodelle weisen ein
hohes Ergebnispotenzial auf, be-
diirfen mit rund 19 Millionen Euro
jedoch erheblicher Investitionen.
Der Ergebnisriickgang im klassi-
schen Kerngeschéaft von rund 1,6
Millionen Euro kann mit Blick auf
das Jahr 2030 jedoch nur anteilig
durch die neuen Geschaftsfelder
aufgefangen werden.

Klare Strategie hilft

Die aus heutiger Sicht absehbaren
Veranderungen im Warmemarkt
und die sinkende Relevanz von
Erdgas im Energieversorgungs-
system der Zukunft fithren dazu,
dass das Muster-EVU bis zum Jahr
2030 einen Riickgang der Ergeb-
nisbeitrage aus den klassischen
Geschaftsfeldern um rund 1,6
Millionen Euro (minus 29 Prozent)
zu erwarten hat. Die Erschliefung
neuer Geschiftsfelder kann dies
lediglich in Teilen kompensieren.
Gleichzeitig steht das Unterneh-
men vor der Herausforderung, im
gewihlten Betrachtungszeitraum
Gesamtinvestitionen in Hohe von
etwa 72 Millionen Euro stemmen
zu missen. Das Zusammenspiel
sinkender Ergebnisbeitrage und

steigender Investitionsbedarfe fithrt
unweigerlich zur Frage nach der
mittel- bis langfristigen wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit und der
damit verbundenen Ausschiittungs-
tahigkeit des Muster-EVUs.

Der Cashflow vor Finanzierungs-
tatigkeit sinkt bis 2030 ebenfalls
um rund ein Drittel. Dem Unter-
nehmen wird demnach Kapital
zugefithrt werden und/oder iiber-
schiissige Cashflows (anteilig)
thesauriert werden miissen, damit
(dynamische) Verschuldungsgrade
weiterhin tragfahig bleiben und
die Finanzierung des Infrastruk-
turumbaus nicht gefahrdet ist. Vor
diesem Hintergrund miissen Ener-
gieversorger kurz- bis mittelfristig
mit ihren Gesellschaftern in einen
Dialog treten, um eine klare strate-
gische Stofirichtung zu formulieren,
mit allen daraus folgenden Konse-
quenzen in puncto Ausschiittung
und Thesaurierung.

Die Handlungsoptionen fiir Ener-
gieversorger sind aus Sicht von
BET jedoch vielfaltig. Zunéchst
sollte jedes EVU eine fiir sich ge-
eignete Strategie entwickeln und
damit einen klaren Plan haben,
welche Geschéftsfelder fiir die
Zukunft im Fokus stehen. Ener-
gieversorgungsunternehmen sind
angehalten, sich souverdn und
professionell im Rahmen ihrer
Strategie zu positionieren, um im
volatilen und stark umkadmpften
Energiemarkt ihren unternehmeri-
schen Erfolg zu sichern. Historisch
gewachsene und oftmals nur rudi-
mentér gelebte Strategieprozesse
passen hinsichtlich ihrer Vorge-
hensweise und Methodik hiufig
nicht zum jeweiligen Marktumfeld
und sind in zyklischen und re-
volvierenden Abstédnden neu zu
denken, zu erarbeiten und in ihrem
Erfolg zu dokumentieren.
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Neue Geschaftsmodelle im Bereich
Energiedienstleistungen und er-
neuerbare Energien spielen dabei
eine zentrale Rolle. Ergidnzend ist
eine intensive Auseinandersetzung
mit Make-or-Buy-Fragestellungen
erforderlich, um Effizienzen aus-
zuschépfen oder Kompetenzen fiir
neue Geschaftsfelder tiberhaupt
erst aufbauen zu konnen. Eine
héhere Eigenleistungstiefe, insbe-
sondere im Bereich Energiedienst-
leistungen, koénnte beispielsweise
dazu beitragen, dass mehr Ergeb-
nisbeitrdge beim Unternehmen
verbleiben. Neben der Frage nach
der Eigenleistungstiefe sind An-
sdtze zur Automatisierung und
Digitalisierung auf den Prifstand
zu stellen.

Die Steuerung von EVUs sollte
sich auflerdem nicht nur auf reine
Ergebnisgroflen der Gewinn- und
Verlustrechnung wie etwa das
EBIT konzentrieren, sondern
insbesondere die Cashflow-Ent-
wicklung und Finanzierungskosten
berticksichtigen. Daneben sind
auch strategische Key Performance
Indicators (KPIs) kontinuierlich
zu erfassen, um schnell und ziel-
gerichtet nachsteuern zu kénnen.
Eine langfristige Finanz- und
Ausschiittungsplanung ist uner-
lasslich und ein Dialog mit den
Gesellschaftern notwendig, um den
Finanzierungsbedarf und das Enga-
gement in neuen Geschéftsfeldern
abzustimmen.

Angesichts regulatorischer Anfor-
derungen, des Fachkréftemangels
und grofler Investitionen in die
Energiewende konnen regionale
Kooperationen in Betracht gezogen
werden. Strategische Partnerschaf-
ten, gemeinsame Gesellschaften
oder Fusionen kénnten Moglichkei-
ten sein, die Herausforderungen
gemeinsam zu bewiltigen. [ |

stadt+werk | 1/2 2024

11



