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Milliardengg schiift Kohle

Die Kohle ist zwar ein Auslaufmodell, trotzdem wird Deutschlands grofiter Stromkonzern
RWE noch blendend an ihr verdienen — weil das Management frith gehandelt hat.

Jiirgen Flauger, Kathrin Witsch Dusseldorf

uf den ersten Blick ist die Kohlesparte flir

RWE nur noch listiger Ballast. Der Aus-

stieg ist besiegelt, und Deutschlands Koh-

lekonzern Nummer eins muss seine

Kraftwerke bis spatestens 2038 schritt-

weise abwickeln. Tatsdchlich kann der
Stromproduzent mit dem klimaschadlichen Ener-
gietriager nach Informationen des Handelsblatts
aber noch viele Jahre lang satte Gewinne erwirt-
schaften. RWE hat sich dufierst geschickt gegen
das grofite Risiko abgesichert: die stetig steigen-
den CO,-Preise.

,»Das darf man nicht laut sagen, aber mit Koh-
le verdient RWE richtig gutes Geld“, sagt ein
RWE-Insider. ,,Was wir im Moment sehen, ist,
dass die Nachfrage nach Braunkohle auch bei ei-
nem hoheren CO,-Preis da ist, weil die Kapazi-
titen im Strommarkt knapp geworden sind“, sagt
eine Sprecherin des Konzerns auf Anfrage.

Im ersten Halbjahr liefen die Kohlekraftwerke
des Konzerns trotz Kohleausstieg und Klimade-
batte auf Hochtouren. Mit den Braunkohlekraft-
werken erzeugte RWE 21.500 Gigawattstunden
(GWh) Strom, fast 50 Prozent mehr als im Jahr
zuvor. Die Steinkohlekraftwerke steigerten die
Produktion um gut ein Drittel auf 3400 GWh.
Dabei hatte RWE im Zuge des Kohleausstiegs so-
gar schon zwei Steinkohleblécke und einen
Braunkohleblock stillgelegt. Das Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebitda)
in der Sparte Kohle/Kernenergie kletterte um 75
Prozent auf 545 Millionen Euro.

RWE verweist auf ,giinstige Marktbedingun-
gen®. Eigentlich verwundert das, schlief3lich ist
zwar der Strompreis im Grof$handel sprunghaft
geklettert, aber genauso der Preis fir CO,-Zerti-
fikate, die insbesondere die Kohleverstromung
verteuern sollen. Aktuell kostet ein Zertifikat,
das zum Ausstof3 einer Tonne des Treibhausgases
berechtigt, rund 60 Euro. Im vergangenen Jahr
waren es im Schnitt nur 25 Euro.

Auswirkungen steigender CO,-Preise
vollstindig abgesichert

Ausgerechnet bei Deutschlands grof$tem Koh-
lekonzern verpufft der Effekt des Preisanstiegs
aber. ,,Wir konnen den steigenden CO,-Preisen
gelassen entgegenblicken®, heif3t es von RWE
selbst. Das Unternehmen hat sich schon vor Lan-
gerem zu duflerst giinstigen Konditionen gegen
das CO,-Preis-Risiko gewappnet — und zwar fiir
das ganze Jahrzehnt.

»Die finanziellen Auswirkungen steigender
CO,-Preise sind bis 2030 vollstindig abge-
sichert“, hilt RWE in einem Bericht gegeniiber
der Klimaschutzorganisation Carbon Disclosure
Project niichtern fest: ,,Um diese Risiken zu min-
dern, setzen wir Absicherungsinstrumente ein.
Daher sehen wir bis 2030 keine potenziellen
Auswirkungen.

Dahinter steckt eine Glanzleistung der eige-
nen Tradingabteilung. ,,Wir haben schon vor Jah-
ren angefangen, uns im grofen Stil mit Zertifi-
katen einzudecken, als die Preise im Keller wa-
ren, berichtet ein Ex-RWE-Manager.

Der Konzern will zwar nicht beziffern, wie
viele CO,-Zertifikate er sich bis 2030 gesichert
hat und zu welchen Preisen. Fiir 2019 und 2020
hatte er den durchschnittlichen CO2-Preis je
Megawattstunde aber mit fiinf Euro angesetzt,
fiir 2021 mit acht und far 2022 mit 16 Euro, wie
aus einer Prisentation hervorgeht — also mit ei-
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nem Bruchteil des jeweiligen Marktpreises. ,,Die
detaillierten Informationen dazu werden gut ge-
hiitet”, sagt Analyst Peter Crampton von Bar-
clays: ,Das ist ja auch politisch eher sensibel.“

Die Analysten von JP Morgan bezeichneten
jungst in einem grofden Bericht zur RWE-Aktie
das CO,-Hedging des Konzerns als ,Blackbox*
und ,,grofde Unbekannte“ — und eben als ent-
scheidend fir die Bewertung des Kraftwerk-
sparks. Die Analysten schitzen, dass RWE sich
aktuell Zertifikate fiir 200 Millionen Tonnen
CO, gesichert hat. Dabei konne RWE beim Hed-
ging einkalkulieren, dass steigende CO,-Preise
auch den Grof3handelspreis nach oben treiben.
Andere Analysten und Branchenvertreter halten
die Schitzung von JP Morgan sogar fiir viel zu
tief gegriffen.

Tatséchlich ist das Thema brisant. Der RWE-
Konzern, der wegen seines Kohleengagements
fiir Klimaschiitzer noch immer der Feind Num-
mer eins ist und als , Dinosaurier* gilt, richtet sich
endlich auf die Energiewende aus. Seit dem mil-
liardenschweren Tauschgeschift mit Eon 2019
ist RWE wieder ein grof3er Spieler bei erneuer-
baren Energien. Wihrend das letzte Atomkraft-
werk im kommenden Jahr vom Netz geht und
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der Kohleausstieg beschlossen ist, hat der Ruhr-
konzern Wind- und Solarenergie zum neuen
Kerngeschift erkoren, investiert Milliarden und
will bis 2040 klimaneutral werden. Im vergan-
genen Jahr akzeptierte er auch den Fahrplan zum
schrittweisen Ausstieg aus der Kohleverstro-
mung und der Férderung von Braunkohle im Ta-
gebau.

Dafiir wird RWE vom Bund mit 2,6 Milliar-
den Euro entschidigt. Berichte iiber gute Ge-
schifte mit der Kohle diirften die ohnehin starke
Kritik an den Entschidigungszahlungen befeu-
ern und den Druck auf die nichste Bundesregie-
rung erhdhen, den Kohleausstieg noch vorzuzie-
hen.

Dabei muss RWE nach Einschitzung von
Branchenexperten gar keine Angst vor einem
noch schnelleren Abschalten seiner Kraftwerke
haben. ,,RWE hat schon in den Jahren 2017 und
2018 die Entwicklungen am CO,-Markt richtig
eingeschitzt“, sagt Analyst Crampton: ,,Es war
letztlich klar, dass der Preis deutlich ansteigen
wirde. So ist es ja politisch auch gewollt.“ RWE
habe sich fiir den damaligen Kraftwerkspark bis
2030 komplett gegen das CO,-Risiko abge-
sichert. Nicht aus spekulativen Griinden, son-
dern um das absehbare Risiko zu mildern.

»,Das war ein hervorragender Move*, sagt
Analyst Crampton: ,RWE sollte deshalb trotz
der steigenden CO,-Preise die Braunkohlekraft-
werke auch in den kommenden Jahren gewinn-
bringend betreiben konnen.“ Und da inzwischen
das Aus fiir einige Kohlekraftwerke besiegelt
wurde, diirfte RWE sogar ,,iberzahlige Zertifi-
kate“ haben — und konnte sie moglicherweise mit
Gewinn auf den Markt bringen.

In Branchenkreisen wird vermutet, dass
RWE bereits damit begonnen hat, CO,-Zertifi-
kate zu Geld zu machen. Die Tradingabteilung
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hatte zuletzt sehr gut performt. Das konnte an
guten Geschiften mit den CO,-Rechten liegen,
heif3t es. Es wird spekuliert, dass RWE in den
kommenden Jahren vorrangig die CO,-Rechte
am Markt verkaufen und die eigenen Kraftwerke
wiederum mit teureren Rechten am Markt ver-
sorgen konnte. Die Tradingabteilung wiirde
dann hohe Gewinne verbuchen, die Gewinne
mit den Kohlekraftwerken wiirden dagegen nicht
zu Uppig ausfallen — was politisch opportun wire.
,»Es ist wahrscheinlich, dass die Tradingabteilung
nach und nach manche der CO,-Zertifikate ver-
kaufen wird“, meint Analyst Crampton.

Nach Einschitzungen von Enkraft Capital
muss das Geschift mit den CO,-Rechten so lu-
krativ sein, dass der Investor ,signifikante stille
Reserven® sieht. In einem Brief an RWE forder-
te die aktivistische Investorengruppe in der ver-
gangenen Woche die Abspaltung des Erneuer-
bare-Energien-Geschifts von RWE. Sie halt das
Unternehmen wegen der Braunkohleaktivititen
am Aktienmarkt fir massiv unterbewertet. ,,Und
da sind die CO,-Zertifikate noch gar nicht mit
eingerechnet*, sagt Enkraft-Geschiftsfiihrer Be-
nedikt Kormaier im Gesprich mit dem Handels-
blatt. ,,Nach unseren Schitzungen liegen die aus
den CO,-Zertifikaten und Derivaten resultieren-
den stillen Reserven zwischen zehn und 13 Mil-
liarden Euro.“ Und das sei noch konservativ kal-
kuliert.

Hedgefonds spekulieren auf steigende
Preise bei Emissionsrechten

In der Tat konnte sich die Frage nach einem Ver-
kauf der Zertifikate in den nichsten Jahren noch
oOfter stellen. ,Wenn die Strompreise auf dem
heutigen Niveau bleiben, dann kann RWE damit
die Kosten decken. Aber die Tendenz geht eher
dahin, dass die Strompreise nicht auf diesem ho-
hen Niveau bleiben®, glaubt Energieexperte Fe-
lix-Christian Matthes vom Oko-Institut. Wenn
die Strompreise sinken, konne es durchaus at-
traktiv sein, die gesicherten Zertifikate zu ver-
kaufen, so Matthes.

Es ist eine riskante Wette auf die Zukunft der
Strompreise. Trotzdem ist RWE nicht der einzige
Akteur, der clever mit CO,-Rechten handelt. Vie-
le Hedgefonds haben sich langfristig mit den Ver-
schmutzungsrechten eingedeckt und spekulieren
auf steigende Preise. Und auch Konkurrenten von
RWE haben sich nach Informationen des Han-
delsblatts eingedeckt — in Einzelfillen ebenfalls
bis 2030.

Aber auch die Konkurrenz halt sich bei dem
Thema offiziell lieber bedeckt. Ein Sprecher der
ostdeutschen Leag, des zweitgrofiten Forderers
von Braunkohle in Deutschland, teilte auf An-
frage mit, das Unternehmen wolle ,,zu diesen Fra-
gen, die betriebsinterne Details betreffen, keine
Stellung nehmen®.

Ahnlich dufierte sich der Diisseldorfer Ener-
giekonzern Uniper. ,,Da die Mirkte nur auf we-
nige Jahre im Voraus liquide sind, hedgen wir
meist nicht weiter als drei bis vier Jahre in die Zu-
kunft®, teilte ein Sprecher des Unternehmens auf
Anfrage lediglich mit. Auch EnBW wollte sich
»aus Wettbewerbsgriinden nicht genauer zu
dem Kaufvon CO,-Zertifikaten duflern. Aus ei-
ner Prisentation fiir Investoren geht allerdings
hervor, dass auch der Energiekonzern aus Baden-
Wirttemberg vorgesorgt hat. So sind selbst 2024
immerhin schon bis zu 30 Prozent der Emissio-
nen abgesichert.

So positiv die Aussichten fiir RWEs Kohle-
kraftwerke in diesem Jahrzehnt auch sind, so un-
sicher sind sie dariiber hinaus. Zumindest bei ei-
ner Regierungsbeteiligung der Griinen wird mit
einer Debatte um einen auf 2030 vorgezogenen
Kohleausstieg gerechnet.

Und selbst wenn nicht, sind die wirtschaftli-
chen Aussichten diister, da dann die Absicherung
gegen die CO,-Preise ausliuft. ,,Wir erwarten,
dass RWEs Braunkohleflotte in die Verlustzone
rutscht, sobald das strategische Hedging 2030
auslduft — und die Flotte komplett dem CO,-Preis
ausgesetzt ist“, schreiben die Analysten von JP
Morgan.
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