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Wien Energie: Ein Blick hinter die Kulissen
eines aus dem finanziellen Rahmen
gefallenen Energieunternehmens

Die Liquiditdtsprobleme von Wien Energie aufgrund implodierter Termingeschdfte haben zuletzt
eine breit angelegte éffentliche Diskussion und Verunsicherung in Wirtschaftskreisen ausgeldst. Die
plétzliche finanzielle Notiage des Energieversorgers hatte damit zu tun, dass es am Strommarkt zu
einer Preisexplosion gekommen ist. Dieser Beitrag geht vor diesem Hintergrund der Frage nach, ob
sich Wien Energie mit ihren Termingeschdften verrechnete, unverschuldet Opfer massiver Marktver-
werfungen wurde oder einfach nur ihr Risikomanagementsystem versagte, weil nicht auf erforder-
liche Weise auf das gestiegene Risiko und die Volatilitéten reagiert wurde.

1. AUSGANGSSITUATION AUFGRUND
AKTUELLER ENTWICKLUNGEN UND
FRAGESTELLUNGEN

Zahlungsverpflichtungen von Wien Energie
aufgrund von Termingeschiften an der Strom-
bérse infolge gestiegener Strompreise fithr-
ten bereits ab Mitte Juli des heurigen Jahres
dazu, dass die Stadt Wien einen finanziellen
Schutzschirm iiber dem Energieunternehmen
aufspannen musste. Dabei wurden zweimal
700 Mio €, insgesamt also 1,4 Mrd €, zur Verfii-
gung gestellt. Nachdem dieser Schutzschirm zu
klein zu werden drohte, wandte man sich an den
Bund, der schliefilich mit weiteren zwei Milliar-
den Euro einsprang,

Diese Entwicklungen werfen freilich die Fra-
ge auf, wie es soweit kommen konnte. Hat sich
das Unternehmen an der Borse verspekuliert?
Wurde man schuldlos Opfer von nicht vorher-
zusehenden Marktentwicklungen? Oder hat
einfach nur das Risikomanagement versagt? Die
weiteren Ausfithrungen sollen Licht ins Dunkel
bringen, zumal die Angaben in den Medien, der
Politik und des Unternehmens selbst zu den Ge-
schehnissen mitunter nicht eindeutig sind.

2. DER ENERGIEHANDEL ALS
WESENTLICHES ELEMENT
ENERGIEWIRTSCHAFTLICHER
GESCHAFTSMODELLE

Seit der Deregulierung und Offnung der
europiischen Energiemarkte gehdrt es zur Best
Practice von Energieunternehmen, sich als
Kiufer und Verkdufer von Energie am Grof3-
handelsmarkt zu betitigen. Durch den Ener-
giehandel sind Energieunternehmen in der
Lage, die Erzeugungskapazititen wirtschaft-
lich besser auszulasten sowie den Einkauf von
Energie zu optimieren. Darliber hinaus bietet
der Energichandel allen Marktteilnehmern die
Maoglichkeit, sich gegen Preisrisiken abzusi-
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chern und damit fir wirtschaftliche Stabilitit,
Risikoreduktion und Planbarkeit des operati-
ven Geschifts zu sorgen. Schliefflich kénnen
solche Termingeschifte aber auch zu Speku-
lationszwecken eingesetzt werden, wenn auf
fallende oder steigende Kurse gewettet wird.
Termingeschifte, die zu Spekulationszwecken
abgeschlossen werden, zeichnen sich dadurch
aus, dass sie nicht mit einem realen Grundge-
schift verkniipft sind.

Dem Energiehandel liegt zudem zugrunde,
dass Energie laufend gebraucht und erzeugt
wird, wobei sich im Lauf des Tages sowohl die
erzeugte Menge (aufgrund der Wetterabhin-
gigkeit insbesondere im Bereich der erneuer-
baren Energien) als auch der Verbrauch stindig
dndern. Der Energiehandel hat fiir Energie-
unternehmen demnach grofie Bedeutung in der

Beschaffungsplanung, indem er als Schnittstelle -

zwischen Erzeugung, Vertrieb und nach auflen
zum Energiemarkt fungiert. Energieunterneh-
men werden dadurch in die Lage versetzt, die
Erzeugungskapazititen wirtschaftlich besser
auszulasten und den Einkauf von Energie zu
optimieren.

An der Energiebérse EEX in Leipzig wird
Strom fir die grofiten europidischen Strom-
mirkte gehandelt. Dabei kaufen und verkaufen
die Handelsteilnehmer Strom fiir einen fest-
gelegten Lieferzeitraum zu einem bereits bei
Vertragsabschluss fixierten Preis auf Groffhan-
delsebene.

Beim Energichandel wird zwischen Spot-
markt und Terminmarkt differenziert. Am Spot-
markt geschlossene Energiehandelsgeschifte
werden innerhalb kurzer Zeit physisch erfillt.
Dabei geht es um die kurzfristige Optimierung
von Beschaffung und Verkaufam Markt. Die am
Terminmarkt abgeschlossenen Energiehandels-
geschifte werden erst zu einem spiteren, zuvor
vereinbarten Zeitpunkt erfillt. Die Erftllung
dieser Termingeschifte kann sowohl physisch
als auch finanziell erfolgen. Am Terminmarkt

zschluss am Energiemarkt

ftr Strom kénnen sich Handelsteilnehmer bis
zu sechs Jahre im Voraus gegen Preisinderungs-
risiken absichern. Folglich kann sich der Kun-
de eines Energieunternehmens einen Preis zu
einem bestimmten Tag in der Zukunft sichern.

Termingeschifte, die an der Borse abge-
schlossen werden, werden als Futures bezeich-
net. Bei Félligkeit von Futures ist entweder eine
tatsichliche physische Lieferung oder ein Aus-
gleich in bar (Glattstellung) erforderlich. Ter-
mingeschifte werden von Energieunternehmen
und ihren Abnehmern zur Absicherung gegen
Preisschwankungen abgeschlossen. Wie bereits
erlautert, wird das Strom verkaufende Energie-
unternehmen vor einem Preisverfall geschiitzt,
withrend erldsseitig Planungssicherheit gegeben
ist. Der Abnehmer der vereinbarten Strommen-
ge wird im Zuge eines Termingeschifts hin-
gegen gegen einen Preisanstieg geschiitzt, hat
seinerseits kostenseitig Planungssicherheit und
sichert sich zudem eine garantierte Stromliefe-
rung. Unabhingig von der Preisentwicklung des
Basiswerts, im konkreten Fall des Stroms, ent-
spricht der tatsichliche Kaufpreis immer dem
vereinbarten Terminkurs. Daher sind beide
Kontrahenten zwar vor einer fiir sie ungiinsti-
gen Preisentwicklung geschiitzt, sie kénnen aus
fiir sie glinstigen Preisentwicklungen aber auch
keinen Gewinn lukrieren.(1)

Die Notwendigkeit des Abschlusses solcher
Termingeschifte durch Energieunternehmen
besteht darin, Kunden Fixtarife anzubieten und
damit Planungssicherheit zu geben. Die Alter-
native wiren variable Strompreise (Floater-Ta-
rife), die monatlich angepasst werden.

Die Besonderheit beim Abschluss von Ter-
mingeschiften in Form von Futures an der
Stromborse liegt darin, dass sich sowohl das
Energieunternehmen als auch der Abnehmer
einer bestimmten Strommenge zur Teilnahme
an einem sogenannten Margin-System ver-
pflichten. Diese Clearingstelle gewdhrleistet,
dass das Termingeschift zum festgelegten Zeit-
punkt auch tatsachlich von beiden Vertrags-
partnern erfiillt wird. Zu diesem Zweck miissen
zu Beginn der Transaktion sogenannte Initial
Margins (Ersteinschiisse) an die Clearingstelle
geleistet werden. Diese Sicherheitsleistungen
dienen dazu, dass der verlusterleidende Kon-
trahent seine spitere Verpflichtung erfillt. Die
Initial Margin macht in der Regel nur einen
niedrigen Prozentsatz des Nominalwerts des
Basisobjekts aus. Ein weiterer Teil der Sicherhei-
ten wird bérsentdglich berechnet, woraus sich
weiterhin gegebenenfalls je nach Entwicklung
des Basiswerts sogenannte Variation Margins
(Nachschiisse) ergeben, die folglich an die Clea-
ringstelle zu leisten sind.

Beispiel

Ein Energieunternehmen und ein Stahlunterneh-
men schlieflen im Jahr 2022 einen Vertrag iiber
eine 2024 zu liefernde Strommenge zu einem
Fesipreis von 200 € je Megawatistunde ab. Wenn
der Strompreis in der Zwischenzeit auf 300 € je
Megawattstunde steigt, muss das Energieunter-
nefumen als Stromverkéufer 100 € je kontrahier-
ter Megawattstunde als Variation Margin nach-
schieflen. Wenn der Strompreis hingegen in der
Zwischenzeil auf 100 € je Megawattstunde fallt,
trifft die entsprechende Verpflichtung das Strom
beziehende Stahlunternehmen. Dadurch sind
beide Vertragspartner abgesichert: Wenn das
Energieunternehmen etwa infolge einer Insolvenz
die vereinbarte Strommenge zum vereinbarten
Festpreis von 200 € je Megawatistunde nicht
liefern kann, miisste das Stahlunternehmen sei-
nen Strombedarf zum tagesaktuellen Preis (zB
300 € je Megawattstunde statt den vereinbarten
200 € je Megawattstunde) decken. Liegt der ta-
gesaktuelle Preis hingegen unter dem vereinbar-
ten Festpreis (zB 100 € je Megawattstunde statt
den vereinbarten 200 € je Megawattstunde) und
ist das Stahlunternehmen aufgrund seiner Li-
quidilditssituation zur Stromabnahme nicht in
der Lage, miisste das Energieunternehmen den
Strom anderweitig am Markt zum niedrigeren
tagesaktuellen Preis verdufiern. Demnach kann
mit den Sicherheitsleistungen in Form von Mar-
gins ein Vertragspartner im Fall des Ausfalls des
anderen Vertragspartners durch die Clearingstel-
le schadlos gehalten werden. Im Normalfall der
ordnungsgemdflen Erfiillung des Termingeschifts
durch beide Vertragspartner erhalten diese ihre
geleisteten Sicherheiten wieder zuriick bzw erfolgt
eine Anrechnung auf die vertraglich vereinbarte
Zahlung.

Mittel- bis langfristige Termingeschiifte fiir
physischen Stromhandel, die nichtan der Bérse,
sondern direkt zwischen Energieunternehmen
und ihren Abnehmern abgeschlossen werden,
heiflen Forwards. Der Vorteil von Forwards ge-
geniiber Futures ist, dass die Vertragspartner in
der Regel auf wechselseitige Sicherheitsleistun-
gen (Margins) verzichten. Der negative Neben-
effekt dieser Termingeschifte 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 Termingeschiften, die vornehm-
lich zu Sicherungszwecken eingesetzt werden
und bei denen die Verrechnungen nach Ablauf
eines vorab vereinbarten Zeitraums vorgenom-
men werden, gibt es zur kurzfristigen Absatz-
und Beschaffungsoptimierung den Spothandel.

(1) Vgl Kraf$nig, Finanzinstrumente und Sicherungsbezichungen in der Rechnungslegung (2012) 62.
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Dieser sicht Verrechnungskonditionen vor,
unter denen die Bezahlung eines Geschiftsab-
schlusses gleich erfolgt.

Mit dem Energiehandel, der zum Kernge-
schiift von Energieunternehmen gehért, sind
freilich Risiken verbunden. Ziel eines lege artis
implementierten Risikomanagementsystems
ist es, solche Risiken frithzeitig zu erkennen,
zu analysieren und zu bewerten sowie durch
geeignete Mafinahmen das Erreichen der Un-
ternehmensziele zu gewdhrleisten. Risiken im
Zusammenhang mit Werttreibern, wie Ol-,
Gas-, Strom- und CO -Preisen, die sich ins-
besondere aus der verinderten Nachfrage und
Konjunkturentwicklung ergeben, betreffen
den Energichandel und kénnen die erfolgs-
wirtschaftlichen Kennzahlen erheblich beein-
flussen. Gerade solchen Preisrisiken wird in
der energiewirtschaftlichen Praxis mit Termin-
geschiften wie Futures und Forwards begeg-
net. Diese Risikomafinahmen zur Absicherung
gegen Preisrisiken missen jedoch auch mit
Risikomafinahmen gegen Liquidititsrisiken
in Einklang gebracht werden, die im konkre-
ten Fall zB schlagend werden kénnen, wenn
bei Termingeschiften durch das Clearing hohe
Sicherheitsleistungen (Margins) zu erbringen
sind. Darin besteht eine der bedeutenden An-
forderungen an ein qualitativ hochwertiges
Risikomanagementsystem bei einem Energie-
unternehmen.

3. ZUDENIN FRAGE STEHENDEN
TERMINGESCHAFTEN UND DEM BEZUG
HABENDEN RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

Wie andere Energieversorger auch, veriu-
Bert Wien Energie an der Energiebdrse Strom
Monate bzw sogar Jahre im Voraus zu einem
bereits bei Vertragsabschluss fixierten Preis.
Wie unter Punkt 2. dargestellt, kann dies auch
ausschliefflich zur Absicherung von Preisrisiken
passieren, womit mil diesen Termingeschiiften
per se kein spekulatives Element verbunden
ist,(2) zumal stets auch ein reales Grundgeschift
gegeben ist. Wien Energie betreibt demnach den
Handel mit Strom an der Bérse, um fiir Grof3-
kunden kiinftige Energielieferungen anbieten
zu kdnnen.

Das Problem von Wien Energie in diesem
Kontext: Die Strompreise sind zunichst auf-
grund des Post-Corona-Wirtschaftsaufschwungs
und dann wegen der Ukraine-Krise in den ver-
gangenen Monaten um ein Vielfaches gestiegen.

Preisentstehungsgrundlage fiir den européischen
Strom ist die vielfach kritisierte Merit-Order,
Diesem Prinzip zufolge wird der Strom jener
Kraftwerke als erstes ins Netz eingespeist, die
Strom am billigsten produzieren. Danach folgt
der Strom mit den jeweils ndchsthdheren Grenz-
kosten. Das teuerste Kraftwerk wird demnach
zuletzt zugeschaltet, um den Strombedarf zu
decken. Fir die Bestimmung des Strompreises
orientiert sich das Merit-Order-Prinzip am zu-
letzt zugeschalteten und somit teuersten Kraft-
werk. Da die Verbrennung von Gas, dessen Preis
mit der Ukraine-Krise extrem gestiegen ist, die
teuerste Methode darstellt, um Strom zu produ-
zieren, ist das Gaskraftwerk zurzeit das teuerste
Kraftwerk.

Durch den Preisanstieg beim Strom kam
es zur Verpflichtung von Wien Energie als Ver-
kauferin, wihrend der Laufzeit der Termin-
kontrakte die Preisdifferenz voriibergehend
in Form von Sicherheitszahlungen (Margins)
zu hinterlegen. Am 26. 8. 2022 explodierte der
Strompreis schlieflich dermaflen, dass sich die

von Wien Energie zu erbringenden Sicherheits-

leistungen plotzlich auf iber 1,7 Mrd € belie-
fen. Dies war, wie kolportiert, der ultimative
Auslgser fir die finanzielle Notlage des Ener-
gieunternehmens. Die Gefahr der Insolvenz
stand im Raum. Unabhingig davon waren zum
damaligen Zeilpunkt davor schon bereits tiber
1,5 Mrd € an Sicherheitsleistungen an die Clea-
ringstelle bezahlt worden. Diese wiren im Fall
eines Ausfalls von Wien Energie jedenfalls abzu-
schreiben gewesen, was einen riesigen Verlust
bedeutet hitte.

Zyweifelhaft ist vor diesem Hintergrund pri-
ma vista, ob Wien Energie das Liquiditdtsrisi-
ko 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 hitte schlagend werden kénnen.
Ebenso muss auch analysiert werden, ob Wien
Energie in erforderlicher Weise rechtzeitig der
Preisentwicklung und den Volatilititen am
Markt Rechnung trug und die schwebenden
Terminkontrakte entsprechend adaptierte (etwa
durch Glattstellung). Im Lichte der Strompreis-
entwicklung in den Jahren 2021 und 2022 ist
tiberhaupt kritisch zu hinterfragen, ob es nicht
erforderlich gewesen wire, rollierende langfris-
tige Terminkontrakte an der Borse zuriickzu-
fahren bzw sich rechtzeitig bei Banken mit der
erforderlichen Liquiditit einzudecken. Denkbar

(2) Siehe auch Wien Energie, Analyse des Geschiiftsverlaufs 2021 (2022) 25, verfiigbar unter http://dokumente.
wienenergie.at/wp-content/uploads/110653 WienEnergie Lagebericht 2021 3 RGB-Screen.pdf, worin explizit

festgehalten wird, dass Termingeschifte ausschlieflich zu Sicherungszwecken durchgefithrt werden, was von
externen Priifern auch bestatigt wurde; vgl ,, Borsengeschifte laut Priifern ,alternativlos™, OREat vom 15. 9. 2022,
https://orf.at/stories/3285401/ (Zugriff jeweils am 10, 10, 2022).
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ist jedoch jedenfalls auch, dass der Liquiditits-
effekt am ,,Schwarzen Freitag®, dem 26. 8. 2022,
tatsichlich nicht vermeidbar war.

Wien Energie wird aber jedenfalls noch um-
fassend belegen miissen, dass die Kontrollen
zur Risikosteuerung im Zusammenhang mit
der Liquiditdtssicherung funktionierten, indem
die finanziellen Risiken laufend evaluiert und
Stresstests vorgenommen wurden, Referenzmo-
dell fiir die Beurteilung ist ein internes Risiko-
handbuch, worin das Risikomanagementsystem
des Unternehmens ordnungsgemafl abgebildet
sein muss. Darin miissen ua Regelungen zum
Einkauf, Vorgaben zu den Handelspartnern, ein
Vier-Augen-Prinzip, eine Funktionstrennung,
prozessabhidngige und prozessunabhingige
Kontrollen (interne Revision und Wirtschafts-
priiffung) sowie eine Gesamtiiberwachung
vorgesehen sein. Grundvoraussetzung fiir ein
funktionierendes Risikomanagement ist im
Ubrigen auch, dass dieses personell quantitativ
und qualitativ der Grofie und Komplexitit des
Unternehmens entsprechend besetzt ist. Mit-
arbeiter bediirfen nicht nur einer spezifischen
Ausbildung (akademische Ausbildung und Bér-
seprifung), sondern miissen sich auch laufend
weiterbilden.

Da Wien Energie zur Stromproduktion Gas
bendtigt, ist betreffend das Risikomanagement
zudem konkret die Frage aufzuwerfen, ob eine
Ausgewogenheit zwischen Stromverkauf und
Gaskauf tiber die Bérse gegeben war, zumal das
Geschiftsmodell von Wien Energie den Ver-
kauf von Strom iber Terminkontrakte auf der
einen Seite und den Kauf von Gas iiber Ter-
minkontrakte auf der anderen Seite vorsieht.
Da in der Vergangenheit der Strompreis stets
stérker stieg als der Preis des fiir die Strompro-
duktion erforderlichen Gases, wurden laufend
gute Gewinne eingefahren. Damit war wohl
ein wirtschaftlicher Anreiz gegeben, die Ter-
minkontrakte an der Borse nicht zu reduzie-
ren. Letztlich loste aber paradoxerweise gerade
der betriebswirtschaftlich grundsitzlich posi-
tive Abstand zwischen dem Strom- und dem
Gaspreis die finanzielle Notlage bei Wien Ener-
gie aus.

Diese ist auf eine plétzlich so hohe Preisdif-
ferenz zuriickzufithren, dass die zu leistenden
Sicherheitsleistungen (Margins) aufgrund des
Anstiegs des Strompreises die vereinnahmten
Sicherheiten aufgrund des verhiltnismif3ig ge-
ringeren Anstiegs des Gaspreises in einem un-
vorhergesechenen Ausmafl iiberschritten, Fir
dieses Szenario gab es wohl keine Stresstests,
waobei die Frage der Vorwerfbarkeit schon auch

im Lichte der Aulergewdhnlichkeit der Ereig-
nisse beantwortet werden muss. Eine Ableitung
realistischer Szenarien ist mit Blick auf die der-
zeitigen Marktverwerfungen in der Tat kein
leichtes Unterfangen. Ex post betrachtet kénnte
man behaupten, dass eine Fehleinschitzung der
Risikosituation gegeben war und Wien Energie
auf Deckungsbeitrige zugunsten der Absiche-
rung des Liquidititsrisikos hitte verzichten
sollen, was aber in Ermangelung weiterer Infor-
mationen einer undifferenzierten Ferndiagnose
gleichkidme und nicht serios wire.

In diesem Kontext muss abschlieffend tiber-
haupt auf die Verantwortlichkeiten im Zusam-
menhang mit der Implementierung eines Risiko-
managementsystems und dessen Uberwachung
sowie auf das generelle Unternehmerrisiko und
das spezifische Geschiftsrisiko hingewiesen wer-
den. Verantwortlich fir die Einrichtung eines
Risikomanagementsystems lege artis sind die ge-
setzlichen Vertreter. Der Aufsichtsrat bzw Prii-
fungsausschuss muss dieses tiberwachen, wobei
er dabei nicht zuletzt auf die Unterstiitzung des
Abschlusspriifers angewiesen ist.(3) Die Cor-
porate-Governance-Verantwortlichen (gesetz-
liche Vertreter und Aufsichtsrat) miissen zwar
die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiftsmanns
einhalten und die Interessen der Gesellschaft
wahren.(4) Allerdings ist eine unternehmerische
Tétigkeit ohne das Eingehen von geschiiftlichen
Risiken ausgeschlossen. Wenn sich das Risiko
materialisiert, kann nicht automatisch der Vor-
wurf erhoben werden, die Mafinahmen der Cor-
porate-Governance-Verantwortlichen seien von
Anfang an sorgfaltswidrig gewesen.

An dieser Stelle ist die sogenannte Business
Judgment Rule als ,,Safe-Harbour“-Regelung ins
Treffen zu fithren. Dieser zufolge verhalten sich
die Corporate-Governance-Verantwortlichen
jedenfalls dann rechtmiflig, wenn sie sich bei
einer unternehmerischen Entscheidung nicht
von sachfremden Interessen leiten lassen und
auf der Grundlage angemessener Information
annehmen diirfen, zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln.(5) Sofern diese Voraussetzungen
eingehalten werden, besteht keine Haftung fiir
das Eingehen geschiftlicher Risiken. Dies gilt
selbst dann, wenn sich das Risiko spiter rea-
lisiert. Das schlagend gewordene Unterneh-
mensrisiko ist dann von der Gesellschaft zu
tragen, nicht von den Corporate-Governance-
Verantwortlichen. Wenn die Corporate-Gover-
nance-Verantwortlichen den Anforderungen
der Business Judgment Rule Geniige tun, ist die
Vermutung sorgfiltigen Handelns gegeben, die
auch nicht widerlegbar ist.

(3) §30g Abs4a Z4lit b GmbHG bzw § 92g Abs 4a Z 4 lit b GmbHG sowie Regeln 40 und 83 OCGK.

(4) §25Abs 1 UGB iVm § 33 Abs 1 UGB.
(5) §25Abs la UGBiVm § 33 Abs 1 UGB.
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Folgerichtig kann daher daraus abgeleitet
werden, dass Energieunternehmen spitestens
aufgrund der wohl zumindest teilweise un-
vorhersehbaren Ereignisse im Sommer 2022
verpflichtet sind, ihre Geschiftsmodelle den
aktuellen dynamischen Entwicklungen auf den
internationalen Grof$handelsmirkten und den
damit verbundenen inhérenten (finanziellen)
Risiken anzupassen. Inwiefern eine Anpassung
der Geschiftsmodelle aufgrund der Strompreis-
entwicklung in den Jahren 2021 und 2022 be-
reits davor erforderlich gewesen wire, muss im
Einzelfall beurteilt werden.

Als Randnotiz ist abschlieflend festzuhalten,
dass derzeit auch ein anderer Umstand das Er-
gebnis von Wien Energie belastet: Da das Unter-
nehmen einen ungleich niedrigeren Anteil an
Eigenproduktion aufweist, fallen die Gewinne
bescheidener aus als bei anderen Energieunter-
nehmen mit hoher Eigenproduktion.(s)

4. ANGRENZENDE FRAGESTELLUNGEN ZUR
ROLLE DES STAATS UND ZUR SITUATION
ANDERER ENERGIEVERSORGER

Als Stromlieferant fiir zwei Millionen Kun-
den handelt es sich bei Wien Energie zweifels-
ohne um ein systemrelevantes Unternchmen,
das als ,too big to fail” zu betrachten ist. Daher
hatten weder die Stadt Wien noch der Bund
eine andere Mdglichkeit, als finanziell einzu-
springen. Dies gilt unabhiingig vom Umstand,
dass es einen gesetzlich normierten, konkreten
Notfallplan zur Umverteilung auf andere Ener-
gieversorger gibt, wenn ein Energieversorger
infolge einer Insolvenz die Geschiftstitigkeit
einstellen muss. Im konkreten Fall stiefle man
jedoch wohl an die Grenzen der Administrier-
barkeit, wenn zwei Millionen Kunden, die mit
neuen Vertrigen auszustatten wiren, den An-
bieter wechseln miissten.

Eine andere kritische Analyse muss sich der
Bund jedoch jedenfalls gefallen lassen. Ein Blick
nach Deutschland zeigt namlich, dass man sich
dort frithzeitig mit der Thematik befasste, weil
man offensichtlich die Dramatik der Verwer-
fungen auf den internationalen Groffhandels-
mirkten zeitnah erkannte. Als Reaktion wurde
beim bundesdeutschen Nachbar ein sogenann-
tes Margining-Finanzierungsinstrument ins
Leben gerufen. Dabei handelt es sich um ein
Absicherungsinstrument, das Unternehmen,
die an der Borse zB mit Strom oder auch Gas
handeln, bei Preissteigerungen und Volatili-

(6) Siehe hierzu auch noch Punkt 4.
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titen den Zugang zu ausreichender Liquiditit
garantiert. Damit werden Sicherheitsleistungen
finanziert, die beim Handel mit Energie gegebe-
nenfalls verpflichtend zu leisten sind. Die finan-
ziellen Mittel werden in Form von Kreditlinien
bereitgestellt, die tiber eine Bundesgarantie ab-
gesichert sind.(7)

Auch die Schweiz hat die Ernsthaftigkeit der
Situation ungleich frither erkannt und bereits
im Mai 2022 eine Botschaft fiir ein dringliches
Bundesgesetz {iber subsididre Finanzhilfen
fir Stromunternehmen (Rettungsschirm fiir
Strombranche) an das dortige Parlament {iber-
wiesen.(8)

Auf der Hand liegt die Frage nach der finan-
ziellen und wirtschaftlichen Situation anderer
Energieversorger. Es ist nur schwer vorstellbar,
dass es sich bei Wien Energie um ein Einzel-
schicksal handelt. Da das Unternehmen nicht
der einzige Energieversorger ist, der bis dato zu
Absicherungszwecken laufend und de facto tag-
lich Terminkontrakte in Form von Futures an

der Borse abschloss, ist davon auszugehen, dass

der Preisanstieg bei Energie bereits im Jahr 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 osterreichischen Energiever-
sorgern in dreistelliger Millionenhche fiihrte.
Die exorbitant hohen Sicherheitszahlungen, die
(auch ausldndische) Energieunternehmen auf-
grund von Margin-Calls leisten mussten, fiihr-
ten daher mit Sicherheit in der ganzen Branche
dazu, dass die finanzielle Widerstandsfihigkeit
dieses wesentlichen Elements energiewirt-
schaftlicher Geschaftsmodelle auf eine harte
Probe gestellt wurde.

Die aktuellen Entwicklungen werden mit
Sicherheit auch weiterhin dazu fithren, dass
Energieunternehmen kurzfristig hinsichtlich
ihrer Liquidititssituation vor grofie Herausfor-
derungen gestellt werden, wenn Absicherungs-
positionen aufrecht bleiben sollen. Zudem wird
die gesamte Energiewirtschaft angesichts der
aktuellen Ereignisse Geschiftsmodelle in Bezug
auf das Kerngeschift des Energiehandels tiber-
denken miissen. Im derzeitigen Marktumfeld
wird etwa in Erwigung zu ziehen sein, doch
vermehrt auf Forwards zu setzen. Der Vorteil
liegt darin, dass dabei keine Sicherheitszahlun-
gen erforderlich sind und Unternehmensliqui-
ditdt nicht belastet wird, wenngleich diese Stra-

(7) Siehe hierzu unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/
2022/06/2022-06-17-finanzierungsprogramm-margining.html (Zugriff am 10. 10. 2022).

(8) Siehe hierzu unter https://www.adr
(Zugriff am 10. 10. 2022).
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tegie zulasten der Deckungsbeitrige geht. Beim
Abschluss von Forwards aus Sicht eines funktio-
nierenden Risikomanagements ist jedenfalls zu
beachten, dass das Ausfallrisiko auf viele Han-
delspartner zu verteilen ist.

Differenziert zu sehen ist die wirtschaftliche
Lage der Energieunternchmen im derzeitigen
Umfeld. Da Wien Energie einen ungleich nied-
rigeren Anteil an Eigenproduktion aufweist als
andere Energieunternechmen und mehr Strom
zukaufen muss bzw fiir die Stromproduktion
teures Gas bendtigt, wird sie auch ergebnis-
miflig nicht zu den Krisengewinnern zihlen.
Anders sieht die Situation bei Mitbewerbern
mit hoher Eigenproduktion aus. Insbesondere
Energieunternehmen, deren Strom aus erneu-
erbaren Energien stammt (Solar-, Wind- und
Wasserkraft), profitieren von den hohen Strom-
preisen in Verbindung mit dem Merit-Order-
Prinzip, weil sie selbst billig produzieren kin-
nen. Angesichts dessen entstand zuletzt die
Diskussion einer Ubergewinnsteuer, die mE
verfehlt erscheint, zumal der Strompreis durch
das strategielose Schlieflen von Kohle-, aber
auch Atomkraftwerken in Ermangelung aus-
reichend alternativer erneuerbarer Energie
weiter zu steigen droht. Wenn man die Energie-
wende schaffen will, ist es mE erforderlich, den
Energieunternehmen diese Gewinne zu belas-
sen, damit sie diese in ihre Ausbauprogramme
fir erneuerbare Energien und Netze investieren
konnen.(9)

Da die Strompreise nicht mehr die Erzeu-
gungskosten abbilden, fihrt jedoch kein Weg an
einer anderen staatlichen Intervention in Form
einer grundlegenden Reform des Merit-Order-

Prinzips vorbei, das offensichtlich nur unter
normalen  Marktbedingungen  funktioniert.
Diese kénnte dergestalt sein, dass die Berech-
nung des Strompreises vom Gaspreis, der der-
zeit nicht zuletzt aufgrund der Ukraine-Krise
sehr hoch ist, abgekoppelt wird. Ziel muss sein,
dass Verbraucher kiinftig fiir billig produzierten
Strom aus erneuerbarer Energie weniger be-
zahlen und die Orientierung des Strompreises
an den Grenzkosten des teuersten Kraftwerks
(Gaskraftwerk) entfillt.

5. AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Die in Frage stehenden Termingeschiitte,
die aufgrund erforderlicher Sicherheitsleistun-
gen (Margins) kurzfristig zu einer finanziell
angespannten Situation fahrten, wurden wohl
zu Preissicherungszwecken abgeschlossen und
erftllen nicht den Tatbestand der Spekulation.
Um eine kritische Analyse der Funktionsfihig-
keit des Risikomanagementsystems wird Wien
Energie allerdings nicht herumkommen. Selbst-
redend kann der Beitrag aber nicht den Ergeb-
nissen einer vertieften diesbeziiglichen Priifung
vorgreifen.

Was aber durchaus prognostiziert werden
kann, ist, dass Energieunternehmen im Lichte
der derzeitigen Entwicklungen der Grofthan-
delsmirkte generell vor der Herausforderung
stehen, ihre Geschiftsmodelle zu adaptieren.
Auflerdem fithrt mE kein Weg an einer fun-
damentalen Reformierung der Energiemirkte
vorbei (Stichwort: Merit-Order), wofiir es aller-
dings eines groflen gesamteuropiischen Wurfs
bedarf.

(9) Siehe kritisch zu Ubergewinnsteuer und der Argumentationslinie folgend Wala/Baumiiller, Wie sinnvoll ist eine

Ubergewinnsteuer? SWK 26/2022, 1018 (1021).
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