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Portfoliomanagement

IETTTOTNN C\ERGIEMARKTE IM WANDEL

Energierisiken minimieren

Ein Ergebnis des liberalisierten Energiemarktes sind dauerhafte und extrem hohe
Preisschwankungen fiir Strom und Gas. Unternehmen sind gut beraten, diese Ri-
siken zu minimieren. Durch Portfoliomanagement fiir Strom und Gas kann der Ein-
kaufer den Einkaufspreis von Energie selber steuern. Mit umgekehrten Vorzeichen
kann der Verkdufer dies fiir seine Ertrdge ebenfalls.

Jch empfehle [hnen, jetzt zu
kaufen, am besten bei mir." Die-
ser Satz ist das Ergebnis eines in
Deutschland beliebten Vertriebs-
modells fiir Handler von Strom und
Gas. Der Handler verkauft seinem
Kunden nicht nur die Standardware
Energie, sondern verkauft gleich-
zeitig auch sein eigenes Portfolio-
management als Dienstleistung. In
vielen anderen Marktsegmenten ist
es Handlern per Gesetz verboten, die
eigenen Interessen hinsichtlich des
Verkaufszeitpunkts (Verkaufspreis-
maximierung) und lberdies die In-
teressen des Kunden hinsichtlich des
Einkaufszeitpunkts (Einkaufspreis-
minimierung) gleichzeitig zu vertre-
ten. Genau dies ist im liberalisierten
Energiemarkt in Deutschland (noch)
legal und maglich.

Der deutsche Strom- und seit Juli
auch der GasgroBhandelsmarkt spielt
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sich groBtenteils im auBerbdrslichen
Telefonhande! ab. Im Rahmen seines
Energieportfoliomanagements will
der Einkdufer drei einfache, aber we-
sentliche Fragen beantworten, ndm-
lich zu welchem Zeitpunkt welches
Energieprodukt bei welchem Ener-
giehandler oder welcher anderen Be-
schaffungsquelle (zum Beispiel Bér-
se) gekauft werden soll.

Allein das Produkt Strom mit
Lieferung in 2007 schwankte — bei
einem dreijahrigen Vorlauf in der Be-
schaffung - zwischen 32 und 60 Euro
pro Megawattstunde und damit um
fast 100 Prozent zwischen dem mi-
nimalen und maximalen Preis fiir
ein- und dieselbe Stromlieferung.
Fir eine Stromlieferung, die im Jahr
2009 erfolgen soll, lieB sich der Preis
bis Juli durch das Einkaufsverhalten
um etwa 13,40 Euro pro Megawatt-
stunde beeinflussen. Fiir Gas liegen

die Schwankungen bislang bei cir-
ca 8,70 Euro pro Megawattstun-
de im einjihrigen Vorlauf am Gas-
groBhandelspunkt in Bunde-Oude
bei Bremen.

Noch weniger diskutiert wird die
kostenoptimale und risikominimale
Mischung verschiedenster GroBhan-
delsprodukte. Eine starr mengenge-
wichtete Formel, die einen Misch-
preis bestimmt, kann angesichts der
hohen Unterschiede in den Preisent-
wicklungen der Markte nur kurzzeitig
die Interessen der Nachfrager opti-
mal abbilden. Die nachfolgende Ent-
wicklung ist immer Zufall. Zusatzlich
beinhalten solche indizierten Vertra-
ge neben den GroBhandelsmargen
zunehmend hohe Einzelhandelsmar-
gen fiir den Anbieter.

Bleibt noch die Auswahl des je-
weils giinstigsten Anbieters fiir ein
GroBhandelsprodukt zu einem ge-

eigneten Zeitpunkt, also die her-
kémmliche einkduferische Tatigkeit.
Ausgangspunkt ist wiederum die In-
teressenslage eines jeden Handlers.
Diese wiederum ist abhangig von sei-
nen zuletzt getitigten Geschaften
in Verbindung mit seiner Risikopoli-
tik. Der eine Strom- oder Gashand-
ler mag an einem bestimmten Tag
wihrend des Vormittags Strom- oder
Gasmengen auf Vorrat gekauft, so-
genannte Long-Positionen aufgebaut
haben. Nun mdchte er diese, bedingt
durch die risikopolitischen Vargaben
seines Unternehmens, vor Ende des
Tages wieder verkaufen. Ein anderer
Héndler hat eventuell am gleichen
Tag vormittags Strom- oder Gasmen-
gen auf Vorrat oder auf Nachfrager-
anfrage verkauft, das heiit Short-Po-
sitionen aufgebaut, und muss diese
zum SchlieBen seiner offenen Posi-
tionen bis zum Abend dringend zu-
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riickkaufen. Je nach eigener Posi-
tionierung werden sich die beiden
Héndler einmal am preislich unteren
Ende des aktuellen Marktes (vorran-
giges Handlerziel: Abverkauf Long-
Positionen) und einmal am preislich
oberen Ende (vorrangiges Handler-
ziel: SchlieBen Short-Positionen) be-
wegen. Der zum jeweiligen Zeitpunkt
glinstigste Handler ist durch eine Ab-
frage des Marktes zu identifizieren.
Der Preisunterschied fiir Standard-
produkte betrdgt in ruhigen Markt-
phasen bis zu circa zwei Euro pro
Megawattstunde, in Phasen mit ho-
her Marktschwankung kann er auch
deutlich gréBer werden. Der Kauf
eines vorstrukturierten Produktes
(Fahrplangeschéfte) fiihrt generell
zu hoheren Preisunterschieden.

Die professionelle Umsetzung des
Portfoliomanagements ist die eigent-
liche und zwangsldufig interessens-
orientierte Wertschopfung im Ener-
gieverkauf und -einkauf. Sie erfordert
sowohl beim Handler beziehungswei-
se Verkdufer als auch beim Nachfra-
ger Handelserfahrungen, maglichst
im Commodity-Bereich einer Bank
oder eines Hedge-Fonds.

Eine weitere Frage ist die De-
tailausprdgung der Umsetzung des
Portfoliomanagements. Gemeint sind
hiermit vor Lieferbeginn die Vorge-
hensweise bei der zunehmend ge-

naueren Lastprognose zur Minimie-
rung von Abweichungen zwischen
Plan- und Ist-Verbrauchsmengen
sowie die konkreten Grundlagen fiir
eine tdgliche beziehungsweise fast
stiindliche Entscheidung tiber Kauf
oder Nichtkauf fiir jedes potenziell
einsetzbare Energiestandardprodukt.
Bei positiver Kaufentscheidung folgt
die Auswahl des zu diesem Zeitpunkt
giinstigsten Hindlers binnen weni-
ger Minuten, Ab Lieferbeginn kommt
zusdtzlich das Bereitstellen von Inf-
rastrukturen (wie zum Beispiel Bi-
lanzkreise und Bérsenzuginge) so-
wie deren tiglicher Betrieb (wie das
sogenannte Bilanzkreis- und Fahr-
planmanagement) hinzu. Insbesonde-
re fir das Risikomanagement von ka-
pitalmarktorientierten Unternehmen
ist dariiber hinaus eine laufende Po-
sitionsverwaltung mit tdglichem Re-
porting wichtig.

Der administrative Teil der Pro-
zesse kann automatisiert werden.
Eine automatisierte Z&hlerfernaus-
lesung lbertragt lber eine Inter-
netstrecke alle fiinf Minuten die
aktuellen Verbrauchswerte in eine
zentrale Datenbank als Basis fur
automatisierte Lastprognosen. Uber
die gemiB Prognose offenen Positi-
onen wird tdglich automatisiert be-
richtet. Die Preisentwicklungen der
verschiedensten Standardprodukte

zur Deckung der noch offenen Po-
sitionen werden mit elektronischen
Augen und kundenindividuell hinter-
legten Kaufsignalkriterien laufend
ausgewertet. Die zur Abdeckung der
Prognose bereits beschafften GroB-
handelsprodukte (geschlossene Po-
sitionen) werden ebenfalls téglich
automatisiert Market-to-Market
bewertet. Aus der Positionsverwal-
tung heraus kidnnen die Fahrpldne
zum Lieferzeitpunkt automatisch
generiert und als Bilanzkreismel-
dungen versandt werden. Die Soft-
ware (iberwacht automatisch den
Eingang von tédglich mehreren Ge-
genbestatigungen der Uhertragungs—
netzbetreiber.

Zur ganzheitlichen Umsetzung
kann sich ein Kunde an einen spezia-
lisierten Energiedienstleister ohne In-
teressenskonflikte durch eigene Han-
delspositionen wenden, wenn er die
Energiepreisrisiken nicht ungesteuert
lassen will, die Energiebeschaffung
aber nicht als Kerngeschift versteht
und die Kosten fir den Aufbau und
Betrieb einer eigenen Einkaufsabtei-
lung fiir Energie scheut. Der wirklich
von eigenen Handelspositionen unab-
héngige Dienstleister wird nie selber
die Ware Energie, sondern nur sei-
ne Beratungs- und Dienstleistungen
verkaufen wollen. Wenn die Software
des Dienstleisters liber das Internet
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bedienbar ist, kann die Wertschép-
fungsgrenze zwischen Kunde und
Dienstleister je nach Wunsch des
Kunden flexibel definiert werden
Dies reicht von der Softwarenutzung
durch den Kunden bis zum All-in-
clusive-Portfoliomanagement unter
Vertretung der Interessen des Kun-
den durch den Dienstleister. Bei Be-
darf (ibernimmt der Dienstleister als
Berater zusatzlich Gestaltungsfra-
gen zur Optimierung der Netzentgel-
te und Abgaben. Seinen Hauptertrag
erhilt der Dienstleister neben einem
geringen Managementfee als einen
erfolgsabhangigen Anteil an den Er-
sparnissen des Kunden gegen einen
zuvor vereinbarten Maflstah. ]
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