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Management Summary

Die Notwendigkeit des Eigenhandels (Proprietary Trading, Prop-Trading) als Kernbestandteil des
Geschaftsmodells der Schweizer Stromkonzerne ist politisch umstritten. Prop-Trading
definieren wir als spekulativen Handel, ohne dabei Bezug auf die Nutzung bestimmter
Ressourcen (z.B. Kraftwerk, Ubertragungskapazititen, Speicher) zu nehmen. Dies
charakterisiert gleichzeitig die Abgrenzung zum Asset-backed Trading. Um allféllige
Querfinanzierungen negativer Ergebnisbeitrage aus dem Prop-Trading bestmoglich aus den
Finanz- und Geschéftsberichten zu erkennen, beziehen wir Absicherungsgeschiifte sowie den
inneren Wert der Kraftwerke mit ein. Unter dem inneren Wert eines Kraftwerks verstehen wir
den Erlos der Stromproduktion auf Basis Swissix (Marktgebiet Schweiz) abziiglich EBIT-
relevanter Gestehungskosten. Innerhalb dokumentierter Modellananahmen schétzen wir das
EBIT-Potenzial tiir den inneren Wert der Kraftwerke sowie fiir das Asset-backed Trading in Spot-
und Forward-Mirkten. Fir die Quantifizierung des Absicherungserfolgs definieren wir eine tiber
3 Jahre rollierende Absicherungsstrategie fiir Spitzen- und Bandenergie auf Basis von Peak-
und Base-Futures, die uns als Benchmark dient.

Wir haben fiir das Geschaftsjahr 2008/09 bzw. 2009 den Ergebnisbeitrag des Prop-Tradings der
grossen Schweizer Stromproduzenten Alpig, Axpo und BKW analysiert, dies gestiitzt zum einen
auf die einschldgigen Finanz- und Geschéftsberichte fiir das zugrundeliegende Geschiftsjahr,
zum anderen auf unsere Annahmen und den daraus resultierenden Schatzungen fiir die
verschiedenen EBIT-Beitrage.

Die von uns kalkulierten Erlospotenziale des Asset-backed Trading basieren auf Modellen und
Annahmen, deren Robustheit wir dokumentieren. Zusammen mit den Ausfithrungen zur
finanziellen Berichterstattung belegen sie die Notwendigkeit erhohter Transparenz in Bezug
auf Absicherungsgeschifte, Asset-backed und Proprietary Trading. Ansonsten besteht die
Gefahr, dass sich Performancerisiken des Prop-Tradings mit Absicherungsgeschiften- oder
Erlospotenzialen des Asset-backed Trading iiberlagern. Die differenzierte Performance- und
Risikobetrachtung der angesprochenen Unternehmens-aktivitaten, insbesondere in Bezug auf
Risiko- und Spekulationsgeschifte, gehort zu guter Corporate Governance.

Zu beriicksichtigen ist, dass die IFRS-Rechnungslegung ein allgemeines, an Prinzipien
orientiertes Rechnungslegungssystem ist und nicht alle, insbesondere branchenspezifischen
Bilanzierungsfragen im Detail regelt. Dies darf aber nicht dazu fiihren, dass im Berichtswesen
die  Bereitstellung  entscheidungsniitzlicher  Informationen eingeschrankt  wird.
Verwaltungsrat und Geschiftsfiihrung miissen im Sinne guter Corporate Governance
differenziert tiber die Performance und Risiken der einzelnen Geschiftsmodelle im
Stromhandel und {tiber Absicherungsgeschifte informiert werden, um handlungsfahig zu
bleiben.

Timing und Richtung der Absicherung sowie Absicherungsvolumen definieren den Erfolg einer
Absicherungsstrategie. Wir halten warnend fest, dass der Eigenhandel (Prop-Trading) innerhalb
des Energiehandels nebst potentiellen spekulativen Verlusten auch die umgesetzten
Absicherungen iibersteuern und damit einen grossen Teil des Absicherungserfolgs vernichten
kann.



Wir haben anhand der Berichterstattungen der Alpig, Axpo und BKW erkannt, dass im
Geschaftsjahr 2009 bzw. 2008/09 das Hedge-Accounting nicht oder in einem sehr geringen
Ausmass angewandt wird. Spekulativer Handel (Eigenhandel, Prop-Trading) beginnt mit
unserem  Verstindnis  bereits bei der Uberschreitung von  vorgegebenen
Absicherungskorridoren. Auf Basis dieses Kriteriums und unserer Unterteilung des EBIT nach
inneren Wert der Kraftwerke (inkl. Bezugsvertrigen), Absicherungsgeschiften, Asset-backed Trading
und Eigenhandel (Prop-Trading) stellen wir fest, dass der spekulative Handel mit negativem
Ergebnisbeitrag das Jahresergebnis 2009 bzw. 2008/09 deutlich verschlechtert. Fiir Alpig und
Axpo schatzen wir diesen negativen Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel (Prop-Trading) in mittleren
dreistelligen Millionenbetragen. Aus unserer Sicht werden bei Alpig die Verluste des
Eigenhandels querfinanziert mit Asset-backed Trading, bei Axpo zusatzlich noch mit einem ca.
20%-Anteil jenes EBIT, der aus der Kraftwerksbewirtschaftung durch EGL resultiert. Im Falle
BKW erkennen wir, dass unser geschdtzter Absicherungserfolg nicht via Hedge-Accounting
sondern indirekt {iber Handelsgeschifte innerhalb des Energiehandels realisert wurde. Fiir
BKW schiétzen wir einen negativen Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel (Prop-Trading) im mittleren
zweistelligen Millionenbereich.

Gestlitzt auf unseren Annahmen und Analysen haben wir den Ergebnisbeitrag des Eigenhandels
(Prop-Trading) als Teil des Energiehandels innerhalb der drei grossen Schweizer
Stromproduzenten fiir das Geschiftsjahr 2008/09 bzw. 2009 analysiert und vom Asset-backed
Trading abgegrenzt. In die Anaylse miteingeflossen sind der innere Wert des Kraftwerkparks und
Absicherungsgeschifte sowohl im Hedge-Accounting wie auch innerhalb des Energiehandels.
Wie sich unter unseren Modellstrukturen der Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel fiir die drei
grossen Schweizer Stromproduzenten in den nachfolgenden Geschiftsjahren 2010-2018
darstellt, ist Thema anstehender Untersuchungen.

Zusammengefasst ziehen wir unter den dokumentierten Modellannahmen folgende Schliisse
aus den Jahresergebnissen 2008/09 und 2009 der Alpig, Axpo und BKW:

Alpiq: Jahresergebnis 2009 [3]

Alpiq produzierte und beschaffte Strom in Hohe von 34,8 TWh. Alpig weist in ihrem
Finanzbericht 2009 fiir ihren Geschéftsbereich Trading & Services einen EBIT in Hohe von CHF
127 Mio. aus. Unser Benchmark fiir die Absicherung angewandt auf ein abzusicherndes
Produktionsvolumen (Long Position) der Alpig in Hohe von 12,8 TWh ergibt einen
Absicherunserfolg per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 in Hoéhe von CHF 420 Mio. Im
Finanzbericht 2009 weist Alpig einen Absicherungsverlust in Hohe von CHF 22 Mio. aus.
Bezogen auf unseren Benchmark entspricht dies einer Absicherung einer Short-Position (als
Teil einer Lieferverpflichtung) von 0,6 TWh. Dies entspricht einer um 0,6 TWh zu hohen
Eindeckung einer Lieferverpflichtung, die zu tieferen Preisen wieder an den Markt abgegeben
werden musste.

Fir das Asset-backed Trading in Spot- und Forwardmirkten schatzen wir das EBIT-Potenzial der
Alpig auf CHF 217 Mio. Zusammen mit dem nicht ausgewiesenen Absicherungserfolg von
CHF 420 Mio., fiihrt dies zu einem negativen Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel von CHF 510 Mio.
Falls die Asset-Trader 50% (CHF 108 Mio.) unseres geschdtzten EBIT-Potenzials aus Asset-
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backed Trading generiert hdtten, realisierte ein Verlust aus Eigenhandel in Hohe von CHF 402
Mio. Wir schdtzen damit je nach Handelserfolg der Asset-Trader den Verlust im Eigenhandel
der Alpig aut CHF 402-510 Mio. Relativ zum Eigenkapital in Héhe von CHF 7930 Mio. betragt
der Verlust aus Eigenhandel ca. 6%.

Das Kontraktvolumen der Alpig betrug per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 etwa 55000 Mio.
Gemessen am Marktwert ihrer Jahresproduktion von gerundet 1°500 Mio. in 2009, bedeutet
dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der Alpig dem 36-fachen ihrer
Jahresproduktion entspricht.

Axpo: Jahresergebnis 2008/09 [4]

Axpo produzierte und beschaffte Strom in Hohe von 38,1 TWh.Wir vergleichen den EBIT der
Tochtergesellschaften Axpo AG (385 Mio.) und CKW (136 Mio.) mit unserem geschitzten
inneren Wert fiir Produktion und Vertrieb der Axpo in Hohe von 887 Mio. Es féllt auf, dass
unsere Schatzung die ausgewiesenen EBITs der Axpo AG und CKW in Summe um 366 Mio.
tibersteigt. Wir schliessen daraus, dass im Jahresergebnis 2008/09 der Handelstochter EGL 366
Mio. als Anteil des inneren Wertes der Axpo Kraftwerke, einschliesslich Bezugsvertrigen,
zugerechnet worden ist, dies aufgrund Beitragen der EGL zur Bewirtschaft ihrer Kraftwerke.
Damit schliessen wir, dass EGL aus Absicherungen, Asset-backed Trading und Prop-Trading
zusammen einen negativen Ergebnisbeitrag in Hohe von CHF 36 Mio. generierte. Dieser
negative Ergebnisbeitrag wurde aus unserer Sicht mit EBIT-Beitrigen der Kraftwerke
querfinanziert, dies im Umfang von 20% des EGL-Anteils.

Unser Benchmark fiir die Absicherung angewandt auf ein abzusicherndes
Produktionsvolumen (Long Position) der Axpo in Hohe von 22,1 TWh ergibt einen
Absicherunserfolg per Bilanzstichtag 30. September 2009 in Hohe von CHF 370 Mio. Fiir das
Berichtsjahr fiihrt Alpig im Rahmen des Hedge-Accounting einen Verlust in Hohe von 42,3 Mio.
in die Erfolgsrechnung iiber.

Fiir das Asset-backed Trading in Spot- und Forwardmirkten schdtzen wir das EBIT-Potenzial der
Axpo auf CHF 316 Mio. Zusammen mit dem nicht ausgewiesenen Absicherungserfolg von
CHF 370 Mio., ergibt dies einen negativen Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel von CHF 701 Mio.
Falls die Asset-Trader der Axpo 50% (CHF 158 Mio.) unseres geschatzten EBIT-Potenzials im
Asset-backed Trading generiert hatten, realisierte ein Verlust aus Eigenhandel in Hohe von CHF
543 Mio. Wir schédtzen damit je nach Handelserfolg der Asset-Trader den Verlust im Eigenhandel
der Axpo auf CHF 543-701 Mio. Relativ zum Eigenkapital in Hohe von CHF 7595 Mio. betragt
der Verlust aus Eigenhandel ca. 8-9%.

Das Kontraktvolumen der Axpo betrug per Bilanzstichtag 30. September 2009 etwas weniger
als 80’000 Mio. Gemessen an einem Marktwert der Jahresproduktion von gerundet 2500 Mio.
in 2009, bedeutet dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der Axpo dem 32-fachen
ihrer Jahresproduktion entspricht.



BKW: Jahresergebnis 2008/09 [5]

BKW produzierte in 2009 gesamt 10,5 TWh und generierte tiber ihre Geschaftsbereiche Energie
Schweiz und Energie International und Handel einen EBIT in Summe von CHF 234 Mio. Wir
schétzen fiir Produktion und Vertrieb einen EBIT in Hohe von CHF 140 Mio. Abziiglich der
Grundversorgung 8 TWh sind aus unserer Sicht ein Produktionsvolumen (Long-Position) von
2,5 TWh abzusichern. Basierend auf unserem Absicherungs-Benchmark resultierte per
Bilanstichtag ein positiver Absicherungserfolg in Hohe von CHF 84 Mio. Damit sehen wir auf
Stufe EBIT den Absicherungserfolg im Jahresergebnis der BKW realisiert, dies nicht als Teil
des Hedge-Accounting, sondern als Teil des Energiehandels. Damit wird aus unserer Sicht der
in 2009 resultierende Absicherungserfolg implizit als Handelserfolg der BKW ausgewiesen.

Fiir das Asset-backed Trading in Spot- und Forwardmirkten schatzen wir das EBIT-Potenzial der
BKW auf CHF 94 Mio. Falls die Asset-Trader zur Génze die geschatzten CHF 94 Mio. realisiert
hétten, ergédbe dies einen Verlust aus Prop-Trading in Hohe von CHF 84 Mio. Falls die Asset-
Trader 50% (CHF 47 Mio.) realisiert hatten, reultierte fiir das Prop-Trading der BKW ein negatives
Handelsergebnis in Hohe von 37 Mio. Wir schiatzen damit den Verlust im Eigenhandel der BKW
auf CHF 37-84 Mio. Relativ zum Eigenkapital in Héhe von CHF 3244 Mio. betragt der Verlust
aus Eigenhandel ca. 1-3%

Das Kontraktvolumen der BKW betrug per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 gerundet CHF
2000 Mio. Gemessen an einem Marktwert der Jahresproduktion von gerundet CHF 750 Mio.
in 2009, bedeutet dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der BKW etwa dem 2,7-
fachen ihrer Jahresproduktion entspricht.
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1. Einleitung und Motivation

Die Notwendigkeit des Eigenhandels (Prop-Trading) als Kernbestandteil des Geschaftsmodells
der Schweizer Stromkonzerne ist politisch umstritten. Gleichzeitig ist klar, dass der Handel
mit Strom einen Wertbeitrag darstellt, weil damit eine flexible Bewirtschaftung der
Kraftwerkskapazititen ermoglicht wird. Ausserdem steigt mit dem Handelsvolumen die
Marktliquiditat und damit die Effizienz der Strommarkte, was allgemein eine Voraussetzung
tiir funktionierende Mérkte und damit positiv zu beurteilen ist.

Erhohte Transaktionsvolumina und verstarkter Handel stellen allerdings das Berichtswesen
von Stromkonzernen vor neue Herausforderungen, insbesondere im Hinblick auf
Performance- und Risikoberichterstattung der einzelnen Unternehmensaktivititen im
Stromhandel. Die Handlungs- und Entscheidungsfahigkeit, insbesondere auch der
Uberwachungsorgane der Stromkonzerne muss gewéhrleistet sein. Sie erfordert verlassliche
Informationen an den Verwaltungsrat und an die Geschiftsleitung tiber Performance und
Risiken der eingegangenen Stromhandelsgeschifte in Abgrenzung von anderen Geschéften
im Zusammenhang mit Produktion, Beschaffung und Vertrieb der Ware Strom.

Das vorliegende Positionspapier unterstreicht die Bedeutung einer klaren Trennung und
Riickverfolgbarkeit von Handelsgeschéften. Es ermittelt den potenziellen Wertbeitrag der
einzelnen Aktivititen im Stromhandel und zeigt die Notwendigkeit einer klaren
Unterscheidbarkeit von Vermarktung, Absicherungsaktivititen, Asset-backed Trading und Prop-
Trading der Stromkonzerne im internen und externen Berichtswesen auf.

Wir kniipfen an vorangegangene Arbeiten an [11,12], in denen wir uns bereits kritisch mit den
publizierten Jahresergebnissen (2015-2018) im Energichandel der grossen Schweizer
Stromproduzenten auseinandersetzen. Wir stiitzten uns in [12] darauf ab, dass der
Energiehandel Asset-backed Trading und Proprietary Trading (Prop-Trading, Eigenhandel) umfasst.

Diesen einfachen additiven Zusammenhang angewandt auf die in der jeweiligen
Segmentberichterstattung ausgewiesenen EBIT fiir den Energiehandel errechnen wir fiir Axpo
kalkulatorische Verluste im Prop-Trading in Hohe von CHF -264 Mio. bzw. fiir Alpig in Hohe
von CHF -85,5 Mio in den Jahren 2015-2018 [11]. Ausgedriickt als Beitrag des Prop-Trading zur
Eigenkapitalrendite entspricht dies tiber die Jahre 2015-2018 durchschnittlich -5,30% fiir Axpo
bzw. -2,24% fiir Alpig.

Im Gegensatz zu Alpiq und Axpo fithrt BKW in ihren Finanzberichten der Geschaftsjahre 2015-
2018 [5] kein Segment ,Energichandel” auf, der Erfolg fiir das Prop-Trading ist separat
ausgewiesen als Teil der iibergeordneten Geschéftseinheit Energie. Wir haben deshalb fiir
BKW das Ergebnis aus , Energichandel” aus der Summe des kalkulatorischen Erlispotenzials des
Kraftwerkparks im Rahmen des Asset-backed Trading und des von BKW publizierten Erfolgs
aus Prop-Trading geschatzt.

Grundlage fiir obige Schlussfolgerungen sind — unter den definierten Modellannahmen in
[9,10] — von uns geschatzte Erldspotenziale innerhalb des Asset-backed Trading. Die berechneten
Erlospotenziale beinhalten nicht den inneren Wert der jahrlichen Kraftwerksproduktion. Unter
dem inneren Wert der jahrlichen Kraftwerksproduktion (bzw. kurz: eines Kraftwerks)
verstehen wir den Ergebnisbeitrag aus einer Jahresproduktion.
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In der Praxis kommen allerdings auch Ergebnisbeitrage aus Absicherungsgeschaften hinzu,
die nicht als Hedge-Beziehung bilanziert sind oder bei denen die Hedge-Beziehung vor
Erfiilllung des abgesicherten Geschifts im Berichtsjahr beendet wird (de facto
Bilanzierungswahlrecht nach IFRS bzw. sog. Accounting Mismatch bei Abbildung des
Risikomanagements). Als Folge definiert sich das Jahresergebnis im Energiehandel als Summe
der Ergebnisse aus Asset-backed Trading, Prop-Trading und Absicherungsgeschiften, bei denen
das Hedge-Accounting nicht zur Anwendung gelangt.

Prop-Trading definieren wir als spekulativen Handel, ohne dabei Bezug auf die Nutzung
bestimmter Ressourcen (z.B. Kraftwerk, Ubertragungskapazititen, Speicher) zu nehmen.
Absicherungsstrategien, deren Ergebniswirkung sowie Produktion, Beschaffung und Vertrieb
zu Lieferzwecken sehen wir nicht als Teil des Eigenhandels (Prop-Trading). Damit erfordert Prop-
Trading auch die Vorgabe von Risikolimiten, um Verlustrisiken steuern zu kénnen. Die
Einhaltung der Risikolimiten muss seitens der Geschaftsfithrung tiberwacht werden.
Erganzend zu den abgeleiteten Ergebnisbeitragen des Prop-Trading weisen wir in [10] weiter
Schatzungen fiir das Risiko-Exposure im Energiehandel aus, womit wir auf Basis der aus den
Finanz- und Geschéftsberichten verfiigbaren Informationen eine risiko-adjustierte Performance
im Prop-Trading herleiten.

In diesem Positionspapier wollen wir explizit auch den inneren Wert von Kraftwerken sowie den
Erfolg von Absicherungsstrategien in unserer Analyse miteinbeziehen. Wir berechnen als
inneren Wert fiir die Kraftwerke den Erlds der Stromproduktion in Bezug auf eine Berichtsperiode
auf Basis des Day-Ahead Auktionspreises Swissix fiir das Marktgebiet Schweiz abziiglich der
EBIT-relevanten Gestehungskosten, wofiir wir jene vom BFE publizierten [2e] als Grundlage
nehmen. Die EBIT-relevanten Gestehungskosten entsprechen den Produktionskosten,
Abschreibungen und Abgaben, ohne Kapitalkosten, kalkulatorischen Gewinnen und Steuern.
Fiir die Absicherungsstrategien wahlen wir einen Benchmark, der aus einer iiber 3 Jahre
rollierenden Absicherung mit Futures resultiert, angewandt fiir die Bilanzstichtage der Axpo
(30. September) und der Alpiqg sowie BKW (31. Dezember). Die kalkulatorischen Erldse aus dem
Asset-backed Trading bestimmen wir auf Basis von [9,10,11] aus der Vermarktung flexibler
Kapazitaten im Spotmarkt oder im Markt fiir Systemdienstleistungen (SDL) sowie aus der
Monetisierung der Volatilitat in den Futures-Mirkten.

In der Kommunikation mit verschiedenen Marktakteuren (Vertretern von Stromversorgern,
Revisionsgesellschaften, Regulatoren und Aufsicht) wurden unsere getroffenen Annahmen
kritisch hinterfragt. Insbesondere die in [11] ausgewiesenen kalkulatorischen Erlospotenziale im
Asset-backed Trading beurteilen Stromhandler als , deutlich zu hoch”, ebenso wird beteuert,
dass sich mit Prop-Trading sehr wohl Gewinne erzielen lassen. Wir sind uns bewusst, dass
Modellannahmen die Realitdt vereinfacht darstellen ([10]). Im Zuge dieser Vereinfachung und
allfallig unvollstandiger Informationen in den Finanzberichten der Schweizer grossen
Energieversorger kann es zu Unschidrfen in den Ergebnissen kommen, die mitunter die
Aussagekraft und Schlussfolgerungen in [10,11] in Frage stellen konnen. Im vorliegenden
Beitrag zeigen wir die Robustheit unserer Aussagen.

Mit der vorliegenden Arbeit wollen wir anhand unserer Modellstrukturen und der damit
verbundenen Annahmen unser Verstandnis fiir die Chancen und Risiken im Stromhandel sowie
die gebotene Transparenz dokumentieren. Wir zeigen die Notwendigkeit auf Asset-backed
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Trading und Prop-Trading im internen und externen Berichtswesen klarer zu trennen, eine
Vermischung mit Absicherungsstrategien zu vermeiden und entsprechende Anreizstrukturen
zu schaffen. Dies mit dem Ziel Handlungs- und Entscheidungsfahigkeit im Rahmen der
Corporate Governance von Stromkonzernen zu verbessern. Transparenz und Beurteilbarkeit
von Performance und Risiko unterschiedlicher Handels- und Absicherungsgeschifte muss
gewahrleistet sein, allein schon, um sich nicht infolge intransparenter Berichterstattung dem
Vorwurf der Quersubventionierung und unkontrollierter Risikoinkaufnahme auszusetzen.
Als direkte Folge sind Performance-Messungen differenzierter vorzunehmen und der Erfolg
im Asset-backed Trading sowie aus Absicherungsgeschiften getrennt von jenem des Prop-Trading
auszuweisen; dies verbunden mit einer revisionsfidhigen Dokumentation fiir Risiko-
Controlling, Geschaftsfithrung, Verwaltungsrat und nicht zuletzt fiir die externe Revision.

Argumente und Erkenntnisse aus der Kommunikation mit Marktakteuren pragen den Aufbau
und die Inhalte dieser Arbeit, die wir auch als Positionspapier gegeniiber der Schweizer
Stromwirtschaft sehen: Im nachfolgenden Abschnitt 2 charakterisieren wir als Einstieg den
Mehrwert im Stromhandel, der mit der Strommarktliberalisierung geschaffen wurde. Wir
sensibilisieren darauf, dass im Asset-backed Trading nicht alle Handelsgeschéfte eine physische
Lieferung nach sich ziehen und trotzdem Mehrwert generieren. Ebenso grenzen wir den
inneren Wert als periodischen Ergebnisbeitrag eines Kraftwerks vom Zeitwert einer flexiblen
Kapazitat ab. Abschnitt 3 diskutiert die Freiheitsgrade der Stromhéndler, die in der Folge eine
Differenzierung zwischen Asset-backed Trading und Prop-Trading einfordert. In welcher Form
diese Freiheitsgrade von den Stromhdndlern gelebt werden, gibt Aufschluss iiber deren
Performance und Kompetenzen. In Abschnitt 4 reflektieren wir unser Vorgehen sowie die
getroffenen Modellannahmen fiir die Bestimmung der kalkulatorischen Erldspotenziale aus der
Kraftwerksbewirtschaftung, der Absicherung und im Asset-backed Trading und zeigen ihre
Sensitivitaten auf. In Abschnitt 5 wenden wir unseren Ansatz auf das Geschaftsjahr 2009 an,
das das erste Geschiftsjahr im teilliberalisierten Markt der Schweizer Stromwirtschaft
reprasentiert. Abschliessend fassen wir in Abschnitt 6 die Erkenntnisse zusammen.

2. Mehrwert im Stromhandel durch Liberalisierung

Mit der Strommarktliberalisierung wurden insbesondere auch Borsen und
Handelsplattformen lanciert, die kurz- und langfristigen Handel mit Strom unterstiitzen. Die
Spotmarkte dienen der kurzfristigen Optimierung flexibler Speicherkapazititen, die
Futuresmarkte der mehrjahrigen Absicherung der Stromproduktion. Beide Markte werden
auch fiir spekulative Handelsgeschéfte genutzt.

Wir verweisen auf [20], wonach die Schweiz als Stromdrehscheibe des grenziiberscheitenden
Stromhandels mit ihren grossen Opportunititen fiir die Vermarktung der Schweizer
Kraftwerke hervorgehoben wird. Von den Nachbarstaaten der Schweiz nimmt dabei Italien
die wohl bedeutendste Rolle ein. Auch wenn die Preisspreads zwischen der Schweiz und
Italien gesunken sind, so hat sich am Stellenwert Italiens fiir die Stromdrehscheibe Schweiz -
mit Verweis auf [21] - bis heute nichts Grundlegendes geéndert.

In [11] haben wir anhand eines einfach gehaltenen Beispiels aufgezeigt, wie sich mittels
Replikationsstrategien die Volatilitdt monetisieren ldsst, und wie wir das Asset-backed Trading
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vom Prop-Trading unterscheiden. Wir fokussieren nun auf das Asset-backed Trading und
beginnen mit regulierten Rahmenbedingungen. Wir nehmen die Strukturen in diesem
einfachen Beispiel auf, um zu erkldren, dass sich das Erlospotenzial von (flexiblen)
Speicherkraftwerken aus einem inneren Wert und einer Primie fiir die Flexibilitit
zusammensetzt. In diesem Zusammenhang werden wir auch den Begriff
Kraftwerksoptimierung — abgrenzen vom  Asset-backed — Trading, —weil es fiir die
Entscheidungsfahigkeit im Sinne einer Risikotiberwachung und Performance-Messung des
Energiehandels niitzlich ist.

Vor der Strommarktliberalisierung, also unter regulierten Rahmenbedingungen waren die
Strompreise deterministisch, Grundlast und Spitzenlast definierten die verschiedenen
Preisniveaus, so dass feste Erlospotenziale ohne eine Art Flexibilitatspramie vorliegen. Die
Kraftwerksoptimierung bezieht sich auf die Bestimmung jenes Fahrplans verschiedener
Kraftwerkstypen, mit dem - unter Einbindung der technischen Restriktionen fiir die Fahrweise
- gesamthaft die grossten Erlose erzielt werden. Mit dem optimalen Fahrplan ist in Folge auch
die physische Lieferung definiert. Die mit der physischen Lieferung generierten Erlose
abziiglich der kraftwerksabhangigen EBIT-relevanten Gestehungskosten definieren den
inneren Wert eines Kraftwerks. Insbesondere sei betont, dass es in jenen Stunden, in denen das
Kraftwerk nicht produziert, keine Erlose erwirtschaftet. Damit darf unter regulierten
Rahmenbedingungen der innere Wert als Schéatzung fiir den EBIT herangezogen werden.

Mit der Strommarktliberalisierung und der damit verbundenen Einfiihrung der Spotmarkte
wurde es ermoglicht, den Preis fiir eine Stromlieferung auf Stundenbasis zu handeln, wobei
sich die Handelsperiode bis kurz vor Lieferbeginn erstreckt. Dabei ergibt sich die Moglichkeit,
eine zu Beginn der Handelsperiode zugesagte Produktion - und damit ein zugesagter
Kraftwerkseinsatz - zu einem spadteren Zeitpunkt, aber noch vor Lieferbeginn, wieder
zuriickzukaufen. Von dieser Moglichkeit wird ein Stromhéandler dann Gebrauch machen,
wenn der Preis fiir diese Stromlieferung gefallen ist. Unter regulierten Rahmenbedingungen,
bzw. unter deterministischen Preisen hitte es diese Moglichkeit nicht gegeben. Mit der
Liberalisierung konnen zusatzliche Erlose im Spotmarkt und im grenziiberschreitenden
Stromhandel generiert werden, ohne physisch Strom zu liefern. Diese Art von Erl6s erkennen
wir als Mehrwert an, der zusatzlich zum inneren Wert der Kraftwerke erwirtschaftet wird.
Dieser Mehrwert, den wir dem Asset-backted Trading zurechnen, ist mit der Liberalisierung
entstanden und steigert den Wert der Kraftwerke erheblich. Die Kraftwerke stellen zugleich
mit ihrer Einsatzbereitschaft das Risikokapital in physischer Form. Sofern der Preis nicht unter
jenen Triggerpreis (Grenzpreis) féllt, iiber dem sich der Handler zu einer physischen Lieferung
verpflichtet hat, ist die Produktion mit einem positiven Ergebnisbeitrag abrufbar.

Es lassen sich zusitzliche Erldse (1), die ohne physische Lieferung generiert werden, von jenen
zusitzlichen Erlosen (II) unterscheiden, die einer physischen Lieferung und damit einem
Kraftwerkseinsatz zugrunde liegen. Beide Erldsarten reprasentieren Handelserfolge, die wir
dem Asset-backed Trading zurechnen, da in beiden Fallen zum Zeitpunkt und zum aktuellen
Preisniveau die Handelsposition im Spotmarkt geoffnet wird und damit die
Kraftwerkskapazititen fiir die Stromlieferung verplant werden. Der Begriff
Kraftwerksoptimierung steht in den aktuellen Geschafts- und Finanzberichten der Schweizer
Stromproduzenten fiir optimierte Fahrpline und ist damit verbunden mit einer physischen
Stromlieferung eines Kraftwerks, dessen Erfolg sich aus dem inneren Wert und dem zusitzlichen
Erlos II zusammensetzt.
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Die Anzahl jener Handelsgeschifte, die ohne physische Lieferung geschlossen werden, lassen
sich mit Methoden der Optionspreistheorie [17] abschadtzen: fallen Triggerpreis fiir eine flexible
Kraftwerkskapazitat (Turbine) und dem prognostizierten stiindlichen Spotpreis zusammen,
so betrdgt bei einer Spotpreisvolatilitit von 150% der Anteil jener Asset-backed
Handelsgeschifte, die eine physische Lieferung nach sich ziehen, 23%. Damit fithren 77% der
Asset-backed Handelsgeschafte zu keiner physischen Lieferung. Dies lasst sich konzeptionell
erkldiren mit der starken Asymmetrie in Form einer Rechts-Schiefe der stiindlichen
Spotpreisverteilungen, die sich empirisch nachweisen lasst [26]. Dieser Anteil erhoht sich mit
steigender Volatilitdat und steigendem Triggerpreis (fiir Turbine) auf etwa 90% zugunsten der
Asset-backed Handelsgeschéfte ohne physische Lieferung. Bei 77% wird die MWh im
Durchschnitt 4,35-mal gehandelt, bis diese via Turbineneinsatz zu einer physischen Lieferung
fithrt. Bei Anteil 90% (aufgrund einer hoheren Volatilitdat oder eines hoheren Triggerpreises)
wird diese MWh im Durchschnitt 10-mal gehandelt. Diese Anteile haben auch eine hohe
praktische Relevanz: Wenn sich antizipieren ldsst, dass in wenigstens 77% der Falle keine
physische Lieferung ausgeldst wird, benétigt man in Folge lediglich 23% der vorhandenen
Speicherenergie fiir die Generierung des Mehrwerts bzw. der Flexibilititsprimie einer flexiblen
Turbine.

Fiir Pumpkapazititen ergeben sich dazu spiegelbildliche Aussagen: ohne die Argumentation
weiter zu vertiefen, wird die Pumpenergie in einer entsprechenden Bandbreite 1,11-mal bis
1,30-mal gehandelt, bis diese durch einen Pumpeinsatz physisch bezogen wird.

Wird mit dem Offnen einer Handelsposition eine Ressource (wie z.B. Kraftwerk, Speicher,
Ubertragungskapazitit) verplant oder eine Lieferverpflichtung an den Endkunden abgedeckt,
so weisen wir diese Position dem Asset-backed Trading zu. Damit wollen wir gleichzeitig die
Abgrenzung zum Prop-Trading (Eigenhandel) definieren: eine Handelsposition, fiir die beim
Offnen kein Asset eingeplant wird oder zur Eindeckung einer Lieferverpflichtung dient,
erfordert spatestens bei Verfall eine Glattstellung (sei es via Borse oder via OTC) unter
Einhaltung vorgegebener Verlustlimiten. Es wird dabei auch vorausgesetzt, dass die
entsprechenden Volumina, innerhalb der Produktion oder Lieferverpflichtung garantiert
werden kann, nicht {iberschritten wird. In diesem Sinne sind Handelsgeschéfte, in denen
Volumenlimiten {iberschritten oder in denen von Bandbreiten fiir Absicherungsstrategien
abgewichen werden, dem spekulativen Handel und damit dem Prop-Trading zuzurechnen.

Im regulierten Umfeld gab es schon Dienstleistungen zur Sicherung der Netzstabilitdt. Diese
wurden quasi als Vorhaltung geeigneter Kraftwerkskapazitdaten entschadigt. Mit Beginn der
Teilliberalisierung 2009 und der Griindung des Ubertragungsnetzbetreibers Swissgrid wurde
auch in der Schweiz neu ein Markt fiir Systemdienstleistungen (SDL) geschaffen. Die
verschiedenen Produkte fiir SDL werden mittels Auktionsverfahren zugeteilt. Erfolgt die
Zuteilung, so stehen die entsprechenden Kraftwerkskapazititen dem Stromhandler nicht
mehr fiir den Handel in den entsprechenden Zeitraumen zur Verfiigung: die
Kraftwerkskapazititen werden in Abhéngigkeit von unvorhersehbaren Stérungen im Netz
von Swissgrid abgerufen, und miissen damit jederzeit einsatzbereit sein. Die Angebotspreise
fiir die SDL-Produkte richten sich nach den Opportunitdtskosten im Spotmarkt sowie nach
den produktespezifischen Verpflichtungen hinsichtlich Fahrweise der Kraftwerke. Die
Auktionspreise der SDL-Produkte sind um den Marktwert der zugesagten und abgerufenen
Stromlieferungen zu reduzieren, um den Mehrwert der SDL-Produkte gegeniiber dem inneren
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Wert als periodischen Ergebnisbeitrag der Kraftwerke abzugrenzen und zu quantifizieren.
Damit definieren wir analog zu oben, den Mehrwert einer SDL als jenen Betrag, der tiber den
inneren Wert hinaus generiert wird.

Es liegt in der Struktur des Spothandels sowie in der Verpflichtung zur kurzfristig abrufbaren
Verfiigbarkeit der auktionierten Kraftwerkskapazitaten, dass insbesondere flexible Kraftwerke
diesen Mehrwert (quasi eine Flexibilititsprimie) generieren. Dies sind Speicherkraftwerke und
Pump-Speicherkraftwerke mit ihren Jahres- und Wochenspeichern sowie auch Hochdruck-
Laufwasserkraftwerke  mit  ihren  Tagesspeichern. ~Der Handel von flexiblen
Kraftwerkskapazitaten im Spotmarkt ist beziiglich Fristigkeit bis Lieferbeginn dem SDL
Produkt Tertidrregelleistung am nachsten.

Nicht zuletzt ist festzuhalten, dass mit der Liberalisierung nicht nur Mehrwert
(Flexibilititsprimie) relativ zum inneren Wert, sondern auch ein groflerer Wettbewerb
geschaffen wurde, der in Folge einen Preiszerfall mit stark gestiegenen Umsidtzen im
Energiehandel nach sich zog. Einen steigenden Wettbewerb haben auch die SDL-Produkte
erfahren, da die Vorgabe an die Mindestleistung zur Qualifizierung einer Teilnahme an der
Auktion stark reduziert wurde. Damit sind ebenso Grossverbraucher und neue
Batterietechnologien geeignet, Systemdienstleistungen zu erbringen.

Wir erkennen, dass sich die Opportunitaten fiir die Stromhéndler erweitern, um Mehrwert zu
generieren. Die Stromhéndler miissen nicht mehr notwendigerweise auf die Speicherkraft und
Pumpspeicherkraft zuriickgreifen. Das giinstigste Angebot entscheidet. Als Folge stehen
Speicherkraft und Pumpspeicherkraft dem Handel in der Schweiz und grenziiberschreitend
in die Nachbarstaaten 6fter zur Verfiigung. Haben sich Handelseinheiten darauf eingestellt
oder sogar aktiv dazu beigetragen, das SDL-Angebot zu erweitern, so werden diese
Marktakteure kaum Interesse haben, die SDL-Produkte in jene Richtung zu verdandern, die die
die Wettbewerbsfahigkeit der Speicher- und Pumpspeicherkraft fiir den Markt wvon
Systemdienstleistungen steigert. Auch darin ist der grosse Konkurrenzkampf unter den grossen
drei Schweizer Stromproduzenten zu erkennen. Abschliessend sei noch festgehalten, dass
Marktakteure nicht die steigende Volatilitdt in den Marktpreisen fiir die massiv hoéheren
Handelsumsétze verantwortlich sehen, sondern den Strompreiszerfall.

3. Freiheitsgrade im Energiehandel

Der innere Wert eines Kraftwerks oder eines Bezugsvertrags repréasentiert ein potentielles
Mindestergebnis, das im Rahmen der Kraftwerksoptimierung zu erwirtschaften ist. Handler
Schweizer Energieversorger stehen vor der Herausforderung, die Opportunitdten innerhalb
der Schweiz sowie im grenziiberschreitenden Handel bestmdglich zu nutzen, um tiber den
inneren Wert hinaus Mehrwert zu generieren. Es sind Kraftwerksportfolien (inklusiver virtueller
Kraftwerke in Form von speziell ausgestalteten Vertragen) sowie Handels- und
Vertriebsportfolien zu bewirtschaften, dies unter Einhaltung von Mindestanforderungen an das
Risikomanagement und Risikocontrolling. Das Risikocontrolling ist verantwortlich fiir ein
unabhéngiges Berichtswesen iiber die Wertveranderungen der Handelspositionen, ihrer
Markt-, Kredit- und Volumenrisiken sowie fiir die Einhaltung der Risikolimiten. Die von der
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Geschaftsfithrung zugeteilten EBIT-Vorgaben und Risikolimiten getrennt nach Kraftwerks-,
Handels- und Vertriebsportfolien definieren die Freiheitsgrade im Energiehandel.

Im Rahmen des Asset-backed Trading werden insbesondere Wasserkraftwerke in Pools
zusammengefasst, um den lokalen Wettereinfliissen besonders Rechnung tragen zu konnen.
Die Triggerpreise fiir den Kraftwerkseinsatz hangen vom lokalen Zufluss inkl.
Niederschldgen, sowie den Speicherstinden ab. Diese Triggerpreise verandern sich stiindlich
und damit auch die Reihenfolge der Kraftwerkszentralen hinsichtlich Preislevel. Auch wenn
die Niederschlagsmenge gut prognostiziert wird, kann es zu erheblichen Verschiebungen im
Zeitpunkt geben. Es wdre ineffizient, Kraftwerke mit einem hoheren Triggerpreis vor jenen
Kraftwerken mit tieferen Triggerpreis fiir die SDL oder fiir den Spot-Handel einzuplanen. Das
Kraftwerk mit dem tiefsten Triggerpreis liefert den grossten Mehrwert, auch wenn der
aktuelle Marktpreis der physischen Lieferung fiir alle Kapazitaten der gleiche ist. Damit tragt
das Asset-backed Trading wesentlich zu einer wirtschaftlichen effizienten Stromversorgung bei,
die im Rahmen der Revision des StromVG zu gewéhrleisten ist (BFE 2018 [2g]).

Die Produktion der Kraftwerke lasst sich wertbezogen mittels Futures oder Forwardvertragen
absichern. Die Wertverinderungen der Absicherungsinstrumente fliessen solange nicht in das
Jahresergebnis ein, bis das abgesicherte Geschift erfiillt ist. Solange werden auch die
Wertdnderungen der Absicherungsgeschifte als Energiederivate ausgewiesen und je nach
ihrem Charakter als Aktiven oder Passiven bilanziert. Um die Wertveranderungen der zur
Absicherung eingesetzten Energiederivate erfolgsneutral zu halten, werden die
Wertanderungen direkt in das Eigenkapital gebucht, ohne den ,Umweg” {iber die
Erfolgsrechnung zu machen. Die Erfolgswirkung des Absicherungsgeschifts wird damit bis
zur Erfiillung zugrundeliegenden Geschifts verschoben. Dies entspricht den Grundsatzen des
Hedge-Accounting nach IFRS mit dem Ziel einer periodengerechten Erfolgsermittlung, da sich
andernfalls die Absicherungsgeschifte zu friih auf das Periodenergebnis auswirken.

Unternehmen miissen die Hedge-Beziehung als solche designieren und die Wirksamkeit von
Absicherungen zur Inanspruchnahme des Hedge-Accounting dokumentieren. Die
Anforderungen der IFRS an Hedge-Beziehungen sind relative strikt und nicht jede
Absicherung kann also solche bilanziert werden. Insbesondere die Absicherung offener
Portfolien oder die Absicherung von Transaktionen durch eine Reihe von Instrumenten mit
unterschiedlicher Laufzeit fiihrt aufgrund der Komplexitit und der fortlaufenden
Dokumentationspflichten solcher Transaktionen in der Praxis nicht selten dazu, dass
Absicherungen nicht als solche bilanziert und ausgewiesen werden. Es kommt zu einem
Accounting Mismatch.

Ist allerdings eine Hedge-Beziehung als solche bilanziert, erfordern die
Stetigkeitsanforderungen der IFRS-Rechnungslegung, dass die Anwendung des Hedge-
Accounting mnicht willkiirlich erfolgt oder aus bilanzpolitischen Uberlegungen wieder
zuriickgenommen wird, um so zum Beispiel Erfolge der Absicherungsinstrumente frither
auszuweisen.

Dennoch: Die Anwendung des Hedge-Accounting ist ein de facto Wahlrecht. Die Hedge-
Beziehung muss aktiv vom Unternehmen belegt werden, was grundsatzlich nach dem
Bilanzstichtag erfolgen kann, aber spatestens bis Priifung des Jahresabschlusses erfolgt sein
sollte.
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Auch ist eine Anderung der erfolgsneutralen Bilanzierung von Absicherungsinstrumenten
durch sachverhaltsgestaltende Massnahmen des Unternehmens moglich, zum Beispiel, wenn
die Absicherungsinstrumente bis vor Erfiillung des Grundgeschifts glattgestellt werden. Die
bis dahin erfolgsneutral gehaltene Wertanderung des Absicherungsinstrumentes wird damit
erfolgswirksam und kann als Handelserfolg im Jahresergebnis ausgewiesen werden.

In welchen Bandbreiten und unter welchen Regeln eine Absicherungsstrategie zu erfolgen hat,
und welche Anteile vorweg als Handelserfolg in vorliegende Geschaftsjahre einfliessen
diirfen, liegt damit im Ermessen der Geschiftsleitung. Unstetige Absicherungsaktivitdten
sehen wir als spekulative Position, deren Erfolg dem Prop-Trading (Eigenhandel) anzurechnen
ware.

Innerhalb des Stromhandels haben wir weiter aufgezeigt, dass in einem Grossteil von
Handelsgeschiften, die dem Asset-backed Trading zuzuordnen sind, zusatzliche Erlose
erwirtschaftet werden, ohne dass damit eine physische Lieferung ausgelost wird. Werden
diese Geschifte dem Prop-Trading zugeordnet, so kann dies zu einer Ubersteuerung der
zugeteilten EBIT-Vorgaben und Risikolimiten sowie zu Verzerrungen des beanspruchten
Risikokapitals und der Performancemessung zugunsten des Handlers fiihren. Ebenso von
Bedeutung ist die Einbindung der Volumenrisiken im Asset-backed Trading: weichen die
gehandelten Volumina der einzelnen Handelsgeschéfte von den tatsdchlich realisierbaren
Produktionsvolumina ab, so werden im Asset-backed Trading de facto spekulative
Handelsgeschifte verfolgt, weil vor Lieferbeginn die Differenz zwischen Handels- und
Produktionsvolumina am Markt wieder geschlossen werden muss. Unvorhersehbare
Produktionsausfalle aus technischen Griinden und ihre Auswirkungen auf die Erlose sind
dabei separat zu dokumentieren. Analoges gilt auch fiir Vertriebsportfolien mit ihren
Lieferverpflichtungen den Endkunden gegeniiber. In jenen iibernimmt der Stromhandel die
Volumen- und Strukturrisiken gegen Entschadigung von entsprechenden Pramien. Weichen
die eingedeckten Volumina von den vertraglich zu liefernden ab, wird eine spekulative Position
geoffnet.

Wir erkennen, dass die Abgrenzung zwischen Asset-backed und Prop-Trading
ermessensbehaftet ist, und dass die Zuordnung auch im Nachhinein wechseln kann, sofern
keine eindeutige und nicht mehr anpassbare Klassifizierung bei Eingehen des Geschafts
erfolgt. Deshalb kommt der Deklaration eines Handelsgeschiiftes gegeniiber der Geschiéftsleitung
eine wichtige Rolle zu. Ohne vollstandige, eindeutige und nicht adaptierbare Deklarationen
der einzelnen Handelsgeschafte nach Asset-backed Trading und Prop-Trading ist aus unserer
Sicht dem Risikocontrolling und in Folge der Geschiftsfithrung keine revisionsfahige
Berichterstattung moglich. Auch wird die Vergleichbarkeit der Stromkonzerne untereinander
eingeschrankt, wenn die Stetigkeit in der Abgrenzung zwischen Asset-backed und Prop-Trading
nicht gewahrleistet ist.

Mit der Erklarung einiger Marktakteure, dass Prop-Trading (Eigenhandel) auch Gewinne
erwirtschaftet, wird insbesondere auf die Arbitrage-Opportunititen in den Energieméarkten
und den darin nach wie vor bestehenden Marktineffizienzen hingewiesen. In der Finance
werden Arbitragegeschifte als Portfolio jener Handelsgeschéfte definiert, die i) zeitgleich
abgeschlossen werden, ii) in Summe einen positiven Erlos erwirtschaften und iii) kein Risiko-
Exposure ausweisen. Damit ist gemeint, dass weder Preisrisiken noch Gegenparteirisiken
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noch Volumenrisiken in diesem Arbitrage-Portfolio vorliegen. In dieser strikten Form gibt es
aus unserer Sicht keine Arbitrage-Portfolien: da Gegenparteirisiken ausgeschlossen werden,
stehen keine OTC-Plattformen, sondern nur Borsen als Handelsplattformen zur Verfligung,
die das Gegenpartei-Risiko iibernehmen. An diesen Energieborsen gibt es Transaktionskosten
von 10-20 bp in Abhangigkeit der Marktliquiditat. Marktineffizienzen an Borsen bestehen nur
marginal und sind von sehr kurzer Dauer. Unter der =zusdtzlichen Bedingung
Handelsgeschafte zeitgleich abzuschliessen, konnen unseres Erachtens keine Transaktionskosten
risikolos gewinnbringend {iberwunden werden. Wenn es entgegen unsere Annahme dennoch
solche Arbitragegeschifte geben sollte, konnte dies unternehmensintern der Geschaftsfithrung
gegeniiber anhand einer gezielten Filterung der historischen Handelsgeschifte vom
Stromhandel nachgewiesen werden.

Wir legen die Transaktionskosten fiir Energiehandler mit Single-A Rating kalkulatorisch mit 20
bp fest, und fiir Energiehandler mit Triple-B Rating mit 40bp. Zum Vergleich verweisen wir
auf [22], in denen die Transaktionskosten fiir Schweizer Blue Chips an der SIX und weiteren vier
elektronischen Handelsplattformen innerhalb einer Bandbreite 3-10 bp liegen.

Ebenso sind im Energiehandel Nettingvereinbarungen zwischen Gegenparteien von grossem
Stellenwert. Es handelt sich dabei um sachverhaltsgestaltende Massnahmen, die die Bilanz
massiv kiirzen. In Folge steigt Gesamtkapitalprofitabilitdt und Eigenkapitalquote. Ausfille
von Gegenparteien fiihren in der Regel dazu, dass geschlossene Handelspositionen plotzlich
wieder offen sind. Massives Netting verbirgt damit de facto ein grosses Volumen- und
Preisrisiko: die wieder offenen Handelspositionen erfordern eine erneute Glattstellung
entsprechend ihres Volumens, das entsprechende Preisrisiko bestimmt sich durch die
messbare Volatilitdt des Underlyings und der - vor Ausfallereignis nicht bekannten - Anzahl
Handelstage nach erster Glattstellung. Eine korrekte Beurteilung des Risiko-Exposures auf
Basis der Konzernjahresrechnung ist daher bei massivem Netting nicht ohne weiteres moglich.
Jedenfalls ist es unzureichend, das Risiko-Exposure lediglich auf Basis des mit der Gegenpartei
definierten Nettovolumens zu quantifizieren. Der Ausfall einer Gegenpartei und
Auswirkungen auf die vorher angesprochenen Risiken bleiben sonst unbetrachtet.

Im Rahmen der Bewirtschaftung von Kredit- bzw. Gegenparteirisiken gilt weiter der
Grundsatz, dass sich die Limite fiir das Handelsvolumen mit einer Gegenpartei nach der
Bonitédt bzw. nach dem Rating richtet. Je geringer die Bonitat, desto kleiner wird das maximal
zuldssige Handelsvolumen mit der Gegenpartei. Verliert eine Gegenpartei den Investment
Grade, so sind in der Regel die Handelspositionen zu eliminieren. Dies gilt auch fiir
geschlossene Handelspositionen, die de facto keinem Marktpreisrisiko mehr ausgesetzt sind.
Zu diesem Zweck gibt es die sogenannte Portfolio-Kompression. Damit wird auch ohne
Bonitétsverlust einer Gegenpartei die Absicht verfolgt, Teilportfolien auszubuchen, um diese
nicht mehr in der Bilanz mitfiihren zu miissen. Damit wird das Handelsvolumen reduziert,
womit Platz fiir neue Handelsgeschifte geschaffen werden. Prinzipiell liegt dies im Interesse
aller Beteiligten. Da mit einer Portfolio-Kompression allerdings auch Cash-Flows vorgezogen
werden, ist die Liquiditatsplanung der einzelnen Gegenparteien von grosser Bedeutung. Diese
wird in der Folge die Konditionen definieren, unter denen es zu dieser Eliminierungsrunde
kommt. Das bedeutet, dass eine Portfolio-Kompression fiir verschiedene Gegenparteien
unterschiedliche Kosten nach sich ziehen kann.
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In der Regel sind in einer Eliminierungsrunde flir eine Portfolio-Kompression nicht nur zwei
Gegenparteien betroffen, sondern mehrere. Der Grund liegt darin, dass sich verschiedene
Handelsgeschifte, die als geschlossen gelten, iiber mehrere Gegenparteien erstrecken.

Nebst Verbesserung der Bilanzstruktur durch Netting haben Stromkonzerne durchaus auch
Freiheiten beim Ausweis in der Erfolgsrechnung. Aber im Gegensatz zur Bilanz, wird hier nicht
genettet, sondern Wertanderungen vorzugsweise unverrechnet — brutto - ausgewiesen. Steigt
der Wert eines Energiederivats im Trading, fithrt das zu Umsatzerlosen, auch wenn das
Gegengeschaft zu gegenldufigen Aufwendungen in gleicher Hohe fiihrt. In der Folge erhoht
sich die Umschlagshaufigkeit des eingesetzten Kapitals, allerdings ohne Wertbeitrag.

4. Methodik: Annahmen und Vorgehen des ior/cf-HSG

Mit der Liberalisierung der Europdischen Strommarkte in 2000 haben sich die
Rahmenbedingungen fiir die Schweizer Stromproduzenten mehrfach sehr wesentlich
verandert. Preiszerfall sowie die Forderungspolitik neuer Erneuerbaren sind unbestritten die
wesentlichen Faktoren, die die Rentabilitit und damit die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Grosswasserkraft schwachen. Inwieweit ein fehlendes Rahmenabkommen mit der EU und in
der Folge auch ein fehlendes Stromabkommen sich nachteilig fiir die Schweiz auswirkt, ist
politisch und sogar innerhalb der Schweizer Stromwirtschaft umstritten. Dies mag etwas
erstaunen, zumal mit der innereuropdischen Marktkopplung in 2010 die Schweizer
Nachbarlédnder Frankreich, Deutschland/Osterreich zusammen mit deren angrenzenden
Marktgebieten Niederlande, Belgien, Luxemburg zur sogenannten Central Western Europe
(CWE) Marktregion zusammengefitihrt wurde, und damit der grenziiberschreitende
Stromhandel wesentlich erleichtert wurde. Trotzdem werden die Opportunititen im
Stromhandel mit Italien auch heute noch von den Schweizer Stromproduzenten hoher
eingestuft ([21]).

Im Rahmen eines Auftrags der Regierungskonferenz der Gebirgskantone analysierten wir in
[9] die Erlospotenziale der Schweizer Grosswasserkraft seit Beginn der Teilliberalisierung in der
Schweiz 2009. In diesem ersten Schritt [9] stiitzten wir uns auf den Schweizer Spotmarkt und
darin insbesondere auf den Day-Ahead Markt sowie auf die zusatzlichen Opportunititen im
kurzfristigen, grenziiberschreitenden Stromhandel mit den Nachbarlindern der Schweiz. Um diese
Opportunititen abzuschdtzen, fokussierten wir uns in [9] auf das Marktgebiet
Deutschland/Osterreich innerhalb CWE. Den lukrativeren Stromhandel mit Italien haben wir
nicht miteingebunden. Der Kerngedanke ist darin gelegen, die Quantifizierung der
Opportunititen auf Marktgebieten mit billigerem Preisniveau (wie z.B. auf Deutschland
innerhalb CWE) abzustiitzen, als auf ein Marktgebiet mit hoherem Preisniveau (wie z.B.
Italien).

Die Vermarktung der Schweizer Grosswasserkraft findet in den Handelseinheiten der grossen
Schweizer Stromproduzenten im Rahmen des Asset-backed Trading statt. In Folge der erzielten
Ergebnisse in [9] setzten wir uns in einem zweiten Schritt kritischer mit der Berichterstattung
zum Stromhandel in den Finanz- und Geschaftsberichten der grossen Schweizer
Stromproduzenten (namentlich Alpig, BKW und Axpo) auseinander (siehe [10]). Ein erster
Austausch mit Vertretern der Schweizer Stromwirtschaft fithrte im Anschluss zu einer
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weiteren Folgearbeit [11], die sich der Rolle des Schweizer Stromhandels widmet. Darin stellen
wir den potentiellen Erfolgsanteil aus dem Asset-backed Trading den fiir die Geschiftsjahre
2014-2018 publizierten EBIT aus dem Energiehandel gegeniiber. Den potentiellen Erfolgsanteil
aus Asset-backed Trading schdatzen wir in [11] anhand der Faktoren zur Bestimmung der
Erlospotenziale unterteilt nach Schweizer Day-Ahead Markt, Absicherungsgeschiften, Asset-backed
bezogenen Spothandel innerhalb der Schweiz (inklusive Markt fiir Systemdienstleistungen) und
grenziiberschreitend mit den Nachbarlandern, sowie Asset-backed bezogenen Stromhandel an
Futures und Forward-Mirkten.

Wir wollen nun innerhalb dieser Arbeit unser Vorgehen auf den gesamten Erzeugungspark
der drei grossen Stromproduzenten ausweiten und unsere Annahmen reflektieren, sowie
deren Sensitivitaten auf die erzielten Ergebnisse im Allgemeinen quantifizieren.

Vorgehen

Wir fokussieren innerhalb der Schweizer Grosswasserkraft auf Speicherkraftwerke und
Laufwasserkraftwerke. Den WASTA Daten [2b] entnehmen wir die Turbinen-Leistungen
sowie die durchschnittliche Jahresproduktion der Wasserkraftwerke. Aus der
Schweizerischen Elektrizitatsstatistik 2017 [2a] erhalten wir fiir die hydrologischen Jahre
2008/09-2017/18 die historische Produktion getrennt nach Speicher- und Laufkraftwerken,
thermischer sowie nuklearer Produktion und dies separat ausgewiesen fiir Sommer- und
Winterperioden.

Als Strompreise verwenden wir die historisch auktionierten, stiindlichen Day-Ahead Preise
Swissix fiir das Marktgebiet Schweiz der letzten 10 Jahre (2008-2018). Damit sind Tages-,
Wochen-, Monats- und Quartals-Saisonalitdten in der historischen Swissix-Preiskurve
beriicksichtigt.

Die Rentabilitit der Kraftwerke definiert sich gemdss BFE 2018 [2e] aus Erlosen abziiglich der
vollstindigen Gestehungskosten, womit unseres Erachtens auch die Beitrdge aus dem Asset-
backed Trading zu beriicksichtigen sind. Fiir den inneren Wert (in Rp./kWh) der Kraftwerke
benotigen wir die EBIT-relevanten Gestehungskosten, die wir erhalten, indem wir von den
vollstindigen Gestehungskosten die Komponenten Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten,
kalkulatorische Gewinne und Gewinnsteuern abziehen. Basierend auf den Kostenstrukturen der
Schweizer Grosswasserkraft (Filipini 2015 [8]) dokumentiert das BFE 2018 [2e] die einzelnen
Komponenten der Gestehungskosten (in Rp./kWh) zum einen aus Sicht der
Wasserkraftbetreiber, zum anderen aus Sicht BFE anhand von teilweise nach unten
korrigierten Werten. Den inneren Wert (in Rp./kWh) eines Kraftwerks, bestimmen wir als
Differenz aus Erlds am Schweizer Day-Ahead Markt (in Rp./kWh) und den EBIT-relevanten
Gestehungskosten (in Rp./kWh), wobei wir fiir die Grosswasserkraft auf den Werten aus Sicht
der Wasserkraftbetreiber in BFE 2018 [2e] abstiitzen. Fiir die Bestimmung des inneren Werts (in
Rp./kWh) fiir thermische und nukleare Kraftwerke beziehen wir uns auf Akademien der
Wissenschaften Schweiz 2012 [1] und auf Koste et al. 2018 [13].

Axpo hat in ihrem Finanzbericht 2017/18 [4] bekannt gegeben, dass der Erstverkauf fiir die
Umsatzerlose der Stromproduktion massgebend ist, womit de facto auch der
Absicherungserfolg eingebunden wird: Alle nachgelagerten Handelsgeschifte, die der
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Optimierung der Kraftwerkseinsiatze dienen, werden neu als Energiederivate gefithrt und
fliessen damit erfolgswirksam in das aktuelle Jahresergebnis ein. Damit sehen wir auch die
Absicherungsgeschifte integriert. In diesem Sinne und unter Wahrung der Vergleichbarkeit
grenzen wir den inneren Wert der Kraftwerke sowohl vom Absicherungserfolg als auch vom
Erfolg der Asset-backed bezogenen Handelsgeschiifte in den Spot- und Forward-Markten ab.

Spot-Base liber Geschiftsjahre per Bilanzstichtage

(in CHF/MWh)
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Abbildung 1a: Entwicklung des Spot Base (Phelix) bezogen auf Geschiftsjahr und
Bilanzstichtag (CHF/MWh).

Abbildung 1a zeigt die Entwicklung Spot-Base (CHF/MWh) bezogen auf ein Geschéftsjahr. In
2009 fallt auf, dass innerhalb der beiden Bilanzstichtage eine Differenz von tiber 10 CHF/MWh
besteht, die eine entsprechend grosse Differenz in den Absicherungserfolgen zu den beiden
Bilanzstichtagen nach sich zieht. Im Rahmen des Hedge Accounting werden die per
Bilanzstichtag zu erwartenden Wertanderungen der Absicherungsgeschifte fiir die Folgejahre
ausgewiesen. Daraus alleine ldsst sich noch nicht bestimmen, wieviel an Produktion (Long
Position) oder an Lieferverpflichtung (Short Position) abgesichert worden ist. Beziehen wir
eine tiber 3 Jahre rollierende Absicherungsstrategie als Benchmark (Abbildung 1b) mit ein, so
lasst sich anhand dessen Wiederbeschaffungswerts am Bilanzstichtag (Abbildung 1c)
naherungsweise das energetische Volumen des Absicherungsportfolios bestimmen, sowie
anhand des Vorzeichens, ob eine Long Position oder eine Short Position abgesichert wurde.

18



Absicherung: 3 Jahre rollierend mit Base-Futures

(in CHF/MWh)
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Abbildung 1b: Marktwertentwicklungs (CHF/MWh) einer rollierenden Absicherungsstrategie
mit Base-Futures (Phelix) bezogen auf Geschiftsjahr und Bilanzstichtag (2009-2018).

Bezogen auf eine so auch in der Praxis iibliche rollierende 3-Jahres Absicherungsstrategie die
per Bilanzstichtag die Absicherung der gesamten Produktion fiir das Folgejahr, 2/3 der
Produktion fiir das zweite Folgejahr und 1/3 der Produktion fiir das dritte Folgejahr einfordert,
waren per Bilanzstichtag das Zweifache einer Jahresproduktion abzusichern. Diese
Absicherungsstrategie dient uns als Benchmarkstrategie fiir die Performance im Stromhandel
sowie als Abgrenzung zwischen Asset-backed Trading und Prop-Trading.

Laufwasserkraft

Bei den Laufwasserkraftwerken verzichten wir auf eine Unterscheidung zwischen Hoch- und
Niederdruck Laufwasserkraft. Aus den saisonalen historischen Produktionsmengen der
Laufwasserkraft ([9]) berechnen wir naherungsweise die wochentlichen Produktionsmengen,
die in Folge als Bandlieferung auf Wochenbasis bewertet wird. Fiir diese wochentliche
Bandlieferung wird der volumengewichtete Durchschnitt tiber 52 Wochen eines
hydrologischen Jahres gebildet und als Base (D-A) (in Rp./kWh) in der Tabelle la fiir
Bilanzstichtag 30. September ausgewiesen.
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Absicherungs-Erfolg per Bilanzstichtag
(in CHF/MWh)
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Abbildung 1c: Entwicklung des Absicherungserfolges (CHF/MWHh) einer rollierenden
Absicherungsstrategie gegeniiber Spot-Base (bezogen auf Geschiiftsjahr und Bilanzstichtag).

In Tabelle 1b wird analog fiir das Kalenderjahr vorgegangen, die Werte beziehen sich damit
auf den Bilanzstichtag 31. Dezember. Numerisch ist diese Kenngrosse Base (D-A) sehr nahe
am Jahres-Base Swissix. Eine allfallige Differenz dieser beiden Werte quantifiziert den Einfluss
der Saisonalitat in der Laufwasser-Produktion.

Laufwasserkraftwerke (Bilanzstichtag 30.09.)
Rp./kWh 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12| 12/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16 | 16/17 | 17/18
Base D-A 7.27 6.74 6.84 | 591 | 5.16 4.47 4.01 3.58 4.53 5.98
Hedge Base | 1.72 2.44 0.80 | 1.36 | 1.88 2.01 1.22 092 | -045 | -1.20
AbT-Future | 0.75 0.75 1.05 | 0.85 | 0.53 0.39 0.37 0.39 0.43 0.57
Gesamterlés | 9.87 9.94 8.69 | 8.11 | 7.59 6.86 5.57 4.87 4.31 5.41

Tabelle 1a: Historische Erldse (Rp./kWh) fiir Laufwasserkraftwerke per Bilanzstichtag 30. September
/Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX, Epex-Spot; ohne Handel mit Herkunftsnachweisen.

Erganzend weisen wir die Absicherungserfolge Hedge-Base einer Bandproduktion aus (Tabelle
la,1b). Wir legen eine rollierende Absicherungsstrategie zugrunde, die iiber drei Jahre
gleichmadssig verteilt bis vor Beginn des Lieferjahres die Jahresproduktion des vierten
Folgejahres mit Base-Futures vermarktet. Diese Absicherungserfolge sind in CHF angegeben,
womit auch der Wahrungseinfluss miteinbezogen ist. Diese Kenngrosse Hedge-Base
reprasentiert jenen historischen Erfolg, der im Lieferjahr erzielt wird und per Bilanzstichtag in
das Jahresergebnis einfliesst, sofern diese Absicherungsstrategie mittels Base-Futures bis
Beginn des Lieferjahres umgesetzt ist (Abbildung 1b).
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Laufwasserkraftwerke (Bilanzstichtag 31.12.)
Rp./kWh 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Base D-A 7.54 6.45 6.40 | 5.97 | 5.21 4.53 4.11 4.24 5.04 6.00
Hedge Base | 3.22 1.90 0.85 | 1.54 | 1.95 1.94 1.06 0.61 | -0.45 | -1.83
AbT-Future | 0.75 0.83 1.00 | 0.77 | 0.49 0.38 0.37 0.40 0.46 0.58
Gesamterlos | 11.51 | 9.17 8.25 | 8.28 | 7.65 6.85 5.54 5.26 5.05 4.75

Tabelle 1b: Historische Erldse (Rp./kWh) fiir Laufwasserkraftwerke per Bilanzstichtag 31. Dezember /
Berechnungen des ior/cf~HSG auf Basis EEX, Epex-Spot; ohne Handel mit Herkunftsnachweisen.

Abschliessend bestimmen wir noch jenes Erlospotenzial AbT-Future, das innerhalb des Asset-
backed Trading mittels Monetisierung der Volatilititen in den Futures- und Forward-Markten
erzielbar ist. Die historischen Volatilitdten der Base-Futures sind in [10] dokumentiert. Die
Entwicklung dieses Faktors AbT-Future ist im Wesentlichen durch die Jahresvolatilitat der
Futures gegeben.

Da wir keine Unterscheidung in Hochdruck- und Niederdruck Laufwasserkraft vornehmen,
entfallen auch allféllige Flexibilitdtspramien im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung von
Tagesspeichern. Ebenso haben wir fiir die Abschatzung der Erlospotenziale nicht
berticksichtigt, dass Laufwasserkraft auch als Anbieter von SDL (insb. fiir negative
Regelleistung) qualifiziert ist.

Speicherkraft

Fiir die Speicherkraftwerke ermitteln wir analog die wochentlichen Produktionsmengen aus
[2a]. Auf Basis der historischen stiindlichen Preis-Forward-Kurven [26] und auf Basis der
verfiigbaren Leistung der Speicherkraftwerke ([2b]) bestimmen wir die wochentlichen
Triggerpreise, jene Preisschwelle, ab der es wunter Einbezug der Speicherlevels,
Turbinenleistung und Wetterprognosen 6konomisch gerechtfertigt ist, die Kraftwerksturbine
einzusetzen. Die wochentlichen Erlose der physischen Lieferung ergibt sich aus geschatzter
stiindlichen Produktionsmenge aus Speicherkraft und historischen stiindlichen Swissix-
Preisen. Die Summe der volumengewichteten wochentlichen Erlose wird fiir das
hydrologische Jahr unter Peak (D-A) (in Rp./kWh) in der Tabelle 2a aufgefiihrt.
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Speicherkraftwerke (Bilanzstichtag 30.09.)
Rp./kwh | 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16 | 16/17 | 17/18
Peak D-A | 10.73 | 8.79 8.28 7.82 6.92 5.90 5.19 4.69 6.04 7.31
Hedge Peak | 2.05 3.18 1.95 2.03 1.90 1.93 1.43 1.08 | -0.29 | -1.14
AbT-Spot 4.74 3.87 4.19 2.89 3.10 2.40 1.95 1.99 2.15 2.39
AbT-Future | 1.11 0.98 1.27 1.13 0.71 0.51 0.47 0.51 0.57 0.69
Gesamterlos | 18.75 | 16.84 | 15.69 | 13.86 | 12.65 | 10.74 | 9.03 8.26 8.26 | 9.32

Tabelle 2a: Historische Erldse (Rp./kWh) fiir Speicherkraftwerke MIT Zugang zum Europiischen
grenziiberschreitenden Stromhandel per Bilanzstichtag 30 September / Berechnungen des ior/cf-HSG
auf Basis EEX, Epex-Spot; ohne Handel mit Herkunftsnachweisen.

In Tabelle 2b wird analog fiir das Kalenderjahr vorgegangen, die Werte beziehen sich damit
auf den Bilanzstichtag 31. Dezember. Numerisch ist diese Kenngrosse Peak (D-A) sehr nahe
am Jahres-Peak Swissix. Eine allfdllige Differenz dieser beiden Werte quantifiziert den Einfluss
der Saisonalitdt in der Speicherkraft-Produktion und der Anteil der teuersten Stunden
innerhalb der Peak-Qualitat.

Speicherkraftwerke (Bilanzstichtag 31.12.)
Rp./kWh 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Peak D-A 9.67 7.90 7.55 7.61 6.92 5.74 5.14 5.23 6.17 7.27
Hedge Peak | 3.55 2.63 2.00 2.22 1.97 1.86 1.27 0.78 | -0.29 | -1.77
AbT-Spot 4.52 3.95 3.87 2.94 2.92 2.29 1.96 2.03 2.21 2.54
AbT-Future | 1.08 1.05 1.23 1.02 0.66 0.50 0.48 0.53 0.60 0.72
Gesamterlos | 18.82 | 15.54 | 14.66 | 13.79 | 12.47 | 10.39 | 8.86 8.56 8.69 | 8.75

Tabelle 2b: Historische Erldse (Rp./kWh) fiir Speicherkraftwerke MIT Zugang zum Europdischen
grenziiberschreitenden Stromhandel per Bilanzstichtag 31. Dezember / Berechnungen des ior/cf~HSG
auf Basis EEX, Epex-Spot; ohne Handel mit Herkunftsnachweisen.

Erganzend weisen wir die Absicherungserfolge Hedge-Peak (in Rp./kWh) einer Produktion aus.
Wir legen dabei wiederum eine rollierende Absicherungsstrategie zugrunde, die tiber drei
Jahre gleichmassig verteilt bis Beginn des Lieferjahres die Jahresproduktion des vierten
Folgejahres mit Peak-Futures vermarktet. Diese Absicherungserfolge sind in CHF angegeben,
um den Waihrungseinfluss miteinzubeziehen. Diese Kenngrosse Hedge-Peak reprasentiert
jenen historischen Erfolg, der im Lieferjahr erzielt wird und per Bilanzstichtag in das
Jahresergebnis einfliesst, sofern diese Absicherungsstrategie mittels Peak-Futures bis Beginn
des Lieferjahrs umgesetzt ist.

Die Kenngrosse AbT-Spot in Tabellen 2a und 2b reprasentiert den potentiellen Mehrwert
flexibler Speicherkapazititen, der im Rahmen der Opportunitdten im grenziiberschreitenden
Stromhandel zwischen der Schweiz und seinen Nachbarstaaten oder innerhalb des
Marktgebietes Schweiz generiert werden kann. Die Vermarktung von Systemdienstleistungen
in der Regelzone Schweiz und in den {ibrigen Europdischen Marktgebieten ist darin ebenfalls
beriicksichtigt. Technisch haben wir diesen potentiellen Mehrwert auf Basis der
Optionspreistheorie [17] geschitzt, indem wir die Preisdynamik eines reprasentativen
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Marktgebietes (Deutschland) zugrundgelegt haben inkl. den Grenzauktionspreisen und einer
Volatilitat von 150%, die unter dem Durchschnitt der empirischen Beobachtungen liegt ([9]).

Abschliessend geben wir noch jene Erloskomponente AbT-Future (in Rp./kWh) an, die
innerhalb des Asset-backed Trading in den Futures-Markten mittels Monetisierung der Peak-
Futures-Volatilitaten potentiell erzielbar ist. Die historischen Volatilitaten der Peak-Futures sind
in [10] dokumentiert.

Marktakteure haben in Gesprachen festgehalten, dass in umserem Ansatz allfdllige
Laufwasseranteile in den Speicherkraftwerken nicht beriicksichtigt werden. Diese
Laufwasseranteile konnen demnach bis zu 30% betragen, womit 30% der Speicherenergie
wertmadssig mit dem um durchschnittlich ca. 28% reduzierten Day-Ahead Erlos der
Laufwasserkraft aus Tabellen la und 1b zu bewerten waire. Wir haben die Brutto-
Speicherenergie zur Bestimmung der wochentlichen Triggerpreise verwendet. Reduzieren wir
diese Brutto-Speicherenergie um einen 30% Laufwasseranteil, erhalten wir die flexible
Speicherenergie, die geringer ausfallt. Geringere, flexible Speicherenergie lasst sich in weniger,
jedoch teureren Stunden produzieren. Dies zieht unmittelbar hohere Triggerpreise nach sich
und fiihrt damit zu hoheren Day-Ahead Erlosen. Wir haben unter Einbezug der historischen,
stiindlichen Swissix Auktionspreise errechnet, dass die Day-Ahead Erlose mit der flexiblen
Speicherenergie in Folge um ca. 5% hoher ausfallen. Somit steht einer wertmassigen Reduktion
von 28% (volumengewichtet mit 0,3) einem wertmassigen Anstieg in Hohe von ca. 5%
(volumengewichtet mit 0,7) gegeniiber. Dies ergibt einen inneren Wert (Rp./kWh) fiir die
Speicherkraft, der unter der Annahme eines 30% Laufwasseranteil innerhalb eines
Speicherkraftwerks in Summe um ca. 4,9% (= 8,4 - 3,5) kleiner ausfallt. Der Vollstandigkeit
halber sei erwdhnt, dass diese Korrektur in etwa um die Halfte geringer ausfallt, sollten nur
15% Laufwasseranteil bestehen.

Wir schliessen weiter, dass die in Tabellen 2a und 2b gelisteten zwei Erlos-Faktoren Hedge-
Peak und AbT-Future keine Korrektur erfordern, da diese iiber die Zeit hinweg aufgrund ihrer
marginalen Unterschiede zur Base-bezogenen Kenngrdsse vernachlassigbar ausfallt. Was die
Kenngrosse AbT-Spot betrifft, so ist dieser auf die Brutto-Speicherenergie anwendbar, da im
Spotmarkt aufgrund seiner hohen Volatilitdat nur ca. 23% der Handelsgeschafte zu einer
physischen Lieferung fiihren, und damit in 77% der Félle die Energie im Speicher nicht
beeinflusst wird. Gehen wir von einem 30% Laufwasseranteil aus, so verbleiben 70% an
flexibler Speicherenergie, womit in weiterer Folge statistisch eine Sicherheitsmarge von ca.
99% gegeben ist, nicht mehr als die real vorhandene flexible Speicherenergie zu nutzen.

Kraftwerkszentralen innerhalb Speicherkraftwerkparks, die mehrheitlich Laufwasser
turbinieren, sind in den WASTA Daten als Laufwasserkraftwerke aufgefiihrt. In diesem Falle
ist eine Differenzierung vorgenommen, weil wir die daraus resultierende Stromproduktion
der Laufwasserkraft zugeordnet haben und entsprechend mit der Kenngrosse Base (D-A) aus
Tabellen 1a und 1b bewerten.

Innerhalb der Kenngrosse AbT-Spot sind auch die Erlosanteile aus den Systemdienstleistungen
sowohl im Marktgebiet Schweiz, als auch in den angrenzenden und tibrigen Marktgebieten in
der EU enthalten. Fiir die Quantifizierung dieses Beitrags haben wir uns auf die Regelzone
Schweiz  gestiitzt. Wir sind davon ausgegangen, dass ca. 20% der
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Speicherkraftwerkskapazitdaten vorgehalten werden, um die Regelenergie (in der Regelzone
Schweiz ca. 1 TWh) auf Abruf produzieren zu kénnen (Abbildung 2a).

Systemdienstleistung vs. Asset-backed Trading
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Abbildung 2a: Systemdienstleistung vs. Asset-backed Trading (in Mio. CHF) im Spotmarkt.
Datenquellen: Swissgrid, EEX, BFE, WASTA / Berechnungen des ior/cf-HSG.

Wir haben uns in [10,11] auf die Finanzberichte 2009-2018 der Swissgrid gestiitzt und den
Erlosanteil (in Rp./kWh) aus Systemdienstleistungen abziiglich des Marktwerts der
Regelenergie auf die Speicherproduktion bezogen. In diesem Sinne sind jene
Laufwasseranteile der Speicherkraft, die fiir SDL-Produkte auktioniert, zu Regelenergie
fithren, in der Bewertung berticksichtigt. Allfallige Ungenauigkeiten diesbeziiglich erachten
wir als marginal und unsystematisch (im Sinne von: Ausschldge nach oben und unten sind
ausgeglichen).

Den Mehrwert der Pumpkapazitaten im Rahmen des Spothandels und des Markts fiir SDL
haben wir nicht berticksichtigt. Die entsprechende Kenngrosse AbT-Spot fiir Pumpkapazitdten
tallt in etwa gleich hoch aus, wie diejenige fiir Turbinen. Die Unterschiede liegen lediglich in
der deutlichen hoheren Haufigkeit (77%) einer physischen Lieferung, gegeniiber einer Turbine
(23%). Gewichtet mit der bezogenen Pumpenergie von ca. 2,0-2,5 TWh fallt dieser Wert tiber
den Zeitraum 2009-20018 etwas hoher aus als die in BFE 2018 [2e] angegebenen
Kostenbandbreite von 0,18 bis 0,25 Rp./kWh.
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Systemdienstleistung: Brutto vs. Netto
(in Mio. CHF)
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Abbildung 2b: Systemdienstleistung: Brutto vs. Netto (in Mio. CHF), Datenquelle: Swissgrid,
EEX, BFE, WASTA /| Berechnungen des ior/cf-HSG.

In den letzten Jahren hat sich aufgrund der Weiterentwicklung des Markts fiir
Systemdienstleistungen der Wettbewerb um diese Systemdienstleistungen intensiviert. Auch
andere Technologien, wie etwa Batteriespeicher und Grossverbraucher als virtuelle
Kraftwerke gebiindelt, sind fiir Systemdienstleistungen qualifiziert. Wenn aus diesen
Griinden die Speicherkraft weniger den Zuspruch fiir Systemdienstleistungen erhalt, dann
liegt das auch in der Optimierung der Opportunititskosten des Stromhandels seitens der
Haéndler. Fiir die Stromhandler erweitern sich damit ihre Opportunititen, da die
Speicherkraftwerke nach wie vor fiir den grenziiberschreitenden Spothandel genutzt werden
konnen. Aus unserer Sicht vergrossert sich damit das Erlospotenzial des Asset-backed Trading.
Es ist eine natiirliche Folge, dass seitens einiger Marktakteure kein Interesse darin besteht, die
Produkte fiir Systemdienstleistungen wieder verstarkt auf die Speicherkraftkapazitiaten
auszurichten. Zu stark wird hier der eigene Wettbewerbsvorteil in den Vordergrund gertickt.

Zusammengefasst bestehen fiir Speicherkraftwerke zwei Effekte: Gehen wir von einer um 30%
gegeniiber Brutto-Speicherenergie reduzierten flexiblen Speicherenergie aus, so erhohen sich die
Triggerpreise und damit auch jene Erldsfaktoren, die dem Swissix in den teureren Stunden fiir
das Schweizer Marktgebiet zugrunde gelegt sind. Fiir die Laufwasseranteile des
Speicherkraftwerks waren neu die Erlos-Faktoren der entsprechenden Laufwasserkraftwerke
aus Tabelle 1 anwendbar. Dieser Spread gewichtet mit 30% (entsprechend dem
angenommenen Laufwasseranteil im Speicherkraftwerk) und der Anstieg der Day-Ahead
Erlosfaktoren fir flexible Speicherenergie gewichtet mit 70%, fiihrt in Summe zu einem um ca.
4,9% reduzierten inneren Wert. Wir verzichten darauf, weiter zu differenzieren, ob und in
welchem Ausmass der Laufwasseranteil des Speicherwerkes im Rahmen eines SDL-Produktes
turbiniert wird, da die Entschadigung fiir SDL-Produkte deutlich hoher ausfallt, und damit
die Korrektur von 4,9% eher abzuschwachen wire.

In Hecker et. al 2015 [12] werden die flexiblen Speicherkraftkapazititen fiir Marktgebiete
Deutschland, Norwegen und Osterreich geschitzt, in dem aus der stiindlichen
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Stromproduktion eines Marktgebietes die historischen Laufwasseranteile abgezogen werden.
In diesen sind auch jene Volumina enthalten, die im Rahmen von Systemdienstleistungen
produziert werden. Die flexiblen Speicherkapazitaten der Schweiz stehen im Wettbewerb mit
jenen in Deutschland und Osterreich. Dieser Wettbewerb verteilt sich auf alle Europaischen
Marktgebiete, insbesondere auf jene in den Nachbarstaaten zu Deutschland und Osterreich.

In Hecker et. al 2015 [12] wurden - im Gegensatz zu unseren Analysen in [9] - keine
Bewertungen der flexiblen Kapazitiaten vorgenommen. Aufgrund der Zielsetzung, die Erlose
aus den SDL und aus dem kurzfristigen Stromhandel separat zu quantifizieren, haben wir uns
fiir das Vorgehen in [9] entschieden. Nicht zuletzt im Wissen, dass unternehmensinterne
Daten angewandt auf unser Vorgehen eine Uberpriifung und in Folge eine Préziesierung
ermoglichen.

Wir tragen obigen Uberlegungen Rechnung, indem wir in Abschnitt 5 fiir die Schatzung des
Handelserfolges aus Eigenhandel (Prop-Trading) der drei grossen Schweizer Stromproduzenten
einen Laufwasseranteil von 30% innerhalb der Speicherkraftwerke zugrunde legen.

Nukleare Produktion

Flir Atomkraftwerke bestimmen wir den inneren Wert aus der Kenngrosse Base (D-A) abziiglich
den EBIT-relevanten Gestehungskosten, die wir mit 5 Rp./kWh festsetzen, dies unter
Bezugnahme auf vollstindigen Gestehungskosten von 7,10 Rp./kWh die innerhalb der
Bandbreite von 6,4-8,0 Rp./kWh [1] liegen. Die Stromproduktionskosten gelten als stabil [1],
womit wir die Absicherung des Strompreises und die Monetisierung der Volatilitdten in den
Futures-Markten im Rahmen des Asset-backed Trading miteinbeziehen.

Fir Bezugsvertrige bzw. fiir Langfristvertrige bestimmen wir den inneren Wert aus der
Kenngrosse Base (D-A) abziiglich den EBIT-relevanten Gestehungskosten, die wir kalkulatorisch
mit 5,5 Rp./kWh festsetzen, dies unter Bezugnahme auf vollstandigen Gestehungskosten von
6,4-8,0 Rp./kWh fiir nukleare Produktion [1]. Fiir die Ausgestaltung der langfristigen Vertrage
unterstellen wir, dass Preisabsicherungsklauseln einbezogen sind und damit auch Teil
unserer, geschatzten EBIT-relevanten Gestehungskosten. In Folge beziehen wir Bezugsvertrige
nicht in das abzusichernde Volumen mit ein.

Thermische Produktion

Flir gasbetriebene bzw. GuD-Kraftwerke bestimmen wir den inneren Wert aus der Kenngrosse
Peak (D-A) in Tabellen 2a und 2b abziiglich den EBIT-relevanten Gestehungskosten, die wir
gestiitzt auf [13] sowie den Gas- und CO2-Preisen in 2008-2009 ableiten und mit gerundet 8
Rp./kWh festsetzen, wiederum ohne Kapitalkosten, kalkulatorischen Gewinnen und
Gewinnsteuern.

Die Flexibilitit der GuD-Kraftwerke fiir den Handel im Spotmarkt bzw. fiir
Systemdienstleistungen vernachlassigen wir, da dieser Kraftwerkstyp iiber eine Mindestanzahl
an Stunden in Betrieb sein muss. Damit nimmt die Volatilitdt des Durchschnittpreises mit der
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Mindestanzahl an Betriebsstunden stark ab, womit wir das Erlospotenzial im Spotmarkt fiir
wesentlich geringer einstufen als fiir Speicherkraftkapazitaten.

Fiir konventionelle thermische Kraftwerke (Kohlekraftwerke) bestimmen wir den inneren Wert aus
der Kenngrosse Base (D-A) in Tabellen la und 1b abziiglich den EBIT-relevanten
Gestehungskosten, die wir gestiitzt auf [1,13], sowie auf den Kohle und CO2-Preisen in 2008-
2009 mit 5 Rp./kWh festsetzen.

Die Bewirtschaftung von thermischen Kraftwerken basiert auf der Einbindung der
stochastischen Preisdynamik fiir Strom, Kohle, Gas und CO2. Diese Dynamik umfasst
insbesondere Volatilititen und Korrelationen. Wir nehmen an, dass unter Ausnutzung dieser
Volatilititen und Korrelationen der innere Wert durch Absicherung der entsprechenden
Spreads in den Futures-Markten bis Beginn eines Geschiftsjahres eingeloggt wird. Als Folge
sehen wir die Kenngrosse AbT-Future im inneren Wert des thermischen Kraftwerks
berticksichtigt. Weiter vernachldssigen wir fiir thermische Produktion zusatzliches Asset-backed
Trading in den Spot-Mirkten, da diese zusitzlichen Handelsaktivititen eine Offnung
zusatzlicher Risiko-Exposures nach sich zieht und wir entsprechend dem spekulativen Handel
(Eigenhandel, Prop-Trading) anrechnen. Damit vernachldssigen wir auch allfallige Beitrage aus
Bereitstellung negativer Regelleistung im Rahmen von Systemdienstleistungen.

Fiir die Berechnung des inneren Wertes wird der Swissix fiir Marktgebiet Schweiz verwendet,
auch wenn thermische Kraftwerke im Ausland stehen. Ein grosser Teil der ausldndischen
Produktion befindet sich in Italien, in denen hohere Marktpreise gelten, womit der innere Wert
eher unterschatzt wird.

27



5. Der Beginn der Teilliberalisierung: das Geschiftsjahr 2009

Betrachten wir die Strompreisentwicklung an den Handelsmarkten (Abbildung 3), so stellen
wir fest, dass in 2009 die Strompreise von ihren Hochststanden in 2008 unter hoher Volatilitat
stark zurtickgekommen sind. Ebenso haben wir in [11] festgehalten, dass gemessen an den
vollstindigen Gestehungskosten des BFE 2018 [2e] die Grosswasserkraft ohne Einbezug des
Asset-backed Trading hohe Rentabilitdt auswies.
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Abbildung 3: Entwicklung der Futures-Preise an der EEX fiir 4 Frontjahre (Q1 05— Q2 19).

In diesem Abschnitt wollen wir fiir das Geschaftsjahr 2009 die Handelsergebnisse der grossen
Schweizer Stromproduzenten differenzierter reflektieren.

Um die Handelsergebnisse zu erkldren, bilden wir den EBIT aus den in den Finanzberichten
zu 2009 ausgewiesenen Geschiftsbereichen anhand unserer Analysen in [9,10,11] nach. Den
positiven Ergebnisbeitrag aus dem Asset-backed Trading schdtzen wir direkt aus den
entsprechenden Kenngrossen der Tabellen 1 und 2. Den positiven Ergebnisbeitrag der
Kraftwerke bestimmen wir aus dem Day-Ahead Erlos im Marktgebiet Schweiz (auf Basis
Swissix, Tabellen 1 und 2) abziiglich der EBIT-relevanten Gestehungskosten. Zur Erinnerung: die
EBIT-relevanten Gestehungskosten erhalten wir aus den vollstindigen Gestehungskosten
vermindert um Komponenten Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten, kalkulatorische Gewinne und
Gewinnsteuern, die in Summe mit Bezug auf BFE 2018 [2e] 2,16 Rp./kWh ergeben. Mit der
ausgewiesenen Sicht der Wasserkraftbetreiber quantifizieren wir fiir das Jahr 2011 die EBIT-
relevanten Gestehungskosten der Laufwasserkraft mit gerundet 4,0 Rp./kWh und fiir jene der
Speicherkraft mit gerundet 5,5 Rp./kWh.

Eine spezielle Rolle nehmen die Ouverheadkosten ein, die gemadss Swisselectric [14] die
Vermarktung durch die Handelseinheiten entschdadigen soll. In [14] werden diese mit 0,9
Rp./kWh angesetzt, geméass BFE 2018 [2e] werden diese von den Wasserkraftbetreibern in
Hohe von 0,7 Rp./kWh gesehen, das BFE [2e] sieht aus seiner Sicht 0,6 Rp./kWh gerechtfertigt.
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Wir haben diese Komponente Overheadkosten in dieser Bandbreite verwendet und gestiitzt
darauf unsere kalkulatorischen Grossen 4,0 Rp./kWh und 5,5 Rp./kWh erhalten (gerundet auf
0,5 Rp.). Fiir das Geschaftsjahr 2009 entspricht dies vollstindigen Gestehungskosten in Hohe von
6,16 Rp./kWh fiir Laufwasserkraft und in Hohe von 7,66 Rp./kWh fiir Speicherkraft.
Bezugnehmend auf Filipini [8] diirfen wir festhalten, dass die Gestehungskosten fiir das
Geschaftsjahr 2009 gegeniiber 2011 tiefer ausgewiesen sind. In diesem Zusammenhang sei
erwahnt, dass die Wasserzinsen in 2009 noch 80 CHF/kWb betrugen, und damit in 2009 um
rund 35% tiefer im Vergleich zu 110 CHF/kWb in 2011 ausfielen.

Summa summarum sei festgehalten, dass wir fiir unsere nachfolgenden Analysen die EBIT-
relevanten  Gestehungskosten konservativ zugunsten der Schweizer Stromproduzenten
beurteilen.

Kenngrossen nach Kraftwerkstyp per Bilanzstichtag 30. September 2009

Gestiitzt auf Tabelle 1a ergibt sich fiir Laufwasserkraft ein innerer Wert von 3,27 Rp./kWh, der
sich aus der Differenz der Kenngrosse Base D-A (7,27 Rp./kWh) und den EBIT-relevanten
Gestehungskosten 4,0 Rp./kWh ergibt, sowie analog zu Tabelle 2a fiir Speicherkraftwerke ein
innerer Wert von 5,23 Rp./kWh aus der Differenz des Peak D-A (10,73 Rp./kWh) und den EBIT-
relevanten Gestehungskosten 5,5 Rp./kWh gestiitzt auf BFE 2018 [2e].

Wir quantifizieren den inneren Wert (2,27 Rp./kWh) eines nuklearen Kraftwerks als Differenz
zwischen Kenngrosse Base D-A (7,27 Rp./kWh) fiir Bandenergie (Tabelle 1a) und den EBIT-
relevanten Gestehungskosten (5,0 Rp./kWh) gestiitzt auf [1,13]. Den inneren Wert (1,77
Rp./kWh) eines Bezugsvertrags fiir Atomstrom bzw. langfristiger Bezugsvertrige quantifizieren
wir als Differenz zwischen Kenngrosse Base D-A (7,27 Rp./kWh) fiir Bandenergie und
geschatzten EBIT-relevanten Gestehungskosten (5,5 Rp./kWh).

Den inneren Wert (2,27 Rp./kWh) eines thermischen Kraftwerkparks quantifizieren wir als
Differenz zwischen Kenngrosse Base D-A (7,27 Rp./kWh) fiir Bandenergie (Tabelle 1a) und
kalkulatorischen EBIT-relevanten Gestehungskosten (5 Rp./kWh) fiir 2009.

Den inneren Wert (2,73 Rp./kWh) eines GuD-Kraftwerks quantifizieren wir als Differenz

zwischen Kenngrosse Peak D-A (10,73 Rp./kWh) aus Spitzenlastenergie (Tabelle 2a) und den
kalkulatorischen EBIT-relevanten Gestehungskosten (8,0 Rp./kWh) fiir 2009.
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Kenngrossen nach Kraftwerkstyp per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009

Gestiitzt auf Tabellen 1b ergibt sich fiir Laufwasserkraftwerke ein innerer Wert von 3,54 Rp./kWh
aus der Differenz der Kenngrosse Base D-A (7,54 Rp./kWh) und den EBIT-relevanten
Gestehungskosten 4,0 Rp./kWh, sowie analog zu Tabelle 2b fiir Speicherkraftwerke ein innerer Wert
von 4,17 Rp./kWh aus der Differenz der Kenngrosse Peak D-A (9,67 Rp./kWh) und den EBIT-
relevanten Gestehungskosten 5,5 Rp./kWh.

Wir quantifizieren den inneren Wert (2,54 Rp./kWh) eines nuklearen Kraftwerks als Differenz
zwischen Kenngrosse Base D-A (7,54 Rp./kWh) fiir Bandenergie (Tabelle 1b) und den EBIT-
relevanten  Gestehungskosten (5,5 Rp./kWh). Den inneren Wert (2,04 Rp./kWh) eines
Bezugsvertrags fiir Atomstrom bzw. langfristiger Bezugsvertrige quantifizieren wir als Differenz
zwischen Kenngrosse Base D-A (7,54 Rp./kWh) fiir Bandenergie und geschatzten EBIT-
relevanten Gestehungskosten (5,5 Rp./kWh).

Den inneren Wert (2,54 Rp./kWh) eines thermischen Kraftwerkparks quantifizieren wir als
Differenz zwischen Kenngrosse Base D-A (7,54 Rp./kWh) fiir Bandenergie (Tabelle 1b) und den
kalkulatorischen EBIT-relevanten Gestehungskosten (5,5 Rp./kWh).

Den inneren Wert (1,67 Rp./kWh) eines GuD-Kraftwerks quantifizieren wir als Differenz
zwischen Kenngrosse Peak D-A (9,67 Rp./kWh) aus Spitzenlastenergie (Tabelle 2b) und den
kalkulatorischen EBIT-relevanten Gestehungskosten (8,0 Rp./kWh).

Priizisierungen zu den Volumina fiir das Geschiftsjahr 2008/09 bzw. 2009

Die Produktionsvolumina sind aufgrund Wetter und Verfiigbarkeiten mitunter grossen
Schwankungen ausgesetzt, die selten antizipiert werden konnen. Damit entstehen
Volumenrisiken, die ebenfalls zu beriicksichtigen sind. Dies betrifft mit der Feststetzung des
Absicherungsvolumens drei Jahre vor Lieferperiode zum einen die Umsetzung der
Absichersungsstrategie und in direkter Folge zum anderen das Asset-backed Trading in Forward-
Mirkten zur Monetisierung der Volatilitaten. Bezugnehmend auf die BFE-Statistik [2a] betragt
im Geschaftsjahr 2009 die Abweichung der Produktion aus Wasserkraft ca. 5% vom jahrlichen
Durchschnitt und fiir die Stromproduktion aus Atomkraft entnehmen wir eine Abweichung
vom Jahresdurchschnitt um weniger als 1%. Wir stellen fest, dass diese Effekte unsere
Kernaussagen fiir das Geschaftsjahr 2008/09 bzw. 2009 nur marginal beeinflussen, weshalb wir
auf eine vollstandige numerische Einbindung in unseren Auswertungen verzichten. Dies nicht
zuletzt zur Wahrung {iberschaubarer und leicht nachvollziehbaren Ergebnissen.

Wir legen zugrunde, dass das jeweilig publizierte Produktionsvolumen der Wasserkraft
gemdss BFE Statistik [2a] aufgeteilt wird in 55% Speicherkraftproduktion und 45%
Laufwasserkraftproduktion. Fiir die innere Bewertung der Speicherenergie sowie fiir das Asset-
backed Trading im Spotmarkt berlicksichtigen wir 30% Laufwasseranteil in den
Speicherkraftwerken, was de facto eine Aufteilung im Verhaltnis 38,5% : 61,5% zugunstern
Laufwasserkraft nach sich zieht. Wir tragen den obigen Unschérfen in den Volumina in der
Speicherkraft Rechnung, indem wir fiir unsere Berechnungen ausschliesslich auf flexible
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Speicherenergie abstellen, und damit — so wie von Marktakteuren angeregt — ein konservatives
Vorgehen wahlen.

Ebenfalls zu beriicksichtigen ist der Energieabsatz in der Grundversorgung, in der die
Strompreise fiir gebundene Endkunden in 2009 um gerundet 2 Rp./kWh unter dem Marktpreis
liegen. Davon sind CKW als Tochtergesellschaft der Axpo und die BKW betroffen [16]. Fiir die
Bestimmung der Preisdifferenz um 2 Rp./kWh haben wir fiir den durchschnittlichen
Endkundenpreis (8,4 Rp./kWh) die Enerprice-Studie 2018 [23] beigezogen und den relevanten
Marktpreis mit der tiber 3 Jahre rollierenden Absicherung repliziert. Unter Einbezug der Base-
und Peak-Qualitaten fallt die Preisdifferenz fiir beide Bilanzstichtage (30. September 2009 und
31. Dezember 2009) um gerundet 0,5 Rp./kWh hoher aus als in der Enerprice Studie.

5.1 Alpiq im Geschiftsjahr 2009 (Bilanzstichtag 30. Dezember 2009)

In 2009 fasste Alpig [3] ihr Ergebnis aus Produktion, Handel und Vertrieb im Geschaftsbereich
Energie zusammen und wies gesamthaft einen EBIT von CHF 1003 Mio. aus. Gemdss
Finanzbericht 2009 [3] produzierte Alpiq 6,6 TWh aus Wasserkraft. Die Produktion aus
Wasserkraft unterteilen wir in flexible Speicherkraft (2,5 TWh) und Laufwasserkraft (4,1 TWh).

Alpiqg produzierte 6,5 TWh konventionell thermisch, verteilt auf Schweiz, Italien und
Ungarn/Tschechien im Verhaltnis von ca. 25%, 50% und 25%. Die Atomkraftwerke liefern 6,2
TWh zum Produktionsvolumen. Weiter bestehen langfristige Bezugsvertriige aus denen Alpig
15,5 TWh beschaffte.

In Summe produzierte und beschaffte Alpiq im Geschaftsjahr 2009 Strom in Hohe von gesamt
34,8 TWh. Alpiq weist keinen nenneswerten Absatz in der Grunduversorgung aus [16], weshalb
diesbeziiglich im Marktwert der physischen Lieferung oder im abzusichernden
Produktionsvolumen keine Anpassung vorzunehmen ist.

Alpiq 2009: EBIT-Beitrag aus Produktion (CHF 888 Mio.)

Der innere Wert tiir Laufwasserkraft (3,54 Rp./kWh) angewandt auf 4,1 TWh ergibt einen EBIT-
Anteil von 145,1Mio.

Der innere Wert fiir flexible Speicherkraft (4,17 Rp./kWh) angewandt auf 2,5 TWh fiihrt zu einem
EBIT-Anteil von 104,3 Mio.

Der innere Wert flir nukleare Produktion (2,54 Rp./kWh) angewandt auf 6,2 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 157,5 Mio.

Der innere Wert (2,04 Rp./kWh) fiir langfristige Bezugsvertrige angewandt auf 15,5 TWh ergibt
einen EBIT-Anteil von 316,2 Mio.

Der innere Wert flir thermische Produktion (2,54 Rp./kWh) angewandt auf 6,5 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 165,1 Mio.
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Summa summarum ergibt dies fiir Alpiq einen positiven Ergebnisbeitrag aus Produktion und
Beschaffung in Hohe von CHF 888,2 Mio.

Alpiq 2009: EBIT-Beitrag aus Absicherung (CHF 420 Mio.)

In 2009 weist die Alpiq eine Gesamtproduktion (inkl. Bezugsvertrdge) in Hohe von 34,8 TWh
aus. Da entsprechend unserer Annahme allfdllige Absicherungselemente in der
Bewirtschaftung der thermischen Produktion (6,5 TWh) sowie des Bezugsvertrags fiir Atomstrom
(15,5 TWh) als miteinbezogen betrachten, betragt mit unserem Verstandnis das abzusichernde
Produktionsvolumen der Alpiq 12,8 TWh, zusammengsetzt aus 2,5 TWh flexibler Speicherenergie
und 10,3 TWh Bandenergie.

Der Absicherungserlos (3,55 Rp./kWh, Tabelle 2b) fiir flexible Speicherenergie 2,5 TWh auf Basis
eines iiber 3-Jahre rollierenden Benchmark mit Peak-Futures fithrt zu einem EBIT-Anteil von
88,8 Mio.

Der Absicherungserlos (3,22 Rp./kWh, Tabelle 1b) fiir Bandenergie 10,3 TWh (ohne thermische
Produktion und ohne Bezugsvertrage) auf Basis eines 3-Jahres rollierenden Benchmarks mit
Base-Futures fiihrt zu einem EBIT-Anteil von 331,7 Mio.

Alpiq 2009: EBIT-Beitrag aus Asset-backed Trading in Spotmidrkten, inkl. SDL (CHF 113 Mio.)
Aus Asset-backed Trading im (grenziiberschreitenden) Spothandel (AbT-Spot 4,52 Rp./kWh in
Tabelle 2b) erhalten wir fiir 2,5 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil von 113,0 Mio.
Alpiq 2009: EBIT-Beitrag aus Asset-backed Trading in Forward-Mirkten (CHF 104 Mio.)
Aus dem Asset backed Trading in Forward-Mirkten (AbT-Future 1,08 Rp./kWh, Tabelle 2b)
erhalten wir fiir 2,5 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil von 27,0 Mio.

Aus dem Asset backed Trading in Forward-Mirkten (AbT-Future 0,75 Rp./kWh, Tabelle 1b)
erhalten wir fiir 10,3 TWh Bandenergie einen EBIT-Anteil von 77,3 Mio.
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Plausibilisierung und Reflexion des Jahresergebnisses 2009 der Alpiq

Gesamthaft ergibt sich aus der Summe der obigen EBIT-Komponenten ein geschatztes EBIT-
Potenzial in Hohe von 1526 Mio. In diesem Betrag sind die Transaktionskosten im
Energiehandel nicht berticksichtigt. Alpig wies in 2009 innerhalb der gehandelten
Energiederivate einen Bruttogeldfluss in Hohe von gerundet CHF 27000 Mio aus. Nehmen
wir zumindest ein Single A Rating der Alpig in 2009 an und legen wir damit 20 bp fiir
Transaktionskosten zugrunde, so ergeben sich gesamthaft Transaktionskosten in Hohe von
CHF 54,0 Mio. Unter Einbezug dieser Transaktionskosten schiatzen wir fiir das Geschéftsjahr
2009 das vorhandene EBIT-Potenzial der Alpig in Héhe von CHF 1°472 Mio.

Im Finanzbericht 2010 der Alpig [3] wird fiir das Geschéftsjahr 2009 der Geschaftsbereich
Energie unterteilt in Segmente Energie Schweiz (EBIT 512 Mio.), Energie West-Europa (EBIT 182
Mio.), Energie Zentral-Europa (EBIT 201 Mio.) und Trading & Services (EBIT 127 Mio.)
ausgewiesen. Dies fiihrt zu einem fiir das Geschéftsjahr 2009 revidierten EBIT in Hohe von
gesamt CHF 1’022 Mio. Darin enthalten ist ein EBIT fiir Produktion (inkl. Beschaffung aus
langfristigen Bezugsvertrdagen) in Hohe von CHF 895 Mio. aufsummiert tiber die Regionen
Schweiz, West-Europa und Zentral-Europa.

Wir beziehen uns nun auf jenen EBIT 1°022 Mio., der sich aus dem Finanzbericht 2010 der Alpig
[3] ableitet. Mit den seitens Alpig in 2010 revidierten EBIT fiir 2009 ergibt sich auf Stufe EBIT
gegeniiber unserem geschatzten EBIT 17472 Mio. ein nicht geklirter, negativer Handelserfolg von
gerundet CHF 450 Mio.

Wir dokumentieren im Folgenden unser Verstindnis fiir diesen nicht geklirten negativen
Handelserfolg in Hohe von CHF 450 Mio.

Die iiber 3 Jahre rollierende Absicherung der Stromproduktion liefert einen Erfolg von CHF
420 Mio., dies fiir ein seitens Alpig abzusicherndes Produktionsvolumen in Hohe von 12,8
TWh. Wir definieren Abweichungen von der Absicherungsstrategie als spekulativen Handel
(Eigenhandel, Prop-Trading). Alpiq weist fiir ihr Segment Trading &Services einen EBIT in Hohe
von CHF 127 Mio. aus. Damit stellen wir fest, dass gemessen an unserem Absicherungs-
Benchmark der Emnergiehandel (Prop-Trading) der Alpiq die Absicherungen mit spekulativen
Handelsgeschiften im Eigenhandel (Prop-Trading) iibersteuert haben konnte. Als Folge hat der
Eigenhandel der Alpig zu einem negativen Beitrag im Handelserfolg der Alpig gefiihrt. Diesen
negativen Erfolgsbeitrag aus dem Prop-Trading wollen wir nun abschdtzen.

Unter Einbezug unseres geschatzten positiven Ergebnisbeitrags (CHF 217 Mio.) aus Asset-
backed Trading liegt der Verlust im Eigenhandel bei CHF 510 (=127-420-217) Mio. Nehmen wir
an, dass von den Asset-Tradern der Alpig die Halfte der 217 Mio. CHF realisiert wurde, so
betragt der Verlust im Eigenhandel CHF 402 Mio. Damit liegt der von uns geschétzte Verlust
aus Prop-Trading der Alpig innerhalb einer Bandbreite von [402, 510] Mio.

Im Zusammenhang mit der Klarung des negativen Handelsbeitrags aus Eigenhandel wollen wir

zusétzlich auf einige weitere Positionen in der Finanzberichterstattung zum Geschaftsjahr
2009 der Alpig eingehen:
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i) In der Segmentberichterstattung wird unter Absicherung ein Verlust CHF -22 Mio.
ausgewiesen. Fiir die tiber 3 Jahre rollierende Absicherung einer Long-Position haben wir per
Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 auf Basis Base-Futures einen positiven Handelserfolg von
+32,2 CHF/MWh (Tabelle 1b) quantifiziert, und auf Basis Peak-Futures +35,5 CHF/MWh
(Tabelle 2b). Diese Werte beziehen sich auf die Absicherung einer produzierten MWh und
damit fiir die Absicherung einer Long-Position. Diese zeigen auf, in welchem Ausmass die
Strompreise durchschnittlich {iber die vorangegangenen 3 Jahre gefallen sind. Wenn Alpig nun
einen negativen Absicherungserfolg in Hohe von CHF -22 Mio. ausweist, so ist dieser
erklarbar mit etwa 0,6 TWh Peak-Lieferung, die im Rahmen der Absicherung einer Short Position
(als Teil der Lieferverpflichtung) zu viel eingedeckt worden ist und im Geschaftsjahr 2009 zu
tieferen Preisen an den Markt wieder abgegeben werden musste.

it) Alpig weist in ihrem Finanzbericht 2009 kein Hedge-Accounting fiir Energieabsicherung auf. Wir
erinnern daran, dass Absicherungsgeschifte nicht notwendigerweise in das Hedge-Accounting
tliessen miissen. Auch muss die Segmentberichterstattung nicht zwangslaufig das tatsachliche
Absicherungsergebnis widerspiegeln. Absicherungserfolge konnen a) vor Bilanzstichtag
realisiert werden, beispielsweise wenn das Absicherungsinstrument glattgestellt wird, wie in
2009 als Absicherungsverlust in Hohe von -22 Mio. ausgewiesen, oder b) in den
Wiederbeschaffungswerten der Energiederivate bilanziert werden.

iii) In den Energiederivaten sind samtliche Handelsgeschifte enthalten, die kurzfristiges
Trading abdecken. Auch Absicherungspositionen kénnen darin enthalten sein, ohne dass
diese separat als solche ausgewiesen sind. Betrachtet man die Bilanzposition auf der Aktiv-
und Passiv-Seite so fallt bei Alpig im Geschaftsjahr 2009 auf, dass Energiederivate auf der Aktiv-
Seite mit Wiederbeschaffungswert +1°240 Mio. Energiederivaten auf der Passiv-Seite mit
Wiederbeschaffungswert -1344 Mio. gegeniiberstehen. Es besteht also ein Passiven-Uberhang
in Hohe von -104 Mio., der darauf hindeutet, dass offene Position in dieser Hohe bestehen.

iv) Die Energiederivate konnen im Allgemeinen stark nichtlineare Auszahlungsstrukturen
aufweisen, weshalb Hohe und Vorzeichen des Uberhangs alleine noch nicht definieren, wie
sich die Handelseinheit gegeniiber dem Markt fiir das neue Geschiftsjahr positioniert. Nimmt
man allerdings an, dass lineare Auszahlungsstrukturen die Energiederivate mehrheitlich
charakterisieren, so ldsst sich aus dem Wiederbeschaffungswert der 3-Jahre rollierenden
Absicherungsstrategie Richtung und Absicherungsvolumen bestimmen, mit der die Geschafts-
und Konzernfiihrung gegeniiber der Offentlichkeit das neue Geschéftsjahr starten mdchte.

v) Nehmen wir nun fiir Alpig den Passiven-Uberhang in der Position in Héhe von -104 Mio.
sowie den Wiederbeschaffungswert der Absicherungsstrategie in Héhe von +18 CHF/MWh
per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 auf Basis des Front-Futures fiir Lieferung in 2010, so
erhalten wir gerundet minus 6 TWh. Dies bedeutet, dass Alpig iiber sein gesamtes
Energiederivate-Portfolio gerundet eine Short-Position in Hohe von 6 TWh abgesichert hat.
Praktisch heisst das, dass Alpig bis zum Bilanzstichtag wertmidssig um 6 TWh vom Markt mehr
eingekauft hat, als sie an Vertriebsvolumen fiir die Folgejahre aufweist.

vi) Mit dem in der Jahresrechnung ausgewiesenen Absicherungsverlust von minus 22 Mio.
wurden ca. 1,25 TWh wertmissig zu einem tieferen Preis (in Summe um 22 Mio. tiefer)
wiederverkauft, in den Bilanzpositionen wurde ein energetischer Uberhang von 6 TWh an
Short-Position beibehalten. Dafiir kann es zwei Griinde geben:
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1) Die 6 TWh Short vor Bilanzstichtag zu schliessen, hatte das Jahresergebnis 2009 zusatzlich
belastet, da erfolgsneutrale Absicherungserfolge in diesem Fall in die Erfolgsrechnung
umgebucht werden miissen. Dies wollte die Geschéftsfithrung vermeiden.

2) Die Geschaftsfiihrung und Stromhandel sind der Ansicht, dass die Preise steigen werden,
womit diese Position in Hohe von 104 Mio. (energetisch short) einer Spekulation auf steigende
Preise entspricht.

vii) Auch in der Bilanz 2008 ist mit Blick von aussen auf das Geschaftsjahr 2009 nichts zu
entnehmen, da die Bilanzposition Energiederivate auf Aktiv- und Passivseite nahezu
ausgeglichen gegeniiberstehen. Konkret wurden per Ende 2008 auf der Aktivseite 1’159 und
auf der Passivseite 1155 bilanziert. Ob und in welchem Ausmass Absicherungsgeschafte fiir
die Produktion erfolgswirksam in das Jahresergebnis 2009 eingeflossen sind, dazu miisste man
zumindest auch die Netto Handelsumsitze kennen, die jedoch bei Alpiq fiir das Geschaftsjahr
2009 nicht ausgewiesen sind.

viii) Es ist denkbar, dass in der Segmentberichterstattung der unter Eigenhandel (Prop-Trading)
CHF + 33 Mio. ausgewiesene positive Erfolg aus Handelsgeschiften entstanden ist, die einen
(kleinen) Teil der rollierenden Absicherungsstrategie (ausserhalb des Hedge-Accounting)
reprasentierten. Ebenso konnte dieser Erfolg Teil jener Asset backed Trading Handelsgeschafte
in den Spotmarkten sein, die nicht zur physischen Lieferung fithren.

Es spricht somit im Fall Alpig einiges dafiir, dass — sehr offensiv formuliert — Alpig zu jener Zeit
eine Wette darauf eingegangen ist, dass die Strompreise an den Handelsplatzen nicht fallen
werden. Tatsdchlich sind gemessen am Benchmark unserer iiber 3 Jahre rollierenden
Absicherung per 31. Dezember 2009 die Base-Preise um 32,2 CHF/MWh und die Peak-Preise
um 35,5 CHF/MWh gefallen. In jener Zeit war die Term-Structure der Futures im tiefen
Contango, was bedeutet, dass die Preise fiir spatere Lieferperioden einen signifikanten
Aufpreis gegeniiber fritheren Lieferperioden aufweisen. Diese Term-Structure wird vielfach
von Handlern als Zeichen gesehen, dass die Preise steigen. Empirisch ist dieser
Zusammenhang jedoch nicht bestétigt. Es bleibt eine Spekulation, im Contango auf steigende
Preise zu setzen.

Wir erkldaren die Differenz zwischen ausgewiesenen EBIT der Alpig (CHF 1022 Mio.) und
unserem geschétzten, um Transaktionskosten bereinigten EBIT (CHF 17472 Mio.) mit einem
Verlust aus Eigenhandel (Prop-Trading), der je nach Ergebnisbeitrag der Asset-Trader der Alpig,
innerhalb von [402, 510] Mio. liegt. Relativ zum Eigenkapital in Héhe von CHF 7930 Mio.
betragt der Verlust aus Eigenhandel ca. 6%.

Es bleibt fiir uns die zusammenfassende Erkenntnis, dass Timing und Richtung der Absicherung
sowie Absicherungsvolumen den Erfolg einer Absicherungsstrategie definieren. Hinzu kommt
als Faktum, dass der Eigenhandel (innerhalb des Energiehandel) Absicherungen iibersteuern
und damit einen grossen Teil des Absicherungserfolgs vernichten kann.

Das Kontraktvolumen der Alpig betrug per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 etwa 55000 Mio.
Gemessen an einem Marktwert der Jahresproduktion von gerundet 1'500 Mio. in 2009,
bedeutet dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der Alpig dem 36-fachen ihrer
Jahresproduktion entspricht.
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Allfallige positive Ergebnisbeitrage aus einem Vertriebsportfolio, das Alpig im Segment
Trading& Services bewirtschaftet, wiirden den Verlust im Prop-Trading entsprechend erhhen.
Dieser zusatzliche Effekt ist in unserer geschatzten Bandbreite [402, 510] Mio., in der wir den
Verlust aus dem Prop-Trading der Alpiq sehen, nicht eingeflossen.

Betrachten wir abschliessend die im Finanzbericht 2010 [3] der Alpig ausgewiesenen
Abschreibungen in Hohe von CHF 423 Mio., so ergibt sich fiir gesamt 34,8 TWh aus
Produktion und Langfristbezug ein Wert von 1,22 Rp./kWh. Dies entspricht dem Wertebereich
1,2-1,3 Rp./kWh, den wir fiir Abschreibungen gemass BFE 2018 [2e] zugrundgelegt haben.
Damit diirfen wir schliessen, dass unser geschatzter Verlust fiir das Prop-Trading der Alpiq auf
Stufe EBITDA und Stufe EBIT im Geschaftsjahr 2009 gleich hoch ausfallen.

5.2 Axpo im Geschiftsjahr 2008/09 (Bilanzstichtag 30. September 2009)

In 2008/09 wies Axpo Holding ihre Zahlen zur Produktion, Handel und Vertrieb in den
Jahresergebnissen ihrer drei Tochtergesellschaften (Axpo AG, CKW wund EGL) aus
(Geschaéftsbericht 2008/09 der Axpo, [4]). Die EGL war zu jener Zeit zustindig fiir den
Europdischen Energiehandel und auch bis zu einem gewissen Teil fiir die Bewirtschaftung
von Kraftwerken verantwortlich. Da es auch innerhalb der Axpo AG einen Geschéftsbereich
Handel und Vertrieb gegeben hat, dazu jedoch keine hinreichende Differenzierung in der
Berichterstattung vorliegt, fokussieren wir auf die relevanten Kenngrdssen aus Bilanz und
Konzernrechnung der Axpo im Finanzbericht 2008/09 [4]. Gestiitzt auf Geschifts- und
Finanzbericht 2008/09 [4] stehen fiir uns der EBIT der Axpo AG (CHF 385 Mio.) und CKW (CHF
136 Mio.) sowie der EBIT der Handelstochter EGL (330 Mio.) im Vordergrund.

Gemadss Geschaftsbericht 2008/09 [4] produzierte Axpo 8,9 TWh aus Wasserkraft. Die
Produktion aus Wasserkraft unterteilen wir in flexible Speicherenergie (3,4 TWh) und Laufwasser
(5,56 TWh). Weiter produzierte Axpo 6,9 TWh konventionell thermisch mit GuD-Kraftwerken
mehrheitlich in Italien. Die Atomkraftwerke liefern 22,3 TWh, wovon 9,1 TWh Bezugsvertrage
aus Atomkraftwerken darstellen. Im Geschéftsjahr 2008/09 produzierte und beschaffte Axpo
gesamt 38,1 TWh.

Weiter halten wir einen Absatz seitens CKW in Hohe von gerundet 6 TWh fest, den wir als
Lieferung in die Grundversorgung sehen und damit um 2 Rp./kWh unter Marktpreis Swissix
anrechnen.

Axpo 2008/09: EBIT-Beitrag aus Produktion und Vertrieb (CHF 887 Mio.)

Der innere Wert tiir Laufwasserkraft (3,27 Rp./kWh) angewandt auf 5,5 TWh ergibt einen EBIT-
Anteil von 179,9 Mio.

Der innere Wert fiir flexible Speicherenergie (5,23 Rp./kWh) angewandt auf 3,4 TWh fiihrt zu

einem EBIT-Anteil von 177,8 Mio.

Der innere Wert tiir nukleare Produktion (2,27 Rp./kWh) angewandt auf 13,2 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 300,0 Mio.
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Der innere Wert (1,77 Rp./kWh) eines Bezugsvertrags fiir Atomstrom angewandt auf 9,1 TWh
ergibt einen EBIT-Anteil von 161,1 Mio.

Der innere Wert fiir GuD-Kraftwerke (2,73 Rp./kWh) angewandt auf 6,9 TWh ergibt einen EBIT-
Anteil von 188,4 Mio.

Axpo hat tiber ihre Tochtergesellschaft CKW einen Absatz in Hohe von 6,0 TWh ausgewiesen,
den wir der Grundversorgung zurechnen. Damit korrigieren wir fiir Axpo den positiven
Ergebnisbeitrag aus Produktion um CHF 120 Mio. nach unten, weil eine Lieferung an gebundene
Endkunden in 2008/09 um ca. 2 Rp./kWh unter Marktpreis liegt.

Summa summarum ergibt dies fiir Axpo Holding einen positiven Ergebnisbeitrag aus Produktion
und Vertrieb in Hohe von gerundet CHF 886,8 Mio.

Axpo 2008/09: EBIT-Beitrag aus Absicherung (CHF 391 Mio.)

In 2008/09 weist die Axpo eine Gesamtproduktion (inkl. Bezugsvertrage) in Hohe von 38,1
TWh aus. Abziiglich des Anteils an der Grundversorgung 6 TWh verbleiben 32,1 TWh. Da
entsprechend unserer Annahme allfillige Absicherungselemente in der Bewirtschaftung der
thermischen Produktion (6,9 TWh) sowie des Bezugsvertrags fiir Atomstrom (9,1 TWh) als
miteinbezogen  gelten, betrdagt mit wunserem Verstindnis das abzusichernde
Produktionsvolumen der Axpo 22,1 TWh, zusammengesetzt aus 3,4 TWh (flexibler
Speicherenergie und 18,7 TWh Bandenergie.

Der Absicherungserlds (2,05 Rp./kWh, Tabelle 2a) fiir flexible Speicherenergie von 3,4 TWh auf
Basis einer 3-Jahre rollierenden Absicherung mit Peak-Futures ergibt einen EBIT-Anteil in Hohe
von 69,7 Mio.

Der Absicherungserlos (1,72 Rp./kWh, Tabelle 1a) fiir Bandstrom von 18,7 TWh auf Basis einer 3-
Jahre rollierenden Absicherung mit Base-Futures fithrt zu einem EBIT-Anteil von 321,6 Mio.

In Summe schétzen wir fiir Axpo den positiven Handelserfolg aus Absicherung auf CHF 391,3 Mio.

Axpo 2008/09: EBIT-Beitrag aus Asset-backed Trading in Spotmidrkten, inkl. SDL (161 Mio.)

Aus Asset-backed Trading im (grenziiberschreitenden) Spothandel (AbT-Spot, 4,74 Rp./kWh,
Tabelle 2a) erhalten wir fiir 3,4 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil in Hohe von CHF
161,2 Mio.

Axpo 2008/09: EBIT-Beitriige aus Asset-backed Trading in Forward-Mdrkten (CHF 178 Mio.)
Aus Asset-backed Trading in Forward-Markten (AbT-Future 1,11 Rp./kWh, Tabelle 2a) erhalten
wir fiir 3,4 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil von 37,7 Mio.

Aus dem Asset-backed Trading in Forward-Markten (AbT-Future 0,75 Rp./kWh, Tabelle 1a)
erhalten wir fiir 18,7 TWh Bandenergie einen EBIT-Anteil von 140,3 Mio.
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Gesamthaft erhalten wir aus Asset-backed Trading in Forward-Mdirkten einen positiven
Handelserfolg in Hohe von CHF 178 Mio.

Plausibilisierung und Reflexion des Jahresergebnisses 2008/09 der Axpo

Fiir die Vermarktung des inneren Werts der Axpo Kraftwerke in 2009 schatzen wir einen EBIT
in Hohe von CHF 887 Mio. Der Handelserfolg fiir Absicherungen bezogen auf unseren
Benchmark betragt CHF + 391 Mio fiir ein abzusicherndes Produktionsvolumen von 22,1 TWh.
Den Handelserfolg aus Asset-backed Trading schitzen wir auf CHF 339 Mio.
Transaktionskosten sind noch zu beriicksichtigen: Axpo wies in 2008/09 innerhalb der
gehandelten Energiederivate einen Bruttogeldfluss in Hohe von gerundet 22°000 Mio. aus.
Legen wir zumindest ein Single A Rating der Axpo in 2009 damit 20 bp fiir Transaktionskosten
zugrunde, so ergeben sich Transaktionskosten in Hohe von CHF 44,0 Mio. Unter Einbezug
dieser Transaktionskosten ergeben sich fiir den Absicherungserfolg CHF +370 Mio. und fiir den
geschétzten, positiven Ergebnisbeitrag aus Asset-backed Trading CHF +316 Mio.

Wir erkennen auf Stufe EBIT einen nicht geklirten negativen Ergebnisbeitrag fiir Axpo in Hohe
von CHF 724 Mio. Dieser ergibt sich als Differenz zwischen dem von Axpo Holding
ausgewiesenen Jahresergebnis CHF 849 Mio. (=383+136+330 Mio.) fiir das Geschaftsjahr
2008/09 und unserem geschatzten EBIT aus Kraftwerksbewirtschaftung, Absicherung und Asset-
backed Trading CHF 1'573 (=887+370+316) Mio.

Wir dokumentieren im Folgenden unser Verstindnis fiir den nicht geklirten negativen
Handelserfolg in Hohe von CHF 724 Mio. auf Stufe EBIT.

i) Der EBIT der Axpo AG (385 Mio.) und CKW (136 Mio.) wird mit unserem geschatzten inneren
Wert fiir Produktion und Vertrieb der Axpo in Hohe von 887 Mio verglichen. Es fallt auf, dass
unsere Schatzung die ausgewiesenen EBITs der Axpo AG und CKW in Summe um 366 Mio.
tibersteigt. Wir schliessen daraus, dass im Jahresergebnis 2008/09 der Handelstochter EGL 366
Mio. als Anteil am inneren Wert der Axpo Kraftwerke und Bezugsvertrigen angerechnet worden
ist. Wertmassig entspricht dies in etwa der thermischen Produktion sowie den Bezugsvertrigen
fiir Atomstrom.

ii) Ohne diesen Anteil (CHF 366 Mio.) an innerem Wert von Kraftwerken und Bezugsvertragen
hétte der EBIT in 2008/09 fiir EGL nicht CHF +330 Mio., sondern CHF -36 Mio. betragen. In
diesem Teilergebnis der EGL (CHF -36 Mio.) wdren die Handelserfolge der EGL aus
Absicherungen, Asset-backed Trading und Prop-Trading bereits verrechnet. Wir schliessen daraus,
dass EGL mit jhrem Energiehandel in Summe aus Absicherungen, Asset-backed Trading und
Prop-Trading mit einem negativen Handelserfolg in Hohe von -36 Mio. zum Jahresergebnis
2008/09 der Axpo Holding beigetragen hat. Dieser negative Ergebnisbeitrag wurde durch innere
Werte der Kraftwerke finanziert. Damit erfolgte aus unserer Sicht innerhalb EGL eine
Querfinanzierung im Umfang von 20% zulasten der Kraftwerke.

iii) In diesem Zusammenhang halten wir der Vollstindigkeit halber fest, dass fiir das
Geschaftsjahr 2008/09 EGL offene Energiegeschéfte mit Dritten in Hohe von etwas weniger als
CHF 80’000 Mio. ausgewiesen hat. Dies entspricht gerundet dem 32-fachen des Marktwerts
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der Jahresproduktion der Axpo in 2008/9 (ohne Bezugsvertrage). Es ist nicht bekannt, wie sich
dieses Kontraktvolumen auf Absicherungen, Asset-backed Trading und Prop-Trading aufteilt.

iv) Wir leiten im Folgenden Aussagen zu den Erfolgszahlen aus dem Prop-Trading ab. Dafiir
ist es hilfreich, das Absicherungsvolumen der Axpo und damit den Erfolg aus Absicherungen
fiir das Geschaftsjahr 2008/09 abzuschéatzen.

v) Axpo weist in ihrem Finanzbericht 2008/09 [4] die kiinftige Erfolgswirkung ihrer
Absicherungsstrategie aus. Wir vergleichen die Position Erfolgswirksame Auswirkung am
Bilanzstichtag auf die vier Folgejahre (CHF 52,5, 26,7, 13,3, 5,5 Mio.) und stellen diese jenen
vier Absicherungserfolgen (17,89, 9,01, 4,26, 3,26 CHF/MWh) gegeniiber, die fiir die
Benchmark-Strategie bezogen auf die Futures-Preise der vier Folgejahre per Bilanzstichtag 30.
September resultieren. Somit erkennen wir, dass per Bilanzstichtag 30. September 2009 Axpo
Holding fiir das erste Folgejahr 2009/10 ca. 2,9 TWh, fiir das zweite Folgejahr 2010/11 ca. 3,0
TWHh, fiir das dritte Folgejahr 2011/12 ca. 3,1 TWh und fiir das vierte Folgejahr 2012/13 ca. 1,7
TWh an Absicherungsvolumen im Rahmen des Hedge Accounting ausgewiesen hat. Dies
entspricht gerundet etwa 3 TWh pro Folgejahr, und damit etwa 14% des fiir das Folgejahr
abzusichernden Produktionsvolumen von ca. 22 TWh (exkl. thermische Produktion und
Bezugsvertrage).

vi) In den Energiederivaten sind samtliche Handelsgeschifte enthalten, die kurzfristiges
Trading abdecken. Auch Absicherungspositionen konnen darin enthalten sein, ohne dass
diese separat als solche ausgewiesen sind. Betrachtet man die Bilanzposition auf der Aktiv-
und Passivseite, so fallt bei Axpo im Geschaftsjahr 2008/09 auf, dass Energiederivate auf der
Aktivseite mit Wiederbeschaffungswert +1°761 Mio. Energiederivaten auf der Passivseite mit
Wiederbeschaffungswert -1527 Mio. gegeniiberstehen. Es besteht also ein Aktiven-Uberhang
in Hohe von 234 Mio.

vii) Die Energiederivate konnen im Allgemeinen stark nichtlineare Auszahlungsstrukturen
aufweisen, weshalb Hohe und Vorzeichen des Uberhangs alleine noch nicht definieren, wie
sich die Handelstochter EGL gegeniiber dem Markt fiir das neue Geschéftsjahr positioniert.
Nimmt man allerdings an, dass lineare Auszahlungsstrukturen die Energiederivate mehrheitlich
charakterisieren, so lasst sich aus dem Wiederbeschaffungswert der iiber 3-Jahre rollierenden
Absicherungsstrategie Richtung und Absicherungsvolumen bestimmen, mit der die
Geschifts- und Konzernfiihrung das neue Geschiftsjahr starten mochte. Diese Annahme wird
unterstiitzt durch den ausgewiesenen, geringen Anteil an Optionen von ca. 1% des
Kontraktvolumens [4].

viii) Betrachten wir fiir Axpo den Aktiven-Uberhang in Energiederivaten in Hohe von +234 Mio.
sowie den Wiederbeschaffungswert der Absicherungsstrategie per Bilanzstichtag 30.
September 2009 in Hohe von +18 CHF/MWh, so erhalten wir schatzungsweise +13 TWh. Dies
bedeutet, dass Axpo nebst dem Hedge Accounting iiber ihr gesamtes Energiederivate-Portfolio
gerundet eine Long-Postion (+) in Hohe von 13 TWh abgesichert hat. Praktisch heisst das, dass
Axpo am Bilanzstichtag wertmissig 13 TWh tiber ihre Position Energiederivate an den Markt
verkauft hat, was gerundet 50% ihrer abzusichernden Gesamtproduktion (in Héhe von ca. 22
TWh) entspricht. Zusammen mit den obigen 3 TWh aus dem Hedge Accounting hat Axpo 16
TWh (also ca. 75% ihrer abzusichernden Produktion des Folgejahres 2009/10) vermarktet.

39



ix) Nehmen wir Kontinuitat in den Absicherungsstrategien an, so hétte Axpo wertmassig 75%
des Absicherungserfolgs CHF 370 Mio. und damit gerundet CHF 278 Mio. im Geschéftsjahr
2008/09 erfolgswirksam realisiert. Gemass Finanzbericht 2008/09 der Axpo Holding AG [4]
wurde aber im Rahmen des Hedge-Accounting fiir das Berichtsjahr 2008/09 ein Verlust in Hohe
von CHF 42,3 Mio. in die Erfolgsrechnung iiberfiihrt, anstatt - wie oben angenommen - +278
Mio. als Absicherungserfolg. Damit fallt mit unserem Verstandnis der realisierte Verlust des
Prop-Tradings der EGL um CHF 42,3 Mio. hoher aus.

Wir fassen unsere Erkenntnisse zusammen: Mit unserem Verstandnis generierte EGL im
Berichtsjahr 2008/09 einen positiven Ergebnisbeitrag in Hohe von CHF 366 Mio. mit der
Bewirtschaftung wvon Kraftwerken, also mit dem inneren Wert dieser Kraftwerke. Der
ausgewiesene EBIT der EGL in Hohe von CHF 330 CHF Mio. ldsst uns schliessen, dass EGL
aus Absicherungen, Asset-backed Trading und Prop-Trading einen negativen Ergebnisbeitrag in
Summe von CHF -36(=330-366) Mio. generierte.

Wir netten in Folge die Handelsgeschéfte der EGL aus Absicherungen, Asset-backed Trading und
Prop-Trading: den Absicherungserfolg unseres Benchmarks fiir die iiber 3 Jahre rollierende
Absicherung quantifizieren wir fiir Axpo mit CHF 391 Mio., welcher sich auf ein
abzusicherndes Produktionsvolumen der Axpo in Hohe von 22,1 TWh bezieht. Wir hatten
erwartet, dass ein Absicherungserfolg in Hohe von CHF 391 Mio. in das Jahresergebnis
iiberfiihrt worden ware. Gemadss Finanzbericht 2008/09 der Axpo [4] wurde ein Verlust in Hohe
von CHF 42,3 Mio. tiberfiithrt. Damit schliessen wir, dass Axpo spekulativ auf eine Absicherung
verzichtete und gleichzeitig Gegenpositionen als Sicherungsgeschiafte deklarierte, die einen
Verlust in Hohe von gerundet CHF 42 Mio. generierten, was den negativen Ergebnisbeitrag in
Ho6he von CHF 36 Mio. erklart. Es verbliebe damit ein genetteter positiver Ergebnisbeitrag von
CHF +6=(-36-(-42)) Mio., der von Asset-Tradern und Prop-Tradern in Summe generiert worden
ist. Nehmen wir nun an, dass 50% (CHF 158 Mio.) unseres geschatzten Erlospotenzials (CHF
316 Mio.) mit Asset-backed Trading realisiert wurde, so wiirde dies fiir das Prop-Trading einen
Verlust in Hohe von CHF 158-6=152 Mio. nach sich ziehen. Hatten die Asset-Trader der EGL
unser geschatztes Erlospotenzial in Hohe von CHF 316 Mio. zur Ganze realisiert, so beliefe
sich der Verlust der Prop-Trader auf 316-6=310 Mio. CHF. Per definitionem rechnen wir den Erfolg
aus Handelsgeschaften, die von vorgegebenen Absicherungsstrategien abweichen oder diese
tibersteuern, zum Eigenhandel (Prop-Trading). Damit ist der mnicht generierte, positive
Absicherungserfolg (CHF +391 Mio.) als negativer Handelserfolg in Hohe von CHF 391 Mio
zusatzlich dem Eigenhandel (Prop-Trading) der EGL anzurechnen.

Summa summarum schliessen wir, dass der Eigenhandel (Prop-Trading) der EGL im Geschéftsjahr
2008/09 moglicherweise einen Verlust auf Stufe EBIT in der Bandbreite von CHF 543-701 Mio.
generierte. Der untere Wert dieser Bandbreite ergibt sich aus der Summe 391+152 Mio., der
obere Wert aus der Summe von 391+310 Mio. Relativ zum Eigenkapital in Hohe von CHF 7/595
Mio. betrdgt der Verlust aus Eigenhandel ca. 8-9%.

Das Kontraktvolumen der EGL betrug per Bilanzstichtag 30. September 2009 etwas weniger
als 80’000 Mio. Gemessen an einem Marktwert der Jahresproduktion von gerundet 2°500 Mio.
in 2009, bedeutet dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der Axpo dem 32-fachen
ihrer Jahresproduktion entspricht.
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Allfallige positive Ergebnisbeitrage aus einem Vertriebsportfolio, das von EGL bewirtschaftet
wurde, wiirden den Verlust im Prop-Trading entsprechend erhdhen. Dieser zusatzliche Effekt
ist in unserer geschatzten Bandbreite [543, 701] Mio., in der wir den Verlust aus dem Prop-
Trading sehen, nicht eingeflossen.

Es spricht somit auch im Fall Axpo einiges dafiir, dass — sehr offensiv formuliert — Axpo zu
jener Zeit eine Wette darauf eingegangen ist, dass die Strompreise an den Handelsplatzen nicht
fallen werden. Tatsdchlich sind gemessen am Benchmark unserer iiber 3 Jahre rollierenden
Absicherung per 30. September 2009 die Base-Preise um 17,2 CHF/MWh und die Peak-Preise
um 20,5 CHF/MWh gefallen. Die Term-Structure der Futures im tiefen Contango diirfte die
Verantwortlichen der Axpo dazu verfiihrt haben, sogar spekulative Gegenpositionen aufzubauen,
oder zumindest zuzulassen.

Abschliessend stellen wir noch fest, dass die Abschreibungen der Axpo in Hohe von CHF 232
Mio. bezugnehmend auf 38,1 TWh einer Gestehungskostenkomponente von 0,61 Rp./kWh
entspricht. Diese fillt zumindest um 0,59 Rp./kWh tiefer aus, als wir gestiitzt auf BFE 2018 [2e]
tiir unsere EBIT-relevanten Gestehungskosten genommen haben. Damit schliessen wir, dass auf
Stufe EBITDA, der Verlust der EGL aus ihrem Eigenhandel (Prop-Trading) um gerundet CHF 225
Mio. hoher ausfallen kénnte.

5.3 BKW im Geschiftsjahr 2009 (Bilanzstichtag 30. Dezember 2009)

In 2009 wies BKW ihr Ergebnis aus Produktion und Handel in den beiden Geschaftsbereichen
Energie Schweiz und Energie International und Handel aus. Gemass Finanzbericht 2009 [5]
produzierte BKW 4,1 TWh aus Wasserkraft. Die Produktion aus Wasserkraft unterteilen wir
weiter in flexible Speicherenergie (1,6 TWh) und Laufwasserenergie (2,5 TWh). Weiter produziert
BKW 0,6 TWh thermisch. Die Atomkraftwerke inkl. Bezugsvertrage liefern 58 TWh zum
Produktionsvolumen der BKW. Wir teilen dieses Volumen halftig auf nukleare Produktion
(Kraftwerk Miihleberg, 2,9 TWh) und Bezugsvertrige fiir Atomstrom (2,9 TWh). Im
Geschaftsjahr 2008/09 produzierte und beschaffte BKW gesamt 10,5 TWh.

In der Grundversorgung betragt mit unserem Verstandnis der Absatz der BKW ca. 8 TWh, die
um 2 Rp./kWh unter Marktpreis abzugeben sind.

BKW 2009: EBIT-Beitriige aus Produktion und Vertrieb (CHF 143 Mio.)

Der innere Wert fiir Laufwasserkraft (3,54 Rp./kWh) angewandt auf 2,5 TWh ergibt einen EBIT-
Anteil von 88,5 Mio.

Der innere Wert fiir flexible Speicherenergie (4,17 Rp./kWh) angewandt auf 1,6 TWh fiihrt zu
einem EBIT-Anteil von 66,7 Mio.

Der innere Wert fiir nukleare Produktion (2,54 Rp./kWh) angewandt auf 2,9 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 73,7 Mio.
Der innere Wert fiir Bezug von Atomstrom (2,04 Rp./kWh) angewandt auf 2,9 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 59,2 Mio.
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Der innere Wert tiir thermische Produktion (2,54 Rp./kWh) angewandt auf 0,6 TWh ergibt einen
EBIT-Anteil von 15,2 Mio.

BKW weist unter der Position Vertrieb Schweiz 8 TWh aus, die wir als Lieferung in die
Grundversorgung behandeln. Damit reduzieren wir fiir BKW den EBIT aus Produktion un
Vertrieb um CHF 160 Mio., weil eine Lieferung in 2009 an gebundene Endkunden um ca. 2
Rp./kWh tiefer als der Markt entschadigt wird.

Summa summarum schatzen wir fiir BKW den EBIT aus Produktion und Vertrieb auf gerundet
CHF 143,3 Mio.

BKW 2009: EBIT-Beitrag aus Absicherung (CHF 85,8 Mio.)

In 2009 weist die BKW eine Gesamtproduktion (inkl. Bezugsvertrdge) in Hohe von 10,5 TWh
aus. Abziiglich des Anteils an der Grundversorqung 8 TWh verbleiben 2,5 als abzusichernde
Menge, welche wir aus 1,6 TWh flexible Speicherproduktion und 0,9 TWh Laufwasserproduktion
zusammensetzen.

Der Absicherungserlds (3,55 Rp./kWh, Tabelle 2b) fiir flexible Speicherenergie 1,6 TWh auf Basis
einer iiber drei Jahre rollierenden Absicherung mit Peak-Futures ergibt einen EBIT-Anteil in
Hohe von CHF 56,8 Mio.

Der Absicherungserlos (3,22 Rp./kWh, Tabelle 1b) fiir Bandstrom auf Basis einer iiber drei Jahre
rollierenden Absicherung mit Base-Futures fiihrt fiir 0,9 TWh zu einem EBIT-Anteil in Hohe
von CHEF 29,0 Mio.

BKW 2009: EBIT-Beitrag aus Asset-backed Trading in Spotmdrkten (CHF 72,3 Mio.)

Aus Asset-backed Trading im (grenziiberschreitenden) Spothandel (AbT-Spot 4,52 Rp./kWh,
Tabelle 2b) erhalten wir fiir 1,6 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil von 72,3 Mio.

BKW 2009: EBIT-Beitrag aus Asset-backed Trading in Forward-Mirkten (CHF 24,1 Mio.)

Das Asset-backed Trading in Forward-Mirkten beschranken wir auf das abzusichernde
Produktionsvolumen in Hohe von 2,5 TWh, das sich aus 1,6 TWh flexibler Speicherenergie und
0,9 TWh Laufwasserenergie zusammensetzt.

Aus dem Asset-backed Trading in Forward-Markten (AbT-Future 1,08 Rp./kWh, Tabelle 2b)
erhalten wir fiir 1,6 TWh flexible Speicherenergie einen EBIT-Anteil von 17,3 Mio.

Aus dem Asset backed Trading in Forward-Markten (AbT-Future 0,75 Rp./kWh, Tabelle 1b)
erhalten wir fiir 0,9 TWh Bandenergie einen EBIT-Anteil von CHF 6,8 Mio.
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Plausibilisierung und Reflexion des Jahresergebnisses 2009 der BKW

Wir schédtzen ohne Einbezug von Transaktionskosten den positiven Ergebnisbeitrag aus
Produktion und Vertrieb (143,3 Mio.), Absicherungen (85,8 Mio.) und aus Asset-backed Trading
(96,4 Mio.) auf gerundet 325 Mio. BKW wies in 2009 innerhalb der gehandelten
Energiederivate einen Bruttogeldfluss in Hohe von gerundet CHF 3’500 Mio. aus. Nehmen wir
zumindest ein Single A Rating der BKW in 2009 an und legen wir damit 20 bp fiir
Transaktionskosten zugrunde, so ergeben sich Transaktionskosten in Hohe von CHF 7,0 Mio.
Damit erhalten wir fiir die beiden Geschaftsbereiche der BKW in 2009 einen geschétzten EBIT
in Hohe von CHF 318 Mio., der sich aus einem positiven Handelserfolg aus Produktion und
Vertrieb in Hohe von 140 Mio. sowie einem positiven Absicherungserfolg (CHF 84 Mio.) und einen
geschatzten, positiven Ergebnisbeitrag aus Asset-backed Trading (CHF 94 Mio.) zusammensetzt.

Stellen wir unsere Schatzung des inneren Wertes der Kraftwerke und Bezugsvertrage von CHF
140 Mio. dem von der BKW fiir den Geschéftsbereich Energie Schweiz ausgewiesenen EBIT in
Hohe von CHF 74,2 Mio. gegentiiber, so entfallen mit unserem Verstandnis in 2009 gerundet
66 Mio. dem Geschiftsbereich Energie International und Handel. Wertmassig entspricht dies in
etwa der thermischen Produktion und dem Bezug von Atomstrom.

BKW weist in ihrem Finanzbericht 2009 kein Hedge-Accounting fiir Energieabsicherung aus. Wir
erinnern daran, dass Absicherungsgeschifte nicht notwendigerweise in das Hedge-Accounting
fliessen miissen. Auch muss die Segmentberichterstattung nicht zwangslaufig das tatsiachliche
Absicherungsergebnis widerspiegeln. Absicherungserfolge konnen a) vor Bilanzstichtag
realisiert werden, beispielsweise wenn das Absicherungsinstrument glattgestellt wird, oder b)
in den Wiederbeschaffungswerten der Energiederivate bilanziert werden.

In den Energiederivaten sind samtliche Handelsgeschifte enthalten, die kurzfristiges Trading
abdecken. Auch Absicherungspositionen konnen darin enthalten sein, ohne dass diese separat
als solche ausgewiesen sind. Betrachtet man die Bilanzposition auf der Aktiv- und Passiv-
Seite, so fallt bei BKW im Geschaéftsjahr 2009 auf, dass Energiederivate auf der Aktiv-Seite mit
Wiederbeschaffungswert +125 Mio. Energiederivaten auf der Passiv-Seite mit
Wiederbeschaffungswert -130 Mio. gegeniiberstehen. Es besteht also ein Passiven-Uberhang
in Hohe von -5 Mio., der darauf hindeutet, dass offene Positionen in dieser Hohe bestehen.

Die Energiederivate konnen im Allgemeinen stark mnichtlineare Auszahlungsstrukturen
aufweisen, weshalb Hohe und Vorzeichen des Uberhangs alleine noch nicht definieren, wie
sich die Handelseinheit gegeniiber Aussen fiir das neue Geschiftsjahr positioniert. Das
Kontraktvolumen weist keine Optionen aus, womit wir auf lineare Auszahlungsstrukturen in
den Energiederivaten bei BKW schliessen. Aus dem Wiederbeschaffungswert der 3-Jahre
rollierenden Absicherungsstrategie ist Richtung und Absicherungsvolumen zu erkennen, wie die
Geschifts- und Konzernfithrung das neue Geschiftsjahr starten mdochte.

Nehmen wir nun fiir BKW den Passiven-Uberhang in Energiederivaten in Hohe von -5 Mio.
sowie den Wiederbeschaffungswert der Absicherungsstrategie in Héhe von +18 CHF/MWh
auf Basis des Front-Futures fiir Lieferung in 2010 (per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009). Wir
erhalten gerundet minus 0,278 TWh. Dies zeigt mit unserem Verstandnis, dass BKW iiber sein
Energiederivate-Portfolio gerundet eine Short-Position in Hohe von 0,278 TWh abgesichert hat.
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Praktisch heisst das, dass BKW bis zum Bilanzstichtag wertmissig um 0,278 TWh vom Markt
mehr eingekauft hat, als sie an Vertriebsvolumen fiir die Folgejahre aufweist.

Uber die beiden Geschiftsbereiche der BKW schitzen wir unter Einbezug der
Transaktionskosten das EBIT-Potenzial auf CHF 318 (=140+84+94) Mio. BKW weist fiir die
beiden Geschiftsbereiche zusammen einen EBIT in Hohe von gerundet CHF 234 Mio. aus. Der
nicht geklirte Anteil eines negativen Ergebnisbeitrags betragt auf Stufe EBIT +84 Mio., welcher
kleiner ausfillt als unser geschéatzter positiver Ergebnisbeitrag aus Asset-backed Trading in
Hohe von CHF 94 Mio. Damit sehen wir auf Stufe EBIT den Absicherungserfolg auf Basis
unseres Benchmarks in Hohe von CHF 86 Mio. im Jahresergebnis der BKW realisiert. Dies ist
nicht Teil des Hedge-Accounting, sondern Teil des Energiehandels. Damit wird der in 2009
resultierende Absicherungserfolg implizit als Handelserfolg der BKW ausgewiesen. In diesem
Sinne mochten wir festhalten, dass unserer Ansicht nach der Absicherungserfolg de facto durch
die Entwicklung der Strompreise bestimmt ist und losgelost vom Handelserfolg zu
dokumentieren ware.

Sofern die Asset-Trader 50% (CHF 47 Mio.) unseres geschatzten EBIT-Potenzials (CHF 94 Mio.)
realisierten, wiirde dies fiir das Prop-Trading der BKW ein negatives Handelsergebnis in Hohe
von Mio. 37 Mio bedeuten. Im Falle, dass die Asset-Trader zur Ganze die geschatzten CHF 94
Mio. realisierten, ergdbe dies einen Verlust aus Prop-Trading in Hohe von CHF 84 Mio.

Summa summarum schliessen wir, dass der Eigenhandel (Prop-Trading) der BKW im
Geschiftsjahr 2009 einen Verlust auf Stufe EBIT in der Bandbreite von CHF 37-84 Mio.
generierte. Dieser fallt kleiner aus, als das von uns geschétzte EBIT-Potenzial fiir das Asset-
backed Trading (CHF 94 Mio.). Damit zeigt sich aus unserer Sicht, dass der Absicherungserfolg
konsistent mit den Marktentwicklungen realisiert wurde. Aufgrund fehlendem Hedge-
Accounting kommt dieser indirekt als Handelserfolg des Energiehandels in der
Berichterstattung zu Geltung. Allfdllige positive Ergebnisbeitrdge aus einem {iber die
Grundversorgung hinausgehenden Vertriebsportfolio, das von BKW bewirtschaftet wurde,
wiirde den Verlust im Prop-Trading erhdhen. Dieser zusatzliche Effekt ist in unserer
geschétzten Bandbreite [37, 84] Mio., in der wir den Verlust aus dem Prop-Trading der BKW
sehen, nicht eingeflossen. Relativ zum Eigenkapital in Hohe von CHF 3'244 Mio. betrdgt der
Verlust aus Eigenhandel ca. 1-3%

Das Kontraktvolumen der BKW betrug per Bilanzstichtag 31. Dezember 2009 gerundet CHF
2’000 Mio. Gemessen an einem Marktwert der Jahresproduktion von ca. 750 Mio. in 2009,
bedeutet dies, dass das Kontraktvolumen des Energiehandels der BKW dem 4-fachen ihrer
Jahresproduktion entspricht.

Unter Einbezug der Abschreibungen stellen wir fiir BKW abschliessend Folgendes fest: die
Abschreibungen der BKW in Hoéhe von CHF 61,3 Mio. bezugnehmend auf einem
Produktionsvolumen von 10,5 TWh (inkl. Bezugsvertrdgen) entsprechen einer
Gestehungskostenkomponente von 0,58 Rp./kWh. Diese féllt um zumindest 0,62 Rp./kWh
tiefer aus, als wir auf Basis des BFE 2018 [2e] fiir unsere EBIT-relevanten Gestehungskosten
angenommen haben. Damit schliessen wir, dass auf Stufe EBITDA, der negative Ergebnisbeitrag
aus Eigenhandel (Prop-Trading) um etwa CHF 65 Mio. hoher ausfallen konnte.
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6. Resiimee

Die von uns kalkulierten Erlospotenziale des Asset-backed Trading basieren auf Modellen und
Annahmen, deren Robustheit wir in den vorangegangenen Abschnitten dokumentiert haben.
Zusammen mit den Ausfithrungen zur finanziellen Berichterstattung belegen sie die
Notwendigkeit erhohter Transparenz in Bezug auf Absicherungsgeschifte, Asset-backed und
Prop-Trading. Ansonsten besteht die Gefahr, dass sich Performancerisiken des Prop-Tradings
mit Absicherungsgeschiften- oder Erlospotenzialen des Asset-backed Trading iiberlagern. Die
differenzierte Performance- und Risikobetrachtung der angesprochenen Unternehmens-
aktivitdaten, insbesondere in Bezug auf Risiko- und Spekulationsgeschéfte, gehort zu guter
Corporate Governance.

Zu berticksichtigen ist, dass die IFRS-Rechnungslegung ein allgemeines, an Prinzipien
orientiertes Rechnungslegungssystem ist und nicht alle, insbesondere branchenspezifischen
Bilanzierungsfragen im Detail regelt. Dies darf aber nicht dazu fiihren, dass im Berichtswesen
die  Bereitstellung  entscheidungsniitzlicher  Informationen eingeschrankt  wird.
Verwaltungsrat und Stakeholder miissen im Sinne guter Corporate Governance differenziert
tiber die Performance und Risiken der einzelnen Geschaftsmodelle im Stromhandel und von
Absicherungsgeschaften informiert werden, um handlungsfahig zu bleiben.

Im Einzelnen bedeutet das beispielsweise, dass es Erlduterungen bedarf, zu welchem Zweck
Energiederivate eingegangen wurden, inklusive Ausweis der jeweiligen Performance,
Volumina und Risiken. Insbesondere weil sich Energiederivate regelméassig dem Prop-Trading,
Asset-backed Trading und Absicherung zuordnen lassen. Dies kann separat im Anhang, aber
auch iiber eine Zuordnung in der Segmentberichterstattung erfolgen.

Weiterhin sind ein Aktiven- oder Passiven-Uberhang bei den Energiederivaten
erlauterungsbediirftig. Offene Positionen sollten in Bezug auf ihre Risiken detailliert
ausgewiesen und erldutert werden. Auch sollten signifikante nichtlineare Zusammenhange
zwischen Energiederivaten auf der Aktiv- und Passivseite im Geschifts- bzw. Finanzbericht in
Bezug auf ihre Entstehung erlautert werden.

Dass die Nachverfolgung und eindeutige Zuordnung von Hedging Aktivititen die
Berichterstattung nach IFRS vor erhebliche Herausforderungen stellt, die Risikopositionen aus
Sicht des Risikomanagements addquat abzubilden, ist bekannt. Die Eliminierung sog.
Accounting Mismatches wird auch in Zukunft nicht vollumféanglich moglich sein. Die sollte aber
die Geschiftsleitung nicht daran hindern, signifikante Abweichungen zwischen Accounting
und Risikomanagement zu erldutern. Beispielsweise sollte erldutert sein, welche
Absicherungsstrategie das  Unternehmen verfolgt und in welchem Umfang
Sicherungsbeziehungen nachtréglich angepasst oder vom Unternehmen verworfen wurden
bzw. welche Erfolgswirkung aus den Anpassungen resultierte.

Timing und Richtung der Absicherung sowie Absicherungsvolumen definieren den Erfolg einer
Absicherungsstrategie. Wir halten warnend fest, dass der Eigenhandel (Prop-Trading) innerhalb
des Energiehandels nebst potentiellen spekulativen Verlusten auch die umgesetzten
Absicherungen tibersteuern und damit einen grossen Teil des Absicherungserfolgs vernichten
kann. Wir haben anhand der Berichterstattungen [3,4,5] der Alpig, Axpo und BKW erkannt,
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dass im Geschiftsjahr 2009 bzw. 2008/09 das Hedge-Accounting nicht oder in einem sehr
geringen Ausmass angewandt wird. Spekulativer Handel (Eigenhandel, Prop-Trading) beginnt
mit unserem Verstindnis bereits bei der Uberschreitung von vorgegebenen
Absicherungskorridoren. Auf Basis dieses Kriteriums und unserer Unterteilung des EBIT nach
inneren Wert der Kraftwerke (inkl. Bezugsvertrigen), Absicherungsgeschiiften, Asset-backed Trading
und Eigenhandel (Prop-Trading) stellen wir fest, dass der spekulative Handel mit negativem
Ergebnisbeitrag das Jahresergebnis 2009 bzw. 2008/09 schwacht. Fiir Alpig und Axpo schatzen
wir diesen negativen Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel (Prop-Trading) in mittleren dreistelligen
Millionenbetrdgen. Aus unserer Sicht werden bei Alpig die Verluste des Eigenhandels
querfinanziert mit Asset-backed Trading, bei Axpo zusdtzlich noch mit einem ca. 20% EBIT-
Anteil, der aus der Kraftwerksbewirtschaftung durch EGL resultiert. Im Falle BKW erkennen
wir, dass unser geschatzter Absicherungserfolg nicht via Hedge-Accounting sondern indirekt
iiber Handelsgeschifte innerhalb des Energiehandels realisert wurde. Weiter diirften die an
den Eigenhandel (Prop-Trading) vorgegebene Verlustlimite kleiner als unser geschatztes EBIT-
Potenzial des Asset-backed Trading ausfallen. Fiir BKW schdtzen wir einen negativen
Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel (Prop-Trading) in einer Bandbreite von [37,84] Mio., der aus
unserer Sicht den (positiven) Ergebnisbeitrag der Asset-Trader der BKW schmalert.

Gestlitzt auf unseren Annahmen und Analysen haben wir den Ergebnisbeitrag des Eigenhandels
(Prop-Trading) als Teil des Energiehandels innerhalb der drei grossen Schweizer
Stromproduzenten fiir das Geschéftsjahr 2008/09 bzw. 2009 analysiert und vom Asset.backed
Trading abgegrenzt. In die Anaylse miteingeflossen sind der innere Wert des Kraftwerkparks und
Absicherungsgeschifte sowohl im Hedge-Accounting wie auch innerhalb des Energiehandels.
Wie sich unter unseren Modellstrukturen der Ergebnisbeitrag aus Eigenhandel fiir die drei
grossen Schweizer Stromproduzenten in den nachfolgenden Geschiftsjahren 2010-2018
entwickelte, ist Gegenstand anstehender Untersuchungen.
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