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1 Management Summary

In unserem Fokus steht das Verstandnis der Finanzberichte von Alpig, Axpo und BKW in den
ersten 10 Jahren (2009-2018) der Teilliberalisierung in der Schweiz. Wir betrachten quasi das
Geschaftsjahrzehnt (GJz) als eine Periode, um dem Timing der getroffenen Entscheide in der
Geschiftsleitung und im Verwaltungsrat keinen relevanten Einfluss fiir unsere Analysen zu
geben.

Die vorliegende Kurzzusammenfassung ist in drei Abschnitte gegliedert. Im ersten Abschnitt
zeigen wir anhand ausgewdhlter Bilanzdaten die Fakten auf, die in Sachen Transparenz und
Integritat von den Finanzberichten zu entnehmen sind. Im zweiten Abschnitt werfen wir die
relevanten Forschungsfragen auf, die sich unmittelbar aus den Fakten ergeben und
beschreiben das Vorgehen, mit dem wir in Abschnitt drei unsere Antworten liefern.

Fakten von Relevanz aus den Finanzberichten der Alpiq, Axpo und BKW (2009-2018)

Wir fassen die Produktions- und Beschaffungsvolumina sowie Abschreibungen,
Wertberichtigungen, erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte zusammen. Ferner
weisen wir das EBIT iiber die ausgewiesene Periode sowohl in Mio. CHF wie auch je
produzierter Kilowattstunde (kWh) aus, um einen relativen Vergleich unter den drei grossen
Stromproduzenten zu ermoglichen. Wir erldutern kurz die wunterschiedlichen
Segmentierungen der Geschiftsbereiche und ihre Implikationen fiir das Segment
«Uberleitung»,

Alpig produzierte im GJz gerundet 245 TWh, beschaffte zusatzlich Strom von Dritten in Hohe
von 630 TWh. Uber das GJz wies das EBIT gesamthaft einen Verlust in Héhe von minus CHF
680 Mio. aus. Betrachten wir jene Segmente, die vorwiegend Geschiftsaktivititen zu
«Produktion, Handel und Vertrieb» abdecken, so resultiert ein Verlust von gerundet minus
CHF 480 Mio. Je produzierter kWh entspricht dies einem Verlust von gerundet minus 1.96
CHF/MWh (= minus 0.196 Rp./kWh).

Axpo produzierte im GJz gerundet 360 TWh, beschaffte zusétzlich Strom von Dritten in Hohe
von 335 TWh. Uber das GJz wies das EBIT gesamthaft einen Verlust in Héhe von minus CHF
245 Mio. aus. Betrachten wir jene Segmente, die vorwiegend Geschiftsaktivititen zu
«Produktion, Handel und Vertrieb» abdecken, so resultiert ein Verlust von gerundet minus
CHF 1’665 Mio. Je produzierter kWh entspricht dies einem Verlust von gerundet minus 4.63
CHF/MWh (= minus 0.463 Rp./kWh).

BKW produzierte im GJz gerundet 115 TWh, beschaffte zuséatzlich Strom von Dritten in Héhe
von 105 TWh. Uber das GJz wies das EBIT gesamthaft ein Plus in Hohe von plus CHF 2'610
Mio aus. Betrachten wir jene Segmente, die vorwiegend Geschéftsaktivitaten zu «Produktion,
Handel und Vertrieb» abdecken, so resultiert ein Plus von gerundet CHF 1160 Mio. Je
produzierter kWh entspricht dies gerundet plus 10.10 CHF/MWh (= plus 1.01 Rp./kWh)

Wertberichtigungen, Riickstellungen sowie Sondereffekte hatten tiiber das GJz
erfolgswirksam negative Auswirkungen und wurden in den Finanzberichten unisono mit dem
Strompreiszerfall und regulatorischen Eingriffen begriindet. Fiir Alpig betragt die EBIT
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belastende Auswirkung minus CHF 4'160 Mio., fiir Axpo minus 6'505 CHF Mio. und fiir BKW
betrdgt die belastende Auswirkung minus CHF 995 Mio.

Eine weitere wichtige Kenngrosse ist die ordentliche Abschreibung je produzierter kWh, die
im Rahmen von «Produktion, Handel und Vertrieb» im Durchschnitt tiber das GJz bestimmt
werden. Je kleiner die ordentliche Abschreibung ausfillt, umso kleiner faillt die
unternehmensinterne Verrechnung zwischen «Stromhandel» und «Produktion» aus. Je kleiner
diese Verrechnung ausfallt, umso starker wird der «Stromhandel» entlastet, umso besser darf
das finanzielle Ergebnis des «Stromhandels» erwartet werden. Fiir Alpig betréagt tiber das GJz
die durchschnittliche Abschreibung 1.06 Rp./kWh, fiir Axpo durchschnittlich 0.62 Rp./kWh
und fiir BKW durchschnittlich 0.72 Rp./kWh.

Das Segment «Uberleitung» zeigt {iber das GJz bei Alpig einen Verlust in Hohe von gesamthaft
minus CHF 1'290 Mio., bei Axpo minus CHF 290 Mio. und bei BKW eine Verlust von gesamthaft
minus CHF 8 Mio.

Kernfragen und methodisches Vorgehen

Die EBIT ausgewiesen in absoluten Zahlen (CHF Mio.) weisen im Vergleich zwischen Alpig,
Axpo und BKW grosse Unterschiede aus. Dies in absoluten Zahlen (CHF Mio.) wie auch in
relativen Zahlen je produzierter kWh (Rp./kWh). Die unterschiedlichen Produktionsvolumina
bzw. Beschaffungsvolumina von Dritten reichen nicht aus, um diese Unterschiede zu erklaren.
Der relevante Faktor, der die Unterschiede in den EBIT {iiber das GJz erklaren hilft, ist das
finanzielle Ergebnis des Stromhandels.

Wir bereinigen die EBIT aus den Geschiftsaktivitidten «Produktion, Handel und Vertrieb» um
die zugeordneten Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekte, um uns vom
Bilanzmanagement der Geschiftsleitungen abzukoppeln. Dies umfasst moglicherweise auch
ein mehrjahriges Rollen von Handelsverlusten. Wir erinnern in diesem Zusammenhang an die
Unvollstandigkeit des Strommarktes, die eine nennenswerte Unschérfe in der Bilanzierung
von Forwards nach sich zieht [11e]. In einem zweiten Schritt bestimmen wir anhand von vier
Bewirtschaftungs-Metriken i) den inneren Wert des Kraftwerkportfolios, ii) das finanzielle
Ergebnis aus Absicherungen mit liquiden Futures, iii) das Erlospotenzial der
Kraftwerksoptimierung, und iv) das Erldspotenzial aus dem Vertriebsgeschaft. Die Summe
dieser vier Komponenten stellen wir dem bereinigten EBIT gegentiber. Die Differenz davon
spiegelt das finanzielle Ergebnis des spekulativen Stromhandels (Proprietary Trading) {iber
das GJz wider.

In der Bewirtschaftungs-Metrik, die den inneren Wert der Kraftwerke definiert, verankern wir
auch die Grundversorgung mit einem kalkulatorischen, vollstindigen Gestehungspreis von
6.4 Rp./kWh sowie den Benchmark fiir Abschreibungen’ in Hohe von 1.25 Rp./kWh.

! BFE (2018): Rentabilitit der Schweizer Wasserkraft (Resultate einer Datenumfrage bei Betreibern von Schweizer

Wasserkraftwerken im Auftrag des UREK-N), Bericht vom 29. Januar 2018 (Link)
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Erkenntnisse und Schlussfolgerungen

Alpiq weist iiber das GJz einen bereinigten EBIT in Hohe von plus CHF 3680 Mio. (+1.50
Rp./kWh) aus, Axpo in Hohe von plus CHF 4’490 Mio. (+1.25 Rp./kWh) und BKW einen
bereinigten EBIT in Hohe von plus CHF 2’160 Mio. (+ 1.88 Rp./kWh). Die Werte dienen in
Tabelle I zur Herleitung des finanziellen Erfolgs aus spekulativem Eigenhandel.

Der innere Wert der jahrlichen Produktion des Kraftwerk-Portfolios reprdsentiert den
erzielbaren Erlos an der Day-Ahead Auktion inklusive einer Korrektur fiir Stromlieferungen
in die Grundversorgung. Ebenso tragen wir mit der dafiir zugrundeliegenden Metrik den
unterschiedlichen Abschreibungen Rechnung.

Wir nehmen fiir CKW (innerhalb Axpo) eine Absatzmenge in Hohe von 6 TWh und fiir BKW
eine Absatzmenge in Hohe von 8 TWh in die Grundversorgung an. Es wurde uns von der
Schweizer Strombranche bestdtigt, dass diese Absatzmengen fiir die Grundversorgung zu
hoch ausfallen. Da wir von den Unternehmen aber keine Korrektur erhalten haben, halten wir
an diesen zu hoch angesetzten Absatzmengen fest. Produktionsmengen, die in die
Grundversorgung geliefert werden, unterliegen nicht einer Absicherung, da diese Mengen
keinem Marktpreisrisiko ausgesetzt sind. Mit den fiir die Grundversorgung zu hoch
angesetzten Absatzmengen entlasten wir in unseren Analysen zudem das finanzielle Ergebnis
im spekulativen Eigenhandel. Die verrechenbaren Energietarife fiir die gebundenen
Endkunden sind reguliert und spiegeln die vollstindigen Gestehungskosten des
Kraftwerkparks wider. Dies zusammen erkldrt, warum in Relation des jeweiligen
Produktionsvolumen das Absicherungsergebnis der Axpo tiefer als jenes der Alpig, und das
Absicherungsergebnis der BKW deutlich tiefer als jenes der Axpo ist. Analoges gilt fiir die
Erlose aus dem Vertriebsgeschift.

Erl6se liber Geschaftsjahrzehnt (2009-2018) Alpiq Axpo

Bereinigter EBIT (in CHF Mio.) 3680 4490 2160
minus Innerer Wert der Kraftwerke (inkl. GV) -3475 -5920 -1880
minus Absicherungserlos (ohne Absatz in GV) -2780 -2610 -270
minus Erl6és aus KW-Optimierung -640 -975 -420
minus Erlds aus Vertriebsgeschaft (ohne GV) -1230 -1385 -90
Spekulativer Eigenhandel (in CHF Mio.) -4445 -6400 -500
Spekulativer Eigenhandel (in Rp./kWh) -1.81 -1.78 -0.43

Tabelle I: Finanzielle Ergebnisse {iber 2009-2018 in Mio. CHF (Datenquelle: Finanzberichte 2009-2018
der Alpig, Axpo, BKW sowie EEX, EPEX-Spot und Berechnungen des ior/cf-HSG)

Die in Tabelle I ausgewiesenen Erlose aus Absicherungen beziehen sich auf die ausgewiesenen
Volumina fiir flexible Speicherenergie sowie Bandenergie ohne thermische Produktion und
ohne Absatzmenge in die Grundversorgung. Die Erloskomponente aus thermischer
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Produktion fliesst ausschliesslich in die Metrik der inneren Werte ein, da wir im Rahmen einer
Cross-Commodity Bewirtschaftung die Absicherung im inneren Wert mit abgedeckt sehen.

Die ausgewiesenen Erlose aus der Kraftwerks-Optimierung decken die Erlose aus dem
Intraday-Handel und jene aus System-Dienstleistungen ab. Wir beriicksichtigen
ausschliesslich  flexible = Speicherenergie —und somit keine weiteren flexiblen
Produktionstechnologien. Es werden insbesondere keine EBIT-Beitrdage allfalliger flexibler
Gaskraftwerke im Rahmen von Systemdienstleistungen berticksichtigt, die in den
Finanzberichten regelmassig hervorgehoben werden.

Alpiq hat in ihren Finanzberichten? im GJ 2016 eine Auflosung von Riickstellungen in Hohe
von gerundet CHF 263 Mio. mit den zusatzlichen Erlosen aus dem Pumpspeicherkraftwerk
Nant de Drance begriindet, die aufgrund erhohter Volatilitdit im Intraday-Markt erwartet
werden diirfen. Berticksichtigt man, dass Alpig seit 2012 einen Anteil® von 39% halt und Nant
de Drance flexible Speicherenergie von gerundet 1.75 TWh p.a. bereit stellen, so erkennt man,
dass die in Tabelle I aufgezeigten Erlose deutlich tiefer liegen, als jene von Alpig via ihrer
Auflosung von Riickstellungen implizit dokumentieren.

Es sei summarisch festgehalten, dass ausschliesslich das Volumen der Eigenproduktion fiir die
Abschatzung des EBIT fiir das Vertriebsgeschaft genommen wird. Ertrdge, die aus
Stromlieferungen iiber Dritte im Markt generiert werden, sind nicht miteingebunden: Fiir die
Erlose aus dem Vertriebsgeschaft haben wir volumenmassig ausschliesslich den Absatzmarkt
Schweiz mit der in den Finanzberichten 2009-2018 der Alpig, Axpo und BKW veroffentlichten
Produktionsvolumina beriicksichtigt. Das zieht Folgendes nach sich: die Erlose aus den
Energielieferungen fiir Stromkunden im Ausland sind nicht in das kalkulatorische
Erlospotenzial eingeflossen. Ebenso sind die Erlose fiir Stromkunden in der Schweiz, die nicht
mit Schweizer Eigenproduktion abgedeckt werden, fiir die in Folge Alpig, Axpo und BKW die
Energie vom Europadischen Grofshandelsmarkt zusitzlich beschaffen miissen, nicht in der
Metrik enthalten. Nicht zuletzt sei festgehalten, dass die Erlose aus Handel mit
Herkunftsnachweisen ebenfalls nicht in die Metrik einfliessen. Die Griinde dafiir liegen jeweils
in der fehlenden Verfiigbarkeit dieser Daten.

Da dieselben vier Bewirtschaftungs-Metriken fiir alle drei Stromproduzenten angewandt
werden, ist es auch moglich den finanziellen Erfolg im spekulativen Eigenhandel relativ zu
formulieren. Nehmen wir zu diesem Zweck den Erfolg aus spekulativem Eigenhandel der
BKW als Benchmark, so sind folgende Vergleiche zulassig;:

e Im spekulativen Eigenhandel weist Alpiq gegeniiber BKW einen um 1.38 Rp./kWh
hoheren Verlust aus. Bezogen auf das gesamte Produktionsvolumen von Alpig ergibt
dies p.a. einen um CHF 338 Mio. hoheren Verlust. Der resultierende Verlust fillt iiber
das GJz fiir Alpig gesamthaft um 3’380 Mio. hoher aus.

e Im spekulativen Eigenhandel weist Axpo gegeniiber BKW einen um 1.35 Rp./kWh
hoheren Verlust aus. Bezogen auf das gesamte Produktionsvolumen von Axpo ergibt
dies p.a. einen um CHF 486 Mio. hoheren Verlust. Der resultierende Verlust fillt iiber
das GJz fiir Axpo gesamthaft um 4’860 Mio. hoher aus.

2 Finanzberichte Alpiq 2016 (S. 62, 105 ), Alpig 2017, (S. 63, 109), Alpiq 2018 (S. 63, 107)
3 Finanzberichte Alpig 2012 (S. 16, 50 )
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Als Ursache fiir zu hohe spekulative Verluste sehen wir primér ein unzureichend internes
Kontrollsystem, das insbesondere die spekulativen Komponenten von Absicherungs- oder
Bewirtschaftungsstrategien zu wenig {iberwacht. Ohne ein differenziertes, internes
Kontrollsystem, das eine transparente, unabanderbare und verifizierbare Zuordnung der
Handelsgeschéfte zur Asset-Optimierung, zu Absicherungen und zu spekulativem
Eigenhandel dokumentiert, sind die Geschiftsleitung, der Verwaltungsrat und nicht zuletzt
der Aktiondr eines grossen Stromversorgungsunternehmen einer adverse selection ausgesetzt.
Dies fiihrt zur Marktineffizienz, was in direkter Folge der geforderten Tarifierung auf Basis
einer effizienten Produktion und somit dem StromVG widerspricht. Die externen
Revisionsgesellschaften stellen im Allgemeinen die Existenz von internen Kontrollsystemen
fest, treffen hingegen keine Aussagen iiber deren Effektivitdt. Die Geschéftsleitung tragt die
Verantwortung fiir die Ausgestaltung des internen Kontrollsystems. Die Verantwortung fiir
die Uberwachung der Effektivitit des internen Kontrollsystems liegt beim Verwaltungsrat.

Weiter erinnern wir an das Konzept der Fair-Value Hierarchie®, das fiir Handelsprodukte in
Level 3 Anforderungen stellt, die transparent aufzeigen, ob und in welchem Ausmass die
Parametrierung unternehmensinterne Modelle spekulative Markteinschatzung erkennen
lasst. Die IFRS tragen mit ihrer Fair Value Hierarchie auch der Unvollstandigkeit von
Strommarkten Rechnung.

Der Vollstandigkeit halber sei festgehalten, dass die Verluste im Segment Uberleitung in Hohe
von minus CHF 1290 Mio. fiir Alpig bzw. von minus CHF 288 Mio. fiir Axpo in den
ausgewiesenen Verlusten im spekulativen Handel nicht enthalten sind und somit zuséatzlich
anfallen. Diese Verluste bleiben in den Finanzberichten weitgehend unerklart. Einzig die
Verluste aus belastenden Energievertrdagen werden von der Geschiftsleitung mit dem
Bilanzierungsinstrument Riickstellungen transparent ausgewiesen.

Verluste liber Periode 2009-2018 (in CHF Mio.) Alpiq Axpo

belastende Energievertrage 441 2015 489
Segment «Uberleitung» 1290 288 8
Spekulativer Eigenhandel 4447 6401 498
Gesamtverlust (CHF Mio.) 6178 8704 995

Abbildung II: Verluste iiber Periode 2009-2018 in Mio. CHF (Datenquelle: Finanzberichte 2009-2018 der
Alpig, Axpo, BKW sowie EEX, EPEX-Spot und Berechnungen des ior/cf-HSG)

In Tabelle II sind die relevanten Zahlen zusammengefasst.

4 International Accounting Standard Board: IFRS 13 Fair Value Measurement, Rz. 72-93
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2 Einleitung und Zielsetzung

Mit dem Preiszerfall an den Europdischen Strommarkten sind Einbriiche in den EBITs der
grossen Schweizer Stromkonzerne (Axpo, Alpig, BKW) sowie der Verlust der
Dividendenfahigkeit von Axpo und Alpig einhergegangen. Im Mittelpunkt der vorliegenden
Studie stehen die Finanzberichte 2009-2018 der Schweizer Stromproduzenten Alpig, Axpo,
BKW: wir wollen Antworten finden, warum die Dividendenfahigkeit von Alpig und Axpo
abhandengekommen ist, im Gegensatz zu BKW.

In der Stromwirtschaft lasst sich Mehrwert entlang der Wertschopfungskette Produktion,
Ubertragqung, Handel, Verteilung und Vertrieb generieren. Die Geschiftsaktivititen im
Zusammenhang mit «Ubertragungsnetz» und «Verteilnetz» sind in der Stromgesetzgebung
geregelt. Netztarife werden den Endkunden verrechnet. Welche Kosten fiir die Bestimmung
dieser Netztarife angerechnet werden diirfen, legt die Schweizerische Elektrizitdtskommission
(EICom) als Regulator® in ihren Weisungen fest.

Die Geschiftsaktivititen im Zusammenhang mit «Produktion», «Handel» und «Vertrieb»
unterliegen innerhalb des Strommarktes der EU vollstandig einem Wettbewerb. Der
Strommarkt innerhalb der EU ist vollliberalisiert. In der Schweiz (Nicht-Mitglied der EU) ist
der Strommarkt «teilliberalisiert»: fiir Endkunden, die weniger als 100 MWh Jahr verbrauchen,
werden die Energietarife ebenfalls geregelt; analog zu den Netztarifen sind die
Gestehungskosten massgebend fiir die Festsetzung der Energietarife und werden ebenfalls in
den Weisungen der EICom festgelegt.

Der Regulator schreitet ein, sobald er die Hohe der Netztarife als «missbrauchlich hoch»
erachtet. Per Ende 2020 waren noch immer Beschwerdefahren hangig, die von
Stromproduzenten im Zusammenhang mit der Festsetzung ihrer Energietarife der
Geschiftsjahre 2009 und 2010 erhoben wurden®. Die seit Beginn der Teilliberalisierung
bestehende Rechtsunsicherheit fithrte zu Riickstellungen und entsprechenden Feststellungen
in den Finanzberichten.

Alpig, Axpo und BKW besitzen nicht nur in der Schweiz sondern auch in den Mitgliedsstaaten
der EU Kraftwerkskapazitdten, sind somit aktiv im grenziiberschreitenden, internationalen
Energiehandel tatig und tragen zur Europdischen Energieversorgung bei. Die jahrlich
ausgewiesenen EBIT weisen im Vergleich zwischen Alpig, Axpo und BKW grosse Unterschiede
aus. Dies sowohl in absoluten Zahlen (CHF Mio.) wie auch in relativen Zahlen je produzierter
kWh (Rp./kWh). Die unterschiedlichen Produktionsvolumina bzw. Beschaffungsvolumina
von Dritten reichen nicht aus, um diese Unterschiede zu erklaren. Der relevante Faktor, der
diese Unterschiede iiber die Geschiftsjahre erklaren hilft, ist das finanzielle Ergebnis des
Stromhandels. Fiir uns steht im Mittelpunkt die Abschatzung der Handelsergebnisse im
spekulativen Eigenhandel der drei grossen Stromproduzenten (Alpig, Axpo und BKW) in den
Jahren Geschiftsjahren 2009 - 2018. Zu diesem Zweck nehmen wir die 6ffentlich verfiigbaren
Finanzberichte zur Hand, strukturieren die ausgewiesenen Wertberichtigungen,
erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte nach ihrem Zusammenhang mit dem
Stromhandel, bestimmen nadherungsweise den EBIT-Anteil in den regulierten

5 <https://www.elcom.admin.ch>, dort unter: Tatigkeitsbericht, 2008
6 ElCom: Verfiigung 211-00033, 20.8.2020
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Geschaftsaktivitaten und schaffen damit die Basis, um in der Folge die EBIT im Stromhandel
tiber die drei Stromkonzerne (Alpig, Axpo und BKW) vergleichen zu konnen.

Zu Beginn schaffen wir in Abschnitt 3 eine Auslegeordnung und sensibilisieren auf wichtige
Zusammenhdnge oder auf fehlende, relevante Zusammenhange in den Finanzberichten der
Schweizer Stromkonzerne. Wir fiihren einen Hedge-Index ein, der den finanziellen Erfolg
deterministischer Absicherungsstrategien fiir Base- und Peak-Produktionen nach ihren
Vorlaufzeiten dokumentiert. Die Geschaftsaktivititen «Netze» sind innerhalb BKW getrennt
von «Produktion, Handel und Vertrieb» ausgewiesen. Innerhalb Alpig und Axpo werden diese
zusammen mit der «Produktion» oder «Handel» oder «Vertrieb» in den jeweiligen
Geschiftssegmenten ausgewiesen. Da zum einen die Geschaftsaktivitaten «Netze» reguliert
sind, bereinigen wir die EBIT von Alpig und Axpo entsprechend.

In Abschnitt 4 fokussieren wir auf das Geschéftssegment «Uberleitung», das die Moglichkeit
bietet, die Konzernsegmente in der Segmentberichterstattung besser darstellen zu lassen als
sie sind. Dies muss insbesondere dann detaillierter gepriift werden, falls die Erfolgswirkung
dieser Uberleitungsspalte — wie beispielsweise im Fall Alpig (negativer EBIT-Beitrag von CHF
1290 tiber das GJz) — stark negativ ausfallt.

In Abschnitt 5 reflektieren wir getrennt nach den Geschéftssegmenten die wichtigen
Kenngrossen in den Finanzberichten der Alpiq, Axpo und BKW. Wir weisen insbesondere die
EBIT iiber die ausgewiesene Perioden sowohl in Mio. CHF wie auch je produzierter
Kilowattstunde (kWh) aus, um absolute und relative Vergleichbarkeit unter den drei grossen
Stromproduzenten zu ermoglichen. Wir erkennen, dass wir nicht umhin kommen, die
Wertberichtigungen, erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte in unsere Analyse
miteinzubinden.

In Abschnitt 6 weisen wir die Wertberichtigungen mit Bezug zu «Produktion, Handel und
Vertrieb» aus. Dasselbe nehmen wir fiir die Riickstellungen vor, wobei wir nach
erfolgswirksamen und nicht erfolgswirksamen Riickstellungen unterscheiden, sowie
Riickstellungen fiir Verluste auf Energievertrage und tiibrige Riickstellungen voneinander
abgrenzen. Wir nehmen weiter die Abschreibungen und Amortisationen auf und erklaren
ihren Einfluss auf das finanzielle Ergebnis im Stromhandel. Sondereffekte sind in den
Anhéngen oOfters separat dokumentiert und bieten vertieften Einblick in das regulatorische
Umfeld.

Abschnitt 7 widmet sich der Vermarktung der Stromproduktion, die wir in vier
Handelsaktivititen unterteilen, denen wir vier sogenannte Bewirtschaftungs-Metriken
zugrunde legen. Das liefert uns die Basis, um die EBIT mit Bezug zu «Produktion, Handel und
Vertrieb» zu bereinigen. Wir verstehen darunter, dass wir fiir die einzelnen Geschiftsjahre die
getroffenen  Entscheide der  Geschiftsleitung und des  Verwaltungsrats zu
Wertberichtigungen, erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte rausrechnen. Wir
bereinigen quasi den EBIT um den Strompreiszerfall sowie um Verdnderungen im
regulatorischen Umfeld. Die resultierenden Unterschiede im bereinigten EBIT sind dann
primdr durch den unterschiedlichen Handelserfolg im spekulativem Eigenhandel
(Proprietary Trading) getrieben, den wir in Folge fiir Alpig, Axpo und BKW in den Abschnitten
8,9,10 abschatzen und Sensitivitdatsanalysen unterziehen.
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Wir reflektieren in Abschnitt 11 die gewonnenen Erkenntnisse wund ziehen
Schlussfolgerungen, die fiir das Management, dem Verwaltungsrat, Revisoren, Regulatoren
und Aufsichtsbehérden von Bedeutung sind.
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3  Auslegeordnung anhand Marktdaten und Finanzberichte 2009-2018

Wir fokussieren ausschliesslich auf die drei grossen Schweizer Stromproduzenten Alpig, Axpo
und BKW, welche in den ersten 10 Jahren der Liberalisierung einem starken Strompreiszerfall
im Schweizer und Europdischen Marktgebiet ausgesetzt waren.

3.1 Strompreisentwicklung (2009 - 2018)

Abbildung 3.1.1 zeigt den Verlauf der Futures-Preise (EUR/MWh) fiir die ersten vier
Frontjahre an der EEX fiir das Marktgebiet Deutschland/Austria. Man erkennt den Einbruch
bis in das GJ 2016 sowie die Contango Formation in der Term-Structure in den GJ 2009 — 2010.
Diese Contango Formation zeigt auf, dass in den GJ 2009 und 2010 die Stromlieferungen im
dritten bzw. vierten Frontjahr zu deutlich hohere Preisen gehandelt wurden, als die
Stromlieferungen fiir die ersten beiden Frontjahre. Dies lasst im Weiteren schliessen, dass die
Fundamentalmodelle der grossen Europdischen Stromkonzerne fiir die weiter in der Zukunft
liegenden Lieferperioden die Angebot-Nachfrage Situation deutlich angespannter eingestuft
haben, als am kurzen Ende der Term-Structure. Es wurde quasi eine starkere Engpasssituation
antizipiert als im Spothandel der GJ 2010 — 2011 vorlag.

140 €
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120 € Bueagy [
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100 € —Pegk 1y [rm—
—Peak 2Y

80 € —Poak 3Y [
——Peak 4Y
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Abbildung 3.1.1: Preisentwicklung der Futures fiir die ersten vier Frontjahre 2009 - 2018.

Wir erinnern daran, dass die Ergebnisse von Fundamentalmodellen Gleichgewichtspreise
widerspiegeln, die auf Basis von zu spezifizierenden Inputdaten fiir die Entwicklung des
Angebots und der Nachfrage resultieren. Wir diirfen also schliessen, dass die grossen
Stromversorger im Europdischen Marktgebiet sich einig waren, dass sich fiir die
Stromversorgung die Engpasssituation in den Frontjahren zunehmend verschlechtern wird.

Wir erkennen, dass diese Entwicklung nicht eingetreten ist. Die Angebots-Nachfragesituation
hat sich tiber die GJ bis 2016 sukzessive entspannt, erklarbar durch die starke Zunahme an den
neuen erneuerbaren Produktionskapazititen in Europa, womit der Preisverfall erklart wird.
Mit der Brille der Stromhéandler bleibt festzuhalten, dass eine Contango Formation in der
Term-Structure keinen Anlass bieten sollte, auf steigende Preise zu setzen. Der Mehrwert der
Fundamentalmodelle liegt nicht darin, die Entwicklung der Spotpreise anhand der Term-
Structure zu prognostizieren. Der Mehrwert liegt in der Moglichkeit, allfallige Unterschiede
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zwischen aktuellen Futures-Preisen und aktuellen Gleichgewichtspreisen des
Fundamentalmodells zu reflektieren und zu verstehen lernen. Damit ldsst sich das Risiko-
Exposure aktueller Handelspositionen und unmittelbar anstehender Handelsentscheide
umfassender beurteilen.

Was die Preisentwicklungen im Spotmarkt betrifft, so halten wir in Tabelle 1.3.1 lediglich die
Strompreise fiir Base-Lieferungen und Peak*-Lieferungen per GJ fest. Wir erinnern daran, dass
am Spotmarkt Stunden und Viertelstundenlieferungen gehandelt werden. Somit ergeben sich
die Strompreise fiir Base-Lieferungen eines Geschaftsjahres aus dem Durchschnitt der
stiindlichen (i.e. 8760) Day-Ahead Preise eines GJ. Fiir die Peak*-Preise haben wir jene
teuersten Lieferstunden gewdhlt, zu denen die flexible Speicherenergie vermarktet wird.
Damit fallen die Peak*-Preise etwas hoher aus als die Preise des standardisierten Peak-
Produkts im Spotmarkt.

Jahrliche Day-Ahead Erldse fiir Band- und Spitzen-Lieferung in Bilanzstichtag bezogenen Geschiftsjahren (in Rp./kWh
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Base (31. Dez.) 7.54 6.45 6.40 5.97 5.21 4.53 4.11 4.24 5.04 6.00
Peak* (31. Dez.) 9.67 7.90 7.55 7.61 6.92 5.74 5.14 5.23 6.17 7.27
Base (30.Sept.) 7.27 6.74 6.84 5.91 5.16 4.47 4.01 3.58 4.53 5.98
Peak* (30. Sept.) 10.73 8.79 8.28 7.82 6.92 5.90 5.19 4.69 6.04 7.31

Tabelle 3.1.1: Erlose aus Base- und Peak*-Lieferungen fiir GJ mit Bilanzstichtagen 30. September bzw. 31. Dezember

Anhand Abbildung 3.1.2 erkennt man, dass die Spreads zwischen Peak* und Base-Lieferungen
stark zuriickgegangen sind, was unmittelbare Auswirkungen fiir den inneren Wert flexibler
Technologien, insbesondere der Speicher- und Pump-Speicher-Kraftwerke nach sich zieht.

M Base (31. Dez.)
10.00

7.00

9.67
W Peak* (31. Dez.)
9.00
7.90
8.00 7.54 7.55 7.61 57
6.92
6.45 6.40
5.97 6.17 6.00
5.74
6.00 5.21 5.14 5.23 5.04
5.00 453 i1 —
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Abbildung 3.1.2a: Preisentwicklung der Base-und Peak*-Lieferungen fiir die Geschiftsjahre mit Bilanzstichtagen 31. Dezember
Wir weisen die Kenngrossen fiir den Bilanzstichtag der Axpo (30. September) und den

Bilanzstichtag der Alpig, BKW (31. Dezember) separat aus, um einerseits die Unterschiede in
den Bilanzstichtagen aufzuzeigen sowie die resultierenden Ergebnisse leichter zu tiberpriifen.
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Abbildung 3.1.2b: Preisentwicklung der Base- und Peak*-Lieferungen fiir GJ mit Bilanzstichtagen 30. September.

3.2 Hedge-Index (2009 - 2018)

Absicherungsstrategien sollten ohne spekulative Elemente umgesetzt werden. Wird vom
Verwaltungsrat fiir die Umsetzung der Absicherung eine Bandbreite vorgegeben, innerhalb
der ein Anteil des zukiinftigen Produktionsvolumen bis zum Bilanzstichtag abgesichert sein
muss, so Offnet dies fiir die Stromhéandler spekulative Trading-Elemente. Um zu {iberpriifen,
ob und in welchem Umfang mit welchem Erfolg die spekulativen Trading-Elemente in die
Absicherungsgeschifte eingeflossen sind, ist ein Hedge-Index konsistent mit den Vorgaben
des Verwaltungsrats zu generieren.

In Tabelle 3.2.1 sind jene Absicherungsergebnisse getrennt nach GJ mit Bilanzstichtag 31.
Dezember gelistet, die auf Basis einer deterministischen, rollierenden 1-Jahres bzw. 2-Jahres
bzw. 3-Jahresstrategie fiir die jahrliche Base-Produktion resultieren.

Erfolge deterministischer, rollierender Absicherungsstrategien mit Base-Produkten (in Rp./kWh) - Bilanzstichtag 31. Dezember
Base 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 Jahr 4.75 0.65 -0.15 1.62 1.41 0.76 0.37 0.22 -0.85 -1.39
2 Jahre 3.62 1.99 0.09 1.41 1.85 1.41 0.56 0.40 -0.64 -1.81
3 Jahre 3.20 1.80 0.84 1.54 1.95 1.92 1.02 0.62 -0.46 -1.76

Tabelle. 3.2.1: Jahrliches Absicherungsergebnis mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Base-Futures (2009 — 2018) fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember

Der Begriff ,deterministisch” bezieht sich dabei auf eine iiber die Handelstage eines GJ
gleichmassigen Absicherung der zukiinftigen Produktionsvolumina. Bei einer rollierenden 3-
Jahresstrategie wird das jahrlich erwartete Produktionsvolumen gleichmassig — unabhangig
vom Preisniveau und damit ,deterministisch” — iiber die drei vorgingigen GJ mit
entsprechenden Futures abgesichert. Entsprechend angepasst werden rollierende 1-Jahres
oder 2-Jahres Strategie umgesetzt.

Aus Liquiditatsgriinden beziehen sich die Futures, die fiir die Absicherungen genommen
werden, auf Stromlieferungen fiir Marktgebiet D. Futures fiir das Marktgebiet Schweiz sind
sehr illiquide, was zu unverhéltnisméssig hohen Handelskosten fiihren wiirde. Damit
beziehen sich die Absicherungsergebnisse in Tabelle 3.2.1 auf einen Cross-Hedge.
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In Abbildung 3.2.1 wird die unterschiedliche Entwicklung der Absicherungsstrategien
deutlich, was sich auch in den Unterschieden der tiber die 10 GJ durchschnittlichen
Absicherungsergebnisse zeigt.
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Abbildung 3.2.1: Jahrliches Absicherungsergebnis (in Rp./kWh) mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Base-Produkten
(2009 - 2018) mit jeweiligem Durchschnitt {iber 10 Jahre fiir Bilanzstichtag 31. Dezember.

In Tabelle 3.2.2 und Abbildung 3.2.2 sind analog jene Absicherungsergebnisse getrennt nach
GJ mit Bilanzstichtag 31. Dezember gelistet, die auf Basis einer deterministischen, rollierenden
1-Jahres bzw. 2-Jahres bzw. 3-Jahresstrategie fiir Peak-Produktion resultieren.

Erfolge deterministischer, rollierender Absicherungsstrategien mit Peak-Produkten (in Rp./kWh) - Bilanzstichtag 31. Dezember
Peak 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 Jahr 7.28 2.01 0.41 1.88 1.49 1.05 0.56 0.42 -1.02 -1.34
2 Jahre 5.77 3.95 1.27 1.83 2.02 1.77 0.80 0.66 -0.75 -1.83
3 Jahre 5.26 3.74 2.46 2.43 2.29 2.34 1.35 0.92 -0.50 -1.75

Tabelle. 3.2.2: Jahrliches Absicherungsergebnis mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Peak-Futures (2009 — 2018) fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember
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Abbildung 3.2.2: Jahrliches Absicherungsergebnis (in Rp./kWh) mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Peak-Produkten
(2009 - 2018) mit jeweiligem Durchschnitt {iber 10 Jahre fiir Bilanzstichtag 31. Dezember.
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In Tabellen 3.2.3, 3.2.4 und Abbildungen 3.2.3, 3.2.4 sind analog jene Absicherungsergebnisse
getrennt nach GJ mit Bilanzstichtag 30. September dargestellt.

Erfolge deterministischer, rollierender Absicherungsstrategien mit Base-Produkten (in Rp./kWh) - Bilanzstichtag 30. September
Base 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 Jahr 3.12 1.90 -0.23 1.18 1.49 1.00 0.44 0.45 -0.84 -0.99
2 Jahre 2.25 2.64 0.27 1.08 1.77 1.59 0.74 0.64 -0.64 -1.25
3 Jahre 1.75 2.39 0.79 1.36 1.87 2.00 1.22 0.92 -0.45 -1.16

Tabelle. 3.2.3: Jahrliches Absicherungsergebnis (in Rp./kWh) mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Base-Produkten

(2009 —2018) fiir Bilanzstichtag 30. September
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Abbildung 3.2.3: Jahrliches Absicherungsergebnis (in Rp./kWh) mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Base-Produkten
(2009 - 2018) mit jeweiligem Durchschnitt {iber 10 Jahre fiir Bilanzstichtag 30. September.

Erfolge deterministischer, rollierender Absicherungsstrategien mit Peak-Produkten (in Rp./kWh) - Bilanzstichtag 30. September
Peak 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1Jahr 4.99 3.55 0.50 1.55 1.59 1.25 0.64 0.68 -0.87 -1.04
2 Jahre 3.87 4.66 1.61 1.73 1.98 1.92 0.99 0.92 -0.60 -1.34
3 Jahre 3.18 4.37 2.46 2.47 2.33 2.42 1.55 1.26 -0.36 -1.21

Tabelle. 3.2.4: Jahrliches Absicherungsergebnis mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Peak-Produkten (2009 —2018) mit
jeweiligem Durchschnitt fiir Bilanzstichtag 30. September
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Abbildung 3.2.4: Jahrliches Absicherungsergebnis (in Rp./kWh) mit 1Y, 2Y, 3Y rollierender Hedge-Strategie mit Peak-Produkten
(2009 - 2018) mit jeweiligem Durchschnitt {iber 10 Jahre fiir Bilanzstichtag 30. September.
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In Tabellen 3.2.5 und 3.2.6 sind die quartalweisen Absicherungsergebnisse (in Rp./kWh) der
rollierenden 3-Jahresstrategie aufgefiihrt, um die Saisonalitdt der Preise fiir Base- und Peak-
Lieferungen innerhalb eines Kalenderjahres zu dokumentieren. Die Ergebnisse sind in CHF

dokumentiert, wobei quartalsweise die Umrechnung von EUR in CHF zu Quartalsende zu
dem jeweilig giiltigen Wechselkurs vorgenommen wurde.

Quartalsweise Erfolge deterministischer, 3-Jahres rollierender Absicherungsstrategie mit Base-Produkten (in Rp./kWh)

Base 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ql 1.92 2.38 0.79 1.23 1.39 1.84 0.95 1.03 -1.20 -0.74
Q2 4.23 2.14 0.52 1.80 2.59 2.11 1.35 1.06 0.03 -0.79
Q3 3.50 1.87 1.06 1.43 1.83 2.07 0.92 0.69 -0.30 -2.77
Q4 3.17 0.79 0.97 1.69 1.98 1.66 0.88 -0.32 -0.35 -2.72

Tabelle 3.2.5: Quartalsweise Absicherungsergebnisse 3Y-rollierenden Hedge-Strategie mit Base-Produkten (2009 — 2018).

Quartalsweise Erfolge deterministischer, 3-Jahres rollierender Absicherungsstrategie mit Peak-Produkten (in Rp./kWh)

Peak 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Qi1 3.80 4.56 2.49 2.06 1.63 2.07 1.12 1.28 -1.60 -0.84
Q2 6.73 4.11 2.26 2.95 3.18 2.81 1.94 1.56 0.50 -0.43
Q3 5.63 3.94 2.73 2.50 2.29 2.73 1.37 1.24 0.06 -2.62
Q4 4.88 2.34 2.36 2.21 2.05 1.76 0.96 -0.39 -0.96 -3.12

Tabelle 3.2.6: Quartalsweise Absicherungsergebnisse 3Y-rollierenden Hedge-Strategie mit Peak-Produkten (2009 —2018).

Die quartalsbezogenen Absicherungsergebnisse dienen quasi als Hedge-Index, an denen die
interne Kontrolle eines Energieversorgers erkennen kann, ob und in welchem Ausmass
gegeniiber der vom Verwaltungsrat vorgegebenen Absicherungsstrategie die tatsdchlich
realisierten Absicherungsgeschifte eine spekulative Komponente beinhalten. Weicht der
realisierte Absicherungserfolg stark vom Index ab, darf von spekulativen Elementen innerhalb
der Absicherung ausgegangen werden, die je nach Vorzeichen erfolgreich oder verlustreich
endeten. Wird Hedge-Accounting angewandt, so wie es bei Axpo fiir einen Teil des
Produktionsvolumen der Fall ist, so lasst sich auch fiir Aussenstehende erkennen, ob und in

welche Ausmass mit welchem Erfolg spekulative Entscheide in die Absicherung eingeflossen
sind.

3.3 Strombeschaffung und -produktion

Tabelle 3.3.1 listet die jahrliche Strombeschaffung der drei grossen Schweizer
Stromproduzenten in  TWh. Die Beschaffungsvolumina reprédsentieren  die
Produktionsvolumina plus jene physischen Strommengen, die im Stromhandel mit Dritten
einerseits Zwecke der Energieversorgung oder fiir Handelszwecke beschafft werden.

Strombeschaffung (in TWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 135.31 145.56 191.87 136.88 101.45 99.65 17.81 16.58 14.79 14.84
Axpo 61.30 61.63 71.10 67.90 70.40 68.40 81.70 85.69 68.72 60.09
BKW 27.16 23.41 21.43 20.24 19.75 21.04 21.11 21.49 21.49 21.49

Tabelle 3.3.1: Strombeschaffungsvolumina von Alpig, Axpo und BKW (p.a.)

Tabelle 3.3.2 listet die jahrliche Stromproduktion in TWh. Wir stellen fest, dass Alpig in den
ersten 10 Jahren ihr Produktionsvolumen von ca. 34 TWh in 2009 auf ca. 15 TWh abgebaut hat,
Axpo mit 34 TWh und BKW mit ca. 11 TWh ihr Produktionsvolumen stabil halten.

Vergleichen wir die beiden Tabellen, so fallt auf, dass Alpig (gemessen an ihren

Produktionsvolumina) in den ersten fiinf Jahren im Stromhandel mit Dritten deutlich mehr
physische Strommengen ausweist als Axpo und BKW.
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Produktionsvolumen (in TWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 34.91 34.69 35.82 28.27 23.04 22.24 17.81 16.58 14.79 14.84
Axpo 38.30 36.63 35.80 37.40 33.60 35.40 37.00 34.69 32.92 35.70
BKW 10.43 11.46 10.58 11.01 11.53 11.28 11.97 11.26 11.84 11.84

Tabelle 3.3.2: Stromproduktionsvolumina von Alpiq, Axpo und BKW (p.a.).

3.4 Netzaktivititen

Um den Uberblick in unserem methodischen Vorgehen zu bewahren, fassen wir fiir jeden der
drei Stromkonzerne die EBIT all jener Geschiftssegmente zusammen, die Aktivitdten in
Produktion, Handel und Vertrieb abdecken. Wir halten fest, dass BKW ihre Netzaktivitaten
separat im Geschéftssegmente «Netze» ausweist, weshalb wir den EBIT-Beitrag aus
Netzaktivitaten nicht rausrechnen miissen.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nettowerte 1096.30 1163.10 1087.20 1090.90 1135.50 1166.40 1180.20 1428.90 1529.80 1592.00
WACC (in %) 4.50% 4.50% 4.25% 4.14% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83%
Gewinn-Anteil Netze 49.33 52.34 46.21 45.16 43.49 44.67 45.20 54.73 58.59 60.97]

Tabelle 3.4.1: Buchwerte des Ubertragungs— und Verteilnetzes der BKW, der ausgewiesene EBIT fiir Geschéftssegment «Netze»,
WACC fiir den angemessenen Gewinnanteil (Datenquelle: Finanzberichte BKW 2009-2018)

Die entsprechenden EBIT-Anteile fiir die Netzaktivititen schdtzen wir anhand der Buchwerte
der Ubertragungs- und Verteilnetze, dem in den Weisungen der EICom’ publizierten WACC,
sowie aus den seitens der BKW ausgewiesenen EBIT fiir ihr Geschaftssegment «Netze». Die
Segmentierung der BKW erlaubt uns dafiir jenen Multiplikator in Tabelle 3.4.2 zu bestimmen,
der uns ermdglicht fiir Alpig und Axpo den EBIT-Beitrag aus ihren Netzaktivitaten zu schétzen.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

publ. EBIT "Netze" 102.40 61.80 120.40 121.60 159.10 135.90 132.30 197.80 200.40 189.60
Gewinn-Anteil Netze 49.33 52.34 46.21 45.16 43.49 44.67 45.20 54.73 58.59 60.97
Multiplikator 2.08 1.18 2.61 2.69 3.66 3.04 2.93 3.61 3.42 3.11

Tabelle 3.4.2: Multiplikator: angemessener Gewinnanteil vs. EBIT auf Netze der BKW bereinigt um Sondereffekte (Datenquelle:
Finanzberichte BKW (2009-2018), Berechnungen des ior/cf-HSG)

In Tabelle 3.4.3 wird der kalkulatorischer EBIT fiir die Netzaktivitdten der Alpig berechnet.

Alpig: "Netze" 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018,
Buchwerte Netze (Mio. CHF) 887.00 867.00 394.00 207.00 205.00 212.00 12.00 12.00 9.00 11.00
WACC (in %) 4.50% 4.50% 4.25% 4.14% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83%
Gewinn-Anteil Netze (Mio. CHF) 39.92 39.02] 16.75 8.57 7.85 8.12 0.46 0.46 0.34 0.42
iplil 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83

EBIT-Anteil Netze (Mio. CHF) 112.96 110.41 47.39 24.25 22.22 22.98 1.30) 1.30 0.98 1.19

Tabelle 3.4.3: Buchwerte der Ubertragungsnetze und WACC, daraus resultierender Gewinn sowie kalkulatorischer EBIT fiir
Netzaktivititen der Alpiq (Datenquelle: Finanzberichte Alpig (2009-2018), Berechnungen des ior/cf-HSG)

Analog bestimmen wir den kalkulatorischen EBIT fiir Netzaktivitaten der Axpo (Tabelle 3.4.4).

Axpo "Netze" 08/09 09/10 10/11 11/12* 12/13* 13/14) 14/15 15/16 16/17 17/18]
Buchwert Netze (in Mio. CHF) 1829.70 1809.90 1794.50 1362.50 1384.30 1374.50 1363.70 1415.20 1464.00 1472.40
WACC (in %) 4.50% 4.50% 4.25% 4.14% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83%
Gewinn-Anteil Netze (in Mio. CHF) 82.34 81.45 76.27 56.41 53.02 52.64 52.23 54.20 56.07 56.39
ipli 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83

EBIT-Anteil "Netze" (in Mio. CHF) 233.01 230.49 215.83 159.63 150.04 148.98| 147.81 153.39 158.68 159.59

Tabelle 3.4.4: Buchwerte der Ubertragungsnetze und WACC, daraus resultierender Gewinn sowie kalkulatorischer EBIT fiir
Netzaktivitdten der Axpo (Datenquelle: Finanzberichte Axpo (2009-2018), Berechnungen des ior/cf-HSG)

7 <https://www.elcom.admin.ch/>, dort unter: Weisungen (12.6.2020)
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Im Gegensatz zu BKW sind die Netzaktivitaten der Alpiqg und Axpo in den Geschéftssegmenten
der Produktion, Handel und Vertrieb integriert. Deshalb rechnen wir die kalkulatorischen
EBIT-Beitrage (gemass Tabellen 3.4.3 und 3.4.4) fiir die Netzaktivitaten aus dem EBIT raus.

3.5 Grundversorgung

Fiir Stromlieferungen in die Grundversorgung gelten regulierte Energietarife, die vom
Stromversorger auf Basis vollstandiger Gestehungskosten festgesetzt werden. Diese enthalten
auch Komponenten wie kalkulatorischer Gewinn, Gewinnsteuer und kalkulatorische Kosten
fiir Fremdkapital, die in Tabelle 3.5.1 exemplarisch aufgefiihrt sind.

Gestehungskosten: Zuséatzlich anrechenbare Energiekosten fiir Grundversorgung
Rp./kWh 2009* | 2010* 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* | 2018*
kalk. Gewinn 1.18 1.18 1.18 11 113 1.16 1.15 1.28 1.28 1.28
Gewinnsteuer 0.34 0.34 0.34 0.26 0.23 0.23 0.14 0.16 0.16 0.16
kalk. FK Kosten 0.60 0.60 0.60 0.61 0.61 0.68 0.60 0.68 0.68 0.68
Gesamt 2.12 2.12 2.12 1.97 1.97 2.07 1.89 2.12 2.12 2.12

Tabelle 3.5.1: zusétzlich anrechenbare Energiekosten in Gestehungskosten fiir Grundversorgung (Datenquelle: BFE, EICom; fiir
jene Jahre mit * gekennzeichnet, wurden jeweils die Werte in 2011 bzw. in 2016 als Referenzwerte genommen).

Die Komponenten «kalkulatorischer Gewinn», «Gewinnsteuer» und «kalkulatorische
Fremdkapital-Kosten» sind in den Weisungen der EICom?® dokumentiert. Die Werte sind dem
BFE 2018 ° entnommen.

Den Gerichtsentscheiden © ' ist weiter zu entnehmen, dass fiir Stromlieferungen an
Vertriebsgesellschaften, Weiterverteiler, Netzbetreiber ebenfalls Aufwendungen fiir
«Energiewirtschaft/Optimierung» (i.e. Aufwendungen in den Handelseinheiten) als
anrechenbare Kosten verstanden und in Rechnung gestellt werden. Dies umfasst eine weitere
Entschddigungskomponente in der Grundversorgung.

Da wir in unseren Analysen im allgemeinen von Stromlieferungen an Marktkunden ausgehen,
fiir deren Tarifierung Marktpreise zugrunde gelegt werden, miissen wir eine Korrektur
vorsehen. Fiir diese Zwecke legen wir einen kalkulatorischen Energietarif in Hohe von 6.4
Rp./kWh zugrunde, den wir auch mit regulatorischer Brille als zuldssig erachten. Wir stiitzen
uns in der Herleitung dabei auf die Argumentationen in den Ooffentlich verfligbaren
Verfligungen **, daraus resultierenden Beschwerdeverfahren und Gerichtsentscheide zur
Festsetzung der regulierten Energietarife. Wir halten an dieser Stelle fest, dass sich die
Beschwerdeverfahren auf die Festsetzung der regulierten Energietarife fiir Stromlieferungen
der GJ 2009/10 beziehen und mit einer Verfiigung der EICom vom September 2020 als geklart
gelten®. Im Wesentlichen wurde die Strombranche in ihrer Festsetzung der regulierten
Energietarife darin gehend korrigiert, dass es nicht zulassig ist, Kraftwerke in «Kraftwerke fiir
die Grundversorgung» und «Kraftwerke fiir den Stromhandel» zu unterteilen. Das
Bundesgericht hat hier die Argumentation der ElICom gestiitzt, die Gestehungskosten des
gesamten Kraftwerksparks miteinzubeziehen. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die «teuren

8 <https://www.elcom.admin.ch/>, dort unter: Weisungen (12.6.2020)
BFE (2018): Rentabilitit der Schweizer Wasserkraft (Resultate einer Datenumfrage bei Betreibern von Schweizer
Wasserkraftwerken im Auftrag des UREK-N), Bericht vom 29. Januar 2018, S. 11f (Link)

10 Bundesgericht Urteil 2C_739/2018 vom 8.10.2018 (S. 34ff)

1 Bundesverwaltungsgericht Urteil A-1344/2015 vom 28.6.2018 i.S. Repower, E. 7.3
12 <https://www.elcom.admin.ch/>, dort unter: Verfiigungen (22.12.2020)

13 ElCom: Verfiigung 211-00033 (i.S. CKW, 20.8.2020)
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Kraftwerke» mit den hohen Gestehungskosten als «Kraftwerke fiir die Grundversorgung»
deklariert werden. In direkter Folge wiirden mit unserem Verstindnis den gebundenen
Endkunden missbrauchlich hohe Energietarife verrechnet, wahrend der Stromhandel mit den
glinstigeren «Kraftwerke fiir den Handel» entlastet — quasi quersubventioniert — wird.

Der Vollstandigkeit sei festgehalten, dass das Bundesgericht auch entschieden hat, die
Gestehungskosten jener Kraftwerke im Ausland, die nicht zur Stromversorgung in das
Marktgebiet der Schweiz beitragen, nicht in die Berechnung der regulierten Energietarife
miteinzubeziehen. Anhand der Argumentationen der Stromversorger kann man erkennen,
dass die Auslandskraftwerke deutlich tiefere Gestehungskosten aufweisen, weshalb Anreize
bestanden, diese auslandischen Kraftwerke den «Kraftwerken fiir den Stromhandel»
zuzuordnen.

Wir haben die Korrektur auf Basis der Differenz zwischen reguliertem Energietarif in Hohe
von 6.4 Rp./kWh und dem Strompreis am Day-Ahead Markt fiir Bandlieferungen
vorgenommen. Die entsprechenden Werte sind in Tabelle 3.5.2 bzw. Abbildung 3.5.1 fiir den
Bilanzstichtag 30. September sowie in Tabelle 3.5.3 bzw. Abbildung 3.5.2 fiir Bilanzstichtag 31.
Dezember aufgefiihrt.

Grundversorgung (Bilanzstichtag 30. Sept) 08/09 09/10 10/11 11/12) 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18|
Jahres-Base (D-A) 1.27 6.74 6.84 591 5.16 447 4,01 3.58 453 5.98

kalkul. Energietarif (Rp./kWh) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
Differenz zu Marktpreis (Rp./kWh) -0.87 -0.34 -0.44 0.49) 1.24 193 239 282 187 0.42

Tabelle 3.5.2: kalk. Energietarif in Grundversorgung vs. Marktpreis fiir Base Lieferung (Bilanzstichtag 30. September)
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Abbildung 3.5.2: kalk. Energietarif in Grundversorgung vs. Marktpreis fiir Base Lieferung mit Durchschnitt {iber 10 Jahre
(Bilanzstichtag 30. September)

Grundversorgung (Bilanzstichtag 31. Dez.) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Base D-A (Rp./kWh) 7.54 6.45 6.40 5.97 5.21 453 4.11 4.24 5.04 6.00

kalkul. Energietarif (Rp./kWh) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
Differenz zu Marktpreis -1.14 -0.05 0.00 0.43 119 1.87 2.29 2.16 1.36) 0.40

Tabelle 3.5.3: kalk. Energietarif in der Grundversorgung vs. Marktpreis fiir Base Lieferung (Bilanzstichtag 31. Dezember)
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Abbildung 3.5.3: Differenz zwischen kalkulatorischen Energietarif und Marktpreis fiir Base Lieferung mit Durchschnitt {iber 10
Jahre (Bilanzstichtag 31. Dezember)

Abschliessend sei festgehalten, dass jenes Stromproduktionsvolumen, das fiir die Lieferungen
an gebundene Endkunden in der Grundversorgung vorzusehen ist, nicht einer Absicherung
unterliegt: die regulierten Energietarife in der Grundversorgung basieren auf
Gestehungskosten, die vom Marktpreis unabhéangig sind. Jene Volumina, die vom Markt fiir
die Grundversorgung zu beschaffen sind, hangen vom Marktpreis ab, der anteilsméssig den
gebundenen Endkunden verrechnet werden darf. Im Rahmen einer Sensitivitatsanalyse
werden wir fiir Axpo und BKW noch individuell in Abschnitten 9.7 und 10.7 darauf eingehen.
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4 Segmentberichterstattung

Die Gliederung in Geschaftssegmente fallt fiir Alpig, Axpo und BKW sehr unterschiedlich aus.
Alpig nimmt {iber die ersten 10 Jahre der Teilliberalisierung nahezu jedes zweite Geschiftsjahr
starke Anderungen in der Zusammensetzung vor. Axpo integriert ihre Handelseinheit EGL im
Jahr 2012 vollstandig, bleibt in der Segmentierung ihrer Geschaftssegmente stabil, ebenso wie
BKW, die als einzige ihre Netzaktivitaten getrennt von Produktion, Handel und Vertrieb
ausweist. Um den Uberblick in unserem methodischen Vorgehen zu bewahren, fassen wir fiir
jeden dieser drei Stromkonzerne die EBIT all jener Geschiftssegmente zusammen, die
Aktivitaten in Produktion, Handel und Vertrieb abdecken. Dies erfordert, dass wir fiir Alpig
und Axpo die EBIT-Anteile aus den Netzaktivitaten rausrechnen miissen. Die entsprechenden
EBIT-Anteile fiir die Netzaktivitdten lassen sich aus Buchwerten der Ubertragungs- und
Verteilnetze, dem in den Weisungen der ElICom publizierten WACC, sowie aus den seitens
der BKW ausgewiesenen EBIT fiir ihr Geschaftssegment «Netze» abschédtzen.

4.1 Strukturierung der Geschiftssegmente

Alpig, Axpo und BKW sind in verschiedenen Geschiftsbereichen (Trading, Produktion, Netze)
und Regionen (Schweiz, International) titig, weshalb die aggregierten Informationen des
,normalen” Abschlusses - bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung, Eigenkapitalspiegel und
Geldflussrechnung - nur einen begrenzten FEinblick in die wirtschaftliche Lage der
Stromkonzerne gewahrleistet. Zielsetzung der Segmentberichterstattung nach IFRS 8 ist, iiber
disaggregierte  (segmentierte) Informationen den Einblick in die einzelnen
Unternehmensaktivitaten zu verbessern (IFRS 8.1)*. Wie gut dieses Ziel erreicht wird, hangt
auch von der Bereitschaft der Stromkonzerne ab, Einblick in einzelne ihrer
Unternehmensaktivitdten zu bieten, gerade wenn sich Risiko und Perfomance-Profile wie
beispielsweise Trading und Produktion sich stark unterscheiden.

Die Segmentberichterstattung richtet sich gemdss IFRS 8 bei der Festlegung der
Segmentierung grundsatzlich danach wie unternehmensintern gesteuert und berichtet wird
(Management Approach) und stellt auf eine Ergebnisberichterstattung nach Massgabe nicht
durch IFRS normierter unternehmensinterner Steuerungsgrossen ab.

Der Management Approach des IFRS 8 geht damit grundsatzlich davon aus, dass das
Management die unternehmensinterne Sicht Aussenstehenden zugénglich macht. Wie weit
diese Transparenz tatsdchlich geht, ist ermessensbehaftet und liegt damit in der
Verantwortung der Stromkonzerne.

Bei der Festlegung des Segmentierungsformats wird in Ubereinstimmung mit IFRS 8
zweistufig vorgegangen:

(1) Gemass IFRS 8 ist zunachst festzustellen, in welchen sachlichen oder geografischen
Geschiftssegmenten (operative segments) das Unternehmen iiberhaupt titig ist (objektives
Kriterium). Hier kommen Produkt- und Dienstleitungslinien (z.B. Produktion,

14 Allgemeine Ausfiihrungen zur Segmentberichterstattung in diesem Abschnitt in Anlehnung an Haufe
IFRS-Kommentar, 19. Auflage, Abschnitt Segmentberichterstattung
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Energiedienstleistungen), Regionen (z.B. Schweiz, Europa, International),
Tochterunternehmen (z.B. CKW, EGL der AXPO), Kundengruppen (z.B. Endkunden, Markt),
einzelne Produktionsstatten (z.B. Atomkraftwerke, Erneuerbare Energien), allerdings auch
nur bestimmte einzelne Vermogenswerte (z.B. Windkraft- und Solaranlagen) und evtl. auch
bestimmte funktionale Einheiten (z.B. Vertrieb, Produktion) in Frage.

Negativ halt IFRS 8.6 fest, dass die Konzernzentrale und einige funktionale Abteilungen (z.B.
Einkauf) keine operativen Segmente sein konnen, dass sie keine oder nur nebenséchliche
Umsétze erzielen.

Letztlich ist allerdings neben den genannten objektiven Kriterien die Sicht des Managements
zur Bestimmung des operativen Segments als subjektives Kriterium endscheidend: Ein zur
Segmentierung grundsatzlich geeigneter Tatigkeitsbereich ist nur dann ein Segment, wenn
sein operatives Ergebnis von obersten Entscheidungstriagern regelmassig tiberwacht und zur
Ressourcenallokation verwendet werden und fiir ihn separate Finanzinformationen vorliegen.

(2) Allerdings ist im Interesse der Wesentlichkeit und zur Vermeidung eines information
overload nicht {iber jedes so identifizierte Segment auch zu berichten. Aus qualitativen
Griinden (Ahnlichkeit der Segmente) und quantitativen Griinden (Grdsse der Segmente)
erfolgt vielmehr eine Zusammenfassung zu berichtspflichtigen Segmenten (reportable
segments).

Nach IFRS 8.12 diirfen zwei oder mehrere Segmente zu einem einzigen berichtspflichtigen
Segment zusammengefasst werden, wenn kumulativ folgende Kriterien erfiillt sind:
¢ Die Zusammenfassung entspricht der allgemeinen Zielsetzung des IFRS 8 (Beurteilung
der einzelnen Unternehmensaktivititen),
* Die Segmente weisen gleichartige bzw. dhnliche (similar) wirtschaftliche Merkmale auf
(Gleichheit ist aber nicht gefordert) und
e Es besteht eine Ahnlichkeit bzgl. aller in IFRS 8.12 genannten (nachfolgend
dargestellter) Einzelkriterien.

IFRS 8.12 fordert Ahnlichkeit in allen nachfolgenden Kriterien:

¢ Artder Leistung, als Art der Produkte bzw. Dienste,

¢ Art der Produktionsprozesse,

¢ Art der Kunden bzw. Kundengruppen,

e Methode des Vertriebs,

¢ (sofern anwendbar) Art des regulatorischen Umfelds (nur, falls ein solches vorhanden
ist, wie bspw. im Bank- und Versicherungswesen oder bei oOffentlichen
Versorgungsbetrieben).

Zu priifen, inwieweit diese Kriterien in Bezug auf die Stromkonzerne erfiillt sind, bleibt den
Auditoren tiberlassen. Vorausgesetzt, dass Trading und Produktion jeweils iiberhaupt als
operative Segmente in Frage kommen (wovon unserer Meinung nach auszugehen ist), also
insbesondere im internen Berichtswesen unterschieden werden, ware aufgrund der Kriterien
des IFRS.12 ein separater Ausweis naheliegend, wenn nicht sogar erforderlich.

Dies auch deshalb, weil die Segmentierung in Zweifelsfillen nach dem Grundprinzip, core
principle des IFRS 8.1. zu beurteilen ist: Dieses Grundprinzip fordert dazu auf, die
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Informationen anzugeben, die den Abschlussadressaten ermoglichen, Art und Ausmass
finanzieller Auswirkungen der ausgelibten Tatigkeiten zu beurteilen. Bei einer zu starken
Vermischung von Trading und Produktion ist die Beurteilung von Art und Ausmass
finanzieller Auswirkungen dieser Tatigkeitsbereiche stark eingeschrankt.

Auf eine gesonderte Darstellung eines operativen Segments wird verzichtet, wenn nach IFRS
8.13 ff. ein Segment unwesentlich ist. Als unwesentlich gilt ein Segment, dessen

e FErlose,

e Ergebnis und

e Aktivvermogen
jeweils weniger als 10% der entsprechenden Werte aller Segmente (einschliesslich der anderen
unwesentlichen) ausmachen (quantitative thresholds). Bereits die Uberschreitung eines
Grenzwerts (mit und ohne Beriicksichtigung des Vorzeichens) fiihrt zur Qualifizierung als
berichtspflichtig. Wobei sich die Berechnung der jeweiligen Grossen nach
unternehmensinternen Definitionen richtet. IFRS 8.13 sieht ausdriicklich auch den Einbezug
von Innenerlosen (zwischen Segmenten) vor.

An der Wesentlichkeit diirfte eine separate Segmentierung von Trading und Produktion
gemdss unseren Berechnungen des Umfangs Trading im Verhiltnis zu Produktion nicht
scheitern. Der Umfang der Erlose, Ergebnisbeitrage des Handels iibersteigt die Schwelle von
10% deutlich.

Hinzukommt, dass neben der vorstehend dargestellten Einzelbetrachtung der
Unwesentlichkeit noch eine Gesamtbetrachtung hinzutritt, dies allerdings nur in Bezug auf
die Erlose, nicht auf die beiden anderen Grossenkriterien (EBIT und Aktivvermogen). Nach
IFRS 8.15 darf die Summe der externen Erlose aller als berichtspflichtig deklarierten Segmente
nicht weniger als 75% der Erlose des Gesamtunternehmens bzw. Gesamtkonzerns ausmachen.
Bei Nichterreichen dieser Schwelle sind einzeln als unwesentlich qualifizierte Segmente zum
Teil gleichwohl berichtspflichtig.

Es bleibt somit in Bezug auf die Stromkonzerne festzustellen, dass die
Segmentberichterstattung keine klare Trennung von Produktion, Trading und andere
Aktivitaten vorsieht, was eine detaillierte Analyse des Erfolgsbeitrags der Tradingeinheiten
erschwert. Beispielsweise enthalt das Segment ,Generation International” und , Generation
Switzerland” der Alpig Erfolgsbeitrdge, die durchaus dem Trading zuordenbar, aber nicht als
Segment , Trading und Commerce” (oder ,Digital und Commerce”) ausgewiesen sind und
vice versa. Eine klarere Aufteilung der Segmente wire wiinschenswert, zumal nachhaltige
Steuerung auch intern an dieser Unterscheidung ansetzen diirfte.

Insgesamt bleibt daher unklar, welche Wechselbeziehung zwischen den einzelnen
Terminkontrakten im Bereich Proprietary Trading, Asset-based Trading, Hedging-Aktivitaten
und Energieliefervertragen bestehen. Unsere Daten deuten zumindest auf eine deutliche
Vermischung dieser Bereiche hin, die durchaus auch bilanzpolitisch relevant ist, selbst wenn
im weitesten Sinne noch im Einklang mit den IFRS. Werden stark spekulative Trading-
Geschidfte nicht separat von der Produktion (inkl. Asset-based Trading, Hedging)
ausgewiesen, kann das finanzielle Ausmass und die Nachhaltigkeit des EBIT einzelner
Segmente nicht sinnvoll beurteilt werden. Auch ist eine sinnvolle interne Steuerung bei
Vermischung von spekulativem Handel und Produktion durchaus anzuzweifeln.
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Bei sauberer Trennung wdren alle Proprietary Trading-Aktivititen insbesondere
unternehmensintern separat von Aktivititen und Termin-Vertragen zur Bewirtschaftung der
Produktion (Asset-based Trading, Hedging-Aktivititen und Energieliefervertragen)
darzustellen.

Eine Segmentkapitalflussrechnung wird nach IFRS 8 nicht gefordert, kann aber freiwillig
erstellt werden. Alpig macht auch davon Gebrauch, wobei der operative Cash-Flow aus
Trading-Aktivititen durchaus mit Vorsicht zu geniessen ist. Finanzierungs-Cash-Flow im
Zusammenhang mit Trading-Aktivititen wird durch die Klassifizierung von Trading-
Aktivitaten als Segmentbereich zu operativem Cash-Flow.

In Tabelle 4.1.1 sind die EBIT {iiber alle Geschaftssegmente tabellarisch fiir die einzelnen
Geschiftsjahre gelistet. In Tabelle 4.1.2 sind die EBIT per produzierter Kilowattstunde
aufgefiihrt, um sowohl die Vergleichbarkeit unter den drei Stromproduzenten wie auch die
Vergleichbarkeit {iber die verschiedenen Geschiftsjahre zu erméglichen. Wir erinnern daran,
dass Alpiq ihre Produktion von gerundet 35 TWh im GJ 2009 auf 15 TWh im GJ 2018
strukturell reduzierte. Axpo bzw. BKW hielten ihre Produktion strukturell stabil auf einem
Niveau von gerundet 35 TWh bzw. 10 TWh.

EBIT gemdss Segmentberichterstattung (Mio. CHF)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 1064.00 970.00 -1193.00 -928.00 279.00 -673.00 -511.00 379.00 91.00 -160.00
Axpo 848.10 538.00 138.60 329.20 311.90 -871.00 -928.80 -1226.20 269.10 348.30
BKW 365.90 339.70 -52.30 221.40 -171.60 346.70 382.00 383.50 379.00 416.50

Tabelle 4.1.1 EBIT (Mio. CHF) tiber alle Geschiftssegmente

EBIT gemiss Geschaftssegmente (Rp./kWh)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpig 3.05 2.80 -3.33 -3.28 121 -3.03 -2.87 2.29 0.62 -1.08
Axpo 221 1.47 0.39 0.88 0.93 -2.46 -2.51 -3.53 0.82 0.98
BKW 3.51 2.96 -0.49 2.01 -1.49 3.07 3.19 3.41 3.20 3.52

Tabelle 4.1.2 EBIT (Rp./kWh) tiber alle Geschiftssegmente
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Abbildung 4.1.2: EBIT (Rp./kWh) iiber alle Geschéftssegmente mit volumengewichteten Durchschnitt {iber die 10 GJ.
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4.2 Geschiftssegment ,,ﬁberleitung”

Nach dem Management Approach des IFRS 8 sind alle fiir die Segmente anzugebenden Werte
(Jahresergebnis, aber ggf. auch Vermdgen und Schulden) inhaltlich durch die Erfordernisse
der internen Berichterstattung definiert, daher nicht oder nur zufillig identisch mit
entsprechenden Grossen aus Erfolgsrechnung und Bilanz®.

Bei den fiir berichtspflichtige Segmente anzugebenden Daten handelt es sich insbesondere um
das Segmentergebnis (zwingend anzugeben) und um die Vermogenswerte und Schulden
(unter bestimmten Bedingungen anzugeben). Die Auswahl der anzugebenden Informationen
pro Segment richtet sich also Grosstenteils nach dem Ermessen des Managements. Gemdss
Management Approach sind nur die Informationen anzugeben, die auch in der internen
Berichterstattung enthalten sind.

Um die Segmentberichterstattung, welche sich an den internen Steuerungs- und
Berichterstattungszwecken ausrichtet, nicht von den tibrigen Bestandteilen des Abschlusses
zu isolieren, sind bestimmte Daten der Segmentberichterstattung im Wege einer
Uberleitungsrechnung mit Bilanz und GuV nach externer Rechnungslegung abzustimmen,
vgl. IFRS 8.28.

Zu iiberleitende Unterschiedsbetrdage werden sich im Wesentlichen ergeben, wenn:

e Die Segmentdaten auf von der IFRS (Konzern-)Jahresrechnung abweichende
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden beruhen, z.B. aus Opportunitats-, Zusatz-
oder Anderskosten/-erlosen, aber auch aus Wahrungsumrechnungen und dhnlichen
Abweichungen zum konsolidierten Abschluss;

e Aussergewohnliche Transaktionen aus Sondereffekten existieren;

e Die Segmentdaten beriicksichtigen intersegmentére Transaktionen;

e Bilanz und GuV enthalten Daten, die keinen Segmenten zugeordnet werden, etwa
Kosten der Konzernleitung.

Insbesondere bei Alpig, aber bei Axpo und BKW, werden Erldse spaltenweise nach Segmenten
und zeilenweise nach Aussen- und Intersegmentumsatzen/-kosten dargestellt und dann in
einer Konsolidierungsspalte die Kiirzung um die Intersegmenttransaktionen vorgenommen,
um schliesslich in einer weiteren Spalte die Umsitze und Kosten laut Erfolgsrechnung zu
erhalten. Diese Vorgehensweise ist nach IFRS 8 zulassig. Allerdings muss der Bilanzleser sich
dessen bewusst sein, dass hier durchaus Verzerrungen entstehen konnen, die Aussenstehende
nur schwer interpretieren konnen. Bei der Lektiire der Segmentberichterstattung sollte das
Augenmerk auf deutliche Abweichungen der EBIT-Summe gegeniiber des Konzern-EBIT
gerichtet werden, da die Uberleitungsspalte Moglichkeiten bietet, die Konzernsegment besser
darstellen zu lassen als sie sind.

Auffillig ist in diesem Zusammenhang zumindest, dass die Erfolgswirkung dieser
Uberleitungsspalte auf das Konzern-EBIT der Stromkonzerne mehrheitlich negativ ist.

15 Allgemeine Ausfiihrungen zur Segmentberichterstattung in diesem Abschnitt in Anlehnung an Haufe
IFRS-Kommentar, 19. Auflage, Abschnitt Segmentberichterstattung
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Spitzenreiter ist auch hier Alpig. Beim Stromkonzern bleiben damit Milliarden CHF-Betrage
ohne besonders detaillierte Erlauterungen.

Im Einzelnen bleiben tiber den 10-Jahreszeitraum:

e Bei Alpig beachtliche CHF 1°290 Mio. EBIT Verlust mit summarischen Verweisen auf
Allokationsschwierigkeiten, Headquarter und Konsolidierung und damit praktisch
unerklart;

e Bei Axpo sind es CHF 288.2 Mio. EBIT Verlust;

e Bei BKW sind es CHF 8.4 Mio. EBIT Verlust.

EBIT iiber Segment "Uberleitung" (Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -40.00 -25.00 -563.00 -110.00 -175.00 -134.00 -83.00 19.00 3.00 -182.00
Axpo -2.10 3.90 -90.10 -5.70 30.20 -78.30 -247.70 17.00 152.10 -67.50
BKW -0.40 -0.60 -0.30 0.00 3.80 0.10 -2.40 -3.10 -2.20 -3.30

Tabelle 4.2.1: EBIT (Mio. CHF) ausgewiesen im Geschiftssegment «Uberleitung» (Finanzberichte 2009-2018 der Alpig, Axpo, BKW)

EBIT iiber Segment "Uberleitung" (Rp./kWh)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -0.11 -0.07 -1.57 -0.39 -0.76 -0.60 -0.47 0.11 0.02 -1.23
Axpo -0.01 0.01 -0.25 -0.02 0.09 -0.22 -0.67 0.05 0.46 -0.19
BKW 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.03 0.00 -0.02 -0.03 -0.02 -0.03

Tabelle 4.2.2: EBIT (Rp./kWh) ausgewiesen im Geschiftssegment «Uberleitung» (Datenquelle: Finanzberichte 2009-2018 der Alpig,
Axpo, BKW, Berechnungen des ior/cf-HSG)
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Abbildung 4.2.1: EBIT (Rp./kWh) ausgewiesen im Geschiftssegment «Uberleitung» mit Durchschnitt iiber 10 GJ (Datenquelle:
Finanzberichte 2009-2018 der Alpig, Axpo, BKW).

Es bleibt also nur zu mutmassen, welche internen Transaktionen und Verschiebungen hier
nicht erldutert sind, aber eine deutlichen negativen operativen Erfolgsbeitrag im Verhaltnis
zum Konzernerfolg leisten. Werden steuerliche Quersubventionen des spekulativen, Verlust-
gekennzeichneten Eigenhandels oder diesbeziigliche Boni vom Ausweis geschiitzt?
Detaillierte Angaben insbesondere fiir Alpig zum Verlust von CHF 1°290 Mio. EBIT im 10-
Jahreszeitraum bleiben den Aktiondren und potentiellen Investoren vorenthalten.

Die Preiskurven fiir die Bewertung von nicht standardisierten Handelsprodukten (i.e.
Forwards) weisen Spielraume bzw. Freiheitsgrade auf und fithren damit zu Unschérfen in der
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Bewertung von Forwards. Anhand eines Wochen-Fahrplans eines Pumpspeicherkraftwerks
lasst sich aufzeigen, dass die Bewertung Unterschiede in Hohe von 5% aufweisen kénnen. Wir
haben die Unschdrfe von Preiskurven fiir Bewertungen von Forwards im allgemeinen
thematisiert. Insbesondere haben wir aufgezeigt, dass es auch Fille geben kann, in denen beide
Vertragsparteien den kontrahierten Liefervertrag als Vermogenswert bilanzieren konnen, nur
weil von den Vertragsparteien unterschiedliche Preiskurven verwendet werden. Das fiihrt zu
Inkonsistenzen in den Bilanzen. Um diese Inkonsistenz auszuschliessen, haben wir
empfohlen, unter komplementdren Preiskurven'® jene mit der konservativen Bewertung zu
wahlen.

In den Finanzberichten von Alpig, Axpo und BKW wird nicht erwdhnt, dass die Preiskurven
auch auf Daten beruhen, die nicht als Marktdaten abgelesen werden konnen, wie z.B. Daten
iiber Angebot und Nachfrage in Abhdngigkeit spezifischer meteorologischer Einfliisse. In
Folge werden die Forwards unter Level 2 ausgewiesen.

Die Modellhierarchie'” innerhalb IFRS sieht hierfiir eigentlich eine Bilanzierung unter Level 3
vor, weshalb es keine Anderung innerhalb IFRS benétigt. Werden Forwards in Level 3
ausgewiesen, sind in der Bilanz Modellrisiken dokumentiert, die auf mogliche Unschérfen in
den Bilanzpositionen «Energiederivate» hinweisen und in Folge diese Unscharfen auf das
Eigenkapital iibertragen.

Ignoriert man diese Unschdrfen in den Preiskurven iiber mehrere Jahre, so kann ein
«Schneeballeffekt» dazu fiihren, dass das Eigenkapital nach 5 Jahren de facto viel tiefer ausfallt,
als in der Bilanz ausgewiesen.

Alpiq hat relativ zu ihrem Produktionsvolumen in den Jahren 2011, 2012, 2014 und 2015 und
2018 und im Vergleich zu Axpo das 2-3-fache an Wertberichtigungen vorgenommen, sodass
ein kritischer Bilanzleser nicht ausschliessen kann, dass Unscharfen in der Bewertung der
Energiederivate mit eine Ursache fiir diese hohen Wertberichtigungen gewesen sind.

Anhand der Finanzberichte der Alpig ldsst sich der Zusammenhang zwischen
«Bruttogeldfliissen» und «Volumen im spekulativen Eigenhandel» aufzeigen: In ihrem
Finanzbericht 2012 informiert Alpig auf Finanzberichten'® den Investor bzw. Aktionar: «Es
erfolgte eine deutliche Verkleinerung des Eigenhandels und die Auflosung der eigenstindigen
Geschiiftseinheit Proprietary Trading.»

Die ausgewiesenen Bruttogeldfliisse fiir Energiederivate haben von 31,3 Mia. (per Ende 2011)
auf 7,8 Mia. (per Ende 2014) abgenommen. Auf Ende 2016 haben die Bruttogeldfliisse wieder
auf 17,4 Mia. zugenommen. Gemdss Finanzberichten 2011, 2014, 2016 reduzierte sich das
Produktionsvolumen von 35,5 TWh im GJ 2011, auf 21,70 TWh im GJ 2014 und auf 16 TWh im
GJ 2016.

Ermittelt man das Volumen fiir den spekulativen Eigenhandel je produzierter kWh, so erhalt
man folgendes Ergebnis: Im GJ 2011 betrug das Volumen fiir den spekulativen Eigenhandel
ca. das 12-fache des Produktionsvolumen, im GJ 2014 betrug das Volumen im spekulativen

16 <https://www.alexandria.unisg.ch/261484/> siehe Kapitel 4 und 5 in: Frauendorfer K., Gutsche R.,
Haarbriicker G., Liebenberger C., Schiirle M. (2020): Spannungsfeld: Stromversorgung .vs. Stromhandel:
Herausforderungen fiir das Management, White Paper, ior/cf-HSG, Universitit St.Gallen

17 International Accounting Standard Board: IFRS 13 Fair Value Measurement, Rz. 72-93

18 Finanzberichte Alpig 2012 (S. 53)
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Eigenhandel ca. das 6-fache und im GJ 2016 ca. das 18-fache des jahrlichen
Produktionsvolumen.

Damit darf man schliessen, dass relativ zum Produktionsvolumen der Alpig ihr Volumen fiir
den spekulativen Eigenhandel fiir das GJ 2016 deutlich hoher ausfallt als fiir das GJ 2011. In
den Finanzberichten der GJ 2014-2016 wurde dieser starke Wiederaufbau des spekulativen
Eigenhandels jedoch nicht kommuniziert.

Zusammengefasst zeigt dies, dass fiir Alpig - gemessen an ihren Bruttogeldfliissen - einen
starken Wiederaufbau des spekulativen Eigenhandels vom 6-fachen (im Geschaftsjahr 2014)
auf das 18-fache (im Geschaftsjahr 2018) des jahrlichen Produktionsvolumens beobachtet
werden konnte.
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5 EBIT Beitrige fiir Produktion, Handel und Vertrieb

Als ndchsten Schritt wollen wir je Stromproduzent jene Segmente zusammenfassen, die direkt
oder indirekt iiber Verrechnungspreise das finanzielle Ergebnis des Stromhandels mitpragen.

Die Grosswasserkraft stellt eine wichtige Komponente im Kraftwerksportfolio dar. Gestiitzt
auf Daten des BFE * deckt Laufwasserenergie ca. 45% der Strommenge aus Grosswasserkraft
ab, und Speicherenergie ca. 55%. Fiir das Asset-based Trading im Spotmarkt greifen wir jedoch
ausschliesslich auf den flexiblen Anteil der Speicherenergie zuriick. Gemdss Aussagen der
Strombranche sind ca. 30% der Speicherenergie de facto Laufwasserenergie, weshalb wir
lediglich 70% als flexible Speicherenergie verwenden. Gemessen an der Grosswasserkraft
entspricht dies 38.5% Anteil an flexibler Speicherenergie und 61.5% Anteil an
Laufwasserenergie.

Netzaktivititen zdhlen zum regulierten Geschéftsbereich und sind unabhingig vom
Stromhandel, weshalb wir deren Anteil am EBIT aus dem publizierten EBIT jener
Geschiaftssegmente rausrechnen, in denen die Netzaktivitaten integriert sind. Fiir BKW ist dies
nicht notwendig, da BKW ihre Netzaktivitaten in einem eigenen Geschiftssegment publiziert.

In diesem Abschnitt lege wir ferner die Basis, die Stromproduktion nach Kraftwerkstyp
auszuweisen, um in der Folge jene Volumina zu bestimmen, die fiir die Vermarktung durch
den Stromhandel vorzusehen ist. Das Kraftwerksportfolio setzt sich im Wesentlich aus
Grosswasserkraft, Nuklearer Produktion (inkl. Bezugsvertrdgen) sowie Thermischer
Produktion zusammen. Der in den Finanzberichten ausgewiesene Anteil an Erneuerbaren
Energie iibersteigt gegen Ende des Betrachtungszeitraum das Volumen von 1 TWh nur
unwesentlich.

Axpo bilanziert per 30. September, weshalb der Betrachtungszeitraum von 2008/09 bis 2017/18
reicht. Alpig und BKW bilanzieren per 31. Dezember, womit die Geschiftsjahre den
Kalenderjahren entsprechen.

51 Alpiq (2009 - 2018)

Wir erkennen aus Tabelle 5.1.1, dass Alpig in den ersten Jahren der Teilliberalisierung einen
beachtlichen Anteil von Dritten {iber den Markt beschaffte.

Alpig: Gesamtbeschaffung (TWh) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Grosswasserkraft 6.60 6.41 5.50 5.60 5.87 5.30 6.03 6.28 3.90 4.23
Nuklearkraft 6.20 6.00 6.20 5.80 5.67 6.20 5.94 4.54 4.40 4.97
Langfristvertrige 15.50 15.80 14.30 8.20 5.87 6.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Thermische Kraftwerke 6.50 6.20 9.50 8.10 5.04 4.20 5.33 5.24 5.98 5.10
Neue Energien 0.11 0.28 0.32 0.57 0.59 0.54 0.51 0.52 0.51 0.54

Markt 100.40 110.87 156.05 108.61 78.41 77.41

beschaffung 135.31 145.56 191.87 136.88 101.45 99.65 17.81 16.58 14.79 14.84

Tabelle 5.1.1: Alpiq - Gesamtbeschaffung (Datenquelle: Alpig Finanzberichte 2009 - 2018)

In den GJ 2015 — 2018 publizierte Alpig in ihren Finanzberichten ausschliesslich die
Stromproduktion (Tabelle 5.1.2). Man erkennt, dass das Produktionsvolumen von gerundet
35 TWh in den ersten drei Jahren sukzessive auf 15 TWh im GJ 2018 reduziert wurde.

9 BFE (2019): Schweizer Elektrizitatsstatistik
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Alpig: Produktion (TWh) 2009 2010} 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Laufwasserkraft 4.06 3.94 3.38 3.44 3.61 3.26 3.71 3.86 2.40 2.60
Flexible Speicherkraft 2.54 2.47 2.12 2.16 2.26 2.04 2.32 242 1.50 1.63
Nuklearkraft 6.20 6.00 6.20 5.80 5.67 6.20 5.94 4.54 4.40 4.97
Langfristvertrige 15.50 15.80 14.30 8.20 5.87 6.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Thermische Kraftwerke 6.50 6.20 9.50 8.10 5.04 4.20 5.33 5.24 5.98 5.10
Neue Energien 0.11 0.28 032 0.57 0.59 0.54 0.51 0.52 0.51 0.54
igenproduktic 34.91 34.69 35.82 28.27 23.04 22.24 17.81 16.58 14.79 14.84

Tabelle 5.1.2: Alpiq - Produktionsportfolio (Datenquelle: Alpig Finanzberichte 2009 - 2018)

Die Netzaktivititen der Alpig umfassen fast ausschliesslich die Stromiibertragung im
Hochspannungsnetz und sind im Geschaftssegment ,Produktion Schweiz” integriert. In der
Tabelle 5.1.3 sind die in den Finanzberichten der Alpig die EBIT jener Geschaftssegmente
publiziert, die direkt oder indirekt iiber Verrechnungspreise mit dem Stromhandel zusammen
hangen.

Alpig: Segmentberichtersattung 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT: Produktion | (inkl. Netze) 1003.00 517.00 195.00 -334.00 354.00 -564.00 -488.00 286.00 74.00 -206.00|
EBIT: Produktion 1 193.00] -38.00 -488.00 -28.00 76.00
EBIT: Produktion 111 151.00] -857.00
EBIT: Handel & Vertrieb 36.00 -45.00 4.00 21.00 -49.00 -9.00 9.00 50.00 2.00
Publizierter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 1003.00 897.00 -745.00 -818.00 375.00 -613.00 -497.00 295.00 96.00] -128.00|

Tabelle 5.1.3: Alpig - EBIT tiber Produktion, Handel, Vertrieb (Datenquelle: Alpiq Finanzberichte 2009 - 2018)

In Tabelle 5.1.3 ist das EBIT tiber all jene Geschiftssegmente ausgewiesen, die Aktivitdten in
der Produktion, im Handel und Vertrieb ausweisen. Dieses EBIT wird aggregiert und in die
Tabelle 5.1.4 unter Geschéftssegment P&H&V iibertragen und weiteren Segmenten gegentiber
gestellt. Nebst dem Segment «Uberleitung» gibt es in der Segmentberichterstattung der Alpiq
noch weitere Geschiftssegmente, die wir mit «iibrige» bezeichnen und de facto Services
abdecken, die keinen Zusammenhang mit dem Stromhandel aufweisen.

Anmerkung: Die Segmentierung wurde von Alpig wahrend des Betrachtungszeitraums
mehrmals angepasst, weshalb wir die Namensgebung einfach gehalten und die
Geschiftssegmente nach Produktion I-IIl sowie Handel & Vertrieb unterteilt haben. Aus
Tabelle 5.1.3 ist ersichtlich, dass im GJ 2009 lediglich ein Segment vorlag, wahrend in 2010 und
2011 deren vier, die anschliessend auf drei bzw. auf zwei reduziert wurden. In den GJ 2017,
2018 wurde die Anzahl der Segmente, die mit dem Stromhandel in Verbindung stehen, wieder
auf drei erhoht. Um zu verstehen, wie sich die Aufgaben der einzelnen Geschéftssegmente
verdndert haben, verweisen wir auf die Finanzberichte der Alpig.

Tabelle 5.1.4 1asst einen aufschlussreichen Uberblick zu, der sich kurz zusammenfassen lasst:
iiber den Betrachtungszeitraum von 10 Jahren (2009-2018) weist der EBIT ftiber alle
Geschaftssegmente einen Verlust aus in Hoéhe von minus CHF 682 Mio. Das EBIT des Segments
«Uberleitung» weist einen Verlust aus in Hohe von minus CHF 1290 Mio. Man erkennt, dass
fiir diesen grossen Verlust kein Geschiftssegment die Verantwortung tragt, weshalb wir
diesen wiederholten Neustrukturierungen der Alpiq Konzernleitung sehr kritisch
gegeniiberstehen.

Alpig: EBIT gemdss Segmentberichterstattung (Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
P&H&V 1003.00 897.00 -745.00) -818.00 375.00 -613.00) -497.00 295.00 96.00 -128.00
uibrige 101.00, 98.00 115.00 0.00 79.00 74.00 69.00 65.00 -8.00) 150.00
Uberleitung -40.00] -25.00 -563.00) -110.00 -175.00 -134.00) -83.00 19.00 3.00 -182.00
Summe 1064.00 970.00 -1193.00 -928.00 279.00 -673.00 -511.00 379.00 91.00 -160.00

Tabelle 5.1.4: Alpiq - EBIT tiber alle Geschiftssegmente (Datenquelle: Alpiq Finanzberichte 2009 — 2018, Berechnungen des ior/cf-
HSG)
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Im GJ 2011 wurde im Segment «Uberleitung» ein Verlust von CHF 563 Mio. ausgewiesen. Wir
halten fest, dass dieser Verlust nicht notwendiger Weise alleine im GJ 2011 angefallen sein
muss, sondern iiber mogliches Bilanzmanagement bereits in den Geschéftsjahren davor
eingetreten ist. Wird die Segmentierung wiederholt angepasst, so erhoht diese die
Freiheitsgrade der Geschiftsleitung fiir ein revisionsfahiges Bilanzmanagement.

5.2  Axpo (2008/09 — 2017/18)

Wir erkennen aus Tabelle 5.2.1, dass iiber die Jahre der Teilliberalisierung das Volumen der
Gesamtbeschaffung der Axpo zwischen 60 TWh und 86 TWh schwankt, von denen im Handel
mit Dritten zwischen 23 TWh und 51 TWh physisch umgesetzt wurde.

Axpo: Gesamtbeschaffung (TWh) 08/09 09/10 10/11 11/12] 12/13 13/14] 14/15 15/16 16/17 17/18
Grosswasserkraft 8.90 8.00 8.00 9.20 8.50 8.40 8.80 835 7.85 9.30
Nuklearkraft 13.20 12.93 12.48 12.80 12.60 13.30 11.40 9.30 8.20 10.40

trdge fiir Atomstrom 9.10 8.50 10.52 9.70 9.60 9.50 9.90 9.00 8.20 8.20
Thermische Kraftwerke 6.90 7.00 4.60 5.40 2.50 3.60 6.20 6.94 7.57 6.50
Neue Energien 0.20 0.20 0.20 0.30 0.40 0.60 0.70 110 110 1.30

von Dritten und Handel 23.00 25.00 35.30 30.50 36.80 33.00 44.70 51.00 35.80 24.39

b 61.30 61.63 71.10 67.90 70.40 68.40 81.70 85.69 68.72 60.09

Tabelle 5.2.1: Axpo - Gesamtbeschaffung (Datenquelle: Axpo Finanzberichte 2009 - 2018)

Die Stromproduktion der Axpo schwankt im Betrachtungszeitraum 2008/09 bis 2017/18
zwischen 33 TWh und 38 TWh (Tabelle 5.2.2).

Axpo: Produktion (TWh) 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18]
Laufwasserkraft 5.47 4.92 4.92 5.66 523 517 541 5.14 4.83 572
Flexible Speicherkraft 343 3.08 3.08 3.54 3.27 323 3.39 3.21 3.02 3.58
Nuklearkraft 13.20 12.93 12.48 12.80 12.60 13.30 11.40 9.30 8.20 10.40
trdge fiir Atomstrom 9.10 8.50 10.52 9.70 9.60 9.50 9.90 9.00 8.20 8.20
Thermische Kraftwerke 6.90 7.00 4.60 5.40 2.50 3.60 6.20 6.94 7.57 6.50
Neue Energien 0.20 0.20 0.20 0.30 0.40 0.60 0.70 110 1.10 1.30
Eigenproduktion 38.30 36.63 35.80 37.40 33.60 35.40 37.00 34.69 32.92 35.70

Tabelle 5.2.2: Axpo - Produktionsportfolio (Datenquelle: Axpo Finanzberichte 2009 - 2018)

In der Tabelle 5.2.3 sind die in den Finanzberichten der Axpo publizierten EBIT jener
Geschaftssegmente gelistet, die direkt oder indirekt iiber Verrechnungspreise mit dem
Stromhandel zusammen hangen.

Die Segmentierung der Geschéftsbereiche bleibt stabil und gliedert sich in Produktion, Handel
und CKW. Vertriebs- und Netzaktivititen sind mit unterschiedlichem Ausmass allen drei
Geschaftsbereichen zu entnehmen. Hervorzuheben ist die Integration der Handelseinheit EGL
in die Axpo im Jahr 2012. Fiir eine Beschreibung der Aufgaben in den verschiedenen
Segmenten verweisen wir auf die Finanzberichte der Axpo.

AXPO: Segmentherichtersattung 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18

Axpo Produktion & Netze 384.60 22160 84.00 24390 -9.710 -635.10) -644.00 -916.10 96.30 82.90

CKW inkl. Netze 135.80 144.50 91.40 109.10 142.80 4730 £9.80 -81.00 7840 102.60

Axpo Trading 329.80 168.00 53.30 -18.10 143.60 -204.90) -106.90 -246.10 -58.20 23030

Publizierter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieh (Mio. CHF) 850.20 534.10 228.10 334.90 281.70 -192.70 -681.10 -1243.20 117.00 415.80

Tabelle 5.2.3: Axpo - EBIT iiber Produktion, Handel, Vertrieb (Datenquelle: Axpo Finanzberichte 2009 - 2018)

In Tabelle 5.2.3 ist das EBIT tiber die drei Geschiftssegmente ausgewiesen, da alle drei
Segmente Aktivititen in der Produktion, im Handel und Vertrieb ausweisen. Dieses EBIT
wird aggregiert und in die Tabelle 5.2.4 unter Geschaftssegment Produktion, Handel und
Vertrieb (P&H&V) iibertragen und dem Segment «Uberleitung» gegeniiber gestellt. Nebst
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dem Segment «Uberleitung» gibt es keine weiteren. Die Zeile «iibrige» ist nur aus
Konsistenzgriinden zu Alpig und BKW aufgefiihrt.

Tabelle 5.2.4 lasst erkennen, dass iiber den Betrachtungszeitraum (2008/09-2017/18) der EBIT
iiber alle Geschéftssegmente einen Verlust in Hohe von minus CHF 242 Mio. ausweist. Das
EBIT des Segments «Uberleitung» weist einen Verlust aus in Héhe von minus CHF 288 Mio.

Axpo: EBIT gemdss Segmenberichterstattung (Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
P&H&V 850.20 534.10 228.70 334.90 281.70 -792.70 -681.10 -1243.20 117.00 415.80
ibrige 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Uberleitung -2.10 3.90 -90.10 -5.70 30.20 -78.30 -247.70 17.00 152.10 -67.50
Summe 848.10 538.00 138.60 329.20 311.90 -871.00 -928.80 -1226.20 269.10 348.30

Tabelle 5.2.4: Axpo - EBIT iiber alle Geschiftssegmente (Datenquelle: Axpo Finanzberichte 2009 — 2018, Berechnungen des ior/cf-
HSG)

Die Netzaktivititen der Axpo umfassen Stromiibertragungen im Hochspannungs- und im
Verteilnetz, die iiber die drei Geschiftssegmente aufgeteilt sind. Die EBIT-Anteile dieser
Netzaktivititen sind somit im aggregierten Segment ,Produktion, Handel und Vertrieb”
(P&H&V) enthalten. Wir schliessen weiter, dass auch jene Geschaftsaktivitdten, die , Services”
abdecken und ohne Bezug zum Stromhandel stehen, darin enthalten sind. Im Gegenzug zu
Axpo haben Alpig und BKW eigene Geschaftssegmente dafiir vorgesehen.

5.3 BKW (2009 - 2018)

Wir erkennen aus Tabelle 5.2.1, dass tiber die Jahre der Teilliberalisierung das Volumen der
Gesamtbeschaffung der BKW zwischen 20 TWh und 27 TWh schwankt, von denen im Handel
mit Dritten zwischen 8 TWh und 16 TWh physisch umgesetzt wurde.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grosswasserkraft 4.05 3.74 3.41 3.96 3.90 3.60 3.90 3.50 3.40 3.40
Kernkraft inkl. Bezugsvertrdge 5.78 5.92 537 5.77 5.83 5.88 5.87 5.26 5.04 5.04
Thermische Kraftwerke 0.60 0.70 0.70 0.48 0.70 0.50 1.10 1.40 2.30 2.30
Neue Energien 0.00 1.10 1.10 0.80 1.10 1.30 1.10 1.10 1.10 1.10
Handel und Riicklieferungen 16.73 11.95 10.85 9.23 8.22 9.76 9.14 10.23 9.65 9.65
beschaffi 27.16 23.41 21.43 20.24 19.75 21.04 21.11 21.49 21.49 21.49

Tabelle 5.3.1: BKW - Gesamtbeschaffung (Datenquelle: BKW Finanzberichte 2009 - 2018)

Die Stromproduktion der BKW schwankt im Betrachtungszeitraum 2009 bis 2018 zwischen 10
TWh und 12 TWh.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Laufwasserkraft 2.49 2.30 2.10 2.44 2.40 2.21 2.40 2.15 2.09 2.09
Flexible Speicherkraft 1.56 1.44 1.31 1.52 1.50 1.39 1.50 1.35 1.31 1.31
Kernkraft ohne Bezugsvertrige 2.96 2.98 2.49 2.99 2.94 3.02 2.93 2.95 2.98 2.98
Bezugsvertrdge 2.82 2.94 2.88 2.78 2.89 2.86 2.94 2.31 2.06 2.06
Thermische Kraftwerke 0.60 0.70 0.70 0.48 0.70 0.50 1.10 1.40 2.30 2.30
Neue Energien 0.00 1.10 1.10 0.80 1.10 1.30 1.10 1.10 1.10 1.10
Eigenproduktion 10.43 11.46 10.58 11.01 11.53 11.28 11.97 11.26 11.84 11.84

Tabelle 5.3.2: BKW - Produktionsportfolio (Datenquelle: BKW Finanzberichte 2009 - 2018)

In der Tabelle 533 sind die in den Finanzberichten der BKW die EBIT jener
Geschaftssegmente publiziert, die direkt oder indirekt iiber Verrechnungspreise mit dem
Stromhandel zusammen hangen. Dieses EBIT wird aggregiert und in die Tabelle 5.3.4 unter
Geschaftssegment P&H&V iibertragen. In diesem EBIT sind keine Netzaktivitdten enthalten,
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weil dafiir die BKW ein eigenes Geschaftssegment «Netze» vorgesehen hat. Nebst dem
Segment «Uberleitung» gibt es in der Segmentberichterstattung der BKW noch weitere
Geschaftssegmente, die wir mit «iibrige» bezeichnen und de facto Services abdecken, die keinen
Zusammenhang mit dem Stromhandel aufweisen.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Produktion | (Mio. CHF) 74.20 232.60 160.20 237.30 -16.90 226.20 261.60 135.50 157.70 141.70
Produktion Il (Mio. CHF) 159.40 50.90]  -324.30 6.60 -166.90 6.70
Handel & Vertrieb (Mio. CHF) -133.00 -70.70 24.30
Publizierter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF), 233.60 283.50 -164.10 110.90 -254.50 257.20 261.60 135.50 157.70 141.70

Tabelle 5.3.3: BKW - EBIT tiber Produktion, Handel, Vertrieb (Datenquelle: BKW Finanzberichte 2009 - 2018)

In Tabelle 534 werden die EBIT der verschiedenen Geschiftssegmente einander
gegeniibergestellt. Dies zeigen iiber den Betrachtungszeitraum von 10 Jahren (2009-2018)
einen EBIT {iber alle Geschéftssegmente in Hohe von plus 2'610 CHF Mio. ausweist. Das EBIT
des Segments «Uberleitung» weist einen Verlust aus in Hohe von minus CHF 8 Mio.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

P&H&V 233.60 283.50 -164.10 110.90 -254.50 257.20 261.60 135.50 157.70 141.70
Netze 102.40 61.80 120.40 121.60 159.10 135.90 132.30 197.80 200.40 189.60
Ubrige 30.30 -5.00 -8.30 -11.10 -80.00 -46.50 -9.50 53.30 23.10 88.50
Uberleitung -0.40 -0.60 -0.30 0.00 3.80 0.10 -2.40 -3.10 -2.20 -3.30
365.90 339.70 -52.30 221.40 -171.60 346.70 382.00 383.50 379.00 416.50

Tabelle 5.3.4: BKW - EBIT {iber alle Geschiftssegmente (Datenquelle: BKW Finanzberichte 20092018, Berechnungen des ior/cf-
HSG)

Die Segmentierung der Geschéftsbereiche wird ebenfalls mehrmals angepasst. Aufgrund des
geringen Einflusses des Segments ,,ﬂberleitung” sowie der Tatsache, dass Netzaktivitaten
durchgehend separat dokumentiert sind, stehen wir jenen Anpassungen nicht kritisch
gegeniiber.

5.4 Zusammenfassende Erkenntnisse

Die Produktionsvolumina der Alpig, Axpo und BKW unterscheiden sich durchschnittlich tiber
den Betrachtungszeitraum grob im Verhaltnis 2:3:1. Alpiq produzierte p.a. durchschnittlich 24
TWh, Axpo 35 TWh und BKW 11 TWh.

Die Beschaffungsvolumina unterscheiden sich von den Produktionsvolumina durch jene
Strommengen, die {iber Dritte vom Markt physisch beschafft wurden. Alpig weist nur in den
ersten sechs Jahren der Teilliberalisierung diese Volumina aus, die zwischen 100 TWh im GJ
2009, 156 TWh im GJ 2011 und 77 TWh im GJ 2012 betragen. Axpo beschaffte iiber die 10
Geschiftsjahre von Dritten iiber den Markt in einer Bandbreite von 23 TWh und 71 TWh. BKW
beschaffte von Dritten in einer Bandbreite von 8 TWh und 16 TWh.

In Relation zu ihrer Stromproduktion agieren Axpo und BKW vergleichbar: beide beschafften
durchschnittlich iiber Dritte in etwa das eigene Produktionsvolumen. Axpo beschaffte
durchschnittlich iiber die 10 Geschéftsjahre 34 TWh und BKW 11 TWh. Alpig beschaffte in den
ersten sechs Jahren mit ca. 106 TWh das Dreifache ihres Produktionsvolumens. Diese Zahlen
lassen erkennen, wie unterschiedlich die drei grossen Stromproduzenten im Stromhandel
agieren.
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Wir halten fest, dass die Strombeschaffungsvolumina die tatsdchlich bezogenen physischen
Stromlieferungen quantifizieren. Es wird nicht ausgewiesen, welcher Anteil der
Stromversorgung bzw. dem spekulativen FEigenhandel zuzuordnen ist. Im
Beschaffungsvolumen sind ferner jene Handelsgeschifte nicht integriert, die zu keiner
physischen Lieferung fiihren. Diese Art von Handelsgeschaften gibt es im Cross-Hedge, in der
Asset Optimierung im Spotmarkt sowie im spekulativen Eigenhandel. Das Volumen dieser
Handelsgeschidfte lasst sich anhand der in der Finanzberichten ausgewiesenen
Bruttogeldfliisse grob abschatzen.

Vergleichen wir nun in Tabelle 5.4.1 das EBIT {iber alle Geschiftssegmente mit jenem, der in
der Uberleitung ausgewiesen ist, so bekommen wir eine Indikation, was die Transparenz und
ein aktives Bilanzmanagement seitens der Geschaftsleitung betrifft.

EBIT Produktion & Handel & Vertrieb publiziert in der Segmentberichterstattung (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 1003.00 897.00 -745.00 -818.00 375.00 -613.00 -497.00 295.00 96.00 -128.00
Axpo 850.20) 534.10 228.70) 334.90 334.30 -792.70 -681.10 -1243.20 117.00 415.80
BKW 233.60] 283.50 -164.10 110.90 -254.50 257.20] 261.60 135.50 157.70 141.70

Tabelle 5.4.1: EBIT (in Mio. CHF) tiber Produktion, Handel und Vertrieb (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis
Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpiq, Axpo, BKW)

Alpiq weist iiber alle Geschaftssegmente aufsummiert einen negativen EBIT in Hohe von
minus CHF 628 Mio. aus, wovon minus CHF 1'290 im Segment «Uberleitung» ausgewiesen ist
und ungeniigend dokumentiert ist. Die Differenz von CHF 662 Mio. kommt dem EBIT der
Geschaftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb zugute, womit die publizierten
finanziellen Ergebnisse dieser Geschaftssegmente durchaus in Frage gestellt werden diirfen,
auch wenn diese von externen Revisionsgesellschaften gepriift wurden.

Axpo weist tiber alle Geschaftssegmente aufsummiert einen negativen EBIT in Hohe von minus
CHF -242 Mio. aus, wovon minus CHF 288 Mio. im Segment «Uberleitung» ausgewiesen ist
und ungeniigend dokumentiert ist. Die Differenz von CHF 46 Mio. kommt dem EBIT der
Geschaftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb zugute, und entspricht jenem positiven
EBIT, der iiber die 10 GJ dem Geschiftssegment Produktion, Handel und Vertrieb publiziert
wird. Wir erinnern daran, dass darin auch Beitrdge der Netzaktivitidten und Serviceleistungen
enthalten sind.

BKW weist iiber alle Geschaftssegmente aufsummiert einen positiven EBIT in Hohe von plus
CHF 2'610 Mio. aus, wovon minus CHF 8.4 Mio. im Segment «Uberleitung» ausgewiesen ist.
Dies sehen wir als vernachldssigbar an, weshalb es fiir uns keinen Anlass gibt, die
Bilanzierungspraxis der BKW in Frage zu stellen. Zudem sei daran erinnert, dass das EBIT fiir
Netzaktivitaten und Serviceleistungen separat in eigenen Segmenten ausgewiesen werden.

EBIT iiber Produktion & Handel & Vertrieb: bereinigt um "Netze" (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 888.79 785.36 -792.39 -842.25 352.78 -635.98 -498.30 293.70 95.02 -129.19
Axpo 614.60] 301.05 12.87 175.27 184.26 -941.68 -828.91 -1396.59 -41.68| 256.21
BKW 233.60 283.50 -164.10) 110.90 -254.50 257.20 261.60 135.50 157.70 141.70

Tabelle 5.4.2: EBIT (in Mio. CHF) {iiber Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivititen (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW)
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Tabelle 5.4.2 listet die EBIT (in Mio.) tiber die Geschiaftssegmente Produktion, Handel und
Vertrieb bereinigt um die Netzaktivitdten der Alpig und Axpo.

Alpiqg weist liber das Geschaftssegment Produktion, Handel und Vertrieb (bereinigt um
Netzaktivitaten) aufsummiert tiber die 10 Geschéftsjahre einen negativen EBIT in Héhe von
minus CHF 454 aus. Der im Segment «Uberleitung» ausgewiesene Verlust in Hohe von minus
CHF 1'290 Mio. ist darin nicht enthalten. Wir wollen an dieser Stelle nur darauf sensibilisieren,
dass Alpig tiber die 10 Jahre in den Segmenten Produktion, Handel, Vertrieb sowie im Segment
«Uberleitung» auf EBIT-Ebene gesamthaft einen Verlust von CHF 1744 Mio.
«erwirtschaftete».

Axpo weist iiber das Geschidftssegment Produktion, Handel und Vertrieb (bereinigt um
Netzaktivitaten) aufsummiert tiber die 10 Geschéftsjahre einen negativen EBIT in Héhe von
minus CHF 1'664 Mio. aus. Der im Segment «Uberleitung» ausgewiesene Verlust in Hohe von
minus CHF 288 Mio. ist darin nicht enthalten. Wir wollen an dieser Stelle nur darauf
sensibilisieren, dass Axpo iiber die 10 Jahre in den Segmenten Produktion, Handel, Vertrieb
sowie im Segment «Uberleitung» auf EBIT-Ebene gesamthaft einen Verlust von CHF 1'952
Mio. «erwirtschaftete».

Wir stellen die Verluste der Alpig in Hohe von 1'744 Mio. den Verlusten der Axpo in Hohe von
1'952 Mio. gegentiber. Der Vollstandigkeit halber sei festgehalten, dass BKW im selben
Zeitraum auf EBIT-Ebene iiber dieselben Segmente ein Plus im EBIT in der Hohe von 1'069
Mio. ausweist.

EBIT iiber Produktion & Handel & Vertrieb: bereinigt um "Netze" (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpig 2.55 2.26 221 -2.98 153 -2.86 -2.80 177 0.64 -0.87
Axpo 1.60) 0.82 0.04 047 0.55 -2.66 -2.24 -4.03 -0.13 0.72
BKW 224 247 -1.55 1.01 -2.21 228 219 1.20 133 1.20

Tabelle 5.4.3: EBIT (in Rp./kWh) iiber Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivitidten (Datenquelle: Berechnungen
des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW)

In Tabelle 5.4.3 sind die EBIT {iiber Produktion, Handel und Vertrieb um Netzaktivitaten
bereinigt in Rp./kWh ausgewiesen. Wir sehen die Ursachen fiir die massiv unterschiedlichen
EBIT im massiv unterschiedlichen Handelserfolg. Wir werden dies in den Abschnitten 8-10
anhand einer fiir alle drei Stromproduzierten einheitlich definierten Metrik fiir die
Vermarktung der Stromproduktion vertieft ausfithren und begriinden.
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6 Bereinigung um Strompreiszerfall

Die in der Segmentberichterstattung ausgewiesenen EBIT der Stromkonzerne fallen hochst
unterschiedlich aus. Das Produktionsvolumen ladsst keinen Zusammenhang erahnen. Die
Beschaffung von Dritten erlaubt eine vorsichtige Hypothese, der einen nichtlinearen,
negativen Zusammenhang beschreibt: Je grosser das Beschaffungsvolumen in TWh von
Dritten am Markt, umso grosser fallen die Verluste auf EBIT-Ebene aus. Damit zeichnet sich
ein wesentlicher Einfluss jener Komponente des Stromhandels ab, der {iber die Vermarktung
und Absicherung der Produktion sowie iiber die Asset-Optimierung in Spot- und Forward-
Markten hinausgeht. Damit ebnen wir den Weg zur Quantifizierung des Beitrags zum Erfolg
aus dem spekulativen Handel (Proprietary Trading).

Das EBIT ist per definitionem von den Bilanzinstrumenten Abschreibungen,
Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekten gepragt. Es gilt dabei zu beachten,
dass Auflosungen von Riickstellungen, die mit dem Stromhandel begriindet werden, das
ausgewiesene Ergebnis des Energiehandels um diese Auflosungen hoher ausfallen lasst, als
das im Geschaftsjahr tatsachlich erzielte Finanzergebnis im Energiehandel. Analoges gilt mit
umgekehrtem Vorzeichen fiir die Bildung von Riickstellungen fiir den Stromhandel. Ebenso
fiihren ausserordentliche Wertberichtigungen in den Produktionskapazitaten, zur Entlastung
des Stromhandels, da damit geringere normale Abschreibungen im Geschaftssegment
«Produktion» einhergehen und somit die Verrechnungspreise kleiner werden, die der
«Stromhandel» gegentiber der «Produktion» zu entrichten hat.

Es liegt die Vermutung nahe, dass eine Bereinigung des EBIT um diese Bilanzinstrumente
etwas Klarheit in den Finanzberichten schafft.

6.1 Wertberichtigungen

Alle drei Stromproduzenten waren dem Strompreiszerfall ausgesetzt. Wertberichtigungen
werden vorwiegend auf Produktionskapazititen vorgenommen, da allfdllige
Wertberichtigungen von Ubertragungs- und Verteilnetzen einem regulierten Geschiftsbereich
unterliegen und nur bei wesentlichen Eingriffen seitens des Gesetzgebers vorzunehmen sind.
Diese werden dann eher unter Sondereffekte ausgewiesen, denen wir uns in Abschnitt 6.4
widmen.

In Tabelle 6.1.1 sind die Wertberichtigungen getrennt nach den Geschéftsjahren ausgewiesen,
die gemadss Finanzberichten zum grossen Teil durch den Preiseinbruch ausgelost wurden. Wir
stellen grosse Unterschiede fest, was Timing und Hohe dieser Wertberichtigungen betrifft. Wir
weisen diese in CHF Mio. sowie relativ zum Produktionsvolumen in Rp./kWh aus (Tabelle
6.1.2).
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Wertberichtigungen in Produktion & Handel & Vertrieb (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 0.00 0.00 800.00 1560.00 159.00 721.00 373.00 79.00 151.00 -120.00
Axpo -170.50 87.90 390.50 348.00 469.70 1101.40 1177.50 570.40 60.90 20.10
BKW 0.00 0.00 21.80 78.70 293.80 26.30 18.10 21.80 5.70 1.00

Tabelle 6.1.1 Wertberichtigung (in Mio. CHF) in Geschiftssegmenten Produktion, Handel und Vertrieb. (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo und BKW)

In Summe tiber den Betrachtungszeitraum 2009-2018 stellen wir fiir Alpiq Wertberichtigungen
in Hohe von CHF 3'723 Mio. bzw. 1.45 Rp./kWh, fiir Axpo in H6he von 4'055 Mio. bzw. 1,14
Rp./kWh und fiir BKW in Hohe von CHF 467 Mio. bzw. 0.41 Rp./kWh fest.

Dass die Wertberichtigungen bei BKW um ein Vielfaches kleiner ausfallt, lasst sich damit
erkldaren, dass ein beachtlicher Anteil der Stromproduktion in die Grundversorgung an
gebundene Endkunden fliesst. Wir haben kalkulatorisch diesen Anteil mit 8 TWh
quantifiziert, was ca. 80% des gesamten Produktionsvolumen entspricht. Dieser Anteil wird
mit vollstaindigen Gestehungskosten verrechnet und ist vom Marktpreis unabhangig. Deshalb
unterliegen lediglich ca. 2 TWh einer Wertberichtigung, der mit dem Strompreiszerfall
begriindet wird.

Auch fiir Axpo fliesst via ihrer Tochtergesellschaft CKW ein nicht vernachldssigbarer Anteil an
Produktion in die Grundversorgung. Diesen haben wir kalkulatorisch mit 6 TWh festgesetzt,
was ca. 16% der gesamten Produktion entspricht. Damit unterliegen ca. 30 TWh einer
Wertberichtigung aufgrund des Strompreiszerfalls.

Wertberichtigungen in Produktion & Handel & Vertrieb (in Rp./kWh)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq .00 .00 2.23 5.52 .69 3.24 2.09 .48 1.02 -.81
Axpo -.45 .24 1.09 .93 1.40 3.11 3.18 1.64 .19 .06
BKW .00 .00 21 71 2.55 .23 .15 .19 .05 .01

Tabelle 6.1.2 Wertberichtigung (in Rp./kWh) in Geschéftssegmenten Produktion, Handel und Vertrieb. (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo und BKW)

Alpiq liefert nicht in die Grundversorgung, womit die gesamte Produktion dem Risiko
ausgesetzt ist, aufgrund des Strompreiszerfalls wertberichtigt werden zu miissen. Da jedoch
die Produktion der Alpig bei durchschnittlich 24 TWh liegt und jene vergleichbare
Produktionsmenge der Axpo bei durchschnittlich 30 TWh sind die Unterschiede in den
Wertberichtigungen von Alpig und Axpo gemessen in Rp./kWh entsprechend zu beachten.

6.2 Riickstellungen

Riickstellungen beziehen sich auf verschiedene Bereiche. Axpo und BKW sind Betreiber von
Atomkraftwerken, welche zu Riickstellungen fiir «nukleare Entsorgung» verpflichtet sind.
Diese werden jedoch nicht erfolgswirksam bilanziert, weshalb wir hier primar Riickstellungen

fiir belastende Energiebeschaffungsvertrage und «iibrige Riickstellungen» zu berticksichtigen
haben.

Tabelle 6.2.1 zeigt die Riickstellungen fiir Verluste auf Energievertrdge. Positives Vorzeichen
bedeutet, dass Riickstellungen gebildet werden und somit das EBIT belasten, wahrend ein
negatives Vorzeichen die Auflosungen von Riickstellungen dokumentiert und somit
entsprechend das EBIT erhohen.
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Riickstellungen: Verluste auf Energievertrage (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -69.00 -40.00 -27.00 218.00 -6.00 291.00 336.00 -207.00 -30.00 -25.00
Axpo 244.10 -74.20 -36.70 -60.80 280.60 330.60 212.10 1019.60 54.50 45.60
BKW 1.70 -28.00 279.00 122.60 144.00 14.40 -57.90 1.90 26.10 -14.80

Tabelle 6.2.1: Riickstellungen fiir Verluste (in Mio. CHF) auf Energievertriage (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf
Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW sowie BFE 2018, Verfiigungen der EICom)

Summiert man iiber die 10 Geschiftsjahre die Riickstellungen auf, so bildete Alpig CHF 441
Mio. , Axpo CHF 2'015 Mio. und BKW CHF 489 Mio. Diese Unterschiede fallen gerechnet auf
produzierte kWh noch deutlicher aus.

Riickstellungen: Verluste auf Energievertrage (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -0.20 -0.12 -0.08 0.77 -0.03 131 1.89 -1.25 -0.20 -0.17
Axpo 0.64 -0.20 -0.10 -0.16 0.84 0.93 0.57 2.94 0.17 0.13
BKW 0.02 -0.24 2.64 1.11 1.25 0.13 -0.48 0.02 0.22 -0.13

Tabelle 6.2.2: Riickstellungen fiir Verluste (in Rp./kWh CHF) auf Energievertrage (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf
Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW, BFE 2018, Verfiigungen der EICom)

Wir erinnern daran, dass auf EBIT Ebene im Segment «Uberleitung» die Alpiq mit minus CHF
1'290 Mio. einen wesentlich hoheren Verlust ausweist als Axpo mit minus CHF 288 Mio. Da
diese Verluste fiir den Bilanzleser unerklart bleiben, schliessen wir, dass damit die
Riickstellungen fiir Verluste auf Energievertrage umgangen worden sind. Addiert man diese
beiden Betrage, so erhalten wir fiir Alpiq eine Belastung von gesamt minus CHF 1'731 Mio. und
fiir Axpo minus CHF 2'303 Mio. Fiir BKW fallt die Korrektur um CHF 8 Mio. auf plus CHF 497
Mio. vernachlassigbar aus. Damit ware die Relation zum durchschnittlichen
Beschaffungsvolumen — soweit dieses in den Finanzberichten als vollstindig dokumentiert
eingestuft werden kann — weitgehend wieder hergestellt.

Riickstellungen ohne nukleare Entsorgung (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpig 29.00 -47.00 -19.00 51.00 33.00 302.00 387.00 -199.00 -24.00 -18.00
Axpo 267.00 -24.30 15.50 -8.20 261.00 424.20 221.50 1110.90 93.90 136.30
BKW 19.30 -4.10 270.60 137.00 148.60 18.30 -57.60 15.40 35.30 -34.20
Tabelle 6.2.3: Riickstellungen gesamt (in Mio.) abziiglich Riickstellungen fiir «Nukleare Entsorgung». (Datenquelle:

Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW)

In Tabelle 6.2.3 sind die gesamten Riickstellungen abziiglich der Riickstellungen fiir «<nukleare
Entsorgung» aufgefiihrt, die erfolgswirksam eingeflossen sind. Zu erwdhnen sind hier
insbesondere auch jene Riickstellungen, die mit Verweis auf die Nichtanerkennung seitens der
ElCom von bereits verrechneten Netz- und Energietarifen gebildet wurden.

6.3 Abschreibungen und Amortisationen

Ausserordentlichen Wertminderungen ziehen in der Zukunft geringere ordentliche
Abschreibungen nach sich. Wir stiitzen uns fiir die Abschadtzung der kalkulatorischen EBIT-
Beitrdage seitens der Produktionskapazititen auf einen Bezugsgrosse fiir die ordentlichen
Abschreibungen in Hohe von 1.25 Rp./kWh. Diesen Benchmark haben wir dem BFE-Bericht
2018 entnommen. Fiir diese Zwecke berechnen wir jene ordentlichen Abschreibungen fiir die
einzelnen Geschiftsjahre, die wir fiir die Segmente Produktion, Handel und Vertrieb den
Finanzberichten entnommen haben. Wir halten fest, dass wir fiir Alpig und Axpo die
ordentlichen Abschreibungen auf Ubertragungs- und Verteilnetze rausgerechnet haben.
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Abschreibungen & Amortisiationen bereinigt um "Netze" (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 318.00 326.00 349.00 299.00 193.00 187.00 154.00 149.00 136.00 128.00
Axpo 252.90 282.50 268.00 255.40 270.70 252.00 129.10 158.80 152.20 199.40
BKW 61.30 45.40 72.60 70.70 116.20 103.30 103.10 91.10 74.70 81.70

Tabelle 6.3.1: Abschreibungen & Amortisationen (in Mio. CHF) fiir Produktion, Handel, Vertrieb und bereinigt um Netze.
(Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo und BKW, sowie BFE 2018,
Verfiigungen der EICom)

In Tabelle 6.3.1 sind die ordentlichen Abschreibungen bereinigt um die Netze in Mio. gelistet.
In Tabelle 6.3.2 finden wir die entsprechenden Werte in Rp./kWh, die in der Folge mit dem
Benchmark 1.25 Rp./kWh zu vergleichen sind.

Abschreibungen & Amortisationen bereinigt um "Netze" (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 0.91 0.94 0.97 1.06 0.84 0.84 0.86 0.90 0.92 0.86
Axpo 0.66 0.77 0.75 0.68 0.81 0.71 0.35 0.46 0.46 0.56
BKW 0.59 0.40 0.69 0.64 1.01 0.92 0.86 0.81 0.63 0.69

Tabelle 6.3.2: Abschreibungen & Amortisationen (in Rp./kWh) fiir Produktion, Handel, Vertrieb und bereinigt um Netze
(Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo und BKW, sowie BFE 2018,
Verfiigungen der EICom)

6.4 Sondereffekte

In Tabelle 6.4.1 sind abschliessend jene Betrage (in Mio.) gelistet, die wir als Sondereffekte den
Finanzberichten enthommen haben.

Sondereffekte / Gerichsturteile (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -59.00
Axpo -192.10 -163.40 5.20
BKW -17.00

Tabelle 6.4.1: Sondereffekte (in Mio. CHF), z.B. Gerichtsurteile (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis
Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo und BKW)

Wir haben in Tabelle 6.4.1 nur jene Sondereffekte ausgewiesen, die in den Anhangen der
Finanzberichte mit konkreten Betrigen (in Mio.) beziffert wurden, und den
Beschaffungsaufwand bzw. iibrige Betriebsertrage belastet oder entlastet haben.
Sondereffekte konnen auch im Rahmen von Wertberichtigungen oder Riickstellungen
erfolgswirksam in das Jahresergebnis einfliessen.

6.5 Zusammenfassende Erkenntnisse

In Tabellen 6.5.1 sind fiir die einzelnen Geschiftsjahre die Summe der Wertberichtigungen
und Riickstellungen fiir «belastende Beschaffungsvertrage» aufgefiihrt, {iber die jeweils vom
Verwaltungsrat auf Antrag der Geschaftsleistung entschieden wurden und fiir die einzelnen
Geschaiftsjahre sehr unterschiedlich ausfallen.
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Wertberichtigungen & Riickstellungen in Produktion & Handel & Vertrieb (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -69.00 -40.00 773.00 1778.00 153.00 1012.00 709.00 -128.00 121.00 -145.00
Axpo 73.60 13.70 353.80 287.20 750.30 1432.00 1389.60 1590.00 115.40 65.70
BKW 1.70 -28.00 300.80 201.30 437.80 40.70 -39.80 23.70 31.80 -13.80

Tabelle 6.5.1 Wertberichtigungen und Riickstellungen (in Mio. CHF) der Geschéftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb
bereinigt um Netzaktivitdten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo,

BKW).

Summiert man tiber die 10 Geschiftsjahre die Wertberichtigungen und Riickstellungen fiir
«belastende Beschaffungsvertrage» auf, so wird der EBIT fiir das Segment «Produktion,
Handel und Vertrieb» bei Alpig gesamthaft um CHF 4164 Mio. belastet, bei Axpo um
gesamthaft CHF 6'071 Mio. und bei BKW um gesamthaft CHF 956 Mio.

Wertberichtigungen und Riickstellungen in Produktion & Handel & Vertrieb (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq -0.20 -0.12 2.16 6.29 0.66 4.55 3.98 -0.77 0.82 -0.98
Axpo 0.19 0.04 0.99 0.77 2.23 4.05 3.76 4.58 0.35 0.18
BKW 0.02 -0.24 2.84 1.83 3.80 0.36 -0.33 0.21 0.27 -0.12

Tabelle 6.5.2 Wertberichtigungen und Riickstellungen (in Rp. /kWh) der Geschéftssegmente Produktion, Handel, Vertrieb
bereinigt um Netzaktivitdten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo,

BKW).

In Tabelle 6.5.2 sind die Betrdge je produzierter kWh ausgewiesen. Man erkennt, dass Alpig
und Axpo je produzierter kWh iiber die 10 Geschiftsjahre aufsummiert vergleichbare
Wertberichtigungen und Riickstellungen auf belastende Beschaffungsvertrage vorgenommen
haben. Jene Werte fiir BKW fallen in Summe tiber die 10 Jahre deutlich tiefer aus. Da diese
Wertberichtigungen und Riickstellungen zeitlich in unterschiedlichen Geschiftsjahren
vorgenommen wurde, ist ein Vergleich der jahrlichen Kenngrossen nicht moglich, weshalb
wir die Betrachtung iiber ein Geschiftsjahrzent im Fokus haben.

Anhand Abbildung 6.5.1 lasst sich das Profil der Wertberichtigungen und Riickstellungen
iiber die Zeit erkennen und spiegelt das Timing wider, und steht zumindest in einem
zeitlichen Zusammenhang mit dem Wechsel an der Spitze der Geschiftsleitung bzw. des
Verwaltungsrats.

Wir erinnern nochmals daran, dass iiber die 10 Geschéftsjahre auf EBIT Ebene im Segment
«Uberleitung» die Alpig mit minus CHF 1'290 Mio. einen weiteren sehr hohen Verlust ausweist,
der fiir den Bilanzleser unerklart bleibt. Fiir Axpo betrdgt der unerklarte Verlust im Segment
«Uberleitung» minus CHF 288 Mio.
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Abbildung 6.5.1: Wertberichtigungen und Riickstellungen (in Rp. /kWh) der Geschaftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb
bereinigt um Netzaktivitdten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten 2009 - 2018 von Alpig, Axpo
und BKW).

Um den Erfolg im Stromhandel spater quantifizieren zu kénnen, bereinigen wir zunéchst die
fiir das Geschéftssegment «Produktion, Handel und Vertrieb» (P&Hé&V) resultierende EBIT
um die Wertberichtigungen, Abschreibungen und Sondereffekte. Fiir Alpig und Axpo werden
zusatzlich die Beitrdage aus Netzaktivitaten rausgerechnet (Tabelle 6.5.3).

EBIT fiir Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netze, Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekte (in Mio. CHF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 919.04] 739.59 -11.39 709.75 544.78 387.02 261.70 173.70 222.02 -267.19
Axpo 713.69 367.21 418.87 515.07 670.26 583.92 570.09 284.71 -50.28 417.81
BKW 252.90] 279.40 128.30 326.60 170.90 301.80] 222.10 172.70 198.70 108.50

Tabelle 6.5.3: EBIT (in Mio. CHF) der Geschiftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivititen,
Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten
2009 - 2018 von Alpig, Axpo, BKW, Verfiigungen der EICom).

Fiir die Schatzung der Beitrige aus Netzaktivitdten verweisen wir auf den Abschnitt 3.4. Uber
die 10 Geschiftsjahre verzeichnet Alpig einen um den Strompreiszerfall bereinigten EBIT in
Hohe von plus CHF 3'698 Mio., Axpo weist einen bereinigten EBIT in Hohe von plus CHF 4'491
Mio. aus, und BKW einen um den Strompreiszerfall bereinigten EBIT in Hohe von plus CHF
2'127 Mio.

EBIT fiir Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netze, Wertherichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekte (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alpiq 2.63 213 -.03 2.51 2.36 1.74) 147 1.05 1.50 -1.80
Axpo 1.86) 1.00 1.17, 138 1.99 1.65 154 82 -.15 1.17
BKW 242 2.44 121 2.97 148 2.68 1.86 153 1.68) 92

Tabelle 6.5.4: EBIT (in Rp./kWh) der Geschiftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivitaten,
Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten
2009 - 2018 von Alpiq, Axpo und BKW, BFE 2018, Verfiigungen der EICom).

In Tabelle 6.5.4 sind die entsprechenden Werte je produzierter kWh ausgewiesen, um die
Unterschiede im bereinigten Erfolgsausweis aufzuzeigen: Alpiq generierte bereinigt um den
Strompreiszerfall einen Mehrwert von 1.36 Rp./kWh, Axpo einen bereinigten Mehrwert von
1.24 Rp./kWh und BKW einen um den Strompreiszerfall bereinigten Mehrwert von 1.89
Rp./kWh. In Abbildung 6.5.2 ist iiber die einzelnen Geschaftsjahre das Profil dieser bereinigten
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Erfolgskenngrossen ersichtlich. Diese grossen Unterschiede erklaren wir nachfolgend mit den
grossen Unterschieden in den Handelserfolgen.
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Abbildung 6.5.2: EBIT (in Rp./kWh) des Geschiftssegments Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivitdten,

Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichten
2009 - 2018 von Alpiq, Axpo und BKW, Verfiigungen der EICom).
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7  Vermarktung der Stromproduktion

Aus den Finanzberichten ist zu erkennen, dass von den Geschiftsleitungen und
Verwaltungsraten der grossen Schweizer Stromproduzenten die Wertberichtigungen und
Riickstellungen in unterschiedlich hohem Ausmass, wiederholt und zu unterschiedlichen
Zeitpunkten vorgenommen worden sind. Eine numerische Vergleichbarkeit der publizierten
EBIT ist mit alleiniger Einbindung der Produktionsvolumina und der Beschaffungsvolumina
nicht moglich. Es benotigt auch die Einbindungen von Wertberichtigungen, Riickstellungen
und Sondereffekten. Wir fokussieren auf die EBIT jenes Segments, das die Aufgabenbereiche
fiir Produktion, Handel und Vertrieb umfasst. Sind in diesem Segment auch Netzaktivititen
integriert, so rechnen wir diese raus. Dies bedingt auch, dass fiir die Bereinigung des EBIT fiir
Segment «Produktion, Handel wund Vertrieb» ausschliesslich Wertberichtigungen,
Riickstellungen und Sondereffekten einfliessen, die diesem Segment zugeordnet sind.

Summa summarum ergibt das bereinigte EBIT fiir Segment «Produktion, Handel und Vertrieb»
aufsummiert tiber den Betrachtungszeitraum 2009-2018 fiir Alpiq gerundet CHF 3'680 Mio.,
fiir Axpo CHF 4'490 Mio. und fiir BKW CHF 2'160 Mio.

Diesen absoluten Werten stellen wir nun einem kalkulatorischen EBIT fiir eine Vermarktung
der eigenen Stromproduktion gegeniiber. Die Vermarktung der Eigenproduktion unterteilen
wir in vier Handelsaktivitaten, in

i) den inneren Wert der jahrlichen Produktion erzielbar am Day-Ahead,
ii) den Absicherungserfolg auf dem abzusichernden Produktionsvolumen,
iii) die Asset-Optimierung im Spotmarkt, sowie in

iv) die Asset-Optimierung im Forward-Markt.

Wir generieren also eine Metrik fiir die Vermarktung der Stromproduktion. Basierend auf den
vier unterschiedlichen Handelsgeschiften innerhalb des Stromhandels entstehen fiir jeden
Bilanzstichtag entsprechend vier Bewirtschaftungs-Metriken. Diese Bewirtschaftungs-
Metriken erlauben uns den EBIT-Beitrag fiir jede dieser Handelsaktivitdten abzuschatzen.

Die resultierenden Bewirtschaftungs-Metriken gelten fiir alle drei Schweizer
Stromproduzenten und werden auf die einzelnen Bilanzstichtage angewandt. Als direkte
Folge werden nicht nur die absoluten Erfolgsausweise im Stromhandel sondern auch die
relativen Handelserfolge (in Rp./kWh) unter den drei Schweizer Stromproduzenten moglich.
Die Metriken sind an der Literatur® 2!, am BFE Bericht 20182, an offentlich abrufbaren
Verfiigungen der Elcom ausgerichtet und werden anhand der Finanzberichte 2009-2018 von
Alpig, Axpo und BKW sowie der Swissgrid entsprechend reflektiert.

20 Akademie der Wissenschaften Schweiz (2012): Zukunft Stromversorgung Schweiz

2 Kost C, Shammugam S,, Jiilch V., Ngyen H., Schlegl T.: Stromgestehungskosten Erneuerbare Energie,
Fraunhofer ISE, Marz 2018. berichte Alpig 2012 (S. 53)

BFE (2018): Rentabilitit der Schweizer Wasserkraft (Resultate einer Datenumfrage bei Betreibern von Schweizer
Wasserkraftwerken im Auftrag des UREK-N), Bericht vom 29. Januar 2018 (Link)

22
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7.1 Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage

Unter dem inneren Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage verstehen wir die erzielbaren
EBIT anhand der stiindlichen Strompreise am Day-Ahead Markt. Damit sind fiir Bandenergie
die Base-Preise am Day-Ahead Markt massgebend, fiir die flexible Speicherenergie die Preise
der teuersten Stunden am Day-Ahead Markt. Fiir die thermischen Kraftwerke werden
summarisch noch die Brennstoffpreise sowie die CO2-Preise miteingebunden.

Wir stiitzen uns auf die Kostenstrukturen im BFE-Bericht 2018 % sowie auf die
Erloskomponenten am Day-Ahead-Markt fiir Marktgebiet Schweiz. Die Werte fiir
Laufwasserkraft, Speicher- bzw. Pumpspeicherkraftwerke basieren auf BFE 2018. Die Werte
fiir die {ibrigen Kraftwerkstypen wurden auf Basis von Publikationen der Akademie der
Wissenschaften Schweiz (2012) 2* sowie des Fraunhofer SFE (2018) 2° ermittelt und in
Gesprachen mit einem mittelgrossen Stromversorger reflektiert.

Eine wichtige Rolle in der Metrik fiir den «Inneren Wert» spielt dabei eine einheitliche
Abschreibung in Hohe von 1.25 Rp./kWh, die wir dem BFE-Bericht 2018 entnommen haben
und die fiir uns als Benchmark dient. Dieser einheitliche Benchmark erlaubt uns auf die von
den  Stromproduzenten  individuell = vorgenommen = Wertberichtigungen  bzw.
Investitionstatigkeiten und deren Auswirkungen auf die ordentlichen Abschreibungen
einzugehen und entsprechende Korrekturen in der Abschdtzung des EBIT-Beitrags
vorzunehmen.

In Tabelle 7.1.1 sind die relevanten Kenngrossen tabellarisch fiir den Bilanzstichtag der Axpo
(i.e. 30. September) aufgezeigt, in Tabelle 7.1.2 jener fiir Alpig, BKW (31. Dezember).

Innerer Wert: EBIT Beitréige bezogen auf Abschreibungshenchmark 1.25 Rp./kWh (Bilanzstichtag 30. September)
Kraftwerkstyp 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
Laufwasserkraftwerk 3.27 2.99 2.86 264 2.00 1.09 0.57 0.11 1.06 251
Flexibles Speicherkraftwerk 523 3.54 244 288 261 1.08 111 -0.04 131 258
Nukleare Produktion 227 1.74 1.84 091 0.16 -0.03 -0.49 -0.92 0.03 1.48
Bezug filr Atomstrom 177 124 134 041 -0.34 -0.53 -0.99 -1.42 -0.47 0.98|
Thermisches Kraftwerk (GuD) 273 0.79 028 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00|

Tabelle 7.1.1: Innerer Wert der Produktionskapazitaten (Rp./kWh) fiir Bilanzstichtag 30. September (Datenquelle: Berechnungen
des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EPEX-Spot).

Innerer Wert: EBIT Beitréige bezogen auf Abschreibungsbenchmark 1.25 Rp./kWh (Bilanzstichtag 31. Dezember)
Kraftwerkstyp 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018|
Laufwasserkraftwerk 3.54 270 24 2.70 2.05 115 0.67 0.77 157 253
Flexibles Speicherkraftwerk 4.17 2.65 171 267 261 0.92 1.06 0.50 1.44 2.54
Nukleare Produktion 2.54 1.45 1.40 0.97 0.21 0.03 0.39 -0.26 0.54 1.50]
Bezug fiir Atomstrom 2.04 0.95 0.90 047 -0.29 -0.47 -0.89 -0.76 0.04 1.00)
Thermische Produktion (Band) 2.54 1.95 1.90 147 121 0.53 0.61 0.74 1.04 1.50

Tabelle 7.1.2: Innerer Wert der Produktionskapazitiaten (Rp./kWh) fiir Bilanzstichtag 31. Dezember (Datenquelle: Berechnungen
des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EPEX-Spot).

Die Metrik dient nicht dazu den EBIT zu prognostizieren. Wir verfolgen mit der Festsetzung
der einzelnen Kenngrdssen vielmehr die Absicht, den inneren Wert fiir die einzelnen

23 BFE (2018): Rentabilitit der Schweizer Wasserkraft (Resultate einer Datenumfrage bei Betreibern von Schweizer

Wasserkraftwerken im Auftrag des UREK-N), Bericht vom 29. Januar 2018 (Link)

o Akademie der Wissenschaften Schweiz (2012): Zukunft Stromversorgung Schweiz

% Kost C, Shammugam S,, Jiilch V., Ngyen H., Schlegl T.: Stromgestehungskosten Erneuerbare Energie,
Fraunhofer ISE, Marz 2018.
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Kraftwerke «konservativ» - quasi als unter Limite - zu schédtzen. Wir positionieren uns mit
diesen Kenngrossen mit der Aussage, dass z.B. im GJ 2012/13 (Tabelle 7.1.1) mit der
Nuklearkraft zumindest ein EBIT-Beitrag in Hohe von 0.16 Rp./kWh erzielt wurde. Diese Art
von Aussagen ldsst sich von den Stromproduzenten leicht iiberpriifen. Weiter konnen die
Kenngrossen in der ausgewiesenen Metrik von den Stromproduzenten je Kraftwerk durch die
tatsachlich realisierten inneren Werte ersetzt werden, womit guasi unternehmensinterne
Sensitivitatsanalysen durch die interne Kontrolle vorgenommen werden kénnen.

7.2  Cross-Hedge

Die Liquiditit von Futures bezogen auf Marktgebiet Schweiz fallt sparlich aus. Futures
bezogen auf Marktgebiet Deutschland werden unter deutlicher hoherer Liquiditdt und damit
verbunden mit tieferen Spreads an der EEX gehandelt. Die Futures fiir Marktgebiet D sind
deutlich liquider als die Futures fiir Marktgebiet CH, weshalb diese Absicherung als Cross-
Hedge mit finanzieller Glattstellung — so wie in der Schweizer Strombranche iiblich —
umgesetzt wird. Zudem sind fiir Marktgebiet Schweiz ausschliesslich Base-Futures handelbar,
womit eine direkte Absicherung der Spitzenlast tiber Peak-Futures nicht moglich ist. Der
Cross-Hedge mit finanzieller Glattstellung vor, lasst sich mit der hohen Korrelation zwischen
den beiden Futures auch rechtfertigen lasst.

In den Finanzberichten wird festgehalten, dass die Eigenproduktion zwischen 2 und 3 Jahren
im Voraus abgesichert wird. Wir haben den resultierenden Absicherungserfolg fiir drei
rollierende, deterministische Absicherungsstrategien berechnet, dies jeweils separat fiir beide
Bilanzstichtage, sowie fiir Base- und Peak-Produktionen.

In Tabelle 7.2.1 sind die relevanten Kenngrossen fiir den Absicherungserfolg einer
rollierenden 3-Jahres Strategie anhand des entsprechenden Hedge-Index aus Abschnitt 3.2
tabellarisch fiir den Bilanzstichtag der Axpo (30. September) sowie fiir jenen der Alpig, BKW
(31. Dezember) aufgezeigt. Diese Absicherungsergebnisse sind anhand Marktdaten der EEX
fiir Futures (Marktgebiet D) berechnet.

Cross Hedge: Jahrliche Absicherungsergebnisse in Bilanzstichtag bezogenen Geschéftsjahren (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Base (30. Sep.) 1.75 2.39 0.79 1.36 1.87 2.00 1.22 0.92 -0.45 -1.16
Peak (30. Sep.) 3.18 4.37 2.46 2.47 2.33 2.42 1.55 1.26 -0.36 -1.21
Base (31.Dez.) 3.20 1.80 0.84 1.54 1.95 1.92 1.02 0.62 -0.46 -1.76
Peak (31. Dez.) 5.26 3.74 2.46 2.43 2.29 2.34 1.35 0.92 -0.50 -1.75

Tabelle 7.2.1 Absicherungsergebnisse der rollierenden 3-Jahres Absicherungsstrategie (in Rp./kWh) fiir Base- und Peak-
Lieferungen per Bilanzstichtag 30. September und 31. Dezember (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX.)
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Die Abbildungen 7.2.1a und Z.2.1b zeigen das Profil iiber die einzelnen Geschaftsjahre.
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Abbildung 7.2.1a: Absicherungsergebnisse der rollierenden 3-Jahres Absicherungsstrategie (in Rp./kWh) fiir Base- und Peak-
Lieferungen per Bilanzstichtag 30. September (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX.)
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Abbildung 7.2.1b: Absicherungsergebnisse der rollierenden 3-Jahres Absicherungsstrategie (in Rp./kWh) fiir Base- und Peak-
Lieferungen per Bilanzstichtag 31. Dezember (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX.)

7.3 Asset Optimierung im Spotmarkt

Flexible Speicherenergie kann einerseits im Intraday-Markt oder im Rahmen von
Systemdienstleistungen vermarktet werden. In Tabelle 7.3.1 haben wir die geschatzten Erlose
in Rp./kWh aufgefiihrt.

kalkulatorische Erlése zu Asset Optimierung im Spotmarkt in Bilanzstichtag bezogenen Geschéftsjahren (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AbT-Spot (30. Sep.) 4.74 3.87 4.19 2.89 3.10 2.40 1.95 1.99 2.15 2.39
AbT-Spot (31. Dez.) 4.52 3.95 3.87 2.94 2.92 2.29 1.96 2.03 2.21 2.54

Tabelle 7.3.1: Erlose fiir Asset-based Trading in Spotmérkten (AbT-Spot in Rp./kWh) fiir Bilanzstichtage 30. September und 31.
Dezember (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EPEX-Spot, EEX)
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Diese Kenngrossen werden ausschliesslich auf die flexiblen Kapazitaten von Speicher- und
Pumpspeicherkraftwerken angewandt. Der Faktor «AbT-Spot» reprasentiert unser
kalkulatorisches Erlospotenzial fiir Asset-based Trading im Spothandel. Unsere Berechnung
[9] der Bewirtschaftungs-Metrik «AbT-Spot» erfolgt fiir die Jahre 2009-2018 auf Basis einer
Preisdynamik an der EPEX-Spot. Wir wahlten dafiir die Preisdynamik eines Marktgebiets
(Marktgebiet D), ohne weitere Opportunitaten im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden
Spothandel in Marktgebiete der Nachbarstaaten oder in Verbindung mit dem Handel mit
Grenzkapazititen miteinzubinden. In den flexiblen Kapazititen von Speicher- und
Pumpspeicherkraftwerken sind Optionsrechte verankert, deren «Zeitwerte» (in der Sprache
der Optionstheorie) einen Mehrwert fiir die Stromhéndler nach sich ziehen. Dieser Mehrwert
lasst sich sowohl im Spothandel innerhalb der Stromdrehscheibe Schweiz (inkl.
Grenzkapazititen und benachbarter Marktgebiete) als auch im Markt fir
Systemdienstleistungen innerhalb der Regelzone Schweiz monetisieren. Dieser Mehrwert ist
innerhalb der Stromdrehscheibe Schweiz viel umfassender als der «Zeitwert» einer Option
innerhalb eines Marktgebiets, weshalb dieser Mehrwert grosser ausfallt, als der Faktor «AbT-
Spot», den wir kalkulatorisch verwenden.

Bezogen auf die Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke, die als Partnerwerke gefiihrt
werden, sind ergianzend folgende Faktoren zu erwéhnen, die fiir Alpiq, Axpo und BKW einen
zusdtzlichen Mehrwert im Asset-based Trading im Spothandel nach sich ziehen: Alpig, Axpo
und BKW zusammen haben einen Anteil von gerundet 58% an der gesamten Speicherenergie
(ca. 20 TWh) aufweisen. Den iibrigen Partnern (hauptsdchlich Verteilnetzbetreiber) fallen
gerundet 8,5 TWh oder 42% zu. Die iibrigen Partner sind gegeniiber dem jeweiligen
Betriebsfiithrer in der Bewirtschaftung ihres Anteils wesentlich eingeschrankter als der
Betriebsfiihrer selbst. Dies fiihrt in Folge dazu, dass der Betriebsfiihrer nicht nur zuséatzliches
Wertschopfungspotenzial auf seine Anteile nutzen kann, der Betriebsfiithrer kann durch
optimierte Ubersteuerung der eingereichten Fahrpléne der {ibrigen Partner auch ein weiteres
Wertschopfungspotenzial aus den Anteilen an Speicherenergie der librigen Partner nutzen.

Erganzend sei festgehalten, dass wir die Ermittlung des kalkulatorischen Erlospotenzials fiir
Asset-based Trading im Spot-Handel auf die Speicherenergie ohne Einbezug jener Energie
vornehmen, die von den Pumpkapazitaten zusatzlich im Speicher bereit gestellt werden. Die
Pumpenergie betrdgt jahrlich ca. 2 TWh und entspricht somit ca. 10% der gesamten
Speicherenergie (20 TWh). Pumpkapazitaten weisen hinsichtlich Flexibilitdt nahezu dieselben
Eigenschaften auf, wie Turbinen, weshalb fiir Pumpkapazititen de facto derselbe Mehrwert (je
kWh) resultiert.

Die flexiblen Kapazitaten von Speicher- und Pumpspeicherkraftwerken eignen sich am besten
fiir die Bereitstellung von Systemdienstleistungen. Es gibt aber noch weitere flexible
Kapazititen wie Hochdruck-Laufwasserkraft, Grosswarmepumpen, Kiihlhduser und
Batterietechnologien, die fiir Systemdienstleistungen qualifiziert sind.

Sind flexible Kapazititen fiir Systemdienstleistungen bereitzustellen, so stehen diese flexiblen
Kraftwerke fiir den grenziiberschreitenden Stromhandel in den Spotmarkten nicht zur
Verfligung. Daher gilt es fiir die Kraftwerksbetreiber von Speicher- und
Pumpspeicherkraftwerken abzuwdgen, ob sie ihre flexiblen Kapazititen im
grenziiberschreitenden Spothandel einsetzen oder fiir den Abruf von Systemdienstleistungen
durch Swissgrid vorhalten wollen.
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Sind die Erlose fiir flexible Kapazititen von Speicher- und Pumpspeicherkraftwerken im
Markt fiir Systemdienstleistungen (innerhalb Regelzone Schweiz) zu wenig attraktiv, werden
diese fiir den grenziiberschreitenden Spothandel eingesetzt. In diesem Sinn reprasentieren die
Auktionspreise der Swissgrid fiir Systemdienstleistungen innerhalb Regelzone Schweiz
Schwellenwerte (Trigger Preise) fiir den grenziiberschreitenden Spothandel innerhalb
Stromdrehscheibe Schweiz.

Unsere Ermittlung der Erlose fiir Systemdienstleistungen auf Basis der Finanzberichte 2009-
2018 der Swissgrid wurden mit den Daten des BFE 2018 [2e] verglichen: BFE 2018 dokumentiert
fiir die Jahre 2011-2016 einen Durchschnittswert in Hohe von 250 Mio. (p.a.), wir erhalten tiber
denselben Zeitraum auf Basis der Swissgrid Finanzberichte fiir die Systemdienstleistungen
(Netto) einen Durchschnittswert (p.a.) in Hohe von gerundet 245,2 Mio.

BFE 2018 [ 2e, S. 19] halt fest, dass nicht die gesamten Systemdienstleistungen mittels
Wasserkraft (insbesondere nicht mit Speicher- und Pumpspeicherkraftwerken) abgedeckt
werden. Insgesamt fallen fiir Swissgrid Beschaffungskosten fiir Systemdienstleistungen in
Hohe von 250 Mio., wovon gemadss BFE 2018 Erlose in Hohe von ca. 180 Mio. an die
Grosswasserkraft gehen. Das impliziert, dass ca. 30% der Systemdienstleistungen von den
iibrigen Technologien  bereitgestellt werden, was den Wettbewerb im Markt fiir
Systemdienstleitungen veranschaulicht.

In Abbildung 7.3.2 sind die durchschnittlichen Auktionspreise der Swissgrid in Rp./kWh
aufgetragen. Wir haben diese direkt aus den Netto-Erlosen fiir Systemdienstleistungen in
Abbildung 7.3.1 abgeleitet, in dem wir 20% oder 4 TWh des gesamten Produktionsvolumen
der Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke in Hohe von gerundet 20 TWh zugrunde gelegt
haben (Tabelle 7.3.2).

Dies basiert auf folgender Uberlegung: 20% der flexiblen Kapazititen von Speicher- und
Pumpspeicherkraftwerken sind vorzuhalten, um den Abruf von einer fiir Marktgebiet
Schweiz erforderlichen Regelenergie in Hohe von ca. 1 TWh sichern zu kénnen.
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Systemdienstleistung: Brutto .vs. Netto
(in Mio. CHF)
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Abbildung 7.3.1: Systemdienstleistung: Brutto vs. Netto (in Mio. CHF), Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Swissgrid,
BFE 2018.

20% der flexiblen Kapazititen von Speicher- und Pumpspeicherkraftwerken entsprechen
energetisch ca. 4 TWh, weshalb SDL-Netto (CHF) in Abbildung 7.3.1 durch 4 (TWh) dividiert
werden. Dies ergibt den durchschnittlichen Auktionspreis «Paid-as-bid» in Rp./kWh (Tabelle
7.3.2).

SDL Netto: Paid-as-bid Auction Price .vs. Asset-based Trading im Spot (Bilanzstichtag 31.12.)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SDL Netto (Mio. CHF) 660 394 290 251 294 203 194 239 242 204
Paid-as-bid (Rp./kWh) 16.50 9.85 7.25 6.28 7.35 5.08 4.85 5.98 6.05 5.10
AbT Spot (Rp./kWh) 4.52 3.95 3.87 2.94 2.92 2.29 1.96 2.03 2.21 2.54

Tabelle 7.3.2: Gegentiberstellungen von SDL Netto, durchschnittlicher Paid-as-Bid Auction Price vs. AbT-Spot (Berechnungen des
ior/cf-HSG auf Basis Swissgrid, BFE 2018, EPEX-Spot, WASTA)

Die Auktionen fiir Systemdienstleistungen werden von Swissgrid nach dem Gebotsverfahren
abgewickelt. Das heisst, jene Akteure mit Zuschlag erhalten ihren gebotenen Preis «Paid-as-
bid». Dieser féllt kleiner aus als der Grenzpreis, der nach dem Grenzpreisverfahren «Paid-as-
cleared» resultieren wiirde.
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Abbildung 7.3.2: Gegentiberstellungen: durchschnittlicher Paid-as-Bid Auction Price vs. AbT Spot (Berechnungen des ior/cf-HSG
auf Basis Swissgrid, BFE 2018, Epex-Spot, WASTA)

In Abbildung 7.3.2 sind die «Paid-as-bid Preise» den Kenngrossen «AbT-Spot»
gegeniibergestellt. Diese Gegeniiberstellung dokumentiert, dass unsere kalkulatorische
Kenngrosse «AbT-Spot» das reale Erlospotenzial im Spothandel innerhalb der
Stromdrehscheibe Schweiz unterschatzt. Weiter sei festgehalten, dass die Erlose aus
Systemdienstleistungen mit flexiblen, auslandischen Kraftwerkskapazitaten der Alpig, Axpo
und BKW nicht in unser kalkulatorisches Erlospotenzial «AbT-Spot» einfliessen.

Diese Unterschatzung fallt noch starker aus, wenn die uns unbekannten Grenzpreise der
Auktionen fiir Systemdienstleistungen den kalkulatorischen Kenngréssen «AbT-Spot»
gegeniibergestellt werden: das Gebotspreisverfahren der Swissgrid fiihrt zu tieferen Preisen,
als das Grenzpreisverfahren.

Da die Kenngrosse «AbT-Spot» auf Basis der Preisdynamik eines Marktgebiets ermittelt wird,
und keine weiteren Opportunitiaten innerhalb der Stromdrehscheibe Schweiz beriicksichtigt,
verstehen wir die Differenz zwischen «Paid-as-bid» und unserer kalkulatorischer Kenngrosse
«AbT-Spot» in Abbildung 7.3.2 als Mehrwert der Stromdrehscheibe Schweiz gegeniiber dem
Marktgebiet Schweiz. Aus Abbildung 7.3.2 ist weiter ersichtlich, wie stark dieser Mehrwert
der Stromdrehscheibe Schweiz iiber die letzten 10 Jahre abgenommen hat.

Um zusitzlich zu dokumentieren, dass wir mit den resultierenden Werten fiir Kenngrosse
«AbT-Spot» das Erlospotenzial im Spothandel innerhalb der Stromdrehscheibe
unterschitzen, verweisen wir auf den Finanzberichte 2016 (S. 105) der Alpig: darin werden
Auflosungen von Riickstellungen in Hohe von CHF Mio. 263 Mio. fiir das Pumpspeicher-
Kraftwerk Nant de Drance damit begriindet, dass «die tiefen Strompreise im stiindlichen Profil
eine deutlich hohere Volatilitit gegeniiber den Vorperioden aufweisen, wovon insbesondere die
hochflexiblen Pumpspeicherkraftwerke profitieren». Nant de Drance produziert im Jahr gerundet
2'500 GWh, von denen ca. 70% also 1'750 GWh (p.a.) als flexible Speicherenergie im Intraday-
Handel genutzt werden kann. Nehmen wir an, dass sich die Auflésungen in Hohe von CHF
263 Mio. auf einen zukiinftigen Zeitraum {iber 5 Jahren beziehen, so entspricht dies p.a. CHF
52.6 Mio. Umgerechnet auf Kilowattstunden (kWh) entspricht dies 3.01 Rp./kWh, die alleine
mit erhohter Volatilitat im Intraday-Markt begriindet wird. Im Finanzbericht 2017 (S. 63, 109)
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werden aufgrund nochmals erhShter Volatilitat weitere CHF 54 Mio. an Riickstellungen fiir
Nant de Drance aufgelost, die alleine mit dem Anstieg an Volatilitdt begriindet wird. In 2018
(S. 107) werden analog nochmals CHF 5 Mio. aufgeldst. Auf kWh umgerechnet erhdlt man
somit in Summe gerundet 3.65 Rp./kWh an Erlospotenzial fiir flexible Speicherenergie im
Asset-based Trading im Spotmarkt, die auf den Anstieg der Volatilitat zuriickgefiihrt werden.

Wir halten fest, dass wir die aufgefiihrten Kenngrdssen auf Basis der Annahme einer
Volatilitit von 150% im Intraday-Markt errechnet haben. In unseren Arbeiten [9,10,11] ist
dokumentiert, dass die Volatilitit im Intraday-Markt deutlich hoher zwischen 200%-500%
liegt. Damit darf man jene 3.65 Rp./kWh, die die Hohe der Auflosung der Riickstellungen fiir
Pumpspeicherkraftwerk Nant de Drance definiert, quasi als add-on zu den Kenngrdssen in
Tabelle 7.3.1 verstehen. Mit den Ausfithrungen dokumentiert die Geschaftsleitung und der
Verwaltungsrat in ihren Finanzberichten 2016, 2017, 2018, dass sie das Erlospotenzial fiir das
Asset-based Trading flexibler Speicherkraftwerke zwischen 4.65 — 6.0 Rp./kWh einstufen.

Mit den obigen Ausfiihrungen haben wir noch nicht einfliessen lassen, dass Alpig einen Anteil
in Hohe von 39% halt. Die obige Uberschlagsrechnungen lassen sich analog fortfithren und
fiihren zum Ergebnis, dass unsere Bewirtschaftungs-Metrik «AbT-Spot» das tatsdchliche
EBIT-Potenzial starker unterschatzt.

Wir erkennen, dass sich die Geschiftsleitung und Verwaltungsrat von Alpig in ihrer
Beurteilung des Erlospotenzials fiir hochflexible Pumpspeicherkraft im Spotmarkt damit eher
an den Paid-as-bid Preisen im Rahmen der auktionierten Systemdienstleistungen orientiert,
die in den Jahren 2016-2018 zwischen 5-6 Rp./kWh liegen. Unsere Werte in der Tabelle 7.3.1
fallen fiir GJ 2016-2018 mit 2-2.5 Rp./kWh deutlich tiefer aus.

74  Asset Optimierung in Forward-Mairkten

Unter Asset-based Trading in Forward-Markten verstehen wir die Vermarktung von
Stromlieferungen an Industrie, Gewerbe und Haushaltskunden. Damit sehen wir
insbesondere auch das Vertriebsgeschift abgedeckt. Die zugrundeliegende Metrik wird mit
«AbT-Forward» bezeichnet und schiatzt das Erlospotenzial je gelieferter Kilowattstunde.

Die Metrik definiert also das kalkulatorische Erlospotenzial fiir physische Handelsgeschifte
mit Vertriebsgesellschaften, Weiterverteiler, Netzbetreiber und Endkunden und reprasentiert
das kalkulatorische Erlospotenzial in allgemeinen Forward-Markten.

Wir haben fiir die Kenngrossen «AbT-Forward» eine Differenzierung nach Grund- und
Spitzenlast vorgenommen. Diese sind in Tabelle 7.4.1 und 7.4.2 ausgewiesen und beziehen
sich auf Stromlieferungen in das Marktgebiet Schweiz.

kalkulatorische Erlése zu Asset Optimierung im Forward-Markt fiir Base-Lieferungen (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AbT-Forward (30. Sep.) 0.75 0.75 1.05 0.85 0.53 0.39 037 0.39 043 0.57
AbT-Forward (31. Dez.) 0.75 0.83 1.00 0.77 0.49 0.38 0.37 0.40 0.46 0.58

Tabelle 7.4.1: Jahrliche Erlose fiir Asset-based Trading in Forward-Markten (AbT-Forward in Rp./kWh) fiir Base-Lieferungen per
Bilanzstichtage 30. September und 31. Dezember (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EEX)
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Diese Kenngrosse reprasentiert daher das kalkulatorische Erlospotenzial fiir die
Stromlieferung von Alpig, Axpo und BKW an Vertriebsgesellschaften, Weiterverteiler,
Netzbetreiber und Endkunden in der Schweiz. Damit erlaubt uns die Kenngrosse quasi den
EBIT fiir das Vertriebsgeschaft abzuschidtzen.

kalkulatorische Erlose zu Asset Optimierung im Forward-Markt fiir Peak-Lieferungen (in Rp./kWh)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AbT-Forward (30. Sep.) 1.11 0.98 1.27 1.13 0.71 0.51 0.47 0.51 0.57 0.69
AbT-Forward (31. Dez.) 1.08 1.05 1.23 1.02 0.66 0.50 0.48 0.53 0.60 0.72

Tabelle 7.4.2: Jahrliche Erlose fiir Asset-based Trading in Forward-Markten (AbT-Forward in Rp./kWh) fiir Peak-Lieferungen per
Bilanzstichtage 30. September und 31. Dezember (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EEX)

Stromlieferungen stiitzen sich auf Vertrage mit Liefergarantien. Damit sind Risiken
verbunden, die zu entschadigen sind. Diese Risiken sind im White Paper «Spannungsfeld»
[11e, S. 49-51] beschrieben. In einem vollliberalisierten Strommarkt, bestimmt sich die
Entschddigung aus Risikoprdamien, die auf Basis von Volatilititen und Korrelationen von
Ausgleichsenergie, Spotpreisen, Futures- bzw. Forward-Preisen sowie Spreads geschatzt
werden.

Die Werte fiir die Metrik «AbT-Forward» haben wir fiir Lieferungen an freie Endkunden im
Marktgebiet Schweiz ermittelt. Damit reprasentieren diese Kenngrossen eine Entschadigung
der iibernommenen Risiken, die mit Liefergarantien verbunden sind.
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Abbildung 7.4.1: Gegeniiberstellung der Bilanzstichtag bezogenen EBIT-Beitrdge aus Vermarktung der Bandenergie an freie
Endkunden (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EEX)

Wir stellen die Metrik «AbT-Forward» in Abbildung 7.4.2 auch jenen zusitzlichen
Komponenten gegentiiber, die geméass Weisungen der Elcom fiir den regulierten Energiepreis
in der Grundversorgung anrechenbar sind. Damit zeigen wir die Unterschiede der Tarifierung
von gebundenen Endkunden und freien Marktkunden. Die zusitzlich anrechenbaren
Energiekosten wurden bereits im Abschnitt 3.5 (Grundversorgung) aufgefiihrt und erklart.
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Abbildung 7.4.2: Gegentiberstellung von zusétzlich anrechenbaren Energiekosten fiir Grundversorgung vs. kalk. Erlosen aus
kurz- und langfristiger Vermarktung der Bandenergie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis BFE 2018, EEX)

Ebenso haben wir ausschliesslich den Absatzmarkt Schweiz mit der in den Finanzberichten
2009-2018 der Alpiq, Axpo und BKW veroffentlichten Produktionskapazitdten beriicksichtigt.
Das zieht folgendes nach sich: die Erlose aus den Energielieferungen fiir Stromkunden im
Ausland sind nicht in das kalkulatorische EBIT-Potenzial «AbT-Forward» eingeflossen;
ebenso sind die Erlose fiir Stromkunden in der Schweiz, die nicht mit Schweizer
Eigenproduktion abgedeckt werden, fiir die in Folge Alpig, Axpo und BKW die Energie vom
Europaischen Grofthandelsmarkt zusatzlich beschaffen miissen, nicht in der Metrik «AbT-
Forward» enthalten. Nicht zuletzt sei festgehalten, dass die Erlose aus Handel mit
Herkunftsnachweisen ebenfalls nicht in die Metrik «AbT-Forward» einfliessen. Die Griinde
dafiir liegen jeweils in der fehlenden Verfligbarkeit dieser Daten.

Abschliessend wird festgehalten, dass ausschliesslich das Volumen der Eigenproduktion fiir
die Abschitzung des EBIT fiir das Vertriebsgeschdft genommen wird. Ertrage, die aus
Stromlieferungen iiber Dritte im Markt generiert werden, sind nicht miteingebunden.

7.5 Umsetzung

Wir beginnen mit unserem Verstdndnis zum Thema Liquiditit in Markten. Das grosse
Volumen im Stromhandel wird im OTC-Handel (Over-the-Counter Handel) abgewickelt,
wofiir bilaterale Vereinbarungen bzw. Vertrige zugrunde liegen. Die vereinbarten
Zahlungsverpflichtungen in diesen bilateralen Vertrdgen beziehen sich auf Bérsenpreise, die
als Referenzpreise fiir OTC-Vertrdge definiert werden.

Es sei festgehalten, dass auch das Volumen der taglichen Day-Ahead Auktion an der EPEX-
Spot fiir Marktgebiet Schweiz nur ca. 50% der physischen Stromlieferung abdeckt. Der
Grossteil des Handels lauft OTC mit bilateralen Zahlungsvereinbarungen: Day-Ahead und
Intraday Preise dienen dabei als Referenzpreise, ohne dass OTC-Handelsgeschifte {iber die
Borse abgewickelt werden.

Es ist bekannt, dass aufgrund des hohen Volumen im OTC-Handel viel Liquiditat nicht tiber
die Borse lauft. Dies gilt auch fiir Finanzmarkte. Dennoch ist es legitim, die Preisdynamik
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anhand der Borsenpreise fiir Spot-, Day-Ahead- und Intraday-Produkte zu modellieren und
den OTC-Vereinbarungen zugrunde zu legen, weil die Preisdynamik der Borsenpreise damit
auch der Preisdynamik der Referenzpreise entspricht und somit direkt auf den OTC-Handel
anwendbar ist.

Die Metrik der inneren Werte fiir Kraftwerke reprasentiert die Differenz zwischen Erlosen aus
dem Day-Ahead Markt und den reinen Gestehungskosten. Die Erlose aus dem Day-Ahead
Markt ergeben sich aus dem stiindlichen Fahrplan multipliziert mit den stiindlichen Day-
Ahead Preisen. Damit sind sowohl die Erlose wie auch die reinen Gestehungskosten von der
internen Kontrolle leicht {iberpriifbar.

Die erfolgswirksamen Absicherungsergebnisse sind von der internen Kontrolle leicht
tiberpriifbar, sofern die Absicherungsstrategien auf deterministischen Handelsstrategien
basieren. Deterministische Absicherungsstrategien definieren ein Hedge-Indices und liegen
dann vor, wenn die Absicherung gleichmassig iiber das Geschéftsjahr und unabhéngig von
Marktpreisen vorgenommen wird. In der Praxis werden aber Bandbreiten vorgegeben,
innerhalb der die Produktionsvolumina abzusichern sind. Dies erdffnet den Héndlern
Freiraum im Timing der Absicherung und damit entsteht ein Freiraum spekulative Elemente
in die Absicherungsstrategie einfliessen zu lassen. Das Ausmass dieser spekulativen Elemente
lasst sich von der internen Kontrolle {iberpriifen, indem die Abweichung zwischen
monatlichen Absicherungserfolg und dem monatlichen Hedge-Index dokumentiert werden.
Da jedoch die Stromhidndler im Laufe des Geschiftsjahres den Freiraum besitzen, ihre
Handelsstrategien neu zu deklarieren, wird die Quantifizierung des spekulativen Anteils
einer Absicherungsstrategie und damit die unterjahrige Uberwachung der Einhaltung der
deterministischen Absicherungsstrategie schwierig. Dies wird erst zum Bilanzstichtag — quasi
ex post —moglich. Wird Hedge Accounting angewandt, so ist aus dem Finanzbericht auch fiir
Aktiondre oder Investoren verifizierbar, wie stark und mit welchem Erfolg die darin
verborgenen, spekulativen Elemente zum realisierten Absicherungsergebnis beigetragen
haben. Ohne Hedge-Accounting bleibt es nur der internen Kontrolle moglich, dies ex post per
Bilanzstichtag zu quantifizieren.

Die Metrik fiir die Asset-Optimierung im Spotmarkt quantifiziert, in welchem Ausmass sich
die Volatilitdt monetarisieren ldsst. Dafiir gibt es die Replikationsstrategien, die stochastische
Handelsstrategien darstellen, weil Richtung und Volumen der Handelsentscheide vom Preis
abhangig sind. Fiir eine erfolgreiche und nachhaltige Monetarisierung der Volatilitat gilt es
quasi Formeln aus dem Lehrbuch [18] anzuwenden. Diese sind aber von Modellannahmen
abhingig, die vom Stromhéndler nicht iibersteuert werden diirfen. Eine Uberwachung
allfalliger, missbrauchlicher Ubersteuerungen ist aber nur gewahrleistet, sofern die
Dokumentation der getroffenen Handelsentscheide vollstandig und hinreichend differenziert
vorgenommen wird. Die simple Einhaltung von Risikokenngrossen reicht nicht aus. Damit
sind sehr hohe Anforderungen an die internen Kontrollsysteme verbunden, auf die wir hier
nicht weiter eingehen.

Die Metrik fiir die Vermarktung der Produktion in Forward-Markten basiert auf Verrechnung
von Risikopramien, einloggen von Spreads. Diese sind ebenfalls von Modellen abhéngig, die
von Stromhéndlern iibersteuert werden kénnen. Damit gilt fiir die Uberwachung von
Handelsgeschédften im Forward-Markt dasselbe, wie fiir die Uberwachung von
Handelsgeschéften im Spotmarkt. Die Anforderung an die internen Kontrollsysteme bleiben
sehr hoch.
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Unsere kalkulatorischen Erlospotenziale fiir Asset-based Trading im Spothandel werden
retrospektiv iiber die Jahre 2009-2018 den historischen Erlosen im Markt fiir
Systemdienstleistungen der Swissgrid gegeniibergestellt (sieche White Paper «Rolle des
Stromhandels», [11a, S. 7]).

In der Studie zur Rentabilitdit der Grosswasserkraft [9a] haben wir die Speicher- und
Pumpspeicher-Kraftwerke als jeweiliges Portfolio fiir die Kantone Graubiinden und Wallis
sowie fiir die gesamte Schweiz modelliert. Gestiitzt auf den Daten zur Schweizer
Elektrizitatsstatistik [2a,b] tiber die Jahre 2009-2018 haben wir uns auf die historischen
Produktionsvolumina gestiitzt. Damit sind auch implizit die Minderproduktionen
beriicksichtigt, die sich aufgrund Kraftwerksrevisionen ergeben. Analog sind die historischen
Zufliisse berticksichtigt, die in trockenen bzw. nassen Jahren zu tieferen oder hoheren
Produktionsvolumina fiihren.

Kraftwerksrevisionen sind planbar, werden bewusst in jenen Zeiten eingeplant, in denen der
Erlosausfall gering ist. Hinzu kommt ein Diversifikationseffekt im Portfolio der Speicher- und
Pumpspeicherkraftwerke, der zusammen mit obigen Fakten dazu fiihrt, dass eine explizite
Einbindung in das Modell nur marginale Auswirkung zeigen wiirde.

Wir haben die Preisdynamik fiir ein Marktgebiet modelliert ohne Grenzkapazitdten
einzubinden, und daraus die Metrik «AbT-Spot» abgeleitet, der in unseren Arbeiten das
kalkulatorische Erlospotenzial fiir das Asset-based Trading im Spothandel reprasentiert. Die
Grenzkapazitdten definieren mit dem grenziiberschreitenden Handel die Stromdrehscheibe
Schweiz und 6ffnen unter Einbindung der Nachbarstaaten zusatzliche Opportunititen, die
zu einer vorteilhafteren Preisdynamik innerhalb der Stromdrehscheibe fiihren.

Wie gross unsere Unterschédtzung des Erlospotenzials fiir Asset-backed Trading im Forward-
Markt der Schweiz tatsachlich fiir Alpig, Axpo und BKW ausfillt, dafiir miisste man auf
unternehmensinterne Daten zugreifen. Selbst Elcom hat diese Daten nur fiir jene
Stromlieferungen in die Grundversorgung, weil dieser Energietarif reguliert ist. Gemass
Bericht der Elcom 2018 zur Markttransparenz?® ist zu lesen: «Aufgrund der aktuellen Gesetzeslage
erhilt die Elcom aber nur Daten, welche Schweizer Marktteilnehmer an auslindischen Behorden
rapportieren. Der rein innerschweizerische Handel mit Elektrizitit bleibt uns verschlossen». In diesem
Sinne ist die Wissenschaft darauf angewiesen, dass die Strombranche von sich aus
hinreichende Informationen liefert. Das BFE [2e] hat festgehalten, dass Informationen seitens
der Strombranche nur diirftig fliessen, und deshalb entsprechend Annahmen getroffen
werden miissen, auf denen Antworten zu relevanten Fragen abgeleitet werden.

In den obigen Abschnitten haben wir aufgezeigt, dass es fiir die interne Kontrolle sehr
schwierig ist, die spekulativen Elemente in den Handelsstrategien fiir Absicherungen, fiir die
Asset-Optimierung im Spotmarkt sowie fiir die Vermarktung der Eigenproduktion im
Forward-Markt zu iiberwachen. Einzig die Vermarktung am Day-Ahead Markt ist leicht
kontrollierbar.

Weiter haben wir aufgezeigt, dass jene Bewirtschaftungs-Metriken «AbT-Spot» und «AbT-
Forward», die wir fiir eine Abschédtzung der real erzielbaren Erlose im Asset-based Trading
von Alpig, Axpo und BKW ermittelt haben, konservative Schatzungen (i.e. Unterschatzungen)

26 ElCom: Markttransparenz 2018 - Bericht der Elcom (Mai 2019), [S. 4]
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darstellen. Wir erinnern an den Zusammenhang: Werden die Erlose im Asset-based Trading
unterschétzt, so werden Handelsergebnisse im spekulativen Eigenhandel iiberschatzt.

In den folgenden drei Abschnitten werden wir die Metrik auf die Kraftwerksportfolien von
Alpig, Axpo und BKW anwenden, die Ergebnisse den bereinigten EBIT gegeniiberstellen und
somit den finanziellen Erfolg aus spekulativem Eigenhandel quantifizieren.
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8 Der spekulative Eigenhandel innerhalb Alpiq (2009 — 2018)

Wir starten mit den EBIT aus Tabelle 8.0.1, die wir aus der Segmentberichten der Alpig fiir die
Geschiftsaktivitiaten zu Produktion, Handel und Vertrieb entnehmen. Uber die ersten 5 Jahre
zeigt sich eine grosse Schwankungsbreite, die im GJ 2009 bei plus 1003 Mio. und im GJ 2012
mit minus 818 Mio. den Tiefpunkt annimmt. Bereinigt man diesen EBIT um Netzaktivitaten,
Wertberichtigungen, erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte, so erhalten wir den
bereinigten EBIT.

Was die Bereinigung der Netzaktivitdten betrifft, so beziehen sich diese EBIT-Komponenten
auf unsere Herleitungen in Abschnitt 3.4. Diese sind naturgemadss immer positiv, da diese
Aktivitaten reguliert sind und auch Gewinnanteile und Kapitalkosten in die Tarife an die
Endkunden eingerechnet werden diirfen. Der stark abnehmende Verlauf liegt darin
begriindet, dass Alpig fast ausschliesslich im Ubertragungsbereich aktiv war. Im Rahmen des
Unbundling musste Alpig ihr Ubertragungsnetz gegen Entschddigung an die Swissgrid
abgaben.

Alpiq : Segmentberichtersattung 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Publizierter EBIT: Produktion , Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 1003.00| 897.00 -745.00 -818.00 375.00 -613.00 -497.00 295.00 96.00 -128.00,
kalk. EBIT-Anteil "Netze" -112.96 -110.41 -47.39 -24.25 -22.22 -22.98 -1.30 -1.30 -0.98 -1.19
Wertberichtigung : Produktion 633.00 136.00 9.00 32.00 43.00 44.00 33.00 -16.00
Wertberichtigung: Handel und Vertrieb 167.00 1424.00 150.00 689.00 330.00 35.00 118.00 -104.00
Riickstellungen (ohne nuklear) 29.00 -47.00, -19.00 51.00 33.00 302.00 387.00 -199.00, -24.00, -18.00
Gerichtsentscheide / Sondereffekte -59.00
Bereinigter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 919.04 739.59 -11.39 709.75 544.78 387.02 261.70 173.70 222.02 -267.19

Tabelle 8.0.1: EBIT (in Mio. CHF) der Geschéftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netzaktivitdten,
Wertberichtigungen, Riickstellungen und Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte
2009-2018 der Alpiq)

Idealerweise miisste in Tabelle 8.0.1 der bereinigte EBIT den Preisverlauf an den Strombdrsen
widerspiegeln. Wiirden im GJ 2012 nicht minus 11.39 Mio. ausgewiesen sein, sondern ca. plus
700 Mio., dann konnte man attestieren, dass bis GJ 2016 der Verlauf des bereinigten EBIT
tatsachlich den Strompreisverlauf abbildet. Analoges lasst sich fiir GJ 2018 sagen: Im GJ 2018
diirften nicht minus 267.19 Mio. stehen, sondern ca. plus 250 Mio. Man erkennt in diesen GJ
Einbriiche im EBIT, die nicht mit Wertberichtigungen, Riickstellungen bzw. Sondereffekten
erklarbar sind. Wir sehen hier erste Indizien fiir hohen Verluste im Stromhandel. Diese
Verluste konnten bereits zuvor in den GJ 2009, 2010 bzw. in 2016, 2017 aufgelaufen sein,
Geschiftsleitung und Verwaltungsrat der Alpig konnten sich entschieden haben, diese
Verluste noch nicht erfolgswirksam auszuweisen, sondern zuzuwarten, mit der Hoffnung,
dass diese im Folgejahr durch den Stromhandel wieder korrigiert werden. In diesem Fall wére
aktives Bilanzmanagement angewandt worden.

8.1 Abschreibungen und Amortisationen

Tabelle 8.1.1 zeigt die Abschreibungen differenziert nach den verschiedenen Segmenten, die
Produktion, Handel und Vertrieb abdecken. Das Ziel liegt auch hier darin, die
Abschreibungen fiir die Ubertragungsnetze rauszurechnen. Es sei daran erinnert, dass wir die
Metriken fiir die Vermarktung der Stromproduktion auf Basis des Benchmarks fiir
Abschreibungen in Hohe von 1.25 Rp./kWh ausgerichtet haben. Wir stiitzen uns diesbeziiglich
auf das BFE, die diesen Benchmark ohne den Anteil fiir die Netze zugrunde gelegt hat.
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Wir erkennen in Tabelle 8.1.1, dass Alpig nur im GJ 2012 mit 1.45 Rp./kWh eine hohere
Abschreibung vorgenommen hat, weshalb in Tabelle 8.2.1 die resultierende Korrektur fiir den
EBIT Beitrag aus Eigenproduktion negativ ausfallt.

Alpig: Abschreik 2009 2010| 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Produktion | 436.00 141.00 183.00 149.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75.00 80.00

Produktion |1 0.00 290.00 273.00 291.00 233.00 199.00 163.00 154.00 69.00 64.00

Handel & Vertrieb 0.00 5.00 0.00 0.00 13.00 13.00 18.00 3.00 4.00] 17.00

Total Abschreibung (Mio. CHF) 436.00| 436.00| 456.00 440.00 246.00 212.00 181.00 157.00 148.00 161.00
minus Abschreibung Netze -56.00 -54.00 -54.00 -31.00 -14.00 -16.00 -12.00 -2.00 -3.00 -1.00
Abschreibung bereinigt um Netze (Mio. CHF) 380.00 382.00| 402.00 409.00 232.00 196.00 169.00 155.00 145.00 160.00
Abschreibung (Rp./kWh) 1.09 1.10 1.12 1.45 1.01 0.88 0.95 0.93 0.98 1.08,

BFE Benchmark (Rp./kWh) 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
Abweichung (Rp./kWh) 0.16 0.15 0.13 -0.20 0.24 0.37 0.30 0.32 0.27 0.17
Eigenproduktion (TWh) 34.91 34.69 35.82 28.27 23.04 22.24 17.81 16.58 14.79 14.84
Korrektur gem. Abweichung (in Mio.) 56.38 51.63| 45.75 -55.63 56.00 82.00 53.63 52.25 39.88 25.50)

Tabelle 8.1.1: Abschreibungen (Mio. CHF) der Geschiftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Netze;
vorgenommene Korrektur bezogen auf BFE-Benchmark von 1.25 Rp./kWh fiir Abschreibungen (Datenquelle: Berechnungen des
ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte 2009-2018 der Alpig).

8.2 Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrige

In Tabelle 8.2.1 sind die inneren Werte fiir die verschiedenen Kraftwerkstypen aufgefiihrt.
Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik fiir innere Werte (Tabelle 7.1.2 fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember) und den Produktionsvolumen (Tabelle 5.1.2).

Alpiq : Innerer Wert der Eigenproduktion 2009 2010) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Laufwasserkraft 143.69 106.44 81.86 92.99 74.01 37.48 24.85 29.74 37.66 65.82

Flexible Speicherkraft 105.96 65.40 36.21 57.57 58.98 18.77 24.61 12.09 21.62 4137
Nuklearkraft 157.48 87.00] 86.80 56.26 11.91 1.86 -23.17 -11.80 23.76 74.55
Langfristvertrage 316.20 150.10 128.70 38.54 -17.02 -28.20 0.00 0.00 0.00 0.00)

Thermische Kraftwerke 165.10 120.90 180.50 119.07 60.98 22.26 32.51 38.78 62.19 76.50

Korrektur zu BFE-Benchmark 56.38 51.63 45.75 -55.63 56.00 82.00 53.63 52.25 39.88 25.50

EBIT Beitrag der Eigenproduktion (Mio. CHF) 944.80) 581.46 559.82 308.80 244.86 134.18 112.43 121.05 185.11 283.73

Tabelle 8.2.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Eigenproduktion - Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage inkl. Korrektur
zum BFE-Benchmark (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte 2009-2018 der Alpiq).

Die Beitrage aus Bandenergie folgen dem Base-Preis im Spotmarkt, jene Beitrage fiir flexible
Speicherenergie dem Peak-Preis. Wir erinnern daran, dass die thermische Produktion
summarisch unter Einbindung von Base-, Brennstoff- sowie CO2-Preisen bestimmt wurden
und im Rahmen einer Cross-Commodity Bewirtschaftung keine weiteren Erlose aus
Absicherungen, Systemdienstleistungen oder Vermarktung in Forward-Markten vorgesehen
haben.

8.3 Cross Hedge

Die Absicherungserldse bestimmen sich aus einer deterministischen, rollierenden 3-Jahres
Absicherungsstrategie, die wir in Abschnitt 3.2 vorgestellt haben. Mit Peak-Produkten wird
lediglich die flexible Speicherenergie abgesichert. Bandenergie (ohne thermische Produktion)
wird mit Base-Produkten abgesichert.

Alpiq : Hedge 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Absicher [ flexible Speicherenergie (TWh) 2.54 247 2.12 2.16 2.26 2.04 2.32 2.42 1.50 1.63
Absicher [ Bandenergie (TWh) 25.76 25.74 23.88 17.44 15.15 15.46 9.65 8.40 6.80 7.57
Hedge Peak: flexible Speicherenergie (Rp./kWh) 5.26 3.74 2.46 243 2.29 234 1.35 0.92 -0.50] -1.75
Hedge Base: Bandenergie (Rp./kWh) 3.20] 1.80] 0.84 1.54 1.95 1.92 1.02 0.62 -0.46 -1.76
Absicherungsergebnis Speicherenergie (Mio. CHF) 133.71 92.23 52.12 5241 51.74 47.78 31.29 22.31 -7.50 -28.57
Absicherungsergebnis Bandenergie (Mio. CHF) 825.36 462.43 199.97 267.86 295.29 296.77 98.77 51.79 -30.97 -132.96)
EBIT Beitrag: Hedge (Mio. CHF) 959.07 554.66 252.09 320.27 347.03 344.55 130.06 74.10 -38.47 -161.54]

Tabelle 8.3.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Absicherungsgeschidften fiir Base- und Peak-Produktionen auf Basis einer
deterministischen 3-Jahre rollierenden Absicherungsstrategie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX und
Finanzberichten 2009-2018 der Alpig).
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Die Summe der Absicherungserldse iiber die verschiedenen Kraftwerkstypen sind in Tabelle
8.3.1. aufgefiihrt und widerspiegeln den Verlauf des Hedge-Index. Wir heben die GJ 2017,
2018 hervor, in denen aufgrund des Preisanstiegs an der EEX die Absicherungserfolge negativ
ausfallen.

8.4 Asset-based Trading im Spotmarkt

In Tabelle 8.4.1 sind die Erldose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie im Spotmarkt
aufgefiihrt. Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik «Abt-Spot» (Tabelle 7.3.1 fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember) mit der flexiblen Speicherenergie (Tabelle 5.1.2). Die Erfolge aus
den Systemdienstleistungen sind bereits integriert. Wir halten fest, dass keine ausldndischen
Kraftwerke, die fiir Systemdienstleistungen qualifiziert sind, in diese Erlose miteinbezogen
sind.

Alpiq: Asset-based Trading im Spotmarkt 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Flexible Speicherenergie (TWh) 2.54 247 212 216 226 2,04 232 242 1.50 1.63
AbT-Spot (Rp./kWh) 4.5 3.95 3.87 294 292 2.29 1.96 2.03 221 2.54

EBIT Beitrag: AbT Spot (Mio. CHF) 114.85 97.48 81.95 63.39 65.99 46.73 45.50 49.08 33.18 4137

Tabelle 8.4.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Spotmarkten angewandt auf flexible Speicherenergie.
(Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, BFE 2018, und Finanzberichten 2009-2018 der Alpiq und
Swissgrid).

Wir erinnern an die Auflosung von Riickstellungen im Zusammenhang mit dem
Pumpspeicherkraftwerk Nant de Drance in Héhe von 263 Mio. im GJ 2016. Diese bezieht sich
auf die Zunahme der Volatilitat und einem flexiblen Speichervolumen in Hohe von 1.75 TWh
GWh. Alpiq besitzt einen 39% Anteil. Wir erkennen, dass unsere Metrik «Abt-Spot» deutlich
tiefer ausfallt, als Geschaftsleitung und Verwaltungsrat wertmassig fiir die Vermarktung
flexibler Speicherenergie im Spotmarkt beschliessen und von den Revisionsgesellschaften als
gepriift gelten.

8.5 Asset-based Trading im Forward-Markt

In Tabelle 8.5.1 sind die Erlose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie und
Bandenergie (ohne thermische Produktion) im Spotmarkt aufgefiihrt. Diese resultieren durch
Multiplikation der Metrik «Abt-Forward» (Tabellen 7.4.1, 7.4.2 fiir Bilanzstichtag 31.
Dezember) mit dem entsprechenden Produktionsvolumen (Tabelle 5.1.2).

Alpiq: Asset-based Trading im Forwardmarkt 2009 2010) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018]
Flexible Spitzenenergie (TWh) 2.54 247 2.12 2.16 2.26 2.04 232 242 1.50 1.63
AbT-Forward filr Spitzenenergie (Rp./kWh) 1.08 1.05 1.23 1.02 0.66 0.50 0.48 0.53 0.60 0.72
Ergebnis fiir Spitzenenergie (Mio. CHF) 27.44 25.91 26.05 21.99 14.92 10.20 11.14 12.81 9.01 11.73
Bandenergie (TWh) 25.76 25.74 23.88 17.44 15.15 15.46 9.65 8.40 6.80 7.57
AbT-Forward fiir Bandenergie (Rp./kWh) 0.75 0.83 1.00 0.77 0.49 0.38 0.37 0.40 0.46 0.58
Ergebnis fiir Band. ie (Mio. CHF) 193.20 213.64 238.80 134.29 74.24 58.75 35.71 33.60 31.28 43.91
EBIT Beitrag: AbT Forward (Mio. CHF) 220.64 239.55 264.85 156.28 89.15 68.95 46.85 46.41 40.29| 55.63

Tabelle 8.5.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Forward-Markten angewandt auf Bandenergie abziiglich
thermisch produzierter Energie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX, Finanzberichten 2009-2018 der Alpig).
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8.6 Performance im Spekulativen Eigenhandel

Absicherungsgeschidfte, Vermarktung im Spot- und Forward-Markten laufen getrennt
voneinander, womit sich deren Erfolgszahlen addieren. Die Ergebnisse dafiir sind in Tabelle
8.6.1 zusammengefasst.

Alpiq: Hedge und Asset-hased Trading 2009 2010 0 012 2013 2014 2015 2016 017 2018

EBIT Beitrag (Hedge) 959,07 554.66 252,09 32007 341.03 344.55 13006 74.00 3847 16154

EBIT Beitrag Asset-based Trading im Spot) 11485 97.48 8195 6339 65.99 4%.73 4550 49.08 33.18 437

EBIT Beitrag (Asset-based Trading im Forward) 200.64 239.55 264.85 156.28 89.15 68.95 46.85 4641 40.9 55.63
EBIT Beitrag (Hedge & Asset-based Trading, Mio. CHF) 129456 891.69 593.88 539.94 500.17 460.3 mal 169.59 35.00 -§4.54

Tabelle 8.6.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Absicherungsgeschiften und Asset-based Trading (Datenquelle: Berechnungen des
ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, EEX, BFE 2018, Finanzberichten 2009-2018 der Alpig).

In Tabelle 8.6.2 wird der Erfolg aus spekulativem Eigenhandel als Differenz zwischen
bereinigten EBIT (Tabelle 8.0.1) und dem EBIT Beitrag aus Hedge und Asset-based Trading
(Tabelle 8.6.1) bestimmt. Wir erkennen durchgehend Verluste im spekulativen Eigenhandel
ausser im GJ 2017. Die Verluste im spekulativen Eigenhandel fallen besonders hoch aus in den
GJ 2009, 2010, 2011. Wir erinnern an die Unscharfe in der Bewertung von Forwards in
unvollstindigen Markten, sodass der positive Erfolg in Hohe von 1.92 Mio. auch durch aktives
Bilanzmanagement resultieren hatte konnen.

Alpiq: Proprietary Trading (Mio. CHF) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bereinigter EBIT (Produktion, Handel, Vertrieb) 919.04 739.59 -11.39 709.75 544.78 387.02 261.70 173.70 222.02 -267.19|
minus EBIT Beitrag der Eigenproduktion (innerer Wert) -944.80 -581.46 -559.82 -308.80 -244.86 -134.18 -112.43 -121.05 -185.11 -283.73
minus EBIT Beitrag (Hedge & AbT Trading) -1294.56 -891.69 -598.88 -539.94 -502.17 -460.23 -222.41 -169.59 -35.00 64.54
Finanzielles Ergebnis fiir Prop-Trading (Mio. CHF) -1320.33 -733.57 -1170.09 -138.99 -202.25 -207.38 -73.14 -116.94] 1.92 -486.38|
Eigenproduktion (TWh) 34.91 34.69 35.82 28.27 23.04 22.24 17.81 16.58 14.79 14.84

rel. Produktionsvol. (in %) 14% 14% 15% 12% 9% 9% 7% 7% 6% 6%

Finanzielles Ergebnis fiir Prop-Trading (Mio./TWh) -37.82 -21.15 -32.67 -4.92 -8.78 -9.32 -4.11 -7.05 0.13 -32.78]

Tabelle 8.6.2: Finanzielles Ergebnis (in Mio. CHF bzw. in Mio. CHF/TWh) der Alpiq aus spekulativem Eigenhandel (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, EEX, BFE 2018 und Finanzberichten 2009-2018 der Alpiq).

Anhand der Finanzberichte der Alpiqg ldsst sich der Zusammenhang zwischen
«Bruttogeldfliissen» und «Volumen im spekulativen Eigenhandel» aufzeigen: In ihrem
Finanzbericht 2012 informiert Alpiq [3, S. 53] den Investor bzw. Aktionar: «Es erfolgte eine
deutliche Verkleinerung des Eigenhandels und die Auflosung der eigenstindigen Geschiftseinheit
Proprietary Trading.»

Die ausgewiesenen Bruttogeldfliisse fiir Energiederivate haben von 31,3 Mia. (per Ende 2011)
auf 7,8 Mia. (per Ende 2014) abgenommen. Auf Ende 2016 haben die Bruttogeldfliisse wieder
auf 17,4 Mia. zugenommen. Gemdss Finanzberichten 2011, 2014, 2016 reduzierte sich das
Produktionsvolumen von 35,5 TWh im GJ 2011, auf 21,70 TWh im GJ 2014 und auf 16 TWh im
G]J 2016.

Ermittelt man das Volumen fiir den spekulativen Eigenhandel je produzierter kWh (siehe
Beilage [11d, Folie 25], so erhalt man folgendes Ergebnis: Im GJ 2011 betrug das Volumen fiir
den spekulativen Eigenhandel ca. das 12-fache des Produktionsvolumen, im GJ 2014 betrug
das Volumen im spekulativen Eigenhandel ca. das 6-fache und im GJ 2016 ca. das 18-fache des
jahrlichen Produktionsvolumen.

Damit darf man schliessen, dass relativ zum Produktionsvolumen der Alpig ihr Volumen fiir
den spekulativen Eigenhandel fiir das GJ 2016 deutlich héher ausfallt als fiir das GJ 2011 [11g].
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In den Finanzberichten der GJ 2014-2016 wurde dieser starke Wiederaufbau des spekulativen
Eigenhandels jedoch nicht kommuniziert.

8.7 Sensitivitiatsanalysen

Wir erkennen, dass der bereinigte EBIT fiir die Geschéftsaktivitaten zu «Produktion, Handel
und Vertrieb» gesamthaft iiber die 10 GJ in Hohe von 3'649 Mio. etwas hoher ausfallt als der
EBIT Beitrag aus Eigenproduktion in Hohe von 3'476 Mio. Die Erlose aus Hedge betragen tiber
die 10 GJ gesamt 2'334 Mio. fiir Absicherung der Bandenergie und gesamt 447 Mio. fiir
Absicherung der flexiblen Spitzenenergie. Asset-based Trading im Spot-Markt fiihrt zu
Erlosen in Hohe von 639 Mio. tiber die 10 GJ, und Asset-based Trading im Forward-Markt zur
Vermarktung der Eigenproduktion fiithrt zu Erlosen in Héhe von 2'334 Mio.

Gesamthaft betragt der Verlust im spekulativen Eigenhandel tiber die 10 GJ 4'447 Mio., was je
produzierte kWh einem Verlust im spekulativen Eigenhandel in Hohe von 1.58 Rp./kWh
entspricht.

Aus diesen Zahlen ldsst sich leicht verifizieren, wie stark sich der Verlust aus spekulativem
Eigenhandel verandert, wenn sich Volumen oder Strompreise um +/-10% andern. In diesem
Sinne beurteilen wir die Verluste im spekulativen Eigenhandel als robust und nachhaltig,
womit wir anregen, die strukturelle Organisation des Stromhandels inklusive des internen
Kontrollsystems zu iiberpriifen.

8.8 Lessons Learned

Wir nehmen noch Bezug zu unseren Ergebnissen, die wir anldsslich der Konferenz der
kantonalen Energiedirektoren [11c] prasentieren durften. Vorweg sei festgehalten, dass wir an
den Metriken nur unwesentlichen Anpassungen vorgenommen haben: konkret haben wir den
Hedge-Index abgeleitet auf Basis FX-Rates (EUR/CHF) per Ende Quartal und nicht per
Bilanzstichtag, sowie fiir die Stromlieferungen in die Grundversorgung einen
kalkulatorischen Energietarif von 6.4 Rp./kWh zugrunde gelegt.

Wir haben fiir Alpig in einer ersten Analyse 2019 [11b,c,d] fiir die 10 GJ einen Verlust im
spekulativen Eigenhandel in Hohe von CHF 1'100 Mio. geschétzt. Tatsachlich erhalten wir
NEU einen Verlust in Hohe von gerundet CHF 4'450 Mio. Diese grosse Diskrepanz in Hohe
von gerundet 3'350 Mio. bedarf einer detaillierteren Ausfiihrung:

Im Rahmen der ersten Analyse im Jahr 2019 haben wir betont, dass wir fiir die Bereinigung
des EBIT der Alpig die Wertberichtigungen in Hohe von 5'000 Mio. rudimentar und bewusst
grosszligig eingebunden haben. In der neu vorliegenden Analyse fillt bei differenzierter
Betrachtung die Wertberichtigung in Hohe von gerundet 3'520 Mio. tiefer aus, was gerundet
1'480 Mio. von der Diskrepanz 3'350 Mio. erkldrt. Dies liegt daran, dass wir den BFE
Benchmark in Hohe von 125 Rp./kWh zugrunde gelegt haben, ab welcher die
Wertberichtigung vorgenommen wird.
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Langristvertrage im Umfang von 65 TWh wurden in der ersten Analyse nicht abgesichert, weil
wir Preisklauseln angenommen haben, die eine Absicherung nicht erforderlich machen
wiirde. Tatsachlich sind wir von Mitgliedern der Schweizer Strombranche diesbeziiglich
korrigiert worden: Langfristvertrage beinhalten keine Preisklauseln, weshalb wir hier die
Absicherung als Bandenergie aktuell vorgenommen haben. Dies fiihrt iiber die 10 GJ zu
positiven Absicherungserlosen in Hohe von 1’560 Mio., die in die aktuelle Analyse einfliessen.
Der EBIT-Anteil «Netze» betragt tiber die 10 GJ geschatzt 345 Mio. Die Netzaktivitaten
unterliegen einer Regulierung und fithren damit zu robusten, nachhaltig positiven EBIT-
Beitrdgen, die fiir das Segment «Produktion, Handel und Vertrieb» rauszurechnen sind.

Obige drei Komponenten betragen in Summe gerundet 3'385 Mio. (=1'480 + 1'560 + 345)
erklaren vollstandig die Diskrepanz in Héhe von 3'350 Mio.

Wir erinnern abschliessend daran, dass die Verluste im Segment «Uberleitung» der Alpig in
Hohe von CHF 1290 Mio. in den Verlusten aus dem spekulativen Eigenhandel in Hohe von
CHF 4'450 Mio. nicht enthalten sind. Ebenso sind die Verluste auf belastende Energievertrage
in Hohe von CHF 441 Mio. nicht in den Verlusten aus spekulativem Eigenhandel enthalten.
Es steht somit fiir die Verantwortlichen der Alpiq tiber den Zeitraum 2009-2018 ein Verlust von
gesamthaft CHF 6'881 Mio. zur Diskussion.

Seite 63 von 79



9  Der spekulative Eigenhandel innerhalb Axpo (2008/09 — 2017/18)

Wir starten mit den EBIT aus Tabelle 9.0.1, die wir aus der Segmentberichten der Axpo fiir die
Geschiftsaktivitaten zu Produktion, Handel und Vertrieb entnehmen. Uber die 10 Jahre zeigt
sich eine grosse Schwankungsbreite, die im GJ 2008/09 bei plus 850 Mio. und im GJ 2015/16 mit
minus 1’243 Mio. den Tiefpunkt annimmt. Bereinigt man diesen EBIT um Netzaktivitaten,
Wertberichtigungen, erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte, so erhalten wir den
bereinigten EBIT.

Was die Bereinigung der Netzaktivitdten betrifft, so beziehen sich diese EBIT-Komponenten
auf unsere Herleitungen in Abschnitt 3.4. Diese sind naturgemadss immer positiv, da diese
Aktivitaten reguliert sind und auch Gewinnanteile und Kapitalkosten in die Tarife an die
Endkunden eingerechnet werden diirfen. Die Abnahme bis 2013/14 liegt darin begriindet, dass
Axpo ihr Ubertragungsnetz im Rahmen des Unbundling an die Swissgrid gegen Entschadigung
abtraten. Axpo fiihrt iiber ihre Tochter CKW auch Netzaktivitidten auf Verteilnetzebene aus,
weshalb weiterhin EBIT-Beitrage in der ausgewiesenen Hohe resultieren. Was die
Grossenordnung dieser EBIT-Beitrage betrifft, so lassen sich die Werte plausibilisieren: in den
Finanzberichten der Axpo wird wiederholt auf erfolgswirksame Riickstellungen hingewiesen,
die aufgrund Nichtanerkennung von Kosten seitens des Regulators zu geringeren Einnahmen
aus dem regulierten Geschaft fithren konnten. Die Riickstellungen wurden dafiir p.a. mit 12
Mio. angegeben. Bedenkt man, dass die EICom nicht in das Ermessen eingreifen darf, und
lediglich bei Kostendifferenzen von 5% oder hoher eine Herabsetzung der Tarife fordert, so
impliziert dies Rechnungen in Hohe bis zu 240 Mio. Wir erkennen, dass unsere Schatzungen
fiir den EBIT-Beitrag aus Netzaktivititen geringer ausfdllt, weshalb wir hier keinen
Korrekturbedarf sehen.

AXPO: Segmentberichterstattung oo o 0/ u  up B/ 1/13] spe ] wpg

EBIT: Produktion, Handel, Vertreb (Mio. CHF) T T T T

Kalkul. EBIT-Antel Netze om0 39 s o] s sl wrsl  1s33]  -saes] 1599
Wertberichtgung Atpo Produktion 21719 090 000 26030  eeo30  109730] 115580 55840 5700 14,00
Wertberichtigung CKW 000 000 0.00 7810 040 390 200 760] 140 360
Wertberichtigung Axpo Trading 46.60 5.00] 10.50 0.00] 0.00] 0.20] 0.00 4.40‘ 140 250
Rickstelungen (ohne nuklear 6100 430 1550 a0 et a2l omso] 11100 Bl 13630
Gerichtsentscheide / Sondereffekte -192.10) -163.40 5.20
Bereiigter EBT: Produktion, Handel, Vertrieh (Mio. CHF) 136 e ame] s e smoy sw009 T T

Tabelle 9.0.1: EBIT (Mio. CHF) der Geschiftssegmente Produktion, Handel, Vertrieb bereinigt um Netzaktivitdten,
Wertberichtigungen, Riickstellungen, Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte 2009-
2018 der Axpo)

Idealerweise miisste in Tabelle 9.0.1 der bereinigte EBIT den Preisverlauf an den Strombdrsen
widerspiegeln. Das bereinigte EBIT weist lediglich im GJ 2016/17 einen negativen Wert aus. In
den iibrigen GJ zeigt der bereinigte EBIT grossere Schwankungen, die sich losgeldst vom
Strompreisverlauf bewegen. Verglichen mit Alpig weist das bereinigte EBIT von Axpo ein
wesentlich robusteres Verhalten auf. Bezieht man das Produktionsvolumen mit ein, so stellt
man fest, dass das bereinigte EBIT auf einem tiefem Niveau robust ausfallt, was in Folge fiir
den spekulativen Eigenhandel die Verluste in mittlerem dreistelligen Millionenhdhe erklart
[11g]. Auch hier begriinden wir die Schwankungen und insbesondere den fehlenden
Zusammenhang mit der Strompreisentwicklung mit Schwankungen in den Handelserfolgen.
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9.1 Abschreibungen und Amortisationen

Tabelle 9.1.1 zeigt die Abschreibungen differenziert nach den verschiedenen Segmenten, die
Produktion, Handel und Vertrieb abdecken. Das Ziel liegt auch hier darin, die
Abschreibungen fiir die Ubertragungs- und Verteilnetze rauszurechnen. Es sei daran erinnert,
dass wir die Metriken fiir die Vermarktung der Stromproduktion auf Basis des Benchmarks
fiir Abschreibungen in Hohe von 1.25 Rp./kWh ausgerichtet haben. Wir stiitzen uns
diesbeziiglich auf das BFE, die diesen Benchmark ohne den Anteil fiir die Netze zugrunde
gelegt hat.

Wir erkennen in Tabelle 9.1.1, dass Axpo Abschreibungen deutlich unter 1.25 Rp./kWh
vornimmt, weshalb in Tabelle 9.1.1 die resultierende Korrektur fiir den EBIT Beitrag aus
Eigenproduktion deutlich und nachhaltig positiv ausfallt

AXPO Abschreibungen 08/09 09/10 10/11 11/12) 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
Abschreibung Produktion (Mio. CHF) 231.70 253.90 238.70 258.10] 275.10 238.20] 137.20
Abschreibung Handel (Mio. CHF) 66.40 7290 70.50 15.90 9.20 6.50 5.50
Abschreibung CKW (Mio. CHF) 59.90 60.20 64.10 62.70 61.10 56.60) 56.60

Total Abschreibung (Mio. CHF) 358.00 387.00 37330 336.70 346.00 30130 199.30 23530 227.80 271.90

minus Abschreibung Netze -105.10 -104.50 -105.30 -31.30) -75.30 -49.30 -70.20 -76.50 -75.60 -78.50

Abschreibung bereinigt um Netze (Mio. CHF) 252.90 282.50 268.00 255.40 270.70 252.00 129.10 158.80 152.20 199.40

Abschreibungen in Rp./kWh 0.66 077 0.75 0.68 081 071 035 046 046 0.56

BFE Benchmark (Rp./kWh) 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

Abweichung (in Rp./kWh) 0.59 048 0.50 057 044 0.54 090 079 0.79 0.69

Eigenproduktion (TWh) 38.30 36.63 35.80 37.40 33.60 35.40 37.00 34.69 3292 3570

Korrektur gem. Abweichung (in Mio. CHF) 225.85 175.42 179.50 212.10 149.30 190.50 333.40 274.83 259.26 246.85

Tabelle 9.1.1: Abschreibungen (Mio. CHF) der Geschiftssegmente Produktion, Handel, Vertrieb bereinigt um Netze;
vorgenommene Korrektur bezogen auf BFE-Benchmark von 1.25 Rp./kWh fiir ordentliche Abschreibungen (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte 2009-2018 der Axpo).

9.2 Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrige

Axpo ist tiber ihre Tochter CKW in der Grundversorgung tatig. Wir haben fiir CKW eine
Absatzmenge an gebundene Endkunden in Hohe von 6 TWh angenommen, die zu einem
kalkulatorischen Energietarif von 6.4 Rp./kWh geliefert werden. Um diesem kalkulatorischen
Energietarif Rechnung zu tragen, nehmen wir in Tabelle 9.2.1 eine entsprechende Korrektur
zum Marktpreis vor.

Axpo: Grundversorgung 08/09 09/10 10/11 1/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18|
Jahres-Base D-A (Rp. /kWh) 127 6.74 6.84 591 5.16 447 401 3.58 453 598
kalkul. Energietarif (Rp./kWh) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
Differenz zu Marktpreis (Rp./kWh) -0.87 034 -0.44 0.49 124 193 239 282 1.87 042
kalkul. Absatz in GV (TWh) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
GV Korrektur (Mio. CHF) -52.20 -2040 -26.40 29.40 74.40 115,80 143.40 169.20 11220 2520

Tabelle 9.2.1: Korrektur (Mio. CHF) des EBIT Beitrag um Grundversorgung (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis
Finanzberichten 2009-2018 der Axpo, Verfiigungen der EICom, Bundesgerichtsentscheiden).

In Tabelle 9.2.2 sind die inneren Werte fiir die verschiedenen Kraftwerkstypen aufgefiihrt.
Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik fiir innere Werte (Tabelle 7.1.1 fiir
Bilanzstichtag 30. September) und Produktionsvolumen (Tabelle 5.2.2)
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AXPO: Innerer Wert der Eigenproduktion 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18]
Laufwasserkraft (Mio. CHF) 178.98 147.11 140.71 149.37 104.55 56.31 30.85 5.65 51.17 143.56

Flexible Speicherkraft (Mio. CHF) 179.21 109.03 75.15 102.01 85.41 3493 37.61 -1.29 39.59 92.38
Nuklearkraft (Mio. CHF) 299.64 225.05 229.63 116.48 20.16 -3.99 -55.86 -85.56 2.46 153.92
Bezugsvertrage fir Atomstrom (Mio. CHF) 161.07 105.40 140.97 39.77 -32.64 -50.35 -98.01 -127.80 -38.54 80.36)
Thermische Kraftwerke (Mio. CHF) 188.37 55.30 12.88 0.00] 0.00 0.00] 0.00 0.00 0.00] 0.00
Korrektur: kalk. 6 TWh Grundversorgung (Mio. CHF) -52.20 -20.40 -26.40 29.40 74.40 115.80] 143.40 169.20 112.20 25.20)
Korrektur zu BFE-Benchmark (Mio. CHF) 225.85 175.42 179.50 212.10 149.30 190.50 333.40 274.83 259.26 246.85

EBIT Beitrag der Eigenproduktion (Mio. CHF) 1180.92 796.91 752.44 649.13 401.18 343.20 391.39 235.03 426.15 742.27|

Tabelle 9.2.2: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Eigenproduktion - Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage inkl. Korrektur
zu Grundversorgung und BFE-Benchmark fiir ordentliche Abschreibungen (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis
Finanzberichte 2009-2018 der Axpo, Verfiigungen der EICom, Bundesgerichtsentscheiden).

Die Beitrage aus Bandenergie folgen dem Base-Preis im Spotmarkt, jene Beitrage fiir flexible
Speicherenergie dem Peak-Preis. Wir erinnern daran, dass die thermische Produktion
summarisch unter Einbindung von Base-, Brennstoff- sowie CO2-Preisen bestimmt wurden
und wir im Rahmen einer Cross-Commodity Bewirtschaftung keine weiteren Erlose aus
Absicherungen, Systemdienstleistungen oder Vermarktung in Forward-Markten vorgesehen
haben. Fiir Axpo haben wir flexible Gas-Kraftwerke angenommen und entsprechend die Peak-
Preise zugrunde gelegt auf Basis des Abschreibungs-Benchmark des BFE in Hohe von 1.25
Rp./kWh. Dies erklart, warum wir in der Tabelle 7.1.1 in der entsprechenden Zeile den Wert 0
im Sinne einer konservativen Annahme ausgewiesen haben.

9.3 Cross Hedge

Die Absicherungserlose bestimmen sich aus einer deterministischen, rollierenden 3-Jahres
Absicherungsstrategie, die wir in Abschnitt 3.2 vorgestellt haben. Mit Peak-Produkten wird
lediglich die flexible Speicherenergie abgesichert. Bandenergie (ohne thermische Produktion)
wird mit Base-Produkten abgesichert.

AXPO: Hedge 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
Absicherungsvolumen: flexible Speicherenergie (TWh) 343 3.08 3.08 3.54 327 323 3.39 321 3.02 3.58
Absicher I Bandenergie (TWh) 18.70 18.00 20.30 19.30 1840 19.40 1840 16.50 1540 17.30

Hedge Peak: flexible Speicherenergie (Rp./kWh) 3.18 437 246 247 233 242 1.55 1.26 -0.36 -1.21
Hedge Base: Bandenergie (Rp./kWh) 175 239 0.79 136 187 2.00 122 0.92 -0.45 -1.16
Absicherungsergebnis: flexible Speicherenergie (Mio. CHF) 108.92 134.67 75.65 87.47 76.19 78.12 52.40 40.54 -10.78 -43.48
Absicherungsergebnis: Bandenergie (Mio. CHF) 326.72 430.54 160.50 262.00 344.97 388.09 2432 151.21 -69.10| -201.32

EBIT Beitrag: Hedge (Mio. CHF) 435.63 565.21 236.15 349.47| 42116 466.22 276.72 191.76 -79.88| -244.79

Tabelle 9.3.1: EBIT Beitrag (in Mio. CHF) aus Absicherungsgeschiften fiir Base- und Peak-Produktionen auf Basis einer
deterministischen 3-Jahre rollierenden Absicherungsstrategie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX und
Finanzberichten 2009-2018 der Axpo).

Die Summe der Absicherungserldse iiber die verschiedenen Kraftwerkstypen sind in Tabelle
9.3.1 aufgefiihrt und widerspiegeln den Verlauf des Hedge-Index. Wir heben die GJ 2016/17,
2017/18 hervor, in denen aufgrund des Preisanstiegs an der EEX die Absicherungserfolge
negativ ausfallen.

9.4 Asset-based Trading im Spotmarkt

In Tabelle 9.4.1 sind die Erlose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie im Spotmarkt
aufgefiihrt. Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik «Abt-Spot» (Tabelle 7.3.1 fiir
Bilanzstichtag 30. September) mit der flexiblen Speicherenergie (Tabelle 5.2.2). Die Erfolge aus
den Systemdienstleistungen sind bereits integriert. Wir halten fest, dass keine auslandische
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Kraftwerke, die fiir Systemdienstleistungen qualifiziert sind, in diese Erlose miteinbezogen
sind.

AXPO: Asset-based Trading im Spotmarkt oo oopol  toma|  aym|  wyms)  w] wpms] wsps| e 1
Flexble Speicherenergie fin TWh) 343 I Y 303 339 )l 358
AbT-Spat in Rp,/kWh) 474 I 31 24 195 I

EBIT Betrag (ABT Spo, in Mio. CHF) 60 o] weos| w36l 1w e e 6] e &E

Tabelle 9.4.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Spotmérkten angewandt auf flexible Speicherenergie
(Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, BFE 2018, Finanzberichten 2009-2018 der Axpo und Swissgrid).

9.5 Asset-based Trading im Forward-Markt

In Tabelle 9.5.1 sind die Erlose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie und
Bandenergie (ohne thermische Produktion) im Spotmarkt aufgefiihrt. Diese resultieren durch
Multiplikation der Metrik «Abt-Forward» (Tabellen 7.4.1, 7.4.2 fiir Bilanzstichtag 30.
September) mit dem entsprechenden Produktionsvolumen (Tabelle 5.2.2).

AXPO: Asset-based Trading im Forwardmarkt 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
flexible Spitzenenergie (TWh) 3.40 3.10 3.08 3.54 3.23 3.23 3.39 3.21 3.00 3.60
AbT-Forward: flexible Spitzenenergie (Rp./kWh) 111 0.98 1.27 113 0.71 051 0.47 0.51 0.57 0.69
Ergebnis fiir flexible Spif ie (Mio. CHF) 37.74) 30.38 39.12 40.00 2293 16.47 15.93 16.37 17.10] 24.84)
Bandenergie (in TWh) 18.70 18.00 20.30 19.30 18.40 19.40 18.40 16.50 15.40 17.30
AbT-Forward: Bandenergie (Rp./kWh) 0.75 0.75 1.05 0.85 0.53 0.39 0.37 0.39 0.43 0.57
Ergebnis fiir Bandenergie (Mio. CHF) 140.25 135.00 213.15 164.05 97.52 75.66) 68.08 64.35 66.22 98.61,

EBIT Beitrag: AbT Forward (Mio. CHF) 177.99 165.38 252.27 204.05 120.45 92.13 84.01 80.72 83.32 123.45

Tabelle 9.5.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Forward-Markten angewandt auf Bandenergie abziiglich
thermisch produzierter Energie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX, und Finanzberichten 2009-2018 der
Axpo).

9.6 Performance im Spekulativen Eigenhandel

Absicherungsgeschifte, Vermarktung im Spot- und Forward-Markten laufen getrennt
voneinander, womit sich deren Erfolgszahlen addieren. Die Ergebnisse dafiir sind in Tabelle
9.6.1 zusammengefasst.

AXPO: Hedge und Asset-hased Trading 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 1314 14/15 15/16 16/17 17/18

EBIT Beitrag: Hedge (Mio. CHF) 435.63 565.21 236.15 349.47 42116 466.22 27672 191.76 -79.88 -244.79

EBIT Beitrag: Asset-based Trading im Spot (Mio. CHF) 162.42 119.20 129.05 102.36 101.45 71.62 66.07 63.97 64.98 85.57,
EBIT Beitrag: Asset-based Trading im Forward (Mio. CHF) 177.99 165.38 252.27 204.05 120.45 92.13 84.01 80.72 8332 123.45
EBIT Beitrag:Hedge & Asset-hased Trading (Mio. CHF) 776.04 849.79 617.46 655.88 643.06 635.96 426.80 336.45 68.42 -35.77)

Tabelle 9.6.1: EBIT Beitrag (in Mio. CHF) aus Absicherungsgeschiften und Asset-based Trading (Datenquelle: Berechnungen des
ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, EEX, BFE 2018 und Finanzberichten 2009-2018 der Axpo).

AXPO: Proprietary Trading 08/09] 09/10 10/11 11/12 1/13] 13/14 14/15] 15/16 16/17] 17/1§

Bereinigter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 713.69 367.21] 418,87, 515.07 670.26| 583.92 570.09‘ 284.11] -50.28 417.81]
minusEBIT Beitrag der Eigenproduktion -1180.92 -796.91] -752.44 -649.13] »401.18| -343.20) -391.39‘ -235.03 -426.15| 714227

minus EBIT Beitrag: Hedge & AbT Trading -776.04 -849.79 -617.46 -655.88] »643.06| -635.96) -426.80‘ -336.45 -68.42 35.77)
Finanzielles Ergebnis filr Prop-Trading (Mio. CHF) -1243.27 -1279.49) 95104 -789.95 -373.98] -395.24/ -248.09) -286.77, -544.84/ -288.69)
Eigenproduktion (TWh) 3830 36.63 35.80 3740 33.60 3540 37.00 34.69 3292 3570 |

Finanzielles Ergebnis filr Prop-Trading (Mio. CHF/ TWh) -32.46 -34.93) -26.57 2112 -11.13] -11.17 .71 -8.27 -16.55 -8.09|

Tabelle 9.6.2: Finanzielles Ergebnis (Mio. CHF bzw. Mio. CHF/ TWh) aus spekulativem Eigenhandel der Axpo (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Epex-Spot, EEX, BFE 2018 und Finanzberichten 2009-2018 der Axpo).

In Tabelle 9.6.2 wird der Erfolg aus spekulativem Eigenhandel als Differenz zwischen
bereinigten EBIT (Tabelle 9.0.1) und dem EBIT Beitrag aus Hedge und Asset-based Trading

(Tabelle 9.6.1). Wir erkennen durchgehend Verluste im spekulativen Eigenhandel ausser im
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GJ 2017. Die Verluste schwanken im Gegensatz zu Alpiq zwar weniger, sind jedoch deutlich
hoher. Auch Axpo zeigt in den GJ 2009, 2010, 2011 die hochsten Verluste im spekulativen
Eigenhandel. Dies wird aus unserer Sicht auch der Anlass gewesen sein, die EGL in die Axpo
zu integrieren.

9.7 Sensitivititsanalysen

Wir erkennen, dass der bereinigte EBIT fiir die Geschaftsaktivitdaten zu «Produktion, Handel
und Vertrieb» gesamthaft iiber die 10 GJ in Hohe von CHF 4’491 Mio. deutlich tiefer ausfallt
als der EBIT Beitrag aus Eigenproduktion in Héhe von CHF 5'919 Mio. Die Erlose aus Hedge
betragen tiber die 10 GJ gesamt CHF 2'018 Mio. fiir Absicherung der Bandenergie und gesamt
CHF 599 Mio. fiir Absicherung der flexiblen Spitzenenergie. Asset-based Trading im Spot-
Markt fithrt zu Erlosen in Hohe von CHF 972 Mio. iiber die 10 GJ, und Asset-based Trading
im Forward-Markt zur Vermarktung der Eigenproduktion fithrt zu Erlésen in Hohe von CHF
1'364 Mio.

Gesamthaft betragt der Verlust iiber die 10 G] CHF 6'401 Mio., was je produzierte kWh einem
Verlust im spekulativen Eigenhandel von 1.77 Rp./kWh entspricht.

Aus diesen Zahlen ladsst sich verifizieren, wie stark sich der Verlust aus spekulativem
Eigenhandel verandert, wenn sich Volumen oder Strompreise um +/-10% andern. In diesem
Sinne beurteilen wir die Verluste im spekulativen Eigenhandel der Axpo als robust und
nachhaltig, womit wir anregen, die strukturelle Organisation des Stromhandels inklusive des
internen Kontrollsystems zu iiberpriifen.

Wir bestimmen die Sensitivitat der ausgewiesenen Ergebnisse zum spekulativen Eigenhandel
in Abhéangigkeit der angenommen Absatzmengen in die Grundversorgung (GV). Innerhalb
der Metrik der inneren Werte erfolgt iiber das GJz je TWh Stromlieferung in die
Grundversorgung eine Korrektur gegeniiber der Day-Ahead Auktion um durchschnittlich
plus CHF 095 Mio. (p.a.). Diese TWh unterliegt keiner Absicherung, weshalb das
Absicherungsvolumen kleiner und in Folge das Absicherungsergebnis um minus CHF 1,07
Mio. (p.a.) tiefer ausféllt. Diese TWh unterliegt auch keiner Vermarktung in den Forward-
Markten zu durchschnittlich CHF 0.61 Mio., da diese Menge bereits den gebundenen
Endkunden ausgeliefert wird. Jede TWh mehr oder weniger in der Grundversorgung fiihrt
am Ende dann zu CHF 0,73 Mio. (=0.95-1.07-0.61) weniger oder mehr Verlust im Spekulativen
Eigenhandel.

9.8 Lessons Learned

Wir nehmen noch Bezug zu unseren Ergebnissen, die wir anldsslich der Konferenz der
kantonalen Energiedirektoren [11c] prasentieren durften. Vorweg sei festgehalten, dass wir an
den Metriken nur unwesentliche Anpassungen vorgenommen haben (siehe Abschnitt 8.8).

Wir haben fiir Axpo in einer ersten Analyse 2019 [11b,c,d] fiir die 10 GJ einen Verlust im
spekulativen Eigenhandel in Hohe von CHF 4'600 Mio. geschétzt. Tatsachlich erhalten wir
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NEU einen Verlust in Hohe von gerundet CHF 6'400 Mio. Diese grosse Diskrepanz in Hohe
von gerundet CHF 1'800 Mio. bedarf einer detaillierteren Ausfithrung;:

Der EBIT-Anteil Netze betragt iiber die 10 GJ geschatzt CHF 1’757 Mio. Die Netzaktivitdten
unterliegen einer Regulierung und fithren damit zu robusten, nachhaltig positiven EBIT-
Beitragen, die fiir das Segment «Produktion, Handel und Vertrieb» rauszurechnen sind. In der
ersten Analyse im Jahr 2019 hatten wir diesen EBIT-Beitrag aus dem regulierten Geschaft nicht
beriicksichtigt. Dies erklart bereits die Diskrepanz. Die {ibrigen Anpassungen heben sich auf.

Wir hatten betont [1le, S.54], dass wir fiir die Bereinigung die EBIT der Axpo die
Wertberichtigungen in Hohe von 3200 Mio. rudimentar beriicksichtigten, wahrend wir die
Riickstellungen nicht in die Bereinigung miteingebunden haben. In der neu vorliegenden
Analyse fithren bei differenzierter Betrachtung Wertberichtigung, erfolgswirksame
Riickstellungen sowie Sondereffekte zu einer Bereinigung in Hohe von gerundet plus 6'203
Mio. Legen wir den BFE Benchmark in Héhe von 1’25 Rp./kWh zugrunde, so fiihrt dies zu
einer um nominal plus 2'247 Mio. hoheren Bewertung des inneren Werts der Eigenproduktion.

Langristvertrage im Umfang von 92 TWh wurden in der ersten Analyse 2019 [11 b,c,d] nicht
abgesichert, weil wir Preisklauseln angenommen haben, die keine Absicherung erfordern.
Tatsdchlich sind wir von Mitgliedern der Schweizer Strombranche diesbeziiglich korrigiert
worden: Langfristvertrdge beinhalten keine Preisklauseln, weshalb wir auch fiir Axpo die
Absicherung als Bandenergie vornehmen. Dies fithrt iiber das GJz zu positiven
Absicherungserldsen in Hohe von plus 780 Mio., die in die neue Analyse einfliessen.

Obige Komponenten lassen sich in einer Gleichung zusammen fassen: 6203-3'200 Mio.
entspricht in etwa 2'240+820 Mio. Alle Werte sind in den entsprechenden Tabellen 9.0.1, 9.1.1,
9.2.2,9.3.1, 9.5.1 dokumentiert.

Wir erinnern abschliessend daran, dass die Verluste im Segment «Uberleitung» der Axpo in
Hohe von 288 Mio. in den Verlusten aus dem spekulativen Eigenhandel in Hohe von CHF
6'400 Mio. nicht enthalten sind. Ebenso sind die Verluste auf belastende Energievertrage in
Hohe von 2015 Mio. nicht enthalten. Es steht somit fiir die Verantwortlichen der Axpo iiber
den Zeitraum 2009-2018 ein Verlust von gesamthaft CHF 8'703 Mio. zur Diskussion.
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10 Der spekulative Eigenhandel innerhalb BKW (2009 - 2018)

Wir starten mit den EBIT aus Tabelle 10.0.1, den wir aus den Segmentberichten der BKW fiir
die Geschiftsaktivititen zu Produktion, Handel und Vertrieb entnommen haben. Uber die 10
Jahre zeigen sich im GJ 2011 mit minus CHF 164 Mio. und im GJ 2013 mit minus CHF 254 Mio.
starke Ausreisser nach unten. Uber die restlichen GJ schwankt der EBIT zwischen plus CHF
110 Mio. und plus CHF 283 Mio. Bereinigt man diesen EBIT um Wertberichtigungen,
erfolgswirksame Riickstellungen und Sondereffekte, so erhalten wir den bereinigten EBIT.

Eine Bereinigung um Netzaktivitdten ist fiir BKW nicht gegeben, dass BKW die Netzaktivitaten
im Segmentbericht bereits separat ausweist. BKW betreibt Ubertragungs- und Verteilnetze,
von denen die Ubertragungsnetze gesetzeskonform an Swissgrid gegen eine Entschadigung
tibertragen wurden.

2009] 2010) 2011 2012 2013 2014] 2015 2016 2017 2018

Publizierter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 23360 28350 -16440]  11090]  -25450] 257200 26160 13550  157.70] 14170

Wertberichtigungen 2180 7870 293.80) 2630 1810 21.80 570 100

Rickstellungen (ohne nuklear) 19.30 -410) 27060  137.00 14860 1830 -5760 15.40 3530 -3420
Gerichtsentscheide / Sondereffekte -17.00]

Bereinigter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieh (Mio. CHF) 252900 27940 12830 326560 17090  30180]  22210] 17270  19870] 10850

Tabelle 10.0.1: EBIT (Mio. CHF) der Geschiftssegmente Produktion, Handel und Vertrieb bereinigt um Wertberichtigungen,
Riickstellungen und Sondereffekten (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Finanzberichte 2009-2018 der BKW)

Idealerweise miisste in Tabelle 10.0.1 das bereinigte EBIT den Preisverlauf an den Strombdrsen
widerspiegeln. Das bereinigte EBIT ist in keinem Jahr negativ. Was den Zusammenhang mit
dem Preisverlauf betrifft, so fallt dieser starker aus als bei Alpiq und Axpo. Wir erinnern, dass
wir die publizierten EBIT aller drei Stromkonzerne um den Strompreiszerfall bzw. mit den
damit verbundenen ausserordentlichen Entscheiden der Geschiftsleitung und des
Verwaltungsrats bereinigt haben, womit die Vergleiche eine Aussagekraft besitzen:
unterscheiden sich die bereinigten EBIT zwischen den Stromkonzernen, so sehen wir dafiir
die Griinde in den unterschiedlichen Handelserfolgen unter den Stromkonzernen. Schwanken
die bereinigten EBIT innerhalb der 10 Jahre stark und zeigen wenig Zusammenhang mit der
Strompreisentwicklung, so begriinden wir das mit dem unterschiedlichen Handelserfolg
innerhalb eines Stromkonzerns in den 10 Jahren.

10.1 Abschreibungen und Amortisationen

Tabelle 10.1.1 zeigt die Abschreibungen differenziert nach den verschiedenen Segmenten, die
Produktion, Handel und Vertrieb abdecken. Es sei daran erinnert, dass wir die Metriken fiir
die Vermarktung der Stromproduktion auf Basis des Benchmarks fiir Abschreibungen in
Hohe von 1.25 Rp./kWh ausgerichtet haben. Wir stiitzen uns diesbeziiglich auf das BFE, die
diesen Benchmark ohne den Anteil fiir die Netze zugrunde gelegt hat.

Wir erkennen in Tabelle 10.1.1, dass BKW Abschreibungen deutlich unter 1.25 Rp./kWh
vornimmt, weshalb in Tabelle 10.1.1 die resultierende Korrektur fiir den EBIT Beitrag aus
Eigenproduktion deutlich und nachhaltig positiv ausfallt

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Abschreibungen 61.30 45.40 72.60 70.70 116.20 103.30 103.10 91.10 74.70 81.70
Abschreibungen (Rp./kWh) 0.59 0.40 0.69 0.64 1.01 0.92 0.86 0.81 0.63 0.69

BFE - Benchmark (Rp./kWh) 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
Abweichung (Rp./kWh) 0.66 0.85 0.56 0.61 0.24 033 0.39 0.44 0.62 0.56
Eigenproduktion (TWh) 10.43 11.46 10.58 11.01 11.53 11.28 11.97 11.26 11.84 11.84
Korrektur zu BFE-Benchmark (Mio. CHF) 69.08 97.85 59.65 66.93 27.93 37.70 46.53 49.65 73.30 66.30
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Tabelle 10.1.1: Abschreibungen (Mio. CHF) der Geschiéftssegmente Produktion, Handel, Vertrieb; vorgenommene Korrektur
bezogen auf BFE-Benchmark von 1.25 Rp./kWh fiir ordentliche Abschreibungen (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf
Basis Finanzberichte 2009-2018 der BKW).

10.2 Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage

BKW ist auch Verteilnetzbetreiber und damit in der Grundversorgung tatig. Wir haben fiir
BKW eine Absatzmenge an gebundene Endkunden in Hohe von 8 TWh angenommen, die zu
einem kalkulatorischen Energietarif von 6.4 Rp./kWh geliefert werden. Um diesem
kalkulatorischen Energietarif Rechnung zu tragen, nehmen wir in Tabelle 10.2.1 eine
entsprechende Korrektur zum Marktpreis vor.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Base D-A (Rp./kWh) 7.54 6.45 6.40 5.97 5.21 4.53 4.11 4.24 5.04 6.00
kalkul. Energietarif (Rp./kWh) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
Differenz zu Marktpreis -1.14 -0.05 0.00 0.43 119 1.87 2.29 2.16 136 0.40
kalkul. Absatz in GV (TWh) 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00
GV Korrektur (Mio. CHF) -91.20 -4.00 0.00 34.40 95.20 149.60 183.20 172.80 108.80 32.00

Tabelle 10.2.1: Korrektur (Mio. CHF) des EBIT Beitrag um Grundversorgung (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf
Basis Finanzberichten 2009-2018 der BKW, Verfiigungen der EICom, Bundesgerichtsentscheiden).

In Tabelle 10.2.2 sind die inneren Werte fiir die verschiedenen Kraftwerkstypen aufgefiihrt.
Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik fiir innere Werte (Tabelle 7.1.1 fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember) und Produktionsvolumen (Tabelle 5.3.2)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Laufwasserkraft (Mio. CHF) 88.17 62.10 50.75 65.76 49.17 25.46 16.07 16.57 32.83 52.90]

Flexible Speicherkraft (Mio. CHF) 65.02 38.16 22.45 40.71 39.19 12.75 15.92 6.74 18.85 33.25
Kernkraft ohne Bezugsvertrage (Mio. CHF) 75.18 43.21 34.86 29.00 6.17 0.91 -11.43 -7.67 16.09 44.70
Bezugsvertrége (Mio. CHF) 57.53 27.93 25.92 13.07 -8.38 -13.44 -26.17 -17.56 0.82 20.60]

Thermische Kraftwerke (Mio. CHF) 15.24 13.65 13.30 7.06 8.47 2.65 6.71 10.36 23.92 34.50]
Korrektur: kalk. 8 TWh Grundversorgung (Mio. CHF) -91.20 -4.00 0.00 34.40 95.20 149.60 183.20 172.80 108.80 32.00!
Korrektur zu BFE Benchmark (Mio. CHF) 69.08 97.85 59.65 66.93 27.93 37.70 46.53 49.65 73.30 66.30]

EBIT Beitrag der Eigenproduktion (Mio. CHF) 209.95 181.05 147.28 189.99 189.82 177.93 184.30 181.25 201.31 217.95

Tabelle 10.2.2: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Eigenproduktion - Innerer Wert der Kraftwerke und Bezugsvertrage inkl. Korrektur
zu Grundversorgung und BFE-Benchmark fiir ordentliche Abschreibungen (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis
Finanzberichte 2009-2018 der BKW, Verfiigungen der EICom, Bundesgerichtsentscheiden).

Die Beitrage aus Bandenergie folgen dem Base-Preis im Spotmarkt, jene Beitrdge fiir flexible
Speicherenergie dem Peak-Preis. Wir erinnern daran, dass die thermische Produktion
summarisch unter Einbindung von Base-, Brennstoff- sowie CO2-Preisen bestimmt wurden
und wir im Rahmen einer Cross-Commodity Bewirtschaftung keine weiteren Erldse aus
Absicherungen, Systemdienstleistungen oder Vermarktung in Forward-Markten vorgesehen
haben. Fiir BKW haben wir thermische Band-Kraftwerke angenommen und entsprechend die
Base-Preise zugrunde gelegt auf Basis des Abschreibungs-Benchmark des BFE in Hohe von
1.25 Rp./kWh.

10.3 Cross Hedge

Die Absicherungserldse bestimmen sich aus einer deterministischen, rollierenden 3-Jahres
Absicherungsstrategie, die wir in Abschnitt 3.2 vorgestellt haben. Mit Peak-Produkten wird
lediglich die flexible Speicherenergie abgesichert. Bandenergie (ohne thermische Produktion)
wird mit Base-Produkten abgesichert.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Absicherungsvolumen: flexibe Speicherenergie (TWh) 1.56 1.44 0.00 1.52 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Absicherungsvolumen: Bandenergie, in TWh) 0.27 0.22 0.78 0.21 0.23 1.28 1.77 0.76 0.54 0.54
Hedge Peak (Speicherenergie, in Rp./kWh) 5.26 3.74 2.46 243 2.29 234 1.35 0.92 -0.50 -1.75

Hedge Base (Bandenergie, in Rp./kWh) 3.20 1.80 0.84 1.54 1.95 1.92 1.02 0.62 -0.46 -1.76
Absicherungsergebnis: flexible Speicherenergie (Mio. CHF) 82.09 53.82 0.00 36.95 34.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Absicherungsergebnis: Bandenergie (Mio. CHF) 8.65 3.95 6.53 3.23 4.48 24.57 18.12 4.69 -2.46 -9.48]
EBIT Beitrag: Hedge (Mio. CHF) 90.74 57.77 6.53 40.18 38.82 24.57 18.12 4.69 -2.46 -9.48|

Tabelle 10.3.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Absicherungsgeschéften fiir Base- und Peak-Produktionen auf Basis einer
deterministischen 3-Jahre rollierenden Absicherungsstrategie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX und
Finanzberichten 2009-2018 der BKW).

Die Summe der Absicherungserldse iiber die verschiedenen Kraftwerkstypen sind in Tabelle
10.3.1. aufgefiihrt und widerspiegeln den Verlauf des Hedge-Index. Wir heben die GJ 2016/17,
2017/18 hervor, in denen aufgrund des Preisanstiegs an der EEX die Absicherungserfolge
negativ ausfallen.

10.4 Asset-based Trading im Spotmarkt

In Tabelle 9.4.1 sind die Erlose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie im Spotmarkt
aufgefiihrt. Diese resultieren durch Multiplikation der Metrik «AbT-Spot» (Tabelle 7.3.1 fiir
Bilanzstichtag 31. Dezember) mit der flexiblen Speicherenergie (Tabelle 5.3.2). Die Erfolge aus
den Systemdienstleistungen sind bereits integriert. Wir halten fest, dass keine auslandische
Kraftwerke, die fiir Systemdienstleistungen qualifiziert sind, in diese Erlose miteinbezogen
sind.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Flexible Speicherenergie (TWh) 1.56 1.44 131 1.52 1.50 1.39 1.50 1.35 131 131
AbT-Spot (Rp./kWh) 4.52 3.95 3.87 2.94 2.92 2.29 1.96 2.03 2.21 2.54

EBIT Beitrag: AbT Spot (Mio. CHF) 70.48 56.88 50.81 44.82 43.84 31.74 29.43 2735 28.93 33.25

Tabelle 10.4.1: EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Spotmdrkten angewandt auf flexible Speicherenergie
(Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, BFE 2018, und Finanzberichten 2009-2018 der BKW und

Swissgrid).

10.5 Asset-based Trading im Forward-Markt

In Tabelle 10.5.1 sind die Erlose aus der Vermarktung flexibler Speicherenergie und
Bandenergie (ohne thermische Produktion) im Spotmarkt aufgefiihrt. Diese resultieren durch
Multiplikation der Metrik «Abt-Forward» (Tabellen 7.4.1, 7.4.2 fiir Bilanzstichtag 30.
September) mit dem entsprechenden Produktionsvolumen (Tabelle 5.2.2).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Flexible Spitzenenergie (TWh) 1.56 1.44 0.00 1.52 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AbT-Forward fiir flexible Spitzenenergie (Rp./kWh) 1.08 1.05 1.23 1.02 0.66 0.50 0.48 0.53 0.60 0.72
Ergebnis fiir flexible Spit. gie (Mio. CHF) 16.85 15.12 .00 15.50 9.90 .00 .00 .00 .00 .00
Bandenergie (TWh) 0.27 0.22 0.78 0.21 0.23 1.28 1.77 0.76 0.54 0.54

AbT-Forward fir Bandenergie (Rp./kWh) 0.75 0.83 1 0.77 0.49 0.38 0.37 0.4 0.46 0.58
Ergebnis fiir Band gie (Mio. CHF) 2.03 1.83 7.80 1.62 1.13 4.86 6.55 3.04 2.48 3.13|
EBIT Beitrag: AbT Forward (Mio. CHF ) 18.87 16.95 7.80 17.12 11.03 4.86 6.55 3.04 2.48 3.13|

Tabelle 10.5.1: EBIT Beitrag (in Mio. CHF) aus Asset-based Trading in Forward-Markten angewandt auf Bandenergie abziiglich
thermisch produzierter Energie (Datenquelle: Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis EEX, Finanzberichten 2009-2018 der BKW).
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10.6 Performance im Spekulativen Eigenhandel

Absicherungsgeschidfte, Vermarktung im Spot- und Forward-Mairkten laufen getrennt
voneinander, womit sich deren Erfolgszahlen addieren. Die Ergebnisse dafiir sind in Tabelle
10.6.1 zusammengefasst.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EBIT Beitrag: Hedge (Mio. CHF) 90.74 57.77 6.53 40.18 38.82 24.57 18.12 4.69 -2.46 -9.48

EBIT Beitrag: Asset-based Trading im Spot (Mio. CHF) 70.48 56.88 50.81 44.82 43.84 31.74 29.43 27.35 28.93 33.25
EBIT Beitrag: Asset-based Trading im Forward (Mio. CHF) 18.87 16.95 7.80 17.12 11.03 4.86 6.55 3.04 2.48 3.13
EBIT Beitrag (Hedge & Asset-based Trading (Mio. CHF) 180.09 131.59 65.14 102.12 93.70 61.17 54.09 35.08, 28.95 26.89

Tabelle 10.6.1 EBIT Beitrag (Mio. CHF) aus Absicherungsgeschiften und Asset-based Trading (Datenquelle: Berechnungen des
ior/cf-HSG auf Basis EPEX-Spot, EEX, BFE 2018 und Finanzberichten 2009-2018 der BKW).

In Tabelle 10.6.2 wird der Erfolg aus spekulativem Eigenhandel als Differenz zwischen
bereinigten EBIT (Tabelle 10.0.1) und dem EBIT Beitrag aus Hedge und Asset-based Trading
(Tabelle 10.6.1) ermittelt. Wir attestieren, dass die Verluste im spekulativen Eigenhandel
gegeniiber jenen von Alpig und Axpo deutlich geringer ausfallen und auch kaum schwanken.
In den GJ 2012 und 2014 sind diese sogar leicht positiv. Wir erinnern fiir den Vergleich an das
Verhéltnis der Eigenproduktion, das 2 (Alpig) : 3 (Axpo) : 1 (BKW). Multipliziert man
gedanklich also das finanzielle Ergebnis der BKW mit 3 und vergleicht dies mit den Werten
der Axpo in Tabelle 9.6.2, so zeigen sich massive Unterschiede. Dasselbe stellen wir fest, wenn
wir den Vergleich mit Alpig vornehmen.

2009| 2010) 2011| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bereinigter EBIT: Produktion, Handel, Vertrieb (Mio. CHF) 252.90 279.40, 128.30| 326.60) 170.90] 301.80 222.10 17270 198.70| 108.50]
minus EBIT Beitrag der Eigenproduktion -209.95 -181.05 -147.28 -189.99 -189.82 -177.93 -184.30 -181.25 -201.31 -217.95

minus EBIT Beitrag (Hedge & AbT Trading) -180.09 -131.59 -65.14 -102.12 -93.70 -61.17 -54.09 -35.08 -28.95 -26.89
Finanzielles Ergebnis fiir Prop-Trading (Mio. CHF) -137.13 -33.24 -84.12] 34.49 -112.62 62.70 -16.30 -43.63| -31.56 -136.34
Eigenproduktion (TWh) 10.43 11.46 10.58 11.01 11.53 11.28 11.97 11.26 11.84 11.84

Finanzielles Ergebnis fiir Prop-Trading (Mio. CHF/TWh) -13.15] -2.90 -7.95) 3.13 -9.77| 5.56 -1.36 -3.87| -2.67 -11.52

Tabelle 10.6.2 Finanzielles Ergebnis (in Mio. CHF bzw. in Mio. CHF/ TWh) aus spekulativem Eigenhandel der BKW (Datenquelle:
Berechnungen des ior/cf-HSG auf Basis Epex-Spot, EEX, BFE 2018, Finanzberichten 2009-2018 der BKW).

10.7 Sensitivititsanalysen

Wir erkennen, dass der bereinigte EBIT fiir die Geschéftsaktivitaten zu «Produktion, Handel
und Vertrieb» gesamthaft iiber die 10 GJ in Hohe von 2'161 Mio. hoher ausfallt als der EBIT
Beitrag aus Eigenproduktion in Héhe von 1’880 Mio. Die Erlose aus Hedge betragen {iber die
10 GJ gesamt 62 Mio. fiir Absicherung der Bandenergie und gesamt 207 Mio. fiir Absicherung
der flexiblen Spitzenenergie. Wir erinnern daran, dass ein Produktionsvolumen von 8 TWh
fiir die Lieferungen an gebundenen Endkunden in die Grundversorgung vorgesehen ist, die
keine Absicherung erfordert. Somit unterliegt bei BKW ca. 80% der Eigenproduktion keiner
Absicherung.

Asset-based Trading im Spot-Markt fiihrt zu Erlosen in Hohe von 417 Mio. tiber die 10 GJ, und

Asset-based Trading im Forward-Markt zur Vermarktung der Eigenproduktion fiihrt zu
Erlosen in Hohe von 92 Mio. Auch hier sei daran erinnert, dass 8 TWh fiir die
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Grundversorgung vorgesehen sind und deshalb nicht fiir die Vermarktung an freie
Endkunden zur Verfiigung steht.

Gesamthaft betragt der Verlust tiber die 10 GJ 497 Mio., was je produzierte kWh einem Verlust
von 0.43 Rp./kWh entspricht. Damit fallen die Verluste der BKW um einen Faktor 4 tiefer aus,
als die Verluste bei Alpig und BKW. Nimmt man an, dass die Transaktionskosten an den
Borsen und OTC-Handelsplattformen in etwa bei 40 bp liegen, und legt man im Stromhandel
Bruttogeldfliisse von 8'000 Mio. p.a. zugrunde, so resultieren iiber die 10 GJ Kosten in Héhe von
320 Mio. Wir erkennen, dass der ausgewiesene Verlust aus spekulativem Eigenhandel bei
BKW zu 60% aus reinen Transaktionskosten resultieren.

Aus diesen Zahlen lasst sich verifizieren, wie stark sich der Verlust aus spekulativem
Eigenhandel verandert, wenn sich Volumen oder Strompreise um +/-10% andern. In diesem
Sinne beurteilen wir die Verluste im spekulativen Eigenhandel als robust und nachhaltig. Die
Grossenordnung der Verluste liegt aber verglichen mit Alpiqg und Axpo um den Faktor tiefer.
Die Dringlichkeit, die strukturelle Organisation des Stromhandels inklusive des internen
Kontrollsystems zu tiberpriifen, ist aus unserer Sicht deutlich geringer als bei Alpig und Axpo.

10.8 Lessons Learned

Wir nehmen noch Bezug zu unseren Ergebnissen, die wir anldsslich der Konferenz der
kantonalen Energiedirektoren prasentieren durften. Vorweg sei festgehalten, dass wir an den
Metriken nur unwesentliche Anpassungen vorgenommen haben (siehe Abschnitt 8.8). Wir
haben fiir BKW in einer ersten Analyse 2019 [11c,d] fiir die 10 GJ einen Verlust im spekulativen
Eigenhandel in Hohe von CHF 1700 Mio. geschétzt. Tatsachlich erhalten wir NEU einen
Verlust in Hohe von gerundet CHF 497 Mio. Diese grosse Diskrepanz fillt zugunsten von BKW
in Hohe von gerundet CHF 1'200 Mio.

Wir hatten betont [11e, S. 54], dass wir fiir BKW keine Bereinigung des EBIT vorgenommen
haben, sondern auf den publizierten EBIT abgestiitzt haben. Der Grund lag darin, dass BKW
tiber die 10 GJ] Wertberichtigungen in geringem Ausmass vorgenommen haben und gemessen
am Abschreibungs-Benchmark 1.25 Rp./kWh sogar zu belastenden, nicht erklarbaren
Massnahmen gefiihrt hidtten. Aufgrund der damit verbundenen Inkonsistenz, haben wir fiir
BKW keine Bereinigung vorgenommen. Wir hatte damals auch festgehalten, dass aus diesem
Grund der geschatzte Verlust fiir BKW nicht mit jenen der Alpiq und Axpo vergleichbar sind.

Die Verluste im Segment «Uberleitung» in Hohe von 8 Mio. sehen wir als vernachlassigbar an.
Die Verlusten der BKW aus dem spekulativen Eigenhandel belaufen sich auf 498 Mio. Die
Bildung von Riickstellungen fiir Verluste auf belastende Energievertrage betragen 489 Mio.
Fiir BKW betragen die Verluste iiber den Zeitraum 2009-2018 gesamthaft CHF 995 Mio.
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11 Schlussfolgerungen und Handlungsbedarf

Das StromVG fordert eine Energietarifierung in der Grundversorgung, die sich auf eine
effiziente Produktion und langfristige Beschaffungsvertrdage abstiitzt. Die Kosten fiir eine
effiziente Produktion setzen sich aus den Gestehungskosten der Produktion sowie den Kosten
fir die kurzfristige Beschaffung zusammen. In der kurzfristigen Beschaffung steht die
Versorgungssicherheit im Vordergrund.

Ich beziehe mich nachfolgend auf des Entscheids des Bundesverwaltungsgerichts A-1107/2013
vom 3. Juni 2015, in dem die Riickweisung an die Vorinstanz (i.e. Elcom) in den Erwadgungen
folgendermassen festgehalten wird: «Im vorliegenden Fall ist der Sachverhalt in verschiedener
Hinsicht weiter abzukliren: Zum einen bleibt zu iiberpriifen, ob die seitens der Beschwerdefiihrerin
geltend gemachten Engpisse tatsichlich vorliegen bzw. ob der Abschluss der entsprechenden
kurzfristigen Bezugsvertrige in der Tat notwendig war. Falls dies zu bejahen ist, ist in einem weiteren
Schritt zu ermitteln, ob die Zuordnung der entsprechenden Kosten verursachergerecht erfolgt ist. Die
von der Vorinstanz vorgenommene, einfache Durchschnittsbetrachtung erfiillt dieses Kriterium nicht».

Dies impliziert, dass insbesondere spekulative Eigenhandelsgeschifte fiir die Festsetzung der
Energietarifierung fiir die Grundversorgung nicht zugelassen sind. Die kurzfristige
Beschaffung umfasst im allgemeinen Handelsgeschifte, in denen auch spekulativer
Eigenhandel einfliessen kann. Wird keine Trennung zwischen Asset-based Trading und
spekulativem Eigenhandel vorgenommen, so werden versteckt Anreize geschaffen, Verluste
aus dem spekulativen Eigenhandel iiber die Energietarifierung in der Grundversorgung zu
finanzieren. Als direkte Folge wiirde eine unzuldssige Quersubventionierung vorliegen, da
der Endkunde in der Grundversorgung Verluste aus dem Eigenhandel finanziert.

Der Vollstandigkeit wegen sei fest gehalten, dass gegen dieses Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts A-1107/2013 am 17. August 2015 Beschwerde an das
Bundesgericht eingereicht wurde. Das Bundegericht halt in seinem Urteil (2C_681/2015,
2C_682/2015) vom 20. Juli 2016 in Abschnitt 5.2.8 (letzter Satz) fest: «Es wird Sache der Elcom
sein, gegebenenfalls auch die geltend gemachten Preise fiir zugekaufte Energie kritisch zu hinterfragen,
wenn Anzeichen dafiir bestehen, dass diese missbriuchlich hoch eingesetzt werden». In Folge hat das
Bundesgericht die Sache zur materiellen Beurteilung an die Elcom zuriickgewiesen.

Die Beschwerdeverfahren zur Uberpriifung der anrechenbaren Energiekosten fiir die
Geschéftsjahre  2009-2010 dokumentieren die Entwicklungen der Rechtslage zur
Energietarifierung der letzten 10 Jahre reichlich. Verfiigungen und Gerichtsentscheide sind
auch der Offentlichkeit zuginglich. Die Komplexitit der strittigen Punkte ist mit der
Beriicksichtigung des Territorialprinzips fiir langfristige Beschaffungsvertrdge gestiegen
(siehe Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts A-1344/2015 vom 28. Juni 2018). Die
Ausfiihrungen unter Materielles in der Verfligung der Elcom 211-00008 vom 6. April 2020
lassen erkennen, dass die komplexe Behandlung von Langfristvertragen zusatzliche Risiken
offnen, spekulativen Eigenhandel iiber die Langfristvertrage in die Energietarifierung der
Grundversorgung miteinzubinden. Dies gilt insbesondere dann, wenn Optionsrechte in
diesen Langfristvertragen verankert sind.

Asset-based Trading und Proprietary Trading (spekulativer Eigenhandel) sind die beiden
Pfeiler des Energiehandels und besitzen vollig unterschiedliche Profit & Loss Profile. Unser
Ansatz bereinigt in einem ersten Schritt die EBIT aus den Geschéftsaktivitdten «Produktion,
Handel und Vertrieb» um die zugeordneten Wertberichtigungen, Riickstellungen und
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Sondereffekte, um uns vom Bilanzmanagement der Geschiftsleitungen abzukoppeln. Dies
umfasst moglicherweise auch ein mehrjahriges Rollen von Handelsverlusten. Wir erinnern in
diesem Zusammenhang an die Unvollstandigkeit des Strommarktes, die eine nennenswerte
Unschédrfe in der Bilanzierung von Forwards nach sich zieht. In einem zweiten Schritt
bestimmen wir anhand von vier Bewirtschaftungs-Metriken i) den inneren Wert des
Kraftwerkportfolios, ii) das finanzielle Ergebnis aus Absicherungen mit liquiden Futures, iii)
dem Erlospotenzial der Kraftwerksoptimierung, und iv) dem Erlospotenzial aus dem
Vertriebsgeschift. Die Summe iiber diese vier Komponenten stellen wir dem bereinigten EBIT
gegeniiber. Die Differenz davon widerspiegelt das finanzielle Ergebnis des spekulativen
Stromhandels (Proprietary Trading) {iber das GJz.

Der Vollstandigkeit halber halten wir in Tabelle II das Wesentliche fest: Verluste auf
belastende Energievertrage betragen fiir Alpig 441 Mio., fiir Axpo 2’015 Mio. und fiir BKW 489
Mio. Die Verluste im Segment Uberleitung betragen minus CHF 1290 Mio. fiir Alpig, minus
CHEF 288 Mio. fiir Axpo und minus 8 Mio. fiir BKW. Von diesen Verlusten werden einzig die
Verluste auf belastenden Energievertrigen von den Geschiftsleitungen transparent
ausgewiesen.

Verluste iiber Periode 2009-2018 (in Mio.) Alpiq Axpo

belastende Energievertriage 441 2015 489
Segment «Uberleitung» 1290 288 8
Spekulativer Eigenhandel 4447 6401 498
Gesamtverlust (in Mio.) 6178 8704 995

Abbildung II: Verluste tiber Periode 2009-2018 in Mio. CHF (Datenquelle: Finanzberichte 2009-2018 der
Alpig, Axpo, BKW sowie EEX, EPEX-Spot und Berechnungen des ior/cf-HSG)

Die Strukturen des Modells fiir die Abschdtzung des Handelsergebnis zum spekulativen
Eigenhandel sind vollstindig dokumentiert und fiir die Strombranche anhand ihrer internen
Daten aus den Handelssystemen anwendbar, ohne sich an unseren Bezugsgrossen fiir das
Asset-based Trading ausrichten zu miissen. Problematisch wird eine unternehmensinterne
Uberpriifung dann, wenn ausgewahlte Handelsgeschifte bis am jeweiligen Bilanzstichtag neu
deklariert werden. Wenn zum Beispiel positive Absicherungsergebnisse vor Bilanzstichtag in
den spekulativen Eigenhandel umgebucht werden wiirden, oder wenn positive
Handelsergebnisse des Asset-based Trading w/o physischer Lieferung in den spekulativen
Eigenhandel transferiert werden wiirden. Dann liesse sich retrospektiv fiir das — vom
Stromhandel unabhéngige - Risk-Control kein belastbares Ergebnis fiir den spekulativen
Eigenhandel ermitteln.

Schwierigkeiten in einer unternehmensinternen Uberpriifung, die sich fiir eine vom
Stromhandel unabhédngige Einheit (z.B. Risk Control) dadurch ergeben, dass vor
Bilanzstichtag ausgewadhlte Handelsgeschafte neu deklariert werden, sind ausschliesslich
unternehmensintern verursacht und entsprechend durch geeignete Massnahmen der
Geschiftsleitung bzw. des Verwaltungsrats zu tiberwachen. Die bereinigten EBIT bieten hier
Hilfestellung. Sollten nicht deklarierte Verluste zu hoch ausfallen oder iiber einige Jahre
gerollt werden, so pragen diese Verluste die Entwicklung der bereinigte EBIT erkennbar.
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Wir sehen die Notwendigkeit, eine liberpriifbare Trennung zwischen Asset-based Trading
und spekulativem Eigenhandel durchzusetzen. Mit der Compliance Brille eines
Stromversorgungsunternehmen liegt seit Beginn der Teilliberalisierung ein Risiko vor,
Verluste aus dem spekulativen Eigenhandel iiber Endkunden in der Grundversorgung oder
iiber Asset-based Trading oder {iiber Absicherungsgeschifte (ausserhalb des Hedge
Accountings) zu finanzieren. Damit besteht das Risiko von Quersubventionierungen, die im
Widerspruch zum StromVG und insbesondere zum Anspruch einer effizienten Produktion
stehen. Die Anforderungen an ein wirksames internes Kontrollsystem sind gewachsen. Fiir
die Uberwachung und Priifung der Risiken ist die Einheit «Risk Control» zustindig, die
organisatorisch unabhangig vom Stromhandel zu stellen ist [16].

Fir die EU-Staaten in einem vollliberalisierten Strommarkt besteht das Risiko einer
Quersubventionierung nicht, da die Endkunden in der EU nicht in «freie Endkunden»,
«Endkunden mit Verzicht auf Netzzugang» und «gebundene Endkunden» unterteilt werden,
und es deshalb kein Pendant zum Schweizer StromVG gibt. Die Energiepreise fiir die
Endkunden in der EU richten sich ausschliesslich nach Preisen im Wettbewerb.

Es sollte im Interesse der Geschiftsleitung und des Verwaltungsrats von Schweizer
Stromversorgungsunternehmen liegen, entsprechende Massnahmen und Entscheide zu
treffen, das Risiko der Quersubventionierung ins IKS aufzunehmen und eine unabhéngige
Einheit in der Unternehmung mit der Uberwachung zu betrauen. Als Ursache fiir zu hohe
spekulative Verluste sehen wir primér ein unzureichend internes Kontrollsystem, das
insbesondere die spekulativen =~ Komponenten = von  Absicherungs- oder
Bewirtschaftungsstrategien zu wenig tiiberwacht. Ohne ein differenziertes, internes
Kontrollsystem, das eine transparente, unabdnderbare und verifizierbare Zuordnung der
Handelsgeschéfte zur Asset-Optimierung, Absicherungen und spekulativem Eigenhandel
dokumentiert, sind die Geschiéftsleitung, der Verwaltungsrat und nicht zuletzt der Aktionar
eines grossen Stromversorgungsunternehmen einer adverse selection ausgesetzt. Dies fiihrt zur
Marktineffizienz, was in direkter Folge der geforderten Tarifierung auf Basis einer effizienten
Produktion und somit dem StromVG widerspricht. Die externen Revisionsgesellschaften
stellen im Allgemeinen die Existenz von internen Kontrollsystemen fest, treffen hingegen
keine Aussagen, was deren Effektivitat betrifft. Die Geschiftsleitung tragt die Verantwortung
fiir die Ausgestaltung des internen Kontrollsystems. Die Verantwortung fiir die Uberwachung
der Effektivitdt des internen Kontrollsystems liegt beim Verwaltungsrat.

Abschliessend sei festgehalten, dass der Regulator Elcom in seinem Bericht zur
Markttransparenz 2018 (publiziert im Mai 2019) fordert, eine Liicke in der Gesetzgebung zu
schliessen: «Marktmanipulationen sowie Insiderhandel im Stromgrosshandel sind heute in der
Schweiz nicht verboten und kinnen deshalb nicht sanktioniert werden — dies im Gegensatz zum
klassischen Borsenhandel in der Schweiz oder zum Energiehandel in der EU. Um diese Liicke zu
schliessen, sind die erforderlichen gesetzlichen Grundlagen zu schaffen».
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