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Management Summary

Die Schweizer Wasserkraftproduzenten leiden unter den seit 2009 fallenden Strom-
Grosshandelspreisen. Betroffen sind vor allem Stromproduzenten, die viele Grosskunden
beliefern, da diese seit dem 1. Januar 2009 in der Schweiz ihren Lieferanten frei wéhlen
kénnen. Daraus ergibt sich die Situation im Markt, dass Strom unter den Gestehungskosten
von Wasserkraft gehandelt wird. Mit der Energiestrategie 2050 will das Parlament einerseits
neue Wasserkraftwerke und andererseits auch bestehende Wasserkraftwerke mit einer
Marktpramie von 1 Rp./kWh finanziell unterstiitzen. Dabei wird nicht unterschieden ob es um

Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke oder Pumpspeicherkraftwerke handelt.

Diese Arbeit beschaftigt sich mit der Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer Wasserkraftwerken.
Konkret wurde untersucht, ob Schweizer Pumpspeicherkraftwerke in der Zukunft
Deckungsbeitrage erzielen kénnen. Dazu wurde im Excel ein Modell erstellt mit dem Ziel der
optimalen Preisausnitzung am Day-Ahead-Strommarkt. Es wurden die Jahre 2008, 2012,
2025, 2035, 2045 verglichen. Fur die Jahren 2025, 2035 und 2045 wurden Preisprognosen
zur Verfigung gestellt. Die Preisprognosen gehen von einem tiefen Erldsszenario aus. Im
Szenario geht man von einem starken Ausbau der erneuerbaren Energien, tiefen Brennstoff-

und CO2-Preisen und schwacher Stromnachfrage aus.

Die Resultate zeigten deutlich, dass trotz tiefen Preisen wieder mehr Deckungsbeitrage erzielt
werden kénnen. Fur Pumpspeicherkraftwerke ist nicht die Hohe des Preises entscheidend,
sondern deren Volatilitat. Mit dem Ausbau der stochastischen erneuerbaren Energien wie
Wind oder Solar in Europa konnten vermehrt volatile Preise auftreten.
Pumpspeicherkraftwerke sind geeignet auf kurzfristige Marktschwankungen zu reagieren. Die
Rentabilitat kann zudem durch erhdhte Speicherkapazitat und Turbinenleistung verbessert

werden.

Wenn es um Subventionen in der Wasserkraft geht, sollten die politischen
Entscheidungstrager die Eigenheiten der verschiedenen Wasserkraftwerke bertcksichtigen.
Wie die Resultate verdeutlichten, sind bspw. fir Pumpspeicherkraftwerke nicht die Hohe der
Preise entscheidend fir die Wirtschaftlichkeit der Anlage. Deshalb sollte das
Marktpramienmodell hinterfragt werden. Weiter stellt sich die Frage, ob es aus 6konomischer
Sicht Sinn macht, teure Wasserkraftwerke zu unterstiitzen anstatt den Strom billig zu

importieren.

Mit dem erstellten Modell kbnnte in einer weiteren Forschung die Intraday-Preise untersucht
werden. Man geht davon aus, dass die unter dem Tag in viertel- halb- oder stiindlicher Periode

gehandelten Preise noch volatiler sind.
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1. Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

In den letzten Jahren sind die Margen fir die Energieerzeugung aus Wasserkraft regelrecht
eingebrochen. Grinde dafur liegen in der schrittweisen Strommarktliberalisierung (erhéhter
Wetthewerbsdruck), tiefen Preise der fossilen Energien (Erdol, Erdgas und Kohle), der
subventionierten erneuerbaren Energien im europaischen Raum und der geringen
Internalisierung der externen Kosten von anderen Energiequellen (Filippini & Geissmann,
2014: 4).

Da der Schweizer Strommarkt eng mit den Nachbarlandern vernetzt ist, wird der Schweizer
Grosshandelspreis auch von deren Interventionen stark beeinflusst (Meister, 2015).

Aufgrund diesem schwierigen Marktumfeld wird zurzeit Gber Subventionen fir bestehende
Grosswasserkraftwerke diskutiert. Ein erster Entwurf des Gesetzes enthélt Finanzhilfen fur
Wasserkraft-Anlagen in Notlage. Zudem sollen sich auch die Gemeinden und Kantone
beteiligen mit der Reduktion von Wasserzinsen (Bundesamt flr Energie [BFE], 2015a und
2015b).

Trotz der schwierigen Marktsituation soll der Ausbau von Pumpspeicherkraftwerken [PSKW]
vorangetrieben werden. In einer gemeinsamen Erklarung wollen Deutschland, Osterreich und
die Schweiz neue Potenziale zum Ausbau von PSKW erschliessen. PSKW dienen als ideale
Stromspeicher fir die vermehrt auftretenden, fluktuierenden erneuerbaren Energien wie Wind
oder Photovoltaik (Eidgendssisches Departement fur Umwelt, Verkehr, Energie und
Kommunikation [UVEK], Bundesministerium fur Wirtschaft, Familie und Jugend [bmwfj] der
Republik Osterreich, Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie der Bundesrepublik
Deutschland, 2012).

1.2 Ziel der Arbeit

Aufgrund der vorhin beschriebenen Ausgangslage und Problemstellung hat diese Arbeit

folgende Ziele formuliert:

1. Im ersten Teil der Arbeit soll ein Uberblick zum Thema Wirtschaftlichkeit der Wasserkraft in
der Schweiz gegeben werden. Dabei soll der Fokus auf die Energiestrategie 2050, die
Beteiligungsstruktur und Gewinnsituation von Energieversorgungsunternehmen, den

Wasserzins und Strommarkt gelegt werden.
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2. Im empirischen Teil soll mit einer quantitativen Untersuchung die Rentabilitat von

Referenz-Pumpspeicherkraftwerken in der Schweiz erforscht werden.

1.3 Abgrenzungen

Der empirische Teil beschrankt sich auf die Untersuchung von PSKW. Laufwasserkraftwerke
und Speicherkraftwerke sind nicht Teil der Forschung. Zudem werden im empirischen Teil

Daten des Day-Ahead-Markts verwendet. Der Intraday-Markt wird nicht analysiert.

1.4 Vorgehen

Im ersten Schritt werden die theoretischen Grundlagen erarbeitet zum Thema
Wirtschaftlichkeit von Wasserkraftwerken in der Schweiz. Auf den Erkenntnissen der
Einleitung und Literatur wird dann die Forschungsfrage fur den empirischen Teil abgeleitet, ein
Conceptual Framework erstellt, Subfragen definiert und die Operationalisierung
vorgenommen.

Fur die Datenanalyse wird eigens ein Modell im Excel erstellt. Die wichtigsten Resultate
werden dann aufbereitet und im Diskussionsteil analysiert.
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2. Literaturtbersicht

2.1 Energiepolitik und Situation der Wasserkraft in der Schweiz

2.1.1 Energiestrategie 2050

Nach der Nuklearkatastrophe von Fukushima haben der Bundesrat und das Parlament in
einem Grundsatzentscheid sich fir einen sukzessiven Ausstieg aus der Kernenergie
entschieden. Dieser Entscheid hat zusammen mit den verdnderten Bedingungen im
internationalen Energieumfeld dazu gefuhrt, dass der Bundesrat aufgrund der Uberarbeiteten
Energieperspektiven eine neue Strategie bis ins Jahr 2050 entwickelt hat. Hauptziele der
Energiestrategie 2050 sind die Reduktion des Endenergie- und Stromverbrauchs, der Ausbau
der erneuerbaren Energien sowie die Senkung der CO2-Emissionen (Der Bundesrat, 2013).
Gemass dem ersten Massnahmenpaket der Energiestrategie 2050 will man durch Steigerung
der Energieeffizienz den Energieverbrauch senken, zudem den Anteil an erneuerbaren
Energien erhéhen und somit den schrittweisen Atomausstieg bewerkstelligen. Der Bundesrat
sieht Optimierungsbedarf in der Energieeffizienz von Gebauden, bei Geraten und im Verkehr.
Zudem soll die Wasserkraft und die neuen erneuerbaren Energien wie bspw. Sonnen- oder
Windenergie ausgebaut werden (BFE, 2016a). Das neue Energiegesetz [EnG] ist zurzeit in
der Differenzbereinigung im National- und Standerat und soll in der Herbstsession 2016 zur
Schlussabstimmung kommen (Das Parlament, 2016).

Im Entwurf des EnG (2016a) wurden unter anderem Ausbauziele fur die erneuerbaren
Energien festgelegt (Gemass Artikel 2 soll bis ins Jahr 2035 die inlandische Produktion der
erneuerbaren Energien ohne Wasserkraft auf mind. 14500 GWh und die Wasserkraft auf mind.
37400 GWh, erhoht werden).

Zudem wurden im Artikel 3 des neuen EnG Energieverbrauchsziele (durchschnittlicher
Energieverbrauch pro Person und Jahr soll bis ins Jahr 2035 gegentber dem Jahr 2000 um
43 Prozent reduziert werden) wund Elektrizitdtsverbrauchsziele (durchschnittlicher
Elektrizitatsverbrauch pro Person und Jahr soll bis ins Jahr 2035 gegenuber dem Jahr 2000

um 13 Prozent reduziert werden) definiert.

2.1.2 Investitionsbeitrdge und Unterstitzung fur die Schweizer Wasserkraft

In der Differenzbereinigung haben sich der Stande- und Nationalrat darauf geeinigt, dass neue
Grosswasserkraftwerke mit mehr als 10 MW Leistung Investitionsbeitrdge erhalten sollen. Die
Beitrdge werden im Einzelfall geprift, sollen aber nicht mehr als 40 Prozent der anrechenbaren
Investitionskosten betragen. Finanziert wird dies Uber den Netzzuschlag (max. 0.1 Rp./kWh)
(Das Parlament, 2016).
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Neu sollen auch bestehende Grosswasserkraftwerke Finanzhilfen erhalten. Beide Réate haben
sich fur das Marktpramienmodell entschieden. Die Produzenten sollen fur Elektrizitat, die sie
unter den Gestehungskosten verkaufen, eine Pramie von maximal 1 Rp./kWh bekommen (Das
Parlament, 2016).

2.1.3 Rolle der Wasserkraft in der Schweiz

Zu Beginn der 1970er-Jahre setzte sich die mittlere Produktionserwartung in der Schweiz zu
fast 90 Prozent aus der Wasserkraft zusammen. Mit dem Aufkommen der Kernenergie in der
Schweiz nahm der Anteil der Wasserkraft auf 60 Prozent ab (BFE, 2016b). Laut der Abbildung
1 (BFE, 2015: 3) lag der Anteil der Wasserkraft im Jahr 2014 um die 56.4 Prozent. Die
Kernenergie macht 37.4 Prozent aus; die erneuerbaren Energien ohne Wasserkraft nur ca.
3.8 Prozent:

Konventionell-thermische Kraft- und Fernheizkrafowerke (emeuerber) 1,6%

Centrales thermiques classiques et centrales chaleur-force (renowvelable)
2,2% Diverse emeuerbare Energien

Energies renouvelables diverses

Konwentionell-thermische Kraft- und Fernheizkrafowerke (nicht emeuerbar) 1,9%
G les thermiques classi et centrales chaleur-force (non renouvelable)

Laufwasserkrafiwerke
Centrales su fil de I'eau

Abbildung 1: Stromproduktion 2014 nach Kraftwerkkategorien, BFE (2015: 3)

Laut der Statistik der Wasserkraftanlagen per 01.01.2016 (BFE, 2016c) gibt es in der Schweiz
623 Wasserkraftwerke mit einer Leistung grésser als 300 kW. Die jahrliche mittlere
Produktionserwartung liegt bei ca. 36175 GWh/a (ohne Umwalzbetrieb). Insgesamt fallen 42
Prozent auf das Winter- und 58 Prozent auf das Sommerhalbjahr. Von der gesamten
Produktionserwartung entfallen 47.9 Prozent auf Lauf- und 47.8 Prozent auf die
Speicherkraftwerke. Die PSKW machen nur 4.3 Prozent aus. Die zwei neuen grossen PSKW
in Limmern (Turbinen- und Pumpleistung je 1000 MW) und Nant De Drance (Turbinen- und
Pumpleistung je 900 MW) produzierten noch fast nichts zum Zeitpunkt der Statistik-Erhebung
(BFE, 2016c). Weitere Angaben zu den PSKW in der Schweiz sind im Anhang (Kapitel 8.1,
Tabelle 8) enthalten.
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In der Abbildung 2 (BFE, 2015c: 7) wird die Elektrizitats-Produktionsstruktur einiger
europdischer Lander aufgezeigt. Deutschland und Italien haben viele konventionelle fossile
Kraftwerke. Hingegen wird in Frankreich und Schweden viel Kernenergie produziert. In
Norwegen und Osterreich lag der prozentuale Anteil der Energie aus Wasserkraft noch héher
als in der Schweiz:

%
100 — T 08 08 Difverse
. - = ﬁ EI 76 ||| 00 52 . = Divers
= " — e 5
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. gﬂgg
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Abbildung 2: Elektrizitats-Produktionsstruktur einiger europdischer Lander, BFE (2015c: 7)

2.1.4 Gestehungskosten

Filippini & Geissmann haben im Jahr 2014 im Auftrag des Bundesamts fir Energie eine
ausfuhrliche Studie zu den Gestehungskosten erstellt. Je nach Typ des Wasserkraftwerks
(Niederdruck-Fluss, Hochdruck-Fluss, Speicher und Pumpspeicher) unterscheiden sich die
Kosten. Durchschnittlich sind die Gestehungskosten um die 5.8 Rp./kWh. Die PSKW haben
am meisten Kosten (6.9 Rp./kWh). Allgemein machen die fixen Wasserzinsen und
Kapitalkosten (Amortisation, Finanzaufwand, Gewinn vor Steuern) den hdchsten Anteil der

Kosten aus:
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Abbildung 3: Gestehungskosten Wasserkraftwerke, Filippini & Geissmann (2014: 20)

2.1.5 Heimfall

Bei vielen Schweizer Wasserkraftwerken laufen in den nachsten Jahrzenten die Konzessionen
aus. Der Artikel 67a im Wasserrechtsgesetz [WRG] regelt den Heimfall folgendermassen:
.Beim Heimfall der Werke ist, sofern die Konzession nichts anderes bestimmt, das
verleihungsberechtigte Gemeinwesen befugt: Die auf offentlichem oder privatem Boden
errichteten Anlagen zum Stauen oder Fassen, Zu- oder Ableiten des Wassers, die
Wassermotoren mit den Gebauden, in denen sie sich befinden, und den zum Betriebe des
Wasserwerks dienenden Boden unentgeltlich an sich zu ziehen.”

Somit gehen die hydraulischen Anlagen an das Gemeinwesen (Kanton, Gemeinden) Uber. Die
Gemeinwesen kénnen dann selbst bestimmen, ob sie die Anlage selber nutzen oder eine
Neukonzessionierung vergeben. Die folgende Abbildung 4 zeigt auf, dass bis im Jahre 2050
die meisten Konzessionen der Wasserkraftwerke in der Schweiz ablaufen (Schweizerischer
Wasserwirtschaftsverband [SWV], 2012: 1):
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Abbildung 4: Heimfall und Neukonzessionierung von Wasserkraftwerken, SWV (2012: 1)

2.1.6 Wasserzins

Die Wasserkraft gewann gegen Ende des 19. Jahrhunderts an wirtschaftlicher Bedeutung in
der Schweiz. Uber die Nutzbarmachung des Wassers stritten sich der Bund und die Kantone.
Sie konnten sich dann nach langerer Auseinandersetzung einigen. Der Bund erhielt gewisse
Zustandigkeiten. Die Gewasserhoheit wurde aber den Kantonen utbertragen (Bundesamt fur
Wasser und Geologie [BWG], 2002: 10). Im Artikel 74 Absatz 4 der Schweizerischen
Bundesverfassung ist geregelt, dass die Kantone Uber die Wasservorkommen verfligen
(Schweizerische Eidgenossenschaft, 2016b). Im WRG (Schweizerische Eidgenossenschatt,
2012) ist ausserdem geregelt, dass der Bund die Oberaufsicht tiber die Nutzbarmachung der
Wasserkrafte hat (Artikel 1), das kantonale Recht jedoch bestimmt, welchem Gemeinwesen
(Kanton, Bezirk, Gemeinde oder Korperschaft) die Verfligung Gber das Wasser zusteht (Artikel
2). Nach Artikel 49 des WRG wird das Wasserzinsmaximum vom Bund bestimmt (zurzeit bei
110 CHF pro Kilowatt Bruttoleistung).

Die mittlere Bruttoleistung hangt mit dem nutzbaren Gefalle und der nutzbaren Wassermenge

zusammen (BWG, 2002: 16). Fur die Wasserkraftunternehmen ist der Wasserzins ein

25
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Fixkostenanteil. Die Wasserzinsberechnung wird folglich nicht nach wirtschaftlichen Kriterien
eines Unternehmens bemessen, sondern nach der mittleren Bruttoleistung.

Wegen der desolaten Situation im Strommarkt wird gegenwartig zwischen der Stromwirtschaft
und den Gebirgskantonen (ber die Anderung der Berechnung des Wasserzinses diskutiert.
Fur die Stromwirtschaft sind die statischen Wasserzinse in der aktuellen Marktsituation nicht
tragbar. Hingegen verweisen die Gebirgskantone auf die wichtige Einnahmequelle fir die
Berggemeinden (NZZ, 2016a).

Die Abbildung 5 (Meister, 2014) veranschaulicht wie sich das indexierte Wasserzinsmaximum,
der indexierte Strommarktpreis sowie die indexierten Konsumentenpreise in den letzten
Jahren bewegten. Trotz der Erosion des Strommarktpreises wurde Kkirzlich das
Wasserzinsmaximum vom Bund auf 110 CHF pro Kilowatt Bruttoleistung erhéht :

Wasserzinsmaximum und Preisentwicklung X

Wasserzinsmaximum und Preisentwicklung

12007=100
160
140
Index Strommarktpreis Schweiz
120
Index Wasserzinsmaximum
100 P
Landesindex Konsumentenpreise
80
60 —
11990 1995 2000 2005 2010 2015 2019
Quelle: BFS, WRG, BWG, EPEX: 2014 Jan.-August Grafik: Avenir Suisse

Abbildung 5: Wasserzinsmaximum und Preisentwicklung, Meister (2014)

Die Kommission fur Umwelt, Raumplanung und Energie [UREK] (2016) will mit der Motion
14.3669 die Wasserzinsregelung nach 2019 neu gestalten. Nach Banfi & Filippini et al. (2004:
125ff.) soll die Erhebung der Wasserzinse ressourcenbasiert sein. Alternativen kdnnten die
Cashflow basierte Ressourcenrenten-Abgabe, die Gewinn basierte Ressourcenabgabe oder

die fixe Abgabe pro Unternehmenskategorie sein.
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Bedeutung fir Kantone und Gemeinden

Laut der Elektrizitatsstatistik 2014 (BFE, 2015c) belaufen sich Wasserrechtsabgaben und
Konzessionsgebuhren im Jahr 2013 auf 565 Millionen Franken. Der Kanton Wallis und der
Kanton Graublinden gehdren mit Abstand zu den grossten Wasserzinsnehmern. Der Kanton
Walllis hat im Jahr 2014 84,2 Mio. CHF an Wasserkraftsteuer und Wasserzinsen eingenommen
(Kanton Wallis, 2015). Gemass E-Mail von Serge Costa von der Dienststelle fir Energie und
Wasserkraft des Kantons Wallis erhebt der Kanton eine Wasserkraftsteuer auf alle Gewasser
und ein Wasserzins auf dem Wasser der Rhone. Fir die anderen Gewasser erheben die
Gemeinden den Wasserzins (ca. 56 Mio. CHF zusatzlich per 2014).

Laut Jahresrechnung 2014 des Kantons Graubindens betragen die Wasserzinseinnahmen
fur den Kanton 65,2 Mio. CHF. Entsprechend der E-Mail von Beat Hunger vom Amt fir Energie
und Verkehr des Kantons Graublindens betrugen die Einnahmen flr die Gemeinden zusétzlich
ca. 55 Mio. CHF.

Die Abbildung 6 unterstreicht die Wichtigkeit der Wasserzinseinnahmen fir die Gemeinden im
Kanton Graubinden. In einigen Gemeinden (rot) machen die Einnahmen tber 40 Prozent der

Gesamteinnahmen aus:

Einnahmen der Gemeinden aus Wasserzinsen ;0. ' 7 e

rzins in % der
[CJ<01%
[bs1o%
[ bis 20%
I b <0
| S

~3 CAEVIGEKampetenzzenun 2203 2016

Abbildung 6: Einnahmen der Gemeinden aus Wasserzinsen im Kanton Graubtnden, Amt fir Energie und
Verkehr des Kantons Graubundens 2016
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In der Gemeinde Vals bspw. machten die Einnahmen im Jahr 2015 aus Regalien und
Konzessionen der Wasserkraft ca. 40 Prozent des gesamten Gemeindebudgets aus
(Gemeinde Vals, 2016).

2.1.7 Fazit

Der Ausbau der Wasserkraft ist ein wichtiger Bestandteil der Energiestrategie 2050.
Investitionen in neue Wasserkraftwerke sollen von der 6ffentlichen Hand unterstiitzt werden.
Zudem will das Parlament auch die bestehenden Grosswasserkraftwerke mit einem
Wasserrappen unterstiitzen. Unternehmen die unter den Gestehungskosten Strom verkaufen
am Markt, erhalten einen maximalen Betrag von 1 Rappen pro kWh. Finanzieren soll das alles
der Stromverbraucher Uber die kostendeckende Einspeisevergitung. Da die grossen EVU
mehrheitlich in 6ffentlichem Besitz sind (siehe Kapitel 2.2.1), unterstitzt sozusagen der
Stromendkonsument mit dem Wasserrappen die 6ffentliche Hand.

Im Ubrigen soll vorerst bei der Berechnung des Wasserzinses nichts geandert werden. Wie im
Kapitel 2.1.6 erwahnt wird der Wasserzins nach der mittleren Bruttoleistung berechnet. Fur die
Stromunternehmen sind das hohe fixe Kosten, die sich unabhé&ngig von der jeweiligen
Marktsituation, ergeben.

2.2 Beteiligungsstrukturen und Kennzahlenanalyse der
Energieversorgungsunternehmen [EVU] Alpig Holding AG, Axpo Holding AG,
BKW Energie AG und Repower AG

2.2.1 Beteiligungsstruktur

In der Schweiz sind die Elektrizitatswirtschafts-Unternehmen mehrheitlich im Besitz der
offentlichen Hand. Nach der Elektrizitatsstatistik des BFE (2015c) ist die 6ffentliche Hand im
Jahr 2014 zu 88 Prozent, die Privatwirtschaft zu 7.8 Prozent und das Ausland zu 4.2 Prozent
am Grundkapital (Aktien-, Genossenschafts-, Dotationskapital) beteiligt.

Zu den grossten Energieversorgungsunternehmen [EVU] in der Schweiz zahlen die Alpiq
Holding AG, Axpo Holding AG, BKW Energie AG und die Repower AG. Sie alleine sind fir
Uber 80 Prozent der Schweizerischen Stromproduktion verantwortlich. Sie besitzen auch die
meisten Anteile an der nationalen Ubertragungsnetzbetreiberin [UNB] Swissgrid AG. Zudem
sind die vier EVU’s auch sehr aktiv im internationalen Stromhandel tatig (International Energy
Agency [IEA], 2012: 96).

In der Abbildung 7 (Fuchs & Gut et al., 2016: 8) ist ersichtlich wie die Kantone direkt oder
indirekt an den vier grossen EVU’s beteiligt sind:

10
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Kanton Kanton
Graubiinden Kanton Berm Kanton Waadt Solothurn

EB.E%l 52.5% l 3E.6% l
28.7Z%

¥
T8.5M 22.3% T 31.4%
59% n 23.02%

Roamande 5.6%

Kanton
Fribourg

Kanton Genf —»

100% 100%%

Kanton Zlrich Kanton Aargau

18.3% 13.4% 14% 14.03%

Axpo

Abbldung 1: Kantonale Beteligungen an ngs. e

Abbildung 7: Kantonale Beteiligungen an Energieversorgungsunternehmen, Fuchs & Gut et al. (2016: 8)

Bei der Repower AG ist neben dem Kanton Graubiinden (58.3 Prozent) die Axpo Holding AG
mit 33.7 Prozent beteiligt (Repower AG, 2016). Die Axpo Holding AG ist wiederum im
Vollbesitz der nordostschweizerischen Kantone.

An der BKW Energie AG ist neben dem Kanton Bern (52.2 Prozent) die Group E AG mit 10
Prozent beteiligt. Die Group E AG wiederum ist wie in der Abbildung 7 ersichtlich zu 78.5
Prozent im Besitz des Kantons Fribourg.

Bei der Axpo AG ist der Kanton Zurich gesamthaft mit 36.7 Prozent beteiligt und der Kanton
Aargau mit 28.03 Prozent. Die restlichen 36 Prozent gehdren den Kantonen St.Gallen, beide
Appenzell, Thurgau, Schaffhausen, Glarus und Zug (Axpo, 2015). Aufgrund von

11
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Kreuzbeteiligungen und indirekten Beteiligungen sind die Besitzverhaltnisse nicht wirklich klar
(Fuchs & Gut et al., 2016: 5).

2.2.2 Kennzahlenanalyse und Dividendenentwicklung

Die Kennzahlenanalyse wurde nach Meyer (2014: 121ff.)) durchgefiihrt. In den Tabellen 9, 11,
13 und 15 im Anhang (Kapitel 8.2) sind weitere Informationen zu den Kennzahlen der vier
grossen EVU’s vorhanden. Die Kennzahlendaten entstammen aus den Geschéftsberichten
(siehe Literaturverzeichnis). Die Alpiq Holding AG wurde 2009 durch Fusion der Atel Holding
AG und der EOS AG gegriindet. Darum werden die Kennzahlen fur die Alpiq Holding AG von
2009 bis 2015 verglichen. Fir die anderen drei EVU’s werden die Kennzahlen von 2007 bis
2015 verglichen.

Ein wichtiger Indikator fur die Rentabilitatsprifung ist die EBIT-Marge. Der Betriebsgewinn wird
dem operativen Umsatz gegenibergestellt. Hohe Umséatze ohne Gewinne sind langfristig
keine Option fir ein erfolgreiches Unternehmen (Meyer, C. 2014: 129).

Den folgenden Abbildungen 8-11 (Daten stammen aus den Tabellen 9, 11, 13 und 15 im
Anhang, Kapitel 8.2) kann man entnehmen wie sich die EBIT-Marge gegeniuber dem Umsatz
Uber die Zeit entwickelt hat:

Alpiq Holding AG

16000 8,00%
14000 6,00% "
12000 4,00% §

10,
10000 2,00% £
0,00% £
8000 >
-2,00% &
6000 -4,00% S
4000 -6,00% %
2000 -8,00% "
0 -10,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s Umsatz in Mio. CHF === Ebit-Marge

Abbildung 8: EBIT-Marge Alpig Holding AG 2009-2015 (Alpiqg gibt es erst seit 2009), eigene Darstellung
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Axpo Holding AG
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Abbildung 9: EBIT-Marge Axpo Holding AG 2007-2015, eigene Darstellung

Repower AG
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Abbildung 10: EBIT-Marge Repower AG 2007-2015, eigene Darstellung
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BKW Energie AG

4000 16,00%

3500 14,00%
€
3000 12,00% @
o
2500 10,00% o
c
2000 8,00% ‘g
o
1500 6,00% g
1000 4,00% =
2

500 2,00%

0 0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmm Umsatz in Mio. CHF === Ebit-Marge

Abbildung 11: EBIT-Marge BKW Energie AG 2007-2015, eigene Darstellung

Seit 2010 sind die Margen der Alpig Holding AG, Axpo Holding AG und der Repower AG
laufend gesunken. Dies ist vor allem auf die tiefen Grosshandelsstrompreise und den starken
Schweizer Franken zurtickzufiihren (NZZ, 2016b). Die BKW Energie AG profitiert hingegen
von den vielen gefangenen Endkunden. Diesen kann die BKW die vollen Gestehungskosten
Uberwalzen (NZZ, 2016c).

Wie Anfangs des Kapitels erwahnt sind die Kantone mehrheitlich an den vier EVU’s beteiligt.
Die Kantone haben lange von den Beteiligungen an den EVU’s profitiert (vor allem durch
Steuern und Dividendenertrage). Seit der Erosion des Strompreises machen die grossen
EVU’s (ausser der BKW) Verluste und zahlen seit kurzem keine Dividende mehr aus. In den
folgenden Abbildungen 12-15 (Daten stammen aus den Tabellen 10, 12, 14 und 16 im Anhang,
Kapitel 8.2) sieht man wie sich die Dividendenausschuttungen fur die Kantons-Beteiligten der
vier grossen EVU’s Uiber die Zeit entwickelt haben. Bei den Dividendenausschiittungen handelt

es sich um Bruttobetrage (die Verrechnungssteuer wurde nicht berticksichtigt):

14
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Abbildung 12: Dividendenausschittung Alpig Holding AG, eigene Darstellung
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Abbildung 13: Dividendenausschittung Axpo Holding AG, eigene Darstellung
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Abbildung 14: Dividendenausschittung Repower AG, eigene Darstellung

BKW Energie AG
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Abbildung 15: Dividendenausschittung BKW Energie AG, eigene Darstellung

Die Alpig Holding AG, die Axpo Holding AG und die Repower AG schitten zurzeit keine
Dividende mehr aus. Die BKW Energie AG schittete fur das Jahr 2015 immerhin 1,60 CHF /
Aktie aus. Fiur die Kantone bedeutet dies erhebliche Einnahmenverluste.
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2.2.3 Fazit
Gemass der Elektrizitatsstatistik (BFE, 2015c: 42) belief sich der verteilbare Gewinn von den

313 vom BFE erfassten Elektrizititsunternehmen, welche fir 90 Prozent der gesamten
Stromproduktion und 78.5 Prozent der Verteilung an die Endverbrauchter verantwortlich sind,
auf 6.229 Mrd. Franken. Die Gewinnausschuttung (Dividenden) betrug 590 Millionen Franken,
wovon die oOffentliche Hand 153 Millionen Franken erhielt. Zudem konnte der Staat 336

Millionen Franken an direkten Steuern einnehmen.

Somit konnte im Jahr 2013 in der Elektrizitatswirtschaft in der Schweiz trotz tiefen Preisen
hohe Gewinne erzielt werden. Der tiefe Strompreis belastet vor allem die grossen drei EVU'’s
Alpig Holding AG, Axpo Holding AG und die Repower AG, da sie viele Grosskunden haben.
Hingegen konnen die regionalen Energieversorger, den Strom billig am Markt beziehen und

den gefangenen Endkunden die vollen Kosten tberwéalzen (mehr dazu im Kapitel 2.3.1).

Da die Axpo Holding AG und die Repower AG seit 2014 sowie die Alpig AG seit 2015 keine

Dividenden mehr ausschiitten, wird es seitens offentliche Hand erhebliche Einbussen geben.

2.3 Situation am Strommarkt

2.3.1 Teilliberalisierung Schweiz

Das am 1. Januar 2009 in Kraft getretene Bundesgesetz Uber die Stromversorgung [StromVG]
sieht eine Marktoffnung in zwei Etappen vor. In einem ersten Schritt haben Stromkunden mit
einem Jahresverbrauch von mehr als 100 MWh freien Marktzugang. In der zweiten Phase
sollen dann alle Stromkunden freien Netzzutritt haben. Entsprechend Artikel 1 des StromVG
soll die Stromversorgung nicht nur zuverlassig und nachhaltig sein, sondern auch
wettbewerbsorientiert. Mit der Marktéffnung wurde auch das gesamtschweizerische
Ubertragungsnetz an die nationale Netzgesellschaft Swissgrid tbertragen (Artikel 18 im
StromVG). Die Elektrizitatskommission [Elcom] Gberwacht die Einhaltung des StromVG laut
Artikel 22.

Mit der Teilliberalisierung wurde das Monopol im Grosskundenhandel entflechtet. Die
Produzenten sind verpflichtet ihren Grosskunden (>100 MWh Jahresverbrauch) den Strom
zum Marktpreis zu verkaufen. Den Endkunden (<100 MWh) werden die vollen
Gestehungskosten Uberwalzt. Ausserdem bezahlt der Endkunde zusatzlich fur den

Netzzuschlag, die kostendeckende Einspeisevergutung (KEV) und weitere Abgaben:

17
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Abbildung 16: Strommarktpreis und Stromendkundenpreis in der Schweiz, Alpiq (2016)

2.3.2 Nationaler Regelleistungsmarkt

Die nationale Netzgesellschaft Swissgrid ist verantwortlich fur einen einwandfreien Betrieb des
Schweizer Ubertragungsnetzes. Mit der Beschaffung von Regelleistung gleicht die Swissgrid
laufend die Differenz von Produktion und Verbrauch aus. Mit der Primarregelleistung werden
Schwankungen innert Sekunden ausgeglichen. Die Sekund&rregelleistung setzt nach einigen
Sekunden ein und die Tertiarregelleistung wird bei langeren Schwankungen eingesetzt
(Swissgrid, 2014: 2).

Die Regelleistung wird per Ausschreibung von der Swissgrid beschafft (Swissgrid, 2015a).
PSKW werden vorwiegend im Sekundar- und Tertiarregelleistungsmarkt eingesetzt, da die

Primarregelleistung einen konstant gleichen Betrieb voraussetzt (Weber et al., 2014: 2).

2.3.3 Grenzuberschreitender Handel

Der Elektrizitats-Einfuhrsaldo betrug in der Schweiz im Jahr 2014 37.4 TWh. Der Ausfuhr-
Saldo notierte bei 42.9 TWh. Die Schweiz exportiert viel Strom nach Italien (21.3 TWh) und
importiert viel Strom von Frankreich (16.7 TWh). Vor allem im Winter wird viel Strom von
Frankreich importiert (9.6 TWh):
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Abbildung 17 : Einfuhr- und Ausfuhr-Saldo im Jahr 2014 der Schweiz, BFE (2015c: 5)

2.3.4 EPEX-Spotmarkt und Marktkopplung

Die EPEX SPOT ist die europaische Stromspotbdrse und deckt die Markte von Frankreich,
Deutschland/Osterreich und der Schweiz ab. Am Day-Ahead-Markt wird mittels taglicher
Auktion die stindlichen Strompreise fir den nachsten Tag bestimmt. Am Intraday-Markt kann
in viertel-, halb- oder stindlichen Perioden Strom fir den aktuellen oder ndchsten Tag
gehandelt werden. Die Stromboérse ist wahrend des ganzen Jahres durchgehend gedffnet
(Epex Spot, 2016a).

Viele européische Lander haben dartber hinaus den Handel der grenziiberschreitenden
Strom-Kapazitaten vereinheitlicht (Marktkopplung). Die Schweiz kann die Marktkopplung noch
nicht einfihren, da sie mit der européischen Kommission zuerst ein Stromabkommen
aushandeln muss (Swissgrid, 2015b). Die Verhandlungen Uber das Stromabkommen laufen
schon seit 2007. Ziel des Abkommens ist die Teilnahme der Schweiz am EU-
Strombinnenmarkt rechtlich zu regeln und die Versorgungssicherheit zu erhthen (Direktion fiir
europdaische Angelegenheiten [DEA]

, 2015).

Obwohl die Schweiz noch nicht vollstdndig im europaischen Markt integriert ist nimmt das
Handels-Volumen an der EPEX SPOT seit 2009 markant zu. Im Jahr 2014 betrug der Handel
21.58 TWh, im Jahr 2009 waren es erst 8 TWh (Epex Spot, 2015: 10).
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2.3.5 Merit-Order-Effekt und Negative Preise

Da der Schweizer Strommarkt mittlerweile stark im européischen Markt integriert ist (mit
Ausnahme der Marktkopplung), wird auch der Schweizer Grosshandelspreis mehrheitlich von
den Nachbarlandern beeinflusst. Die hohen Subventionen der erneuerbaren Energien oder
der konventionellen fossilen Kraftwerke in den umliegenden Nachbarlandern farbt auch auf
den hiesigen Preis ab (Meister, 2015).

Entscheidend fur die Preisbildung an der Strombdrse EPEX Spot sind die kurzfristigen
Grenzkosten der Kraftwerke, die sich vor allem aus Brennstoffkosten, CO2-Kosten und
weiteren variablen Betriebskosten zusammensetzen. Die Angebotskurve, auch Merit-Order
genannt, bestimmt den Strompreis. In der Abbildung 18 wird der Merit-Order Effekt in
Deutschland aufgezeigt. Die erneuerbaren Energien haben Grenzkosten gegen Null, da sie
keine Brennstoff- oder CO2-Kosten haben und stark subventioniert werden (Okoinstitut, 2013:
20):
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Abbildung 18: Merit-Order der deutschen Kraftwerke, Okoinstitut (2013: 20)

Der starke Ausbau von erneuerbaren Energien kann zu vermehrtem Auftreten von negativen
Preisen oder Preise gegen Null fihren.

Dies kann fUr Anlagenbetreiber von erneuerbaren Energien interessant sein, wenn bspw. wie
in Deutschland, die Differenz vom Marktpreis zu den Gestehungskosten subventioniert wird
(Fraunhofer, 2015: 3).

In der Schweiz sind negative Preise am Day-Ahead-Markt seit dem Februar 2014 zugelassen
(Epex Spot, 2013: 3).
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Bemerkung:

Der zunehmende Ausbau der Solarenergie in Europa konnte auch dazu fuhren, dass die
PSKW nicht mehr wie bis anhin die Tages- und Nachtspreads ausnutzen werden, sondern
dann pumpen, wenn viel Sonne verfigbar ist (Mittag), um dann am friihen Morgen oder Abend
Strom zu produzieren (Schlecht & Weigt, 2016: 10).

2.3.6 Fazit

Der Schweizer Strommarkt ist seit dem 1.1.2009 teilliberalisiert. Grosskunden (> 100 MWh
Jahresverbrauch) koénnen den Stromproduzenten frei wahlen. Mit der vollstandigen
Strommarktdffnung will der Bundesrat noch warten. Zuerst soll das Stromabkommen mit der
Europaischen Union ausgehandelt werden und die Energiestrategie 2050 sowie die geplante
Revision des Stromversorgungsgesetz umgesetzt werden (Handelszeitung, 2016). Mit einer
vollstdndigen Strommarktoffnung kénnten dann auch Kleinkunden den Anbieter frei wahlen.
Inwiefern sie davon Gebrauch machen, kann nicht beurteilt werden.

Wichtiger wird sein dass die Schweiz weiterhin gut im européischen Markt integriert ist. Dazu

braucht es die automatische Marktkopplung und leistungsstarke Netze.
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3. Methodisches Vorgehen

In diesem Kapitel wird aufgrund der beschriebenen Problematik in der Einleitung und in der
Literaturanalyse die Forschungsfrage und Subfragen erarbeitet. In der Konzeptspezifikation
werden vermutete Wirkungsrichtungen/Abhangigkeiten in Bezug auf die Forschungsfrage
aufgezeigt. Das Forschungsdesign beschreibt den Aufbau des Modells, dass eigens fir die
Beantwortung der Forschungsfrage erstellt wurde. Zuletzt werden die verwendeten Begriffe

operationalisiert.

3.1 Forschungsfrage

In der Einleitung und Literaturanalyse wurde beschrieben, dass der Ausbau von
Wasserkraftwerken, insbesondere Pumpspeicherkraftwerken [PSKW) ein wichtiger
Bestandteil der Schweizer Energiestrategie 2050 ist. PSKW kénnen in nachfrageschwachen
Zeiten ein Uberangebot an elektrischer Energie mit dem Pumpbetrieb aufnehmen. Die
gespeicherte Energie konnen sie dann bei hoher Strom-Nachfrage wieder abgeben (siehe
Begriffsdefinitionen im Kapitel 3.4.1). Mit dem Ausbau der stochastischen erneuerbaren
Energien wie bspw. Photovoltaik und Wind braucht es vermehrt Mdglichkeiten elektrische
Energie kurzfristig zu speichern. PSKW kénnen ideal eingesetzt werden um auf kurzfristige
Nachfrageschwankungen zu reagieren (siehe Einleitung). Doch da seit 2009 die Strom-
Grosshandelspreise auf Talfahrt sind, fragt sich, ob die geplanten Investitionen in die PSKW
Uberhaupt noch rentabel sind. Genau mit dieser Problematik beschéftigt sich diese vorliegende

Arbeit. Demzufolge wurde diese Forschungsfrage abgeleitet:

»Kann zukinftig mit einem Schweizer Referenz-Pumpspeicherkraftwerk

Deckungsbeitrage erzielt werden?“

Basierend auf der Forschungsfrage und der Literaturanalyse wird in einem nachsten Schritt

das Konzept spezifiziert und Subfragen erstellt.

3.2 Konzeptspezifikation (Conceptual Framework) und Subfragen

Im  Conceptual Framework  werden die aus der Theorie vermuteten

Wirkungsrichtungen/Abhangigkeiten in Bezug auf die Forschungsfrage aufgezeigt:
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Pumpbetrieb
reduziert die
Einnahmen Wirkungsgradverlust

|4
Bl

- ) -

Abhangig von: Betriebsaufwand: Fixkosten:
-Grosshandelspreisen -Materialkosten -Wasserzins
(Volatilitat der Preise) -Personalkosten -Amortisation
-Speicherkapazitat -Energie- und -Finanzaufwand
-Turbinenleistung Netznutzung -Gewinn vor Steuern

-Sonstige Steuern

Abbildung 19: Konzeptspezifikation, Rentabilitat von einem Pumpspeicherkraftwerk, eigene Darstellung

Fur die Analyse der Rentabilitat von einem Referenz-PSKW  wird die
Deckungsbeitragsrechnung verwendet. In der Deckungsbeitragsrechnung werden die
variablen Kosten von den Einnahmen abgezogen. Den erwirtschafteten Deckungsbeitrag kann
fur die Deckung der Fixkosten verwendet werden (siehe Begriffsdefinitionen im Kapitel 3.4.1).
Das modellierte Conceptual Framework zeigt die vermuteten Zusammenhénge auf. Aus
diesen werden nun die Subfragen hergeleitet, die fur die Beantwortung der tbergeordneten

Fragestellung dienen.

F1 Kann zukinftig mit einem Schweizer Referenz-Pumpspeicherkraftwerk
Deckungsbeitrage erzielt werden?

F1.1 Wie wirken sich die Strom-Grosshandelspreise auf die Einnahmen aus?
Spielt die Volatilitdt der Preise eine Rolle?
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F1.2 Wie wirkt sich die Speicherkapazitat auf die Einnahmen aus?
F1.3 Wie wirkt sich die Turbinenleistung auf die Einnahmen aus?
F1.4 Reicht der Deckungsbeitrag aus um die Fixkosten zu decken?

Tabelle 1: Abgeleitete Subfragen aus dem Conceptual Framework

3.3 Forschungsdesign

In diesem Kapitel wird aufgezeigt mit welchem Vorgehen die obenerwahnten Subfragen

beantwortet werden sollen.

3.3.1 Modellbeschreibung

Fur die Beantwortung der Forschungsfrage und Subfragen wurde Im Excel ein Modell erstellt
(Kopie der Datei auf der beiliegenden Daten-CD). Im Modell soll aufgezeigt werden wie sich
die Deckungsbeitrage eines Schweizer Referenz-PSKW uber die Zeit entwickeln. So kénnen
dann Aussagen beziglich Rentabilitat eines PSKW gemacht werden.

Beziglich Einnahmen wird im Modell eine optimale Preisausnutzung am stiindlichen Day-
Ahead-Spotmarkt fur ein Referenz-PSKW angestrebt. Dazu wurde ein Algorithmus im Excel
erstellt. Jede Stunde wird entschieden ob gepumpt/turbiniert oder gar nichts gemacht wird. Die
Einnahmen orientieren sich an den Grosshandelspreisen. Die Pumpkosten orientieren sich
ebenfalls an den Grosshandelspreisen. Bei den Pumpkosten wurde zudem ein
Wirkungsgradverlust von 20 Prozent einkalkuliert. Die variablen Kosten wurden mit 20 Euro
pro MWh bestimmt. Fir die optimale Ausnutzung der Preise mussten jeweils noch

Produktions- und Pumplimiten definiert werden.

Bemerkung
Die Produktions- und Pumplimiten wurden jeweils fir die Jahre 2008, 2012, 2025, 2035 und
2045 unterschiedlich festgelegt (Je nach Preisbildung und Referenz-PSKW), um madglichst viel

Deckungsbeitrége zu erzielen.
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3.3.1.1 Referenz-PSKW

In einem ersten Schritt wurden drei Schweizer Referenz-PSKW definiert (siehe Tabelle 2). Die
Referenz-PSKW beziehen sich auf Daten der Studie:

Weber, A. et al. (2014: S. 16-18). Potentiale zur Erzielung von Deckungsbeitragen fur
Pumpspeicherkraftwerke in der Schweiz, Osterreich und Deutschland. Erstellt im Auftrag des
Bundesamtes flir Energie (BFE).*

Die Referenz-PSKW R1 und R2 haben die gleiche Turbinen- und Pumpleistung. Sie
unterscheiden sich in der unterschiedlichen Speicherkapazitat. Das Referenz-PSKW R3 hat
mehr Leistung und gleichviel Stunden Speicher wie R2.

Die Kostenstruktur bezieht sich auf Daten der Studie:

LFilippini, M. und Geissmann, T. (2014: S. 18-21). Kostenstruktur und Kosteneffizienz der
Schweizer Wasserkraft. Erstellt im Auftrag des Bundesamtes fiir Energie (BFE).”

Die variablen Kosten bestehen aus den Materialkosten, Personalkosten, Energie- und
Netznutzung. Die Fixkosten bestehen aus dem Wasserzins, Kapitalkosten
(Amortisationskosten, Finanzaufwand, Gewinn vor Steuern und sonstige Steuern). Der

Umrechnungskurs EUR/CHF wurde auf 1.20 festgelegt.
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Referenzpumpspeicherkraftwerk 1

Referenzpumpspeicherkraftwerk 2

Referenzpumpspeicherkraftwerk 3

(R1) (R2) (R3)
Installierte Turbinen-
und Pumpleistung: 250 MW 250 MW 500 MW
Speicherkapazitat
Ober- und 13750 MWh 125000 MWh 250000 MWh
Unterbecken:
Speicherkapazitat: 55h 500 h 500 h
Gestehungskosten
fir PSKW- ca 60 Euro / MWh ca 60 Euro / MWh ca 60 Euro / MWh

Variable Kosten flr
PSKW:

ca 20 Euro / MWh

ca 20 Euro / MWh

ca 20 Euro / MWh

Fixkosten fir PSKW:

ca 40 Euro / MWh

ca 40 Euro / MWh

ca 40 Euro / MWh

Wasserzins
(gehdrt zu Fixkosten)

ca 10 Euro / MWh

ca 10 Euro / MWh

ca 10 Euro / MWh

Tabelle 2: Schweizer Referenz-Pumpspeicherkraftwerke

1 MWh entspricht 1000 kWh
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3.3.1.2 Grosshandelspreise am deutschen Day-Ahead-Stromspotmarkt

Die in der Studie verwendeten Grosshandelspreise am stiindlichen Day-Ahead-Markt (Reale
Preise des Jahres 2008 und 2012 sowie die Preisprognosen der Jahre 2025, 2035 und 2045)
wurden vom Okoinstitut Berlin zur Verfiigung gestellt fir diese Masterarbeit. Die Prognosen
wurden mit dem Powerflex-Strommarktmodell erarbeitet im Zusammenhang mit der Studie:
,Oko-Institut e.V. Berlin (2014). Erneuerbare-Energien-Gesetz 3.0. Konzept einer strukturellen
EEG-Reform auf dem Weg zu einem neuen Strommarktdesign (Langfassung). Erstellt im

Auftrag von Agora Energiewende Berlin.”

In der obenerwahnten EEG 3.0-Studie wurden zwei Preisszenarien fur die Jahre 2025, 2035
und 2045 mit dem Powerflex-Strommarktmodell erstellt (spezifische Vermarktungserlose in
einem niedrigen und einem hohen Erlésszenario).

Die Analyse in dieser Studie wird mit den Preisen des unteren Erlésszenarios durchgefihrt.
Im unteren Preisszenario geht man von niedrigen Brennstoff- und CO2-Preisen aus. Zudem
geht man von einem ambitionierten Ausbau der Erneuerbaren Energien und einer geringeren
Stromnachfrage aus (Oko-Institut, 2014: 105-122):

Installierte Leistung steuerbarer Erzevgungskapazitéten (konventionell und erneuerbar)

im Unteren Erldsszenario, 2015 bis 2045 Tabelle &
2005 2025 2035 2045
GW

Karnenergla 121 0,0 0o 0,0
Eraunkohie 211 50 nz 88
Steinkohia 345 225 (1] 75
Erdgas ZI6 255 16,0 70
o 59 05 0o 0,0
sonstige 31 25 37 41
Back-up-Lelstung (InkL importa) 14 za 06 632
Elomasse 65 8 85 87
PSW-Turbinen 10,8 na ne o
Summa 123,0 89,7 9B 53,4

Anrahmen und Berechnungen oes Dko-instituts

Abbildung 20: Installierte Leistung steuerbarer Erzeugungskapazitaten (konventionell und erneuerbar),
Okoinstitut (2014: 110)

Bemerkung zu Abbildung 20:

= Ausstieg aus der Kernenergie ab 2025
= Reduktion fossile Kraftwerke wie Kohle und Gas bis ins Jahr 2045
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Installierte Leistung Erneverbarer Energien (Unteres Erlosszenario,

starker Zubau Erneverbarer Energien), 2015 bis 2045 Tabelle 8

SzEnanoranmen Netzentwicdungsplan 2004 (Szenaro B), DLRAWES/IME 2012, Annahmen und Berechnungen oes Oko-Instiiuts
Abbildung 21: Installierte Leistung Erneuerbarer Energien, Okoinstitut (2014: 111)
Bemerkung zu Abbildung 21.:

= Starker Ausbau von Windkraftwerken und Photovoltaik

Brennstoff- und CO_-Zertifikatspreise (Unteres ErlGsszenario,

Fortbestand des aktuellen Preisniveaws), 2015 bis 2045 Tabelle 10

Anrahmen und Berechnungen des Oiko-nstituts
Abbildung 22: Brennstoff- und CO2-Zertifikatspreise, Okoinstitut (2014: 113)

Bemerkung zu Abbildung 22:

= Niedrige Brennstoff- und CO2 Preise wie zum jetzigen Zeitpunkt

€/MWh 2008 2012 2025 2035 2045
Minimum -101,52 -221,99 0,00 0,00 0,00
Maximum 494,26 210,00 78,62 76,74 73,59
Mittelwert 65,82 42,69 21,54 27,58 26,35
Standardabweichung 28,67 18,61 15,90 27,07 29,36

Tabelle 3: Eigene Darstellung, Minimum-/Maximum-/Mittel-Werte sowie Standardabweichung
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Bemerkung zu Tabelle 3:

= Tiefe Strompreise in den Jahren 2025, 2035 und 2045
= Standardabweichung nimmt im Jahr 2035 und 2045 deutlich zu

3.3.1.3 Preisverlauf am Day-Ahead-Markt

In der Studie werden die Day-Ahead-Strompreise des deutschen Markts verwendet. Da die
Schweiz Preisnehmer ist, verlaufen die Preise sehr &hnlich. In der Studie Oko-Institut e.V.
Berlin (2013: 31) wird das ersichtlich:

Abbidung 5  Mittelwert der stindiichen Spotpreise im Tagesverauf im Sommer 2010
(1. Apnl 2010 bis 30. September 2010)

G0

T
Day-Ahead Spot-Preise
|

==Danemark 1 ==Frankreich
==Deutschland Schweiz

10
——Da&nemark 2  =——Mormwesgen 2
—Polen

]

12 3 4 5 84 7 B B 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 M
Cuelle: EPEX/EEX, NordpoolSpot. PolPX, Berechnungen des Oko-Instifuts

Abbildung 23: Mittelwert der stiindlichen Spotpreise im Tagesverlauf im Sommer 2010, Okoinstitut (2013:
31)

Bemerkung zu Abbildung 23:

= Im Sommer bewegen sich die Schweizer Preise parallel zu den Deutschen Preisen
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Abbildung 6 Mittelwert der stindlichen Spotpreise im Tagesverfauf im Winter
2010/2011 (1. Oktober 2010 bis 31. Marz 2011)

]
Diay-Ahead Spot-Preise

BO A
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Guelie: EPEX/EEX, NordpoolSpot, PoiPX, Berechnungen des Oko-Instituts
Abbildung 24: Mittelwert der stiindlichen Spotpreise im Tagesverlauf im Winter 2010/2011, Okoinstitut
(2013: 31)
Bemerkung zu Abbildung 24:

= Im Winter sind die Schweizer Preise etwas hdher als die Deutschen Preise

Da die Schweiz keine automatische Marktkopplung (siehe Kapitel 2.3.4) hat, gleichen sich die
Preise nicht exakt an, verlaufen aber in die gleiche Richtung. Aus diesem Grund kénnen die

Deutschen Preise als Annahme fiir den Schweizer Markt herangezogen werden.

3.4 Operationalisierung

Unter Operationalisierung versteht man den Vorgang, wie zu theoretischen Begriffen
empirisch greifbare Begriffe zugeordnet werden. Durch die Operationalisierung werden
Messungen eines theoretischen Begriffs tber die Erfassung von empirischen Begebenheiten
maoglich (Atteslander, 2010, S. 46).

3.4.1 Begriffsdefinitionen

Pumpspeicherkraftwerk

»Ein Pumpspeicherkraftwerk (oder Pumpspeicherwerk) ist ein Wasser-Speicherkraftwerk (eine
Art Wasserkraftwerk), bei dem das obere Wasserreservoir unter Aufwand elektrischer
Energie mit Pumpen wieder aufgefillt werden kann. Der verwendete Pumpstrom wird in Zeiten

geringer Netzbelastung zu niedrigen Preisen bezogen. Wenn dann spéter ein hoher
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Leistungsbedarf entsteht, wird das gespeicherte Wasser wieder turbiniert, d. h. es wird wieder
elektrische Energie gewonnen. Der gewonnene Spitzenlast-Strom kann dann oft zu viel
hoheren Preisen wieder verkauft werden. Allerdings geht durch diverse Verluste in den
Pumpen, Turbinen und Wasserleitungen (nur zum geringsten Teil in Generator und
Pumpenmotor) ein Teil der gespeicherten Energie verloren. Bei modernen Anlagen betrégt
der Verlust meist zwischen 15 % und 25 %; der Wirkungsgrad betragt also 75 % bis 85 % (ohne
Berlicksichtigung von Verlusten beim Transport im Stromnetz). Obwohl diese Verluste immer
noch erheblich sind, gibt es kein anderes grof3technisch und glinstig einsetzbares Verfahren,
um elektrische Energie mit &hnlichen oder gar geringeren Verlusten zu speichern.
Beispielsweise weisen aufladbare Batterien(gleich welcher Art) zwar eher geringere
Energieverluste, dafir aber weitaus hohere Investitionskosten (in €/kWh) auf; deswegen sind
damit nicht so hohe Kapazitaten realisierbar. Druckluftspeicherkraftwerke dagegen sind eher

weniger effizient.“ (RP-Energie-Lexikon: 2016a).

Deckungsbeitrag

~Weitere Begriffsbedeutungen: Der Begriff Deckungsbeitrag wird auch fir die Bezeichnung
anderer Bruttogewinne verwendet, z.B. fur die Ubersetzung von Profit Contribution, Marginal
Income, Marginal Revenue, (Variable-)Gross-Margin sowie fir das Grenzergebnis der
Grenzplankostenrechnung. Dabei wird der Deckungsbeitrag als Differenz von Erlés und den
als variabel (proportional) angesehenen Kosten eines Produkts ermittelt. Die Summe aller
Deckungsbeitrage dient dann zur Deckung der fixen Kosten und dariiber hinaus zur Erzielung

des Gesamtgewinns einer Periode.“ (Gabler Wirtschaftslexikon, 2016a).

Volatilitat

LAllgemein: Ausmald der kurzfristigen Fluktuation einer Zeitreihe um ihren Mittelwert oder
Trend, gemessen durch die Standardabweichung bzw. den Variationskoeffizienten.“ (Gabler
Wirtschaftslexikon, 2016b).

Wirkungsgrad

,Der energetische Wirkungsgrad einer Maschine ist eine quantitative Angabe ihrer
Energieeffizienz. Er ist das Verhéltnis der erzeugten nutzbaren Energie zur eingesetzten
Energie. Beispielsweise hat ein Elektromotor einen Wirkungsgrad von 90 %, wenn er aus
1 kW elektrischer Leistung eine mechanische Antriebsleistung von 0,9 kW erzeugt. (Die
restlichen 0,1 kW werden als Verlustleistung bezeichnet.) Haufig hangt der Wirkungsgrad stark
von den Betriebsbedingungen ab, beispielsweise von der Belastung und Drehzahl eines
Motors oder von den Druckverhaltnissen bei einer Pumpe. Meist ist es von Interesse, nicht
den maximalen Wirkungsgrad eines Gerats zu optimieren, sondern den uber verschiedene

Betriebsbedingungen gemittelten Wirkungsgrad.“ (RP-Energie-Lexikon: 2016b).
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4. Empirische Resultate

In diesem Kapitel werden die wichtigsten Resultate aus der Modellrechnung (siehe
methodisches Vorgehen im Kapitel 3) aufgezeigt. Weitere Informationen sind auf der

beiliegenden Daten-CD enthalten. Die Ergebnisse werden im nachsten Kapitel diskutiert.

4.1 Resultate fur die Referenz-PSKW R1, R2 und R3
Fur das R1 (siehe Tabelle 2 im Kapitel 3.3.1.1) wurden folgende Resultate erzielt:

Deckungsbeitragsentwicklung R1
in absoluten Zahlen (EUR)

19.069.759,58

14.529.982,67
11.288.345,50
3.768.294,00 3.905.397,68
2008 2012 2025 2035 2045

Abbildung 25 : Deckungsbeitragsentwicklung R1 in absoluten Zahlen (in EUR)

Vergleich DB vs. variable Kosten R1 (EUR)

25.000.000,00
20.000.000,00

15.000.000,00

10.000.000,00
5.000.000,00 I I I

2008 2012 2025 2035 2045

DB absolut  m Variable Kosten

Abbildung 26: Vergleich Deckungsbeitrag vs. variable Kosten (in EUR)
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Bemerkungen zu Abbildungen 25 und 26:

Im R1 nehmen die Deckungsbeitrage in den Jahren 2012 und 2025 im Vergleich zum Jahr
2008 deutlich ab. Steigen dann aber markant in den Jahren 2035 und 2045 an. Der
Deckungsbeitrag erhdht sich im Verhaltnis zu den variablen Kosten in den Jahren 2035 und
2045.

Fir das R2 (siehe Tabelle 2 im Kapitel 3.3.1.1) wurden folgende Resultate erzielt:

Deckungsbeitragsentwicklung R2
in absoluten Zahlen (EUR)

32.903.641,35

27.031.433,30
20.469.939,00
9.983.999,00
. 7.609.774,51
2008 2012 2025 2035 2045

Abbildung 27: Deckungsbeitragsentwicklung R2 in absoluten Zahlen (in EUR)

Vergleich DB vs. Variable Kosten R2 (EUR)

35.000.000,00
30.000.000,00
25.000.000,00

20.000.000,00
15.000.000,00
10.000.000,00
5.000.000,00 I I I I I

2008 2012 2025 2035 2045

DB absolut = Variable Kosten

Abbildung 28: Vergleich Deckungsbeitrag vs. Variable Kosten R2 (beide in EUR)

33



Masterthesis Marius Derungs

Bemerkungen zu Abbildungen 27 und 28:

Das R2 entwickelt sich ziemlich gleich wie das R1 (fallende Deckungsbeitrage in den Jahren
2012 und 2025 im Vergleich zu 2008; steigende Deckungsbeitrage in den Jahren 2035 und
2045; der Deckungsbeitrag erhoht sich im Verhdltnis zu den variablen Kosten in den Jahren
2035 und 2045).

Die absoluten Deckungsbeitrage sind im R2 gegeniiber R1 einiges hoher, weil das R2 mehr
Speicherkapazitat hat.

Fir das R3 (siehe Tabelle 2 im Kapitel 3.3.1.1) wurden folgende Resultate erzielt:

Deckungsbeitragsentwicklung R3
in absoluten Zahlen (EUR)

58.336.046,18
47.818.383,94
30.277.656,00
19.967.998,00
I 12.460.248,99
2008 2012 2025 2035 2045

Abbildung 29: Deckungsbeitragsentwicklung R3 in absoluten Zahlen (in EUR)

Vergleich DB vs. variable Kosten R3 (EUR)
70.000.000,00
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Abbildung 30: Vergleich DB vs. variable Kosten R3 (in EUR)
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Bemerkungen zu Abbildungen 29 und 30:

Das R3 bewegt sich grundsatzlich gleich wie das R1 und das R2. Die hoheren absoluten
Deckungsbeitrage sind durch mehr Turbinenleistung zu erklaren.

4.2 Entwicklung Strompreis-Mittelwerte und Strompreis-Mittelwerte vs.
Standardabweichung

Strompreismittelwerte vs.
Standardabweichung (EUR)

100,00
80,00

60,00

0,00

2008 2012 2025 2035 2045

1 Strompreis Mittelwerte m Standardabweichung

Abbildung 31: Strompreismittelwerte vs. Standardabweichung (in EUR)

Die Strommittelwerte verringern sich in den Jahren 2025, 2035 und 2045. Dafur steigt die
Standardabweichung in den Jahren 2035 und 2045 an.

4.3 Preisdauerlinien

Preisdauerlinien Prognosen
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Abbildung 32: Preisdauerlinien Preisprognosen fur die Jahre 2025, 2035 und 2045
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Preisdauerlinie Reale Preise
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Abbildung 33: Preisdauerlinien Reale Preise 2008 und 2012

Bemerkungen zu den Abbildungen 32 und 33:

In den Jahren 2035 und 2045 wird es vermehrt Stunden mit Preisen um die Null geben.

4.4 Normalverteilungen der Strompreise
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Abbildung 34: Normalverteilung der Strompreise im Jahr 2008
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2012
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Abbildung 35: Normalverteilung der Strompreise im Jahr 2012
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Abbildung 36: Normalverteilung der Strompreise im Jahr 2025
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Abbildung 37: Normalverteilung der Strompreise im Jahr 2035
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Abbildung 38: Normalverteilung der Strompreise im Jahr 2045

Bemerkungen zu den Abbildungen 34 bis 38:

In den Jahren 2012 und 2025 nimmt die Standardabweichung der Strompreise ab gegenuber
dem Jahr 2008. In den Jahren 2035 und 2045 nimmt die Standardabweichung deutlich zu.
Damit steigt auch die Volatilitdt der Preise (siehe Abbildungen 37 und 38).
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5. Diskussion der Resultate

In diesem Kapitel werden die im Auswertungsteil prasentierten empirischen Resultate
diskutiert. Die Diskussion erfolgt anhand der gestellten Forschungs- und Subfragen.
Zuerst werden die Subfragen diskutiert. Dann wird versucht mit den gewonnenen

Erkenntnissen die tUbergeordnete Forschungsfrage zu beantworten.

5.1 Einfluss der Strom-Grosshandelspreise auf die Einnahmen

Die Subfrage F1.1 zielt darauf ab, den Einfluss von Strom-Grosshandelspreisen und deren
Volatilitat auf die Einnahmen eines Schweizer Referenz-PSKW zu untersuchen. Wie in der
Abbildung 31 (Kapitel 4.2) ersichtlich fallen die Jahresmittelwerte der Strompreisprognosen
deutlich auf 21.54 EUR (Jahr 2025), 27.58 EUR (Jahr 2035) und 26.35 EUR (Jahr 2045). Die
realen Jahresmittelwerte sind mit 65.83 EUR (Jahr 2008) und 42.69 (Jahr 2012) ausgewiesen.
Wie im Kapitel 3.3.1.2 beschrieben gehen die Preisprognosen von tiefen Erldsen aus
(Aufgrund des starken Ausbaus der Erneuerbaren Energien, tiefen CO2- und Brennstoffpreise
sowie geringerer Stromnachfrage). Dennoch ist es interessant, dass alle drei Referenz-PSKW
trotz tiefen Preisen die Deckungsbeitrage in den Jahren 2035 und 2045 um einiges erhdhen
konnen (siehe Abbildungen 25, 27 und 29 im Kapitel 4.1). Fir PSKW ist deshalb nicht die
Hohe des Strompreises entscheidend fiir die Erzielung von Erlésen, sondern vielmehr die
Volatilitéat der Preise. Dies wird in den Abbildungen der Kapitel 4.2 und 4.4 deutlich. In der
Abbildung 31 (Kapitel 4.2) wird sichtbar, dass die Standardabweichung in den Jahren 2035
(auf 27.07) und 2045 (auf 29.36) markant zunimmt. Die im Kapitel 4.4 aufgeflihrten
Normalverteilungen geben Aufschluss Uber die Volatilitat der Preise. Im Jahr 2012 bewegen
sich die Preise vielmehr um den Mittelwert als noch 2008. Das hat auch die Deckungsbeitrage
der drei Referenz-PSKW negativ beeinflusst. In den Jahren 2035 und 2045 bewegen sich die
Preise wieder ofters weg vom Mittelwert. Die volatileren Preise beeinflussen die
Deckungsbeitrage positiv. Die Preisdauerlinien (siehe Abbildungen 32 und 33 im Kapital in
4.3) zeigen ausserdem, dass in den Jahren 2035 und 2045 vermehrt Stunden mit Preisen um
die Null auftreten. PSKW kénnen diese Stunden nutzen um die Speicher zu fullen um dann
bei hoheren Preisen zu produzieren. Entscheidend ist auch, dass die PSKW kurzfristig und
flexibel reagieren auf spontane Marktveranderungen.

Die gehauft auftretende Volatilitdt der Preisprognosen (Jahr 2035 und Jahr 2045) hangen
naturlich damit zusammen, dass man in diesem Szenario von einem starken Ausbau der
erneuerbaren Energien ausgeht. Durch den starken Ausbau der fluktuierenden Wind- und

Solarenergie werden auch die Preise entsprechend volatiler.
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Ob die Preisprognosen so eintreffen hangt von verschiedenen Faktoren ab, dennoch konnte
mit dieser Studie aufgezeigt werden, dass nicht die Héhe des Preises, sondern die Volatilitat
der Preise die Rentabilitat der PSKW erhoht.

Bemerkung

Bei der Diskussion um die Rentabilitat von Wasserkraftwerken muss unterschieden werden
ob es sich um Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke oder um ein PSKW handelt.
Laufwasserkraftwerke sind besonders abhangig von der Hohe des Strompreises, da sie
konstant Energie liefern. Grosse Speicherkraftwerke in der Schweiz nutzen eher die
Preisunterschiede im Winter und im Sommer. Hingegen sind PSKW eher daflir geeignet

kurzfristig auf Nachfrageschwankungen zu reagieren.

5.2 Einfluss der Speicherkapazitat auf die Einnahmen

Das R2 (500 Stunden) hat gegeniiber dem R1 (55 Stunden) einiges mehr an Speicherkapazitét
bei gleicher Turbinenleistung von 250 MW. Die absoluten Deckungsbeitrdge des R2 sind um

einiges hoher als beim R1:

R1 |Jahr DB absolut R2 |Jahr DB absolut
2008 11.288.345,50 2008 20.469.939,00
2012 3.768.294,00 2012 9.983.999,00
2025 3.905.397,68 2025 7.609.774,51
2035 14.529.982,67 2035 27.031.433,30
2045 19.069.759,58 2045 32.903.641,35
Tabelle 4: DB Absolut R1 in EUR Tabelle 5: DB Absolut R2 in EUR

Es kann angenommen werden, dass durch mehr Speicherkapazitat auch mehr Einnahmen
generiert werden kénnen. Mit dem R2 kdnnen Uber eine langere Zeit Preisspreads ausgenutzt
werden. 500 Stunden entsprechen ca. 20 Tagen, somit kénnen bspw. auch Preisunterschiede

unter der Woche (Werktag/Wochenende) zum Vorteil gemacht werden.
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5.3 Einfluss der Turbinenleistung auf die Einnahmen

Das R3 (500 MW) hat gegenuber dem R2 (250 MW) doppelt so viel Turbinenleistung bei
gleicher Speicherkapazitat von 500 Stunden. Die absoluten Deckungsbeitrage des R3 sind um
einiges héher als beim R2:

q Jahr | DB absolut R3 [Jahr |DB absolut
2008 20.469.939,00 2008 30.277.656,00
2012 9.983.999,00 2012 19.967.998,00
2025 7.609.774,51 2025 12.460.248,99
2035 27.031.433,30 2035 47.818.383,94
2045 32.903.641,35 2045 58.336.046,18
Tabelle 6: DB absolut R2 in EUR Tabelle 7: DB absolut R3in EUR

Wie das Beispiel schon aufzeigt kann mit mehr Turbinenleistung auch mehr Deckungsbeitrage

erzielt werden.

5.4 Deckung der Fixkosten

PSKW sind sehr Fixkostenlastig. Die Fixkosten machen ca. 2/3 der Gestehungskosten aus
und bestehen vor allem aus den Wasserzinsen und Kapitalkosten (siehe Filippini &
Geissmann, 2014). Diese vorliegende Studie hatte zum Ziel die Entwicklung von
Deckungsbeitragen zu untersuchen. Inwiefern die erzielten Deckungsbeitrage die Fixkosten
decken kénnen wird in dieser Studie nicht weiter untersucht. Dies kdnnte aber durchaus in
einer weiteren Forschung untersucht werden.

In den Abbildungen 26 (R1), 28 (R2) und 30 (R3) im Kapitel 4.1 werden die variablen Kosten
den Deckungsbeitrdgen gegenibergestellt. In den Jahren 2035 und 2045 steigen die
Deckungsbeitrage im Vergleich zu den variablen Kosten erheblich an. Diese

Deckungsbeitrage koénnen fir die Deckung der Fixkosten verwendet werden.

5.5. Diskussion Forschungsfrage F1

Mit der Ubergeordneten Forschungsfrage soll untersucht werden inwiefern in der Zukunft
Deckungsbeitrage fur ein Schweizer Referenz-PSKW erzielt werden koénnen. Wie bei den
Subfragen diskutiert gibt es verschiedene Faktoren, die sich positiv oder negativ auf
Deckungsbeitrdge auswirken konnen. Einerseits kann mit mehr Speicherkapazitdt oder

Turbinenleistung mehr Ertrag generiert werden. Der wichtigste Faktor bleibt aber die
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Preisentwicklung. Falls die Preise volatiler werden aufgrund der vermehrten Einspeisung der

erneuerbaren Energien kbénnten PSKW durchaus wieder rentabler werden.

5.6 Prifung von Gutekriterien

Die Prufung der Gutekriterien dient zur Beurteilung der Qualitat der Daten und der Qualitat der
Analyseergebnisse. Unterschieden werden dabei die Kriterien Objektivitat, Reliabilitat und
Validitat (Gabler Wirtschaftslexikon, 2016c).

5.2.1 Objektivitat

Unter Objektivitat wird gepruft inwiefern die erhobenen Daten oder die Auswertung von Daten
unabhangig sind vom Forschenden (Diekmann, 2007: 249).

Die in dieser Studie verwendeten Daten fir das Forschungsmodell (Preisprognosen,
Kostenstruktur von Wasserkraftwerken und technische Daten fir das Referenz-PSKW)
wurden nicht selber erhoben. Daten zur Kostenstruktur von Wasserkraftwerken und die
technischen Daten sind offizielle Daten. Die Preisprognosen wurden im Zusammenhang mit
einer offentlichen Studie erstellt und fur diese Masterarbeit zur Verfigung gestellt. Fir die

Modellberechnung wurden die Daten unverandert tibernommen.

5.2.2 Reliabilitat und Validitat

In der empirischen Sozialforschung ist jedes Forschungsobjekt zu Uberprifen, ob die
Auswertung der Ergebnisse auch zuverlassig und valide sind. Die Reliabilitat gibt das
Ausmass an, ob bei gleich bleibenden Bedingungen bei wiederholten Datenerhebungen die
gleichen Ergebnisse geliefert werden (Atteslander, 2013: 296). Bei der Validitat wird Gberpruift,
ob bei der Anwendung des Erhebungsinstruments auch tatsachlich die Variable gemessen
wird, die es zu messen vorgibt. Die Reliabilitat ist eine Voraussetzung fur die Validitat, eine

zuverlassige Messung hingegen muss nicht unbedingt valide sein (Atteslander, 2013: 296).

In der vorliegenden Studie kann davon ausgegangen werden, dass bei wiederholter
Datenerhebung bei gleich bleibenden Bedingungen auch die gleichen Ergebnisse geliefert
werden. Bei der Validitatsprifung ist entscheidend, ob die abhdngige Variable (in der
Modellrechnung wére dies der Deckungsbeitrag) auch von den vorgegebenen unabhangigen
Variablen (in der Modellrechnung ware dies der Grosshandelspreis (Volatilitat), die
Speicherkapazitat, die Turbinen- und Pumpleistung, der Wirkungsgradverlust und die
variablen Kosten) tatsachlich beeinflusst wird. Im erstellten Modell ist klar ersichtlich, dass bei
Veradnderung einer der genannten unabhangigen Variablen auch die abhangige Variable

beeinflusst. Demnach kann davon ausgegangen werden dass die Resultate valide sind.
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6. Schlussfolgerungen

6.1 Schlussbetrachtung

Im ersten Teil der Arbeit wurde die Situation der Wasserkraft aus wirtschaftlicher Perspektive
analysiert. Dazu wurde im Literaturteil die Themen Energiepolitik, Beteiligungsstrukturen und
Gewinnsituation der vier grossen EVU’s sowie die aktuelle Situation am Strommarkt genauer
betrachtet. Wie sich aus der Analyse herausgestellt hat, leiden vor allem die grossen drei
EVU’'s Alpiq Holding AG, Axpo Holding AG und Repower AG von den tiefen
Grosshandelspreisen. Das Parlament will die Wasserkraftunternehmen mit einem
Wasserrappen unterstitzen, die den Grosshandelsstrom unter den Gestehungskosten am
Markt verkaufen missen. Die vorgesehene Marktpramie von 1 Rappen pro kWh unterscheidet
nicht ob es sich um Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke oder ein PSKW handelt. Im
empirischen Teil dieser Arbeit konnte aufgezeigt werden, dass fur die PSKW nicht die Hohe
des Strompreises sondern deren Volatilitat fir die Wirtschaftlichkeit entscheidend ist. Somit
misste man viel mehr die Strommarktentwicklung analysieren, bevor man pauschal
Subventionen bezahlt. Je nach Marktentwicklung kdnnte bspw. die Rentabilitaét von PKSW
wieder zunehmen. Vor allem wenn die stochastischen erneuerbaren Energien ausgebaut
werden und die Strompreise volatiler werden.

Zudem mussen die geplanten Subventionen kritisch hinterfragt werden, da zurzeit der
importierte Strom viel billiger ist als der teuer produzierte Strom aus Wasserkraft. Fir einen
noch effizienteren Stromhandel mit dem Ausland misste der Schweizer Markt automatisch mit
dem européischen Markt gekoppelt sein. Die Marktkopplung verzégert sich jedoch aufgrund

dem noch zu verhandelnden Stromabkommen mit der Europaischen Union.

Des Weiteren bleibt der Wasserzinsmechanismus unverdndert. Anstatt weitere Subventionen
in die Wasserkraft zu zahlen wéare aus 6konomischer Sicht sinnvoller die Wasserzinsen nach

wirtschaftlichen Indikatoren festzulegen.

6.2 Weitere Forschung

Im empirischen Teil dieser Arbeit wurde die Rentabilitit von PSKW am Day-Ahead-Markt
untersucht. Interessant ware auch wie sich die Rentabilitdt am Intraday-Markt entwickelt. Man
kann davon ausgehen, dass der kurzfristige Intraday-Markt volatiler ist als der Day-Ahead-
Markt.

Des Weiteren konnte man nachforschen inwiefern die erzielten Deckungsbeitrage den

Fixkostenanteil decken.
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8. Anhang

8.1 Pumpspeicherkraftwerke in der Schweiz

Masterthesis Marius Derungs

Inst. Turbinen- |Prod. ohne Prod. ohne Inst. Pumpen- ZE-Erste
ZE-Name ZE-Kanton ZE-Status leistung Umwalzbetrieb - W. | Umwalzbetrieb - S. | leistung Inbetriebnahme
Ferrera 1 Graubinden |im Normalbetrieb 180 218 90 90 1962
Mapragg St.Gallen im Normalbetrieb 279,9 48 127,9 159 1977
Handeck 3 (Isogyre) Bern im Normalbetrieb 55 27,2 28,2 47,8 1976
Limmern Glarus im Bau 1000 6,4 14 1000 2016
Rempen Schwyz im Normalbetrieb 66,24 50 10 16 1926
Etzelwerk Altendorf Schwyz im Normalbetrieb 135 141 112 54 1937
Bortelalp Wallis im Normalbetrieb 2,35 4,22 1,51 2,62 1990
Oberems (Argessa) Wallis im Normalbetrieb 8,2 13,2 2,2 5,67 1926
Mottec Wallis im Normalbetrieb 71 110 25 317 1958
Chatelard-Barberine 1 + 2 | Wallis im Normalbetrieb 112 94 54 30 1923
Nant de Drance Wallis im Bau 900 3,3 5,7 900 2018
Veytaux | Waadt im Umbau 240 45,3 114,4 256 1972
Peccia (Sambuco) Tessin im Normalbetrieb 54 60,5 24,9 24 1955
Robiei Tessin im Normalbetrieb 173 374 0 157 1968
Ova Spin Graubinden |im Normalbetrieb 54 67,5 19,9 52 1970

Tabelle 8: Pumpspeicherkraftwerke in der Schweiz, gemass Wasserkraftstatistik per 1.1.2016 (BFE, 2016c)
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8.2 Kennzahlen- und Dividendenentwicklung
Kennzahlenentwicklung von 2006/07 bis 2014/15 der Axpo Holding AG:

Masterthesis Marius Derungs

Jahr Umsatz in Mio. CHF | Ebit in Mio. CHF Ebit-Marge Eigenkapitalquote | Abschreib./Amortis./Werth. in Mio. CHF | Reingewinn in Mio. CHF
2006/07 9208 1268 13,80% 48,80% -315,4 1436
2007/08 7599 1178 15,50% 44,20% -140,5 1003
2008/09 7550 848 11,20% 46,40% -232,3 568
2009/10 6269 538 8,60% 46,10% -548,9 409
2010/11 6354 139 2,20% 42,80% -859,5 45
2011/12 7346 329 4,50% 42,70% -721,6 282
2012/13 7025 364 5,20% 40,50% -790 212
2013/14 6705 -838 -12,50% 37,20% -1506,1 -730
2014/15 5860 -929 -15,90% 32,10% -1522,6 -990
Tabelle 9: Kennzahlenentwicklung von 2006/07 bis 2014/15 von Axpo Holding AG
Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2006/07 bis 2014/15 der Axpo Holding AG:
Jahr Brutto- | Anzahl | Dividende Dividende | Dividende Dividende Dividende |Dividende |Dividende Dividende Dividende
Divid. | Aktien | Kanton EKZ Zirich | Kanton AEW SAK EKT Kanton Kanton Kanton Zug
pro in Mio. | Zurich (Beteiligung | Aargau Energie Holding Holding Schaffhausen | Glarus (Beteiligung
Aktie (Beteiligung |18,410%) | (Beteiligung |AG AG AG (Beteiligung | (Beteiligung |0,873%)
in 18,342%) 13,975%) (Beteiligung | (Beteiligung | (Beteiligung | 7,875%) 1,747%)
CHF 14,026%) 12,501%) 12,251%)
2006/07| 4,30 37 29,18 29,29 22,234 22,32 19,89 19,49 12,53 2,78 1,389
2007/08| 4,30 37 29,18 29,29 22,234 22,32 19,89 19,49 12,53 2,78 1,389
2008/09| 3,75 37 25,45 25,54 19,390 19,46 17,35 17,00 10,93 2,42 1,211
2009/10| 2,20 37 14,93 14,99 11,376 11,42 10,18 9,97 6,41 1,42 0,711
2010/11| 2,20 37 14,93 14,99 11,376 11,42 10,18 9,97 6,41 1,42 0,711
2011/12| 2,00 37 13,57 13,62 10,342 10,38 9,25 9,07 5,83 1,29 0,646
2012/13| 2,00 37 13,57 13,62 10,342 10,38 9,25 9,07 5,83 1,29 0,646
2013/14| 0,00 37 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
2014/15| 0,00 37 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000

Tabelle 10: Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2006/07 bis 2014/15 der Axpo Holding AG
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Kennzahlenentwicklung von 2007 bis 2015 der BKW Energie AG:

Masterthesis Marius Derungs

Jahr Umsatz in Mio. CHF | Ebit in Mio. CHF Ebit-Marge Eigenkapitalquote | Abschreib./Amortis./Wertb. in Mio. CHF | Reingewinn in Mio. CHF
2007 2813,9 287 10,20% 52,90% -125,6 226,9
2008 3496,2 338,9 9,69% 51,50% -132,4 138,7
2009 3592,6 356,9 9,93% 49,80% -144,7 298,5
2010 2788,1 333,56 11,96% 44,20% -140,6 228,3
2011 2632,8 232 8,81% 37,50% -185,9 -66,2
2012 2859,8 324 11,33% 33,70% -197,6 130,5
2013 2733,7 316,9 11,59% 30,80% -200,6 -216,7
2014 2844,9 346,7 12,19% 31,80% -217,7 291,9
2015 2645 382 14,44% 32,20% -213,7 284

Tabelle 11: Kennzahlenentwicklung von 2007 bis 2015 der BKW Energie AG

Eigentiimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2007 bis 2015 der BKW Energie AG:

Jahr Brutto-Divid. Anzahl Aktien | Kanton Bern | Group E AG | Dividende Dividende
pro Aktie in CHF |in Mio.ca. (Beteiligung) | (Beteiligung) | Group E AG | Kanton Bern
2007 2,7 52,8 52,50% 5% 7,13 74,84
2008 23 52,8 52,50% 5% 6,07 63,76
2009 25 52,5 52,50% 5% 6,56 68,91
2010 25 52,8 52,54% 10,00% 13,20 69,35
2011 1 52,44 52.91% 10,07% 5,61 27,75
2012 1,2 52,8 52,54% 10,00% 6,34 33,29
2013 12 52,8 52,54% 10,00% 6,34 33,29
2014 1,6 52,8 52,54% 10,00% 8,45 44,39
2015 1,6 52,8 52,54% 10,00% 8,45 44,39

Tabelle 12: Eigentiimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2007 bis 2015 der BKW Energie AG
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Kennzahlenentwicklung von 2007 bis 2015 der Repower AG:

Masterthesis Marius Derungs

Jahr Umsatz in Mio. CHF | Ebit in Mio. CHF | Ebit-Marge Eigenkapitalguote | Abschreib./Amortis./Wertb. in Mio. CHF | Reingewinn in Mio. CHF
2007 1863 73 3,92% 40,50% -68,67 75,00
2008 1971 185 9,39% 37,70% -68,90 73,70
2009 1959 137 6,99% 38,20% -58,59 110,23
2010 2267 159 7,01% 40,00% -56,22 36,30
2011 2523 130 5,15% 41,00% -91,71 46,88
2012 2372 31 1,31% 42,00% -65,00 31
2013 2365 -150 -6,34% 39,00% -224,00 -152
2014 2273 26 1,14% 36,00% -51,00 -33
2015 1896 -69 -3,64% 33,00% -115,00 -136

Tabelle 13: Kennzahlenentwicklung von 2007 bis 2015 der Repower AG
Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2007 bis 2015 der Repower AG:
Jahr | Brutto-Divid. | Anzahl Aktien | Kanton Axpo AG (vorher EGL) | Alpiq (vorher Dividende Dividende Axpo AG | Dividende Alpiq
pro Aktie in in Graubiinden Atel) Kanton Graubiinden | (vorher EGL) (vorher Atel)
CHF Mio.ca.
2007 55 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 8,62 4,011 4,61
2008 7 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 10,97 5,105 5,87
2009 8 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 12,54 5,834 6,71
2010 8 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 12,54 5,834 6,71
2011 5 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 7,84 3,647 4,19
2012 2,5 3,408 46,00% 21,40% 24,60% 3,92 1,823 2,10
2013 2 3,408 58,30% 33,70% 3,97 2,30
2014 0 3,408 58,30% 33,70% 0,00 0,00
2015 0 3,408 58,30% 33,70% 0,00 0,00

Tabelle 14: Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2007 bis 2015 der Repower AG
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Kennzahlenentwicklung von 2009 bis 2015 der Alpiq Holding AG:
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Jahr Umsatz in Mio. CHF | Ebit in Mio. CHF Ebit-Marge Eigenkapitalquote | Abschreib./Amortis./Wertb. in Mio. CHF Reingewinn in Mio. CHF
2009 14822 1064 7,20% 39,50% -481 676
2010 14104 970 6,90% 42,10% -502 645
2011 13961 -292 -2,10% 35,60% -1229 -1346
2012 12723 -924 -7,30% 32% -2136 -1094
2013 9370 279 3,00% 40% -510 18
2014 8058 -673 -8,40% 39,70% -985 -902
2015 6715 -511 -7,60% 36,60% -561 -830

Tabelle 15: Kennzahlenentwicklung von 2009 bis 2015 der Alpig Holding AG

Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2009 bis 2015 der Alpig Holding AG:

Jahr Brutto-Divid. Anzahl Aktien in Mio.ca. |Dividende EOS Dividende Kanton
pro Aktie in CHF Holding SA Solothurn
(Beteiligung ca (Beteiligung 5,6%)
31,40%)
2009 8,7 27 73,76 13,1544
2010 8,7 27 73,76 13,1544
2011 2 27 16,96 3,024
2012 2 27 16,96 3,024
2013 2 27 16,96 3,024
2014 2 27 16,96 3,024
2015 0 27 0,00 0

Tabelle 16: Eigentimerstruktur und Dividendenentwicklung von 2009 bis 2015 der Alpig Holding AG
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