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Einleitung

Die Eidgendssische Elektrizitatskommission (EICom) eréffnete im Mérz 2010 eine Markt-
beobachtung zu méglichen Risiken im Energiehandel. Die Marktbeobachtung bezweckt
eine Einschatzung von eventuellen Risiken fir die Versorgungssicherheit aus den Ener-
giehandelsaktivitaten eines Elektrizitatsversorgungsunternehmens (EVU), beispielsweise
aufgrund grosser Preisschwankungen an den Strombdrsen. Die Marktbeobachtung wur-
de mit dem Bundesamt fur Energie (BFE) und der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) koordiniert.

Hintergrund der Entwicklungen von Risiken im Stromhandel sind die Liberalisierungs-
schritte in Europa und der Schweiz. Diese Entwicklungen hatten unter anderem einen er-
heblichen Einfluss auf den Handel mit dem Gut ,Strom’, da die Preisbildung fir Elektrizitét
in zunehmendem Mass auf einem kommerziellen Markt erfolgt. In der Folge fiihrte dies
am Strommarkt, insbesondere im kurzfristigen (Spot-)Handel, zu einer héheren Volatilitat
und damit auch zu einem Ansteigen der Marktrisiken. Fur die traditionellen EVU ergaben
sich dadurch neue Herausforderungen, da sowohl Chancen, als auch Risiken im operati-
ven Geschaft und bei den Investitionsentscheidungen stark zunahmen. Zudem traten
nebst den traditionellen EVU eine Vielzahl neuer Marktteilnehmer auf, womit auch ver-
mehrt Gegenparteirisiken zu berucksichtigen waren. In den letzten Jahren nahm die Be-
deutung des Handels mit Energie stark zu. Parallel hierzu entwickelte sich auch der Han-
del mit Energiederivaten.

Die Aufgaben der EVU erfordern es in vielen Fallen, dass diese sowohl als Anbieter als
auch als Nachfrager tétig sind. Daher bietet es sich fur sie an, auf dem Spotmarkt oder im
Energiederivatemarkt als Handler aufzutreten. So haben in den letzten Jahren einige
Schweizer Energieversorger begonnen, ihre Aktivitdten in diesem Bereich auszubauen.
Der Handel mit Energie geht dabei zum Teil weit Uber den Optimierungshandel und die
Stromveredelung hinaus und kann einen signifikanten Einfluss auf die Geschaftsergeb-
nisse der Unternehmen haben. Im Ubrigen wird der grésste Teil des Handelsvolumens
immer noch bilateral und ausserbérslich (,Over the Counter’, OTC) gehandelt und unter-
liegt grundséatzlich keiner Aufsicht.

Im Rahmen der Marktbeobachtung wurde zur Datenerhebung folgendes Vorgehen ge-
wahlt. In einer ersten Fragerunde wurden im Marz 2010 neun gréssere Schweizer EVU
aufgefordert, einen relativ umfassenden Fragenkatalog zum Energiehandel zu beantwor-
ten. Einige Antworten dieser ersten Fragerunde konnten nur ungeniigend ausgewertet
oder mussten vertieft werden. Zudem zeigte sich, dass einige Begriffe unterschiedlich
verwendet wurden. Die Abgrenzung zwischen den tiblichen Aktivitidten des Energiehan-
dels und dem spekulativen Energie-Eigenhandel konnte nicht klar eruiert werden.

In der Folge wurden daher bei den EVU mit nennenswertem Eigenhandel im Herbst 2010
vertieftere Abklarungen vorgenommen. Die Unternehmen wurden aufgefordert, ihre Da-
ten gemass einem einheitlichen Begriffsraster einzuordnen. Damit konnte die Vergleich-
barkeit der Daten hergestellt werden, und es konnte eine Abgrenzung zwischen den Ubli-
chen Aktivitaten des Energiehandels eines EVU (Optimierung, Veredelung, Absicherung)
und dem spekulativen Energie-Eigenhandel vorgenommen werden.
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Die Auswertungen basieren mehrheitlich auf vertraulichen, dem Geschéftsgeheimnis un-
terliegenden Informationen. Im Rahmen dieses Schlussberichts wird deshalb darauf ver-
zichtet, Daten in einer Form zu veréffentlichen, die Ruckschliisse auf einzelne Unterneh-
men zuliessen, ausser diese Informationen seien bereits anderweitig 6ffentlich zugang-
lich. Der hier vorliegende Bericht ist eine Zusammenfassung der Ergebnisse dieser
Marktbeobachtung.

Stromversorgungsrechtliche Grundlagen

Das Bundesgesetz (iber die Stromversorgung vom 23. Marz 2007 (StromVG; SR 734.7)
bezweckt, die Voraussetzungen fir eine sichere Elektrizitatsversorgung sowie fir einen
wettbewerbsorientierten Elektrizititsmarkt zu schaffen (Art. 1 StromVG). Artikel 1 Absatz
2 StromVG prézisiert diesbeziglich, dass dies die Rahmenbedingungen fir eine zuver-
lassige und nachhaltige Versorgung mit Elektrizitét in allen Landesteilen umfasst. Mittels
Einbindung in den internationalen Stromhandel kann einerseits, als Element eines wett-
bewerbsorientierten Elektrizitatsmarktes, die Versorgungssicherheit erhéht werden, in-
dem beispielsweise in Mangelsituationen Strom aus dem Ausland importiert werden
kann. Andererseits kann die Teilnahme am internationalen Stromhandel, als wichtiges
und gewinnbringendes Geschéftsfeld, auch finanzielle Risiken beinhalten, die Konse-
qguenzen fur die Versorgungssicherheit nach sich ziehen kénnen.

Die EICom Uberwacht die Einhaltung des StromVG (Art. 22 Abs. 1 StromVG). Unter die
Einhaltung des StromVG fallen insbesondere auch Aspekte der Versorgungssicherheit.
Die EICom beobachtet und ilberwacht die Entwicklung der Elektrizititsméarkte im Hinblick
auf eine sichere und erschwingliche Versorgung in allen Landesteilen (Art. 22 Abs. 3
StromVG). Die Unternehmen der Elektrizitatswirtschaft sind verpflichtet, den zustandigen
Behoérden die fur den Vollzug dieses Gesetzes erforderlichen Auskinfte zu erteilen und
die notwendigen Unterlagen zur Verfugung zu stellen (Art. 25 Abs. 1 StromVG). Unter
derartige Auskinfte fallen auch Informationen aus dem Energiehandel, wenn ein Bezug
zur Versorgungssicherheit oder allenfalls zu anderen Bestimmungen im StromVG be-
steht.

Trotz Vorbehalten einzelner EVU beziglich der Zustandigkeit zu einer solchen Marktbeo-
bachtung waren die Unternehmen mehrheitlich kooperativ. Anzumerken ist in diesem Zu-
sammenhang, dass mehrere Unternehmen das Vorliegen einer genligenden gesetzlichen
Grundlage fir eine solche Marktbeobachtung und die behérdlichen Zustéandigkeiten in ih-
ren Antworten explizit anzweifelten. Die Unternehmen beantworteten die Auskunftsbe-
gehren trotzdem, behielten sich allerdings eine spétere, formelle Bestreitung der Zustan-
digkeit der involvierten Behérden vor.

Rechtliche Entwicklungen in der Européaischen Union

An dieser Stelle ist im Weiteren auf eine fiir die Aufsicht Uber den Energiehandel wesent-
liche legislatorische Entwicklung in der Europaischen Union (EU) einzugehen. Im Jahr
2009 wurde von der EU das dritte Energiebinnenmarktpaket angenommen, welches un-
ter anderem die Grundlage fir den Aufbau der Européaischen Agentur fir die Zusammen-
arbeit der Energieregulierungsbehérden (ACER) legte. Die Agentur, welche ihre Arbeit
am 1. Marz 2011 aufgenommen hat, bezweckt, die Strom- und Gasmarktregulierungsbe-
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hérden der Mitgliedstaaten zu unterstiitzen und, falls notwendig, deren Tatigkeiten zu ko-
ordinieren.

Die EU erliess letztes Jahr neue Vorschriften Gber den Grosshandel mit Strom und Gas.
Es handelt sich um die Regulation on Energy Market Integrity and Transparency (REMIT;
Verordnung Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Okto-
ber 2011 Uber die Integritdt und Transparenz des Energiegrosshandelsmarkts, ABI L
326/1 vom 8. Dezember 2011). Das Hauptziel dieser Vorschriften ist die Verhinderung
von Insider-Handel und von Markmanipulationen, die eine Verzerrung der Grosshandels-
Energiepreise hervorrufen und dazu fithren kénnen, dass Unternehmen und Verbraucher
far Energie mehr bezahlen als notwendig. Zudem ist eine Meldesystem zur Registrierung
von Marktteilnehmern vorgesehen. Mit REMIT sollen einheitliche Regeln fiir den gesam-
ten EU-Binnenmarkt geschaffen werden. Der Agentur ACER wird die Zustandigkeit fur
eine unabhangige Uberwachung der Handelsvorgénge und fir die Kontrolle der Einhal-
tung von REMIT Ubertragen.

Welchen Einfluss die Umsetzung von REMIT auf die auch im EU-Raum im Stromhandel
tatigen Schweizer Unternehmen hat, wird sich mit der Umsetzung von REMIT aufzeigen.
Die Entwicklungen sind aus schweizerischer Sicht zu verfolgen und allfalliger Anpas-
sungsbedarf ist zu eruieren.

Energiehandel

Die Schweiz ist im europdischen Elektrizitadtsmarkt eine wichtige Drehscheibe fir den
Transit von Elektrizitat. Diese Position verdankt sie unter anderem der zentralen geogra-
phischen Lage inmitten Europas und den Kapazitaten zur Speicherung von Energie in
den Stauseen der Berge. Dank der Wasserkraft kann die Schweiz im europaischen Markt
die Funktion eines Spitzenzeitenproduzenten einnehmen. Sie ,veredelt’ den Strom, unter
anderem indem sie zu glnstigen Konditionen ausserhalb der Hochtarifzeiten Elektrizitat
importiert und Elektrizitat in den europédischen Markt in Zeiten mit hoher Nachfrage expor-
tiert. Mit dem Ausbau von unregelmassig produzierten erneuerbaren Energien wird die
Nachfrage nach Speicherkapazitiaten weiter steigen und die Bedeutung der schweizeri-
schen Pumpspeicherwerke tendenziell zunehmen.

Unter dem Begriff Stromhandel wurde urspriinglich der Stromaustausch unter den gros-
sen Stromversorgern und Stromproduzenten verstanden, meist mit physischer Lieferung
von Strom, eher seltener auch auf rein finanzieller Ebene. Mit der Einfihrung von Ener-
giebérsen wurden Angebot und Nachfrage gebiindelt, was den Handel fur Marktteilneh-
mer vereinfachte und die Liquiditat erhéhte. Das weitaus grosste Volumen wird allerdings
immer noch bilateral ausserbérslich, ,iber die Theke' (Over-the-counter, OTC), gehandelt
und als OTC-Handel bezeichnet. Das Risiko eines Geschéaftsausfalles infolge Liefer- oder
Zahlungsschwierigkeiten liegt dabei, anders als beim Handel Gber Strombérsen, bei den
Handelspartnern.

Sowohl beim OTC-Handel als auch an den Energiebtrsen werden Geschafte mit unter-
schiedlichen zeitlichen Horizonten getatigt. Am langfristigen Terminmarkt wird Strom fir
die nachsten Jahre gehandelt. Hier kann ein EVU beispielsweise die zukunftige Produkti-
on seiner Werke zu einem heute bekannten Preis verkaufen und sich schon jetzt Einkunf-
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te fur die kommenden Jahre sichern. Am kurzfristigen Spotmarkt werden Produkte ge-
handelt, die innert Stunden (Intra Day), am nachsten Tag (Day Ahead) oder spatestens
am Oberndchsten Tag erfiillt werden. Kommt es in einem Kraftwerk eines EVU beispiels-
weise zu einem unerwarteten Produktionsausfall, kann das Unternehmen den fehlenden
Strom auf dem Spotmarkt kurzfristig beschaffen und seine Kunden dennoch beliefern.

Begriffsraster Energie-Eigenhandel

Das fur diese Marktbeobachtung verwendete Begriffsraster Energie-Eigenhandel stellt si-
cher, dass sich die befragten EVU bezuglich ihrer Energiebeschaffungs- und Energieab-
satzaktivitaten einer einheitlichen Terminologie bedienen und damit die erhobenen Daten
aberhaupt entsprechend vergleichbar werden. Dies erméglicht, die Aktivitaten des speku-
lativen Energie-Eigenhandels und der tibrigen Handelsaktivitaten getrennt darzustellen.

Im Rahmen des Begriffsrasters besteht die gesamte Energiebeschaffung eines EVU
demnach aus einem Portfolio von im Inland oder Ausland selbstproduziertem Strom (u.a.
Kern-, Wasserkraft, thermische Kraftwerke, erneuerbare Energie) und dem Zukauf Gber
meist langfristige Strombezugskontrakte. Dieser physische Strom wird im Inland und im
Ausland entweder direkt Gber die Abgabe in das Versorgungsgebiet oder Uber die Erfiil-
lung langfristiger nationaler und internationaler Stromlieferkontrakte als Energieabsatz
verdussert. Unerwartete Schwankungen entweder in der Energiebeschaffung oder dem
Energieabsatz werden zudem durch kurzfristigen Optimierungshandel ausgeglichen. Weil
Strom nur begrenzt gespeichert werden kann, muss der Saldo dieser physischen Trans-
aktionen ausgeglichen sein.

Handelsaktivitdten der Energiebeschaffung und des Energieabsatzes sind fir EVU bli-
che Transaktionen, um das eigene Energieportfolio optimal zu bewirtschaften, die Markt-
preisrisiken zu reduzieren (Hedging), und damit die Planungssicherheit zu erhéhen. Da
diese Handelsaktivitdten zum originaren Geschéaft eines Energieversorgers gehéren und
i.A. der Reduktion von Risiken dienen, wurden sie im Rahmen dieser Abklarungen nicht
explizit untersucht. Gegenstand der Marktbeobachtung ist es vielmehr, einen Uberblick
uber die Aktivitdten der EVU im Energie-Eigenhandel mit spekulativem Charakter zu er-
halten, wo gezielt Risiken zum Zweck der Gewinnerwirtschaftung eingegangen werden.
Jedoch war speziell bei der Beurteilung der Kreditrisiken eine Trennung zwischen Ener-
giebeschaffung und - Absatz einerseits sowie dem Eigenhandel andererseits nicht immer
durchgéngig méglich. Spekulativer Energie-Eigenhandel kann auch Gber OTC-Geschéfte
abgewickelt werden. Ahnliche Begriffsraster werden im Ubrigen auch von den Handel
treibenden EVU verwendet.

Im vorliegenden Begriffsraster werden somit die Handelsaktivitidten im Rahmen des
Energie-Eigenhandels als spekulative Geschéfte im Rahmen vorbestimmter Risiko-
Limiten und mit dem Ziel kurzfristiger Handelsgewinne definiert. Geschéfte dieser Art
werden Uberwiegend mittels derivativer Finanzinstrumente (Forwards, Futures, Optionen,
etc.) abgewickelt.
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Risiken im Energiehandel

Die wichtigsten Risiken im Energiehandel bestehen im Kredit- und im Marktrisiko. Kredit-
risiken sind Risiken, die aufgrund einer méglichen Verschlechterung der Kreditwirdigkeit
bis hin zur Zahlungsunféhigkeit eines Geschéaftspartners beziehungsweise durch das
Nichterfillen vertraglicher Verpflichtungen seitens der Handelspartner, Vertriebskunden
oder Lieferanten verursacht werden kénnen. Bedingt durch die Natur des Stromprodukti-
onsgeschaftes war das Kreditrisiko schon immer ein wichtiger Risikofaktor im Stromge-
schéft, denn die Kunden zahlen fir Stromlieferungen regelméssig im Nachhinein, wenn
das Produkt bereits unweigerlich verkonsumiert wurde. Ublicherweise ermitteln, aggregie-
ren und limitieren die Unternehmen dabei das Kreditrisiko-Exposure pro Gegenpartei
konzernweit, weil Eigenhandels- und tbrige Handelsgeschaftstransaktionen haufig mit
den gleichen Gegenparteien abgeschlossen werden.

Durch den Abschluss von Netting-Vereinbarungen kénnen zwischen den Parteien abge-
schlossene Einzelvereinbarungen durch einen European Federation of Energy Traders
(EFET)-Rahmenvertrag' derart miteinander verbunden werden, dass die verschiedenen
Forderungen zwischen den Parteien zu einem einzigen zu bezahlenden oder zu erhalte-
nen Betrag verrechnet werden kénnen. Im Konkursfall kommt oftmals das weit verbreitete
sogenannte Close-Out-Netting? zur Anwendung. Die Grundidee beim Close-Out-Netting
ist, dass alle schwebenden Geschafte zweier Vertragsparteien so rechtzeitig aufzulésen
sind, dass sich die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens noch nicht auswirken kann. Da-
her sehen Liquidationsklauseln vor, dass ein Rahmenvertrag insgesamt vorzeitig bei Ein-
tritt eines vertraglich festgelegten Ereignisses, beispielsweise der Konkurs einer Ver-
tragspartei, entweder automatisch endet oder durch Kindigung beendet wird. Zeitgleich
enden alle in die vertragliche Abrede einbezogenen Schuldverhaltnisse und allein der
Saldo nach Verrechnung ist zu erftllen.

Da der Stromhandel oft von Tochtergesellschaften der Energiekonzerne durchgefiihrt
wird, muss zudem zum Beispiel mittels Garantien, Blrgschaften oder Patronatserklarun-
gen sichergestellt sein, dass der Mutterkonzern fiir die Verpflichtungen der Handelsein-
heiten einsteht.

' Die Abwicklung von bilateralen Energiehandelsgeschaften erfahrt eine grundsatzliche Rege-
lung im allgemeinen Vertragsrecht eines jeweiligen Landes in deren Hoheitsgebiet ein Vertrag
geschlossen wird und zur Ausfihrung kommt. Diese allgemeinen Regeln lassen aber Licken

und Unwagbarkeiten in Bezug auf die speziellen Erfordernisse des Stromhandels. Von der
EFET (European Federation of Energy Traders) wurde ein Rahmenvertrag (EFET-

Rahmenvertrag) entwickelt, der spezifische Anforderungen von Unternehmen enthalt, die OTC

Handel betreiben.

2 Vgl. u.a. Rolf H. Weber/Lukas Lezzi: ,Regulierung und Uberwachung des Energiederivate-

handels — Drohen Risiken fur die Schweizer Versorgungssicherheit?', in: Jusletter 4. Oktober

2010.
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Das Marktrisiko ist das Risiko, dass der Wert einer bilanziellen oder ausserbilanziellen
Position sinkt, bevor sie liquidiert oder durch eine gegenlaufige Position geschlossen
werden kann. Mogliche Auspragungsformen des Marktrisikos sind das eigentliche Markt-
preisrisiko, also drohende Vermégensverluste im Portfolio eines Stromhandlers, die aus
einer Anderung der Marktpreise von physischen und finanziellen Stromhandelsprodukten
entstehen oder auch das Marktliguiditatsrisiko, welches die Mdéglichkeit beschreibt, dass
eine Position nicht oder nicht schnell genug glattgestellt werden kann. Die derzeitige
Starke des Schweizer Franken hat deutlich gemacht, dass auch das Wahrungsrisiko ei-
nen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Gewinnmargen der EVU haben kann.

Der Handel mit grossen Energievolumina beinhaltet nicht automatisch grosse Risiken. Im
Laufe des Tages kann ein Energiehéndler zahlreiche Positionen mit unterschiedlichem
Wert kaufen und verkaufen, was ein betrachtliches Handelsvolumen ergeben kann. Ent-
scheidend fir das tatsachliche Marktrisiko sind jedoch die sogenannten offenen Positio-
nen. Darunter wird der Betrag verstanden, der tibrig bleibt, wenn alle Positionen gegen-
einander aufgerechnet werden.

Das Wahrungsrisiko beschreibt mégliche finanzielle Verluste aufgrund offener Devisen-
positionen. Da es allgemeiner Natur ist und kein spezifischer Bezug zum Energiehandel
besteht, wurde dieses im Rahmen der Marktbeobachtung nicht gezielter untersucht. Da
der Grossteil des Stromhandels jedoch in Euro abgewickelt wird, stellt sich im Lichte der
gegenwartigen Euro-Krise jedoch verstarkt die Frage, wie in Schweizer EVU das Wah-
rungsrisiko beriicksichtigt wird.

Abschliessend sei noch auf die operationellen Risiken hingewiesen. Hierunter versteht
man prozessbedingte und systemische Risiken sowie Unwagbarkeiten ausgelést durch
den JFaktor Mensch’. Softwarefehler, mangelhafte Organisation interner Abldufe und
menschliches Fehlverhalten sind Beispiele fiir operationelle Risiken. Im Rahmen dieser
Marktbeobachtung konnten operationelle Risiken jedoch nicht vertiefter untersucht wer-
den.
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Marktbeobachtung zu Risiken im Energiehandel

Allgemeine Erkenntnisse

Aus den durchgefiihrten Befragungen lassen sich unter anderem die folgenden, allge-
meinen Schliisse ziehen:;

Nur eine Minoritédt der Schweizer EVU betreiben signifikanten Energie-Eigenhandel. Viele
dieser Unternehmen konzentrieren dabei ihre Handelsaktivitaten tendenziell in dafar spe-
zialisierten organisatorischen Einheiten und unterscheiden dabei weitgehend zwischen
dem spekulativen Eigenhandel und Handelsaktivitidten der Energiebeschaffung und des
Energieabsatzes, im Folgenden auch als ,ibrige Handelsaktivitaten' bezeichnet.

Die Sensibilisierung fir die Risiken im Energiehandel ist bei der Mehrheit der befragten
Unternehmen von hoher Prioritédt. Dies gilt insbesondere fur jene EVU, welche Energie-
Eigenhandel betreiben. In der Regel haben diese auch Risikomanagementsysteme, ahn-
lich denjenigen im Finanzbereich, implementiert. Mittels statistischer Kennzahlen (Value-
at-Risk u.a.) und Stresstests wird die Risikosituation regelmassig berwacht.

Neben dem Handel mit Strom sind einige Unternehmen auch in Gas-, CO2-Zertifikate-
sowie Kohle- und Olpositionen engagiert. Diese spielen jedoch verglichen mit dem
Stromhandel tendenziell eine untergeordnete Rolle. Dennoch kénnen auch derartige
Rohstoffpositionen risikobehaftet sein. Diese Geschaftsbereiche wurden nicht weiter un-
tersucht.

Von den befragten EVU wurde eine llliquiditat aufgrund von massiven Verlusten aus dem
Stromhandel als ein unrealistisches Szenario eingestuft. Es wurde zudem darauf hinge-
wiesen, dass, falls es dennoch zum Ausfall eines Marktteilnehmers kdme, einerseits das
Partnerwerksprinzip® und andererseits die Systemdienstleistungen von Swissgrid sowie
die Anbindung an das Europaische Stromnetz die Stromversorgung trotzdem gewahrleis-
ten wiirden. Wie im ,Too Big To Fail‘-Bericht* dargelegt wird, wiirde ein finanzieller Aus-
fall den Bestand die Kraftwerke nicht tangieren und diese kénnten weiter Elektrizitat pro-
duzieren, weshalb die Versorgung mit Strom gewahrleistet ware.

% Von Partnerwerken spricht man, wenn sich die Kraftwerke im Eigentum mehrerer Unternehmen befin-
den. Dies ist bei den bedeutenden Schweizer Kraftwerken i.d.R. der Fall. Bei der Insolvenz eines Part-
ners wiirde die Produktion voriibergehend von den Miteigentiimern bzw. dem Betreiber des Partner-
werks aufrecht erhaiten.

* Schiussbericht der vom Bundesrat eingesetzten Expertenkommission zur Limitierung von volkswirt-
schaftlichen Risiken durch Grossunternehmen (TBTF) vom 30.September 2010, S. 19 ff.

9f21



5.2

32

33

34

Nachfolgend werden die wichtigsten Resultate der Untersuchung zu den einzelnen Risi-
kokriterien beschrieben. Die Auswertungen beziehen sich auf die Schweizer EVU mit
nennenswertem Eigenhandel.

Eigenkapitalquote der Schweizer EVU

Die Eigenkapitalquote, d.h. das Eigenkapital im Verhaltnis zum Gesamtkapital der Unter-
nehmung, beschreibt die Kapitalstruktur eines Unternehmens. Die Eigenkapitalquote
zeigt unter anderem die Fahigkeit eines Unternehmens, Verluste oder Kapitalentziige
durchzustehen. Insbesondere ist sie somit ein Mass fir die Risikofahigkeit eines Unter-
nehmens.

Abb. 1 zeigt die Eigenkapitalquoten bedeutender Schweizer Energieversorger im Ver-
gleich zu den gréssten Europaischen EVU fir das Jahr 2010. Die Graphik verdeutlicht,
dass die Schweizer Unternehmen im Durchschnitt (iber eine gréssere Eigenkapitalquote
verfugen als die Européische Konkurrenz. Samtliche aufgefuhrten Schweizer EVU liegen
Uber dem Mittelwert aller dargestellten Unternehmen von 31% (rote Linie in Abb. 1), wah-
rend dies bei den auslandischen Unternehmen nur bei GDF Suez der Fall ist. Somit ver-
fugen die Schweizer EVU im Mittel auch Uiber eine héhere Risikofahigkeit.
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Abb. 1. Eigenkapitalquote — Vergleich bedeutender Schweizer Energieversorger mit Europaischen
EVU. Die rote Linie kennzeichnet den Mitteiwert aller dargesteliten Unternehmen.
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Kreditrisiko / Gegenparteirisiko

Das Kreditrisiko oder auch Gegenparteirisiko gehoért zu den bedeutenden Risikoarten, die
sich aus der Handelstatigkeit eines Unternehmens ergeben. Es beleuchtet mégliche Ver-
luste, die dadurch entstehen kénnen, dass eine Gegenpartei zahlungsunféhig wird und
offene Forderungen nicht mehr begleichen kann oder aber Lieferverpflichtungen nicht
mehr einhalten kann, so dass die Leistung zu einem maoglicherweise héheren Preis an-
derweitig am Markt beschafft werden muss.

Abb. 2 verdeutlicht die Kreditrisiken unter der Annahme, dass die grésste oder sogar die
funf gréssten Gegenparteien eines EVU gleichzeitig ausfallen. Dabei wird nicht zwischen
Eigenhandel und dem brigen Handeisgeschéft unterschieden, da diese Geschafte unter
gemeinsamen Rahmenvertragen abgewickelt werden. Es sind jeweils die Nettowerte ver-
zeichnet, d.h. dass die Durchsetzbarkeit allfalliger Netting-Vereinbarungen untersteilit
wird. Angegeben ist jeweils der mittlere Risikowert (roter Balken) der untersuchten EVU
sowie das grosste bzw. kleinste auftretende Risiko (Stabenden) der Unternehmen. Diese
Form der Darstellung wurde gewéhit, um die Anonymitat sensibler, dem Geschéftsge-
heimnis unterliegender Unternehmensdaten zu gewahrieisten. Zum Vergleich werden in
gleicher Form die Jahresgewinne gezeigt. Es ist ersichtlich, dass der Ausfall der gréssten
Gegenpartei im Jahr 2009 stets aus dem laufenden Jahresgewinn finanzierbar gewesen
ware. Selbst der gleichzeitige Ausfall der finf grossten Gegenparteien ist i.d.R. Giber den
Jahresgewinn abgedeckt.
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Jahresgewinn Grasstes Netto- Summe der finf gréssten
Einzelkreditrisiko Netto-Einzelkreditrisiken

Abb. 2: Kreditrisiko der grossten und der Summe der finf grossten Gegenparteien — Netto (je-
weils arithmetisches Mittel Uber alle untersuchten EVU (roter Balken) sowie Maximal- und Mini-
malwert, repréasentiert durch die Stabenden).

37 Weniger glnstig stellt sich die Situation dar, wenn unterstelit wird, dass Netting-
Vereinbarungen nicht durchsetzungsfahig sind (Bruttobetrachtung, siehe Abb. 3). Die
Summe der funf grossten Brutto-Einzelkreditwerte liegt in der Gréssenordnung des Jah-
resgewinns und kann diesen im Einzelfall auch Ubersteigen. Unter extremen Annahmen
kénnen kreditrisikobedingte Abschreibungen demnach den Jahresgewinn eines EVU auf-
zehren. Dies unterstreicht die Bedeutung der Rechtssicherheit von Netting-
Vereinbarungen, die abhéngig vom jeweils anwendbaren nationalen insolvenzrecht je-
doch nicht durchgangig gegeben zu sein scheint.
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Abb. 3: Kreditrisiko der gréssten und der Summe der funf grossten Gegenparteien — Brutto (jeweils

Grosste Brutto- und Netto-Einzelkreditrisisken 2009
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Mittelwert, Maximal- und Minimalwert).

38

Eine Bestandsgefahrdung der Unternehmen ist aber selbst unter diesen unwahrscheinli-
chen Annahmen nicht zu befirchten. Abb. 4 zeigt die Summe der funf gréssten Einzel-
kreditrisiken brutto und netto im Vergleich zum Eigenkapital der EVU fiir das Geschéfts-
jahr 2009. Es wird deutlich, dass ein Ausfall der ftnf gréssten Gegenparteien vom EK der
EVU getragen werden kdnnte, obwohi sich (wie in der vorangehenden Abb. 3 dargestelit)
ein Ausfall der gréssten Gegenparteien stark auf den Gewinn der Unternehmen auswir-
ken wiirde. Selbst bei diesem extremen Schadenszenario kénnten demnach die Unter-
nehmen Verluste aufgrund ihrer soliden Finanzierung bewaélitigen. Die Unternehmen
selbst rechnen hingegen im fur sie schlimmsten Fall mit erheblich geringeren Verlusten.
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Kreditrisiko der Summe der fiinf grossten
Gegenparteien zum Eigenkapital 2009

CHF

——

Eigenkapital Summer der finf Summe der funf grossten
grossten Brutto- Netto-Einzelkreditrisiken

Einzelkreditrisiken

Abb. 4: Kreditrisiko der Summe der finf grossten Gegenparteien zum Eigenkapital (jeweils

Mittelwert, Maximal- und Minimalwert).

Marktrisiko

Im Energiehandel kommt dem systematischen Management von Marktrisiken und deren
Uberwachung eine hohe Bedeutung zu. Ein zentrales Element ist dabei ein umfassendes
Limitensystem, weiches individuelle Handelslimiten firr jedes Handelsbuch des Unter-
nehmens sowie eine Ubergeordnete Gesamthandelslimite fir das gesamte Unternehmen
festlegt. Hierbei muss die Aggregation Uber alle Limiten pro Buch mit der Gesamthan-
delslimite kompatibel sein. Das Limitensystem bezweckt die zentrale Steuerung sensitiver
Risiken, lasst jedoch den Handlern einen kiar definierten Spielraum fir die Umsetzung ih-
rer Handelsstrategien. Die aggregierte Gesamthandelslimite entspricht dabei der maxi-
malen Risikobereitschaft des Unternehmens im Energiehandel und widerspiegeit gleich-

zeitig den maximalen Betrag, den das Unternehmen zu verlieren bereit ist.

Eine bestimmte Risikobereitschaft sollte stets eine entsprechende Risikofahigkeit voraus-
setzen. Konkret bedeutet dies, dass ein Unternehmen in der Lage sein muss, die Ge-
samthandeislimite mindestens in gieicher Hohe mit Risikokapital zu hinterlegen, das wie-

derum Ober Eigenkapital abgedeckt sein muss.
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Risikokapital fiir den Energiehandel zum Eigenkapital

Abb. 5: Risikokapital fir den Energiehandel im Vergleich zum Eigenkapital fur die Jahre 2009 — 2010
(jeweils Mittelwert, Maximal- und Minimaiwert).

41

42

Abb. 5 zeigt den Vergleich des fur den Energiehandel reservierten Teils des Risikokapi-
tals mit dem zur Verfigung stehenden Eigenkapital der EVU mit nennenswertem Eigen-
handel fiir die Jahre 2009 und 2010. Es ist klar, dass das Risikokapital nur einen Bruch-
teil des Eigenkapitals ausmacht. Es besteht also eine konservative Sicherheitsphiloso-
phie, d.h. die Risikoneigung in den Unternehmen ist tendenziell gering. Im Mittel liegt die
Risikovorgabe beim Eigenhandel unterhalb der Kapitalvorhaltung fir das tbrige Han-
delsgeschéft. im Einzeifall kann der Eigenhandel jedoch auch grosszigiger mit Kapital
ausgestattet sein als das ubrige Handelsgeschft.

Neben der generellen Limitendefinition muss auch die Uberwachung und Steuerung der
Limitenauslastung und damit des Veriustrisikos im Handelsgeschaft infolge von Preis-
schwankungen (dem Marktrisiko) gewéhrleistet sein. Hierzu wird von den befragten EVU
unter anderem das weithin anerkannte Instrument des Value at Risk (VaR) eingesefzt.
Der VaR ist dabei der geschatzte maximale Verlust, der unter {blichen Marktbedingun-
gen innerhalb einer bestimmten Periode (=Haltedauer) mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit (=Konfidenzintervall) nicht Uberschritten wird. Entsprechend solite das fir das
Marktrisiko reservierte Risikokapital stets grésser sein als die effektiven VaR-Zahlen.

2009 und 2010
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.i_ —
} , | et __L_ _l I
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Auslastung des Eigenhandel-Risikokapitals 1. Halbjahr
2010
i — 1
Risikokapital Auslastung Q1 Auslastung Q2

Abb. 6: Auslastung des Eigenhandeis-Risikokapitals 1. Halbjahr 2010 (jeweils Mittelwert, Maximal-
und Minimalwert). Berechnung nach VaR-Methodik. Haltedauer: Fiinf Tage, Konfidenzniveau: 99%.
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in Abb. 6 werden fur die betrachteten Unternehmen die effektiven VaR-Zahlen des Ei-
genhandels fir das erste und zweite Quartal 2010 mit dem hierfur reservierten Risikoka-
pital verglichen. Im Mittel sind die Auslastungen deutlich geringer als das limitierende Ri-
sikokapital. Auch auf Unternehmensebene werden die Limiten zu keinem Zeitpunkt tGber-
schritten. Anders formuliert bedeutet dies, dass das eingegangene Risiko, ausgedriickt
als VaR-Kennzahl in Schweizer Franken, stets kleiner war als das zur Verflgung gesteil-
te Risikokapital.

Die VaR-Zahlen stelien eine statistische Kenngrosse dar und sind abhéngig vom gewahi-
ten Konfidenzintervall und der Haltedauer. Im Stromhandel sind Konfidenzniveaus zwi-
schen 95 und 99 Prozent (blich, was gleichbedeutend damit ist, dass in einem bis funf
von 100 Fallen damit gerechnet werden muss, dass der tatsachliche Verlust grésser ais
die VaR-Zahl ausféllt. Die Haltedauer als weitere Eingangsvariable der VaR-Kalkulation
sollte dabei so gewéahlt werden, dass der eingeschrankten Liquiditat von Risikopositionen
geniigend Rechnung getragen wird und beispielsweise die Stromhandeisabteilungen in
dieser Zeit in der Lage sind, offene Positionen zu schliessen.
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Betrachtet man die Héhe des fur das Marktrisiko vorgehaltenen Risikokapitals sowie des-
sen effektive Auslastung, lasst sich festhalten, dass vom Eigenhandel keine unmittelba-
ren Bedrohung der Schweizer EVU ausgeht. Dieser Einschatzung widerspricht auch nicht
die Tatsache, dass in der Presse in jiingster Zeit tber massive Verluste im Eigenhandel
namhafter EVU berichtet wurde. Als Folge dieser negativen Handelsperformance haben
einige Energieversorger ihre Eigenhandelstatigkeit stark eingeschrankt. Die dort genann-
ten Zahlen Ober Handelsveriuste bewegen sich jedoch in der Gréssenordnung der defi-
nierten Risikolimiten (vgl. Abb. 6) und sind um Gréssenordnungen kleiner als das Eigen-
kapital der Unternehmungen. Dass einige Schweizer EVU den Eigenhandel zuriickneh-
men, kann damit zusammenhéangen, dass entweder inzwischen eine Neubewertung des
Chance-Risiko-Verhaltnisses im Eigenhandel vorgenommen wurde und das reservierte
Risikokapital an anderer Stelle im Unternehmen effizienter eingesetzt werden kann oder
aber aufgrund einer generell unglinstigeren Ertragssituation im Unternehmen das Risiko
vermindert werden soll. Bedenkt man das derzeit schwierigere Marktumfeld der Energie-
versorger, erscheint es als natlrlicher Prozess, dass mehr Risikokapital jenseits des Ei-
genhandels alloziert wird. Dies spricht fir ein generelies Funktionieren der in den Unter-
nehmen installierten Risikoprozesse.

Da die Berechnungen des VaR unter der Annahme normaler Gegebenheiten am Strom-
markt erfolgen, beispielsweise dass die offenen Positionen innerhaib der Haitedauer je-
derzeit geschlossen werden kénnen, sind extreme Marktbewegungen des Strommarkts
mit diesem Konzept nicht berlicksichtigt. Diesem Missstand kann mit regelmassigen
Stresstests begegnet werden, die den EVU einen Eindruck iber die Risikokonstellation
bei extremen Marktbedingungen liefern. Das Ziel von Stresstests oder Worst-Case-
Szenarien ist es, bereits im Vorfeld abschatzen zu kdnnen, wie stark sich Einfluss- und
Risikofaktoren andemn kénnen und wie sich dies auf den Wert eines Stromhandelsportfo-
lios auswirkt. Wichtig bei der Auswahi des optimalen Stress-Szenarios ist die konkrete
Vorstellung iber mégliche Extremkonstellationen der Risikofaktoren.

Fur den Stromgrosshandel wird zur Steuerung von Marktrisiken als Erganzung zum VaR-
Konzept oft ein erganzendes Konstrukt angewandt, der sogenannte Profit-at-Risk (PaR).
Die von den EVU verkauften Strommengen werden oft in eigenen Kraftwerken erzeugt
und am Spotmarkt verkauft. Eine reine Berechnung des Marktpreisrisikos mittels VaR ist
nicht ausreichend, weil damit verbundene Basis- und Volumenrisiken zu wenig Beriick-
sichtigung finden. Der grundlegende Unterschied des PaR zum VaR liegt darin, dass Po-
sitionen nicht vor dem Liefertermin glattgestellt oder abgesichert werden kénnen, sondern
in Lieferung gehen und somit am Spotmarkt gehandelt werden missen. Damit wird das
Risiko extrem schwankender Preise mitberiicksichtigt. Diese Methode eignet sich also
vor allem fur EVU, welche einen sehr hohen Anteil an physischen Stromhandelsproduk-
ten in ihrem Portfolio haben, fur Positionen im Rahmen des Energie-Eigenhandels, wo
meist nur liquide Standard Produkte als Positionen gehalten werden, und welche zudem
vor der physischen Austibung geschiossen werden, wird das PaR-Konzept nicht einge-
setzt.
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Anzahl Angestellte im Energie-Eigenhandel und Vergiitungssysteme

Um die Bedeutung und die Risiken im Energie-Eigenhandel abzuschétzen, kénnen zu-
dem das eingesetzte Personal und die angewandten Vergutungssysteme betrachtet wer-
den. Von den Medien werden in diesem Zusammenhang die asymmetrischen Anreizsys-
teme fiir Angestelite der Handelsabteilungen thematisiert.’ Ahnlich wie in den Handelsab-
teilungen der investmentbanken erhalten die Handler der EVU variable Lohnbestandteile,
welche direkt vom Gewinn ihrer Handelsbiicher abhéngig sind, wahrenddessen Verluste
keine direkten negative finanzielile Konsequenzen mit sich bringen. Weil das persénliche
finanzielle Risiko fur den Handler gegen unten limitiert, aber gegen oben praktisch unbe-
grenzt ist, werden die Handler laut Kritikern zum Eingehen von hohen Risiken animiert.

Abb. 7 zeigt die Anzahl Angestelite pro Unternehmen, die im Eigenhandel tatig sind so-
wie deren variable Lohnbestandteile bezogen auf den Fixiohn. Im Mittel beschéftigt ein
EVU mit relevantem Eigenhandel 14 Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente) im Eigenhandel.
Der variabie Lohnanteil dieser Héndler liegt im Durchschnitt bei 42% des Fixlohns,
schwankt jedoch von Unternehmen zu Unternehmen erheblich.

*ua. ,Spekulieren wie die Banken', in der Sonntagszeitung vom 16.8.2009, S. 47 oder: ,Han-
deln bis die Leitung gltiht', in der Bilanz vom 9. April 2010, S. 48.
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Abb. 7: Anzahl Angestelite im Eigenhandel pro Unternehmen und deren variabler Lohnanteil im Jahr
2010, jeweils Mittelwert, Maximal- und Minimalwert. (aus Leistung im Geschéftsjahr 2009).
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Neben der Zahiung erfolgsabhangiger variabler Léhne arbeiten manche EVU zusétzlich
auch mit Malussystemen um z.B. die Fixierung ihrer Handler auf allzu kurzfristige Gewin-
ne zu déampfen. Dies lasst sich erreichen, indem ein Teil der Boni in Form von Unterneh-
mensaktien ausgezahlt wird, die mit einer Sperrfrist versehen sind. Da ein Verkauf der
Aktien erst zeitverzégert maglich ist, muss dem Handier an einem langfristigen Unter-
nehmenserfolg gelegen sein.

Es lasst sich festhalten, dass der Eigenhandel in der Schweizer Energiebranche perso-
nell i.d.R. Gberschaubare Dimensionen aufweist. Die Lohnsysteme sind so ausgestaltet,
dass sie eindeutige Leistungsanreize setzen. In Einzeifillen kann der variable Lohnanteil
den Fixlohn Obersteigen. Auf der anderen Seite durften die Handlerboni i.d.R. geringer
ausfailen als in den Handelsabteilungen von Grossbanken iblich.

Fazit und Empfehlungen

Diejenigen Schweizer EVU, welche signifikanten Energie-Eigenhandel betreiben, sind im
europdischen Vergleich gut kapitalisiert, was sich positiv auf die Risikofahigkeit auswirkt.
Um die Risiken der Handeistéatigkeit zu iberwachen, wurden Risikomanagementkonzepte
ahnlich denjenigen aus der Finanzindustrie implementiert. Hierbei ist insbesondere der
VaR-Ansatz und die Durchfiihrung von Stresstests zu erwahnen. Von der Unternehmens-
leitung wird periodisch die Hohe des Risikokapitals entsprechend der Risikoféahigkeit und
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der Ertragskraft des Unternehmens definiert, wahrend die Risikomanagement Abteilun-
gen der Unternehmen die Einhaltung der gesefzten Limiten kontinuierich (lberwachen
und bei Bedarf Gegenmassnahmen einleiten. Die tatséchliche Héhe der von den unter-
suchten Unternehmen definierten Risikolimiten sowie deren effektive Auslastung weisen
darauf hin, dass die im Eigenhandel eingegangenen Risiken der Schweizer EVU in einer
grundsétzlich vertretbaren Grosse zum Verhaltnis ihrer Risikoféhigkeit stehen. Dariiber
hinaus werden ergdnzend Szenarioanalysen und Stresstests durchgefihrt, um auch den
Einfluss solcher Marktsituationen auf das Unternehmen beurteilen zu kénnen, die auf-
grund historischer Erfahrungen nahezu ausgeschlossen erscheinen. Aus diesen Uberle-
gungen lasst sich folgern, dass auf der Basis der von den EVU eingereichten Unterlagen
eine Gefahrdung der Schweizer Stromversorgungssicherheit aufgrund von Eigenhan-
delsaktivitdten ein eher unwahrscheinliches Szenario darstelit.

Trotz aller Vorsichtsmassnahmen kann ein Konkurs eines EVU jedoch nicht mit absoluter
Sicherheit ausgeschlossen werden. Daher stellt sich die berechtigte Frage, wie sich die
Insoivenz eines Schweizer EVU als grosses Infrastrukturunternehmen auf die Volkswirt-
schaft der Schweiz auswirken wirde und ob die Stromversorgungssicherheit weiterhin
gewahrleistet ware. Aufgrund des grossen Anteils an Anlagevermégen, der in der Regel
sehr tiefen variablen Kosten und dem Umstand, dass viele Produktionsstatten im Part-
nerwerkprinzip gefiihrt werden, kénnte eine Auffanggeselischaft im Normaifall aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht mit vergieichsweise geringen Problemen das Unternehmen
weiterfiihren und die Versorgung sichersteilen. Das urspriinglich betroffene Unternehmen
kénnte in Konkurs gehen, ohne dass deswegen namhafte volkswirtschaftliche Schaden
entstiinden.®

Trotz dieser generellen positiven Einschatzung bestehen weiterhin sowohl offene Fragen
als auch Verbesserungspotential bezglich der Risikobewirtschaftung im Energiehandel:

Netting-Vereinbarungen sind ein wichtiges instrument zur Minimierung der Gegenpartei-
risiken. Die grossen Unterschiede zwischen den Brutto- und Nettozahlen (Abb. 3) zeigen,
dass die Schweizer EVU von den Magiichkeiten solcher Netting-Vereinbarungen héufig
Gebrauch machen. Werden die Netting-Vereinbarungen ausgeklammert, zeigen sich er-
hebliche Gegenparteirisiken. Da diese vertraglichen Vereinbarungen andere Glaubiger
insofern benachteiligen, als dass diese im Regeifall nicht (ber eine derartige Saldie-
rungsmaglichkeit im Falle der Insolvenz verflgen, sind soiche vertraglichen Abmachun-
gen mit internationalen Rechtsrisiken, insbesondere konkursrechtlicher Art behaftet.

Der tberwiegende Teil der Handeisvolumina wird weiterhin OTC und damit chne behérd-
liche Aufsicht abgewickeit. Die Regulierungsvorschiage der EU” und die internationalen

® Schlussbericht der vom Bundesrat eingesetzten Expertenkommission zur Limitierung von

volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen (TBTF) vom 30.September 2010, S.

19 ff.

” Siehe Kapitel 3, Rechtliche Entwicklungen in der Européaischen Union, S. 4 f.
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Bestrebungen flr einen transparenteren OTC-Markt geben dazu Anlass, auch in der
Schweiz weitergehende Transparenzvorschriften zu prifen. Erhéhte Transparenz in den
OTC-Markten verringert das Risiko von Marktmanipulationen und damit auch das Risiko
erratischer Preisspringe auf den Energiemarkten.

Bei dieser Marktbefragung handelt es sich lediglich um eine Momentaufnahme. Eine Wei-
terfuhrung der Analyse zur Verfolgung der weiteren Entwicklung auf jahrlicher Basis er-
scheint daher sinnvoll. Hierbei sollten neben dem zentralen Kredit- und Marktrisiko insbe-
sondere die oben aufgefihrten Problemfelder naher untersucht werden.

21/21



