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Zusammenfassung

Ausgangslage

Mit einem derzeitigen Anteil von 55 bis 60 Prozeagt die durch vergleichsweise niedrige ex-
terne Kosten gepragte Wasserkraft den Grosste$amveizer Elektrizitatsversorgung bei. Auch
fur die Zukunft teilt die Schweizer Energiepolitth Rahmen der Energiestrategie 2050 der Was-
serkraft eine weiterhin vorrangige Rolle zu undhskas 2035 einen Ausbau derer Kapazitat vor.
Die Wasserkraft ist, sowohl aufgrund ihrer zuvesigsn Lieferung von emissionsarmer Bande-
nergie als auch dank ihren Speichermdglichkeiteabdingbar fir eine erfolgreiche Neuausrich-
tung des Elektrizitatsversorgungssystems. Zudelestdie Wasserzinse, insbesondere bei eini-
gen Bergkantonen und -gemeinden, teilweise einstanbielle Einnahmequelle der 6ffentlichen
Hand dar, wodurch der Wasserkraft ebenfalls einbtriu unterschatzende fiskalpolitische Be-
deutung zukommt.

Seit wenigen Jahren leidet die Wirtschaftlichkeit &lektrizitatserzeugung aus Wasserkraft je-
doch zusehends. Infolge der Liberalisierung degmischen und der Teil6ffnung des Schweizer
Strommarkts hat sich der Wettbewerbsdruck fur des¥eérkraftunternehmen erhdht, sowohl zwi-
schen den einzelnen Wasserkraftunternenmen sé&dbemtieh gegeniber konkurrierenden Strom-
erzeugungstechnologien. Die schrittweise AufhebdegGebietsmonopole bewirkt ausserdem,
dass sich die von den Wasserkraftunternehmen eangegen Investitionsrisiken in abnehmen-
dem Masse auf die in der Grundversorgung ,gefangeBedverbraucher Uberwélzen lassen.

Die Margen der Wasserkraft sind in den letzten ealiedoch nicht vorwiegend infolge einer
fortschreitenden inlandischen Liberalisierung ebrgehen, sondern eher aufgrund eines Drucks
auf die Grosshandelspreise seitens entstandenekagiagitaten, einer geringen Internalisierung
externer Kosten anderer Energiequellen, tiefen-CE¥dgas- und Kohlepreisen sowie einer er-
hdhten Einspeisung subventionierter neuer ernetartnergien im europaischen Raum.

In diesem Spannungsfeld hat die Schweizer PolitikRiahmen der Parlamentsberatungen zum
ersten Massnahmepaket der Energiestrategie 205thgés gepruft, um den wirtschaftlichen
Betrieb und damit die Stellung der Schweizer Wasaéirauch in Zukunft zu sichern. Die vor-
liegende Studie wurde im Auftrag des Bundesamteg&fi@rgie (BFE) verfasst und floss in die
O0konomischen Grundlagen beziiglich der Wirkung undt&n eines neuen Gesamtfordersystems
fur die Wasserkraft mit ein.



X Zusammenfassung

Im Rahmen dieser Studie wird den folgenden Fragehgegangen:

» Wie hoch sind die momentanen Gestehungskosteiscianeizer Wasserkraftunternehmen
und in welchem Masse tragen einzelne Kostenblookdiesen bei? Wie haben sich diese
Kosten seit dem Jahr 2000 entwickelt? Existierarksitrelle Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen Kraftwerkstechnologien (Speicher, Pugipbpr, Hoch- und Niederdruck Lauf-
kraftwerk)?

»  Wie steht es um die kurzfristige Wettbewerbsflébigder Schweizer Grosswasserkraft und
wie veranderte sich das Marktumfeld beziglich defreschaftbaren Ertrage im Zeitraum der
Jahre 2000 bis 2013?

* Wie hoch ist das Niveau der Kosteneffizienz dehvi&izer Wasserkraftunternehmen und
konnte die Kosteneffizienz in den vergangenen Jalgiahergehend mit einem erhdéhten Mar-
gendruck, gesteigert werden?

Auf der methodologischen Ebene werden Elementeddskriptiven statistischen Analyse zur
Darstellung der Gestehungskosten sowie 6konomegigerfahren zu Abschatzung der Kosten-
effizienz verwendet. Die deskriptiven Analysen bean auf einer Stichprobe von 60 Schweizer
Wasserkraftunternehmen, welche fur die Jahre 2892013 ein ausgeglichenes Panel definie-
ren, d.h. die Unternehmen werden Uber samtlichiee Jdhweg beobachtet. Die Kosteneffizienz-
schatzung wird anhand eines grésseren, unausgeginiPanels von insgesamt 66 Unternehmen
vorgenommen. Aufgrund der aktuellen politischen &@tbum die Schweizer Wasserkraft wurde
die vorliegende Studie innerhalb kurzer Zeit vestagelche deshalb einen explorativen Vorstu-
dien-Charakter aufweist.

Fur die Analyse der Gestehungskosten werden haupits® Informationen der pagatorischen
Erfolgsrechnung verwendet. In einem zweiten undidementaren Ansatz werden ebenfalls kal-
kulatorische Kapitalkosten geschatzt und mitbernigtiksyt. Auf den Unterschied zwischen den
pagatorischen und kalkulatorischen Kosten und dbrgiikationen auf die Gestehungskosten
wird jedoch nur zum Teil eingegangen; dieser zéntPainkt bedarf einer weiterfihrenden und
vertieften Analyse. Des Weiteren ist die Hohe deistung der Schweizer Wasserkraftzentralen
im Allgemeinen stark heterogen, wobei die von dertJéternehmen betriebenen Zentralen von
eher grosserer Natur sind. Diese Faktoren gileegdr Interpretation der in dieser Studie geaus-
serten Schlussfolgerungen zu bericksichtigen.

Die von den 60 Unternehmen betriebenen Wasserkrdaftden bilden die Gesamtheit der
Schweizer Wasserkraftwerke relativ gut ab, sowelzliglich der Anzahl Zentralen als auch der
installierten Leistung oder der Produktionserwagtusim die unbeobachtete Heterogenitét in den
Analysen zu reduzieren, werden die Wasserkraftnatenen in die folgenden vier Typen einge-
teilt: Niederdruck- und Hochdruck-Flusswerkuntemmelin sowie Speicherwerk- und Pumpspei-
cherwerkunternehmen. Ein spezifischer Unternehmgpristpliziert jedoch nicht, dass samtliche
von einem Unternehmen betriebenen Wasserkraftzentdeerjenigen Technologie entsprechen,
welche den Unternehmenstyp definiert.
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Kostenbestandteile und Methoden zur Berechnung dgBestehungskosten

Generell kann die Berechnung der GestehungskosienWasserkraftunternehmen aus einer
volkswirtschaftlichen oder betriebswirtschaftlich8ichtweise erfolgen. Beiden Ansétzen ge-
mein ist, dass diese auf kalkulatorischen Kostealagig basieren sollten, d.h. es sollten die Op-
portunitatskosten der gesamten von einem UnternelmneElektrizitatserzeugung eingesetzten
Produktionsfaktoren und speziell die des Kapitileihd- und Eigenkapital) mitberlcksichtigt
werden. Im Gegensatz zur betriebswirtschaftlicheintmltet die volkswirtschaftliche Betrach-
tungsweise ebenfalls allféllige aus der Elektriziééizeugung resultierende externe Kosten.

Die folgenden Analysen der Gestehungskosten basareder betriebswirtschaftlichen Sicht-
weise. Die von den Wasserkraftunternehmen in derifigen Geschéftsberichten publizierten
Kosten sind jedoch pagatorischer und nicht kalkwis¢her Natur, wobei sich die Problematik
einer verzerrten Eigenkapitalrendite durch die earsthende Partnerwerkstruktur zusatzlich ver-
scharft. Dieser Faktor nicht kalkulatorischer Kosts von Relevanz, denn die beobachteten Ka-
pitalkosten — d.h. die Abschreibungen sowie Fremd-Eigenkapitalverzinsungen — entsprechen
dadurch nicht den kalkulatorischen Raten, d.h.tdes@chlichen Kosten des eingesetzten Kapi-
tals. Zur Berechnung der effektiven Gestehungskostiren deshalb Informationen beziiglich
der kalkulatorischen Kosten notwendig. Solche Argasind jedoch nicht 6ffentlich verfugbar,
weshalb die beiden folgenden Ansatze zur Approxonater Gestehungskosten verwenden wer-
den.

Nachdem eine erste Gestehungskostenanalyse anbatafatrmationen der pagatorischen Er-
folgsrechnungen erfolgt (Ansatz 1), wird in eineneizen Schritt (Ansatz 2) explorativ versucht,
zumindest die Verzinsung des Fremd- und EigenKapit# eine kalkulatorische Basis zu stellen.
Gemass diesen beiden Anséatzen ergeben sich diel@agskosten aus der Addition der folgen-
den Kostenblocke:

Ansatz 1 Ansatz 2

» Wasserzinsen * Wasserzinsen

* Amortisation e Amortisation

* Finanzaufwand « Kalkulatorische Verzinsung des Eigen- und
» Gewinn vor Steuern Fremdkapitals geméss gegebenem WACC
» Material & Fremdleistungen * Material & Fremdleistungen

* Personalkosten » Personalkosten

* Energie- & Netznutzung * Energie- & Netznutzung

* Sonstige Steuern e Sonstige Steuern

» Sonstige Kosten « Sonstige Kosten

Der Gewinn vor Steuern entspricht dem Jahresgewadnirtragssteuern und soll im Rahmen der
pagatorischen Analyse die Verzinsung des Eigenddagpproximieren. Die Kapitalkosten gehen
aus den drei Kostenblécken der AbschreibungenFoandkapitalverzinsung sowie der Eigen-
kapitalverzinsung hervor, wobei die letzteren beid@®mponenten bei Ansatz 1 durch den Fi-
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nanzaufwand und Gewinn vor Steuern und bei Ansalizréh eine exogen definierte kalkulato-
rische Verzinsung gebildet werden. Die beiden Aresénterscheiden sich folglich beztglich der
Behandlung der Eigen- und Fremdkapitalverzinsurng.daraus abgeleiteten Ergebnisse nehmen
fur sich nicht in Anspruch, die exakten Gestehungtn zu wiederspiegeln. Dies auch in Hin-
blick darauf, dass die bei den Muttergesellschadtefiallenden Kosten zur Koordinierung und
Vermarktung der erzeugten Elektrizitat nicht in deeschéaftsberichten eines Partnerwerks mit-
berucksichtigt sind. Die folgend aufgefiihrten Regelsollen deshalb als Orientierungshilfe ver-
standen werden.

Ansatz 1 — Pagatorische Gestehungskosten

Die Gestehungskosten weisen zwischen den einzElneemnehmenstypen als auch zwischen den
Unternehmen selbst teilweise erhebliche Untersetged. Uber die Jahre 2000 bis 2013 konnten
die Niederdruck-Flusswerkunternehmen ihre Elektizzu den tiefsten durchschnittlichen Ge-
stehungskosten erzeugen.

Gestehungskosten [Rp./kWh]

Gestehungskosten [Rp./kWh]

Niederdruck-Flusswerkunternehmen
157

10] N I

5

129

~
101

Hochdruck-Flusswerkunternehmen

~——

—_—

2]

201

157

107

5]

0]

0001020304 050607080910111213

Pumpspeicherwerkunternehmen

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1112 13
Jahr

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Jahr

|

Std.Abw. ---- @ aller Unternehmen—— @ Unternehmenstyp— -

Minimum — Maximum

Bild Z-1:

Verlauf und Variation der pagatorischen Gestehioggen, aufgeteilt in die vier Unterneh-

menskategorien (inflationsbereinigt auf Basis 2013)

Die beiden gréssten einzelnen Kostenblocke stekerinem durchschnittlichen Wasserkraftun-
ternehmen die Wasserzinse und die Amortisationskaddr, wobei der kumulierte Anteil dieser
beiden Kostenblocke an den Gesamtkosten knappct@frbetragt. Mit einem Gewicht von ca.
40 Prozent an den Gestehungskosten stellen dielagsten — diese ergeben sich aus der Sum-
mation der Amortisationskosten, des Finanzaufwarst®ge des Gewinns vor Steuern — die
grosste Kostenkategorie dar. Aufgrund des Pumpéanendprauchs und in Angriff genommener
Bauprojekte sind bei den Pumpspeicherwerkunternelebenfalls die beiden Kostenblocke des
Energie- sowie des Finanzaufwandes bedeutend, weihtgrer in den jingeren Jahren stark an-
gestiegen ist.
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74 6.9

Sonstige Kosten
Sonstige Steuern
Energie- & Netznutzung
Personalkosten
Material & Fremdleist.
Gewinn vor Steuern
Finanzaufwand
Amortisation
Wasserzinsen

LI

Gestehungskosten in [Rp./kwWh]
5
1

Bild Z-2: Durchschnittliche pagatorische Gestehungskostewige Unternehmenstypen, Mittelwerte
der Jahre 2000 bis 2013 (inflationsbereinigt ausBa2013).

Sonstige Kosten
Sonstige Steuern
Energie- & Netznutzung
Personalkosten
Material & Fremdleist.
Gewinn vor Steuern
Finanzaufwand
Amortisation

LI

Wasserzinsen

Gestehungskosten in [Rp./kwWh]

Bild Z-3:  Entwicklung der durchschnittlichen pagatorischees@hungskosten aller Unternehmen zu-
sammengefasst (inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Die Gestehungskosten pro kWh verringerten sichawves den Jahren 2000 und 2005 und sind
anschliessend wieder leicht angestiegen. Ein Gfiindie zu Beginn fallenden Kosten sind ein
sich verringernder Finanz- und Amortisationsaufwamivie reduzierte Wasserzinsabgaben.
Letztere lassen sich wohl teilweise auf eine Andgrdes Systems zur Wasserzinserhebung im
Kanton Graubinden zurtuckfiihren, welches zwisch@i 2td 2006 in Kraft war. Fur den An-
stieg nach 2006 scheinen wiederum die Kostenbldekd-inanzaufwandes, der Abschreibungen
sowie der Wasserzinse zu einem wesentlichen Telweortlich zu zeichnen. Insbesondere bei
den Pumpspeicherwerkunternehmen ist aufgrund ktirgletatigter und sich teilweise noch in
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der Umsetzung befindender Grossinvestitionen deorigations- und insbesondere der Finanz-
aufwand stark angestiegen. Der Anstieg der Wassaahlungen ist auf die im Jahr 2011 in Kraft

getretene 20 prozentige landesweite Erhohung disriRegel abgeschépften bundesrechtlichen
Wasserzinsmaximalsatzes von 80 auf 100 CHF/KW katiihren.

Ansatz 2 — Gestehungskosten basierend auf einer kalatorischen Verzinsung des
Eigen- und Fremdkapitals

Die implizit in den Geschéftsberichten der Untemeh enthaltene Eigenkapitalverzinsung
ergibt sich aus der Division des Jahresgewinneshddas zu Beginn eines Berichtsjahres zur
Verfiigung stehende Eigenkapital. Uber alle Jahnevég betrug die in den pagatorischen Er-
folgsrechnungen ausgewiesene Eigenkapitalrendée @hternehmen im Median rund 5.9 Pro-
zent vor Ertragssteuern und 4 Prozent nach Ertewgss. Einige wenige Unternehmen weisen
jedoch eine deutlich héhere Rendite auf das im Arassftwerk gebundene Eigenkapital auf. Bei
diesen Unternehmen handelt es sich um Flusswenkgttanen. Die Pumpspeicherwerkunter-
nehmen sind im Schnitt mit der tiefsten Eigenkdypéeinsung behaftet.

Die Verwendung von pagatorischen ErfolgsrechnurggenErmittlung der Gestehungskosten
kann aus zwei Grunden kritisiert werden. Ersterispgitht sie nicht dem ékonomischen Kon-
zept, wonach die Kapitalkosten den Opportunitatskodes eingesetzten Kapitals zu entsprechen
haben. Zweitens lasst sich aufgrund der rechtli¢heem der Partnerwerkstruktur, nach welcher
die Mehrheit der analysierten Unternehmen orgamisg die Festlegung der Eigenkapitalver-
zinsung anhand der in den Geschaftsberichten ausggwen pagatorischen Informationen hin-
terfragen.

Ein Partnerwerk gibt in der Regel den erzeugteonstinstatt zu strommarkttblichen Preisen zu
Verrechnungspreisen an ihre Muttergesellschaftatewel.h. der in einem Geschaftsbericht je-
weils ausgewiesene Ertrag leitet sich direkt aus @estehungskosten ab. Infolge des hohen
Fixkostenanteils in der Kostenstruktur der Wassdtkallen diese Ertrage tUber die Jahre hinweg
denn auch zumeist relativ konstant aus. Dadurcpenht auch die von einer Muttergesellschaft
erzielte wahre Rendite auf das in einem Partnengeldundene Eigenkapital nicht dem Wert,
welcher sich aus der seitens des Wasserkraftutieres publizierten pagatorischen Erfolgs-
rechnung ergibt. Aufgrund einer Ertragsverschiebuog den Partnerkraftwerken hin zu den
Muttergesellschaften gehen letztere wohl von elrigreren oder — abhéngend von den Markt-
preisen — tieferen impliziten Eigenkapitalrendits als die rund 4 Prozent nach Steuern, welche
im Median tber die Jahre 2000 bis 2013 beobachiedem.

Die Verzerrungen der aus den pagatorischen Eredgsiungen inharent resultierenden Eigenka-
pitalverzinsungen sollen bis zu einem gewissen ®oadgiert werden, indem die Veranderung
in den Gestehungskosten eruiert wird, welche augdeendung eines unternehmensibergrei-
fenden ,Weighted Average Cost of Capital® (WACC)nvd.5, 5 oder 5.5 Prozent resultieren
wuirde. Anstatt ausschliesslich die Eigenkapitaivesing zu &ndern, werden somit ebenfalls die
Fremdkapitalkosten ,normalisiert”. Im Rahmen digdsestenadjustierung wird davon ausgegan-
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gen, dass die Unternehmen in einer jeweiligen Gdtslferichtsperiode implizit mit einem ahn-
lichen WACC rechnen. Infolge einer solchen Korreldththen sich die Gestehungskosten bei
den in der Stichprobe enthaltenen Unternehmendibelahre 2000 bis 2013 hinweg im Schnitt
um rund 0.7, 3.3 bzw. 5.7 Prozent. Es sollte jedacBrinnerung behalten werden, dass diese
Vorgehensweise einen ersten explorativen Versucstalh, die kalkulatorischen Gestehungs-
kosten zu schatzen. Entsprechend handelt es siatleheermittelten kalkulatorischen Geste-
hungskosten in ihrer Gréssenordnung lediglich umer@erungszahlen.
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Bild z-4:  Effekt einer kalkulatorischen Eigen- und Fremdkalpirzinsung auf die durchschnittlichen
Gestehungskosten unter Anwendung eines WACC véhaként, Mittelwerte der Jahre
2000 bis 2013 (inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Infolge einer durch den WACC implizierten eher kd#torischen Fremd- und Eigenkapitalver-
zinsung erhdhen sich im Schnitt aller Jahre inshése die Gestehungskosten von Pumpspei-
cherwerkunternehmen und in geringerem Masse eliedial der Speicher- sowie Niederdruck-
Flusswerkunternehmen (vgl. Bild Z-2 und Bild Z-Balls in einem Jahr schon die pagatorischen
Erfolgsrechnungen eines Unternehmenstyps relatme lifigenkapitalverzinsungen implizieren,
sind dort die Effekte einer Korrektur auf die Géstegskosten geringflgiger oder gar negativ.
Des Weiteren bewirkt die Korrektur, dass der zuscion hohe Einfluss der Kapitalkosten —
bestehend aus dem Amortisationsaufwand, der Freowlie Eigenkapitalverzinsung — auf die
Gestehungskosten nochmals anwdachst.

Die Rolle der Wasserzinse

Der Wasserzins stellt einen der bedeutendsten Kloigiteke bei der Elektrizitdtserzeugung mit-
tels Wasserkraft dar. Zusammen mit den sonstigeme®t und Abgaben sowie der Ertragssteuer
betrugen die Abgaben der Wasserkraftunternehmeleasffentliche Hand in der jingeren Ver-
gangenheitim Schnitt um die 1.5 Rp./kWh, oder stmehr als 25 Prozent der Gestehungskosten.
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Dieser Wert kann jedoch, wie auch alle tibrigen Bioislbcke, zwischen den einzelnen Unterneh-
men erheblich variieren.

1] Sonstige Steuern & Ertragssteuern
2| B wasserzins

1.5+

Steuerbelastung in [Rp./kWh]

Niederdr.-Fluss Hochdr.-Fluss Speicher Pumpspeicher chizehnitt

Bild Z-5:  Verlauf der durchschnittlichen Belastung der Weasdtunternehmen innerhalb der einzel-
nen Unternehmenskategorien infolge der zu entiakda Steuern und Abgaben (inflations-
bereinigt auf Basis 2013).

Der Anteil des Wasserzinses an den Gesamtabgalube éffentliche Hand betrug tber die Jahre
hinweg rund 75 Prozent. Die Niederdruck-Flusswerdrehmen, welche vorwiegend im Mit-

telland angesiedelt sind, zahlen pro kWh im Scliietere Kosten infolge von Steuern und Ab-
gaben, als dies fur die Unternehmen der Bergkarden€&all ist. Gleichzeitig zeichnen sich ers-
tere durch vergleichsweise tiefe Gestehungskostenveeshalb der Anteil der Steuern und Ab-
gaben an den Gestehungskosten nicht geringer kadsdbei den tbrigen drei Unternehmensty-
pen.

Die Berechnung des bundesrechtlichen Wasserzingmatsatzes beruht auf Faktoren (nutzbares
Gefélle und zur Verfigung stehende Wassermengeaighe von einem Unternehmen wahrend
des Betriebs kaum beeinflusst werden kdnnen. Ausofimals fixen Abschdpfungshdhe der
Wasserzinse resultieren fir die Verfligungsberetdigwar Uber die Zeit hinweg vergleichs-
weise stabile Einnahmen, was im Rahmen der Finanaply von Vorteil sein kann. Fur die Was-
serkraftunternehmen hingegen ergeben sich darelnssteuerbare Schwankungen in den Geste-
hungskosten pro kWh.

Kurzfristige Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Beurteilung der Entwicklung der kistifjen Wettbewerbsfahigkeit wird unter-
sucht, inwiefern sich das Marktumfeld bezuglich elvirtschaftbaren Ertrage zwischen den Jah-
ren 2000 und 2013 fir die Wasserkraft veranderszuDwird analysiert, inwieweit die in der
Stichprobe enthaltenen Wasserkraftunternehmen wédhtieses Zeitraums in der Lage waren,
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ihre Kosten zu decken. Aufgrund der Partnerwerkstirukénnen dafur jedoch nicht die in den
Geschaftsberichten ausgewiesenen Ertrage verwersden. Der Abgleich beruht stattdessen
auf den Elektrizitatspreisen, d.h. die kurzfristiyettbewerbsfahigkeit wird anhand eines Ab-
gleichs der auf den Gestehungskosteasierenden jahrlichen Merit Order der 60 Untenmexh
mit den Jahresdurchschnitten der Marktpreise bidturte

Die von einem Wasserkraftwerk erzeugte Elektrizitiitd in der Regel in verschiedene Markt-
segmente abgesetzt, wobei diese Marktsegmentesahiedliche Preise implizieren. Unterneh-
mensspezifische Angaben zu den in einem Jahr jgvedienten Marktsegmenten und den damit
verbundenen Preisen sind jedoch nicht verfigbareistachend basiert der Abgleich mit den
Marktpreisen deshalb auf den Spotmarktpreisen —8@r&P fur die Jahre 2000 bis 2006 und
dem Swissix ab 2007 — sowie einer groben Approxonater Vertragsenergiepreise von ausser-
borslich geregelten Elektrizitatslieferungen. Auiigd der vereinfachenden Annahmen beziiglich
der Marktpreise sowie der Gestehungskosten haadedich hier um einen ersten explorativen
Versuch zur Darstellung der kurzfristigen Wettbevedihigkeit.

Gegeben die Ausfihrungen von vorhin, wonach dieagsrden pagatorischen Erfolgsrechnungen
bestimmten Gestehungskosten Verzerrungen bezidgicKapitalverzinsung — und dabei insbe-
sondere beziglich der Eigenkapitalverzinsung -Falge haben, wird ein Abgleich sowohl ge-
genluber den pagatorischen als auch approximieatulktorischen Gestehungskosten vorge-
nommen. Im Vergleich zum pagatorischen fuhrt déktatorische Ansatz, welcher auf der An-
nahme eines WACC von 4.5 Prozent beruht, zu dubhctitsiich erhéhten Gestehungskosten.

Die Analyse zeigt, dass sich das aus unseren Argrahervorgehende schemenhafte Marktum-
feld zu Beginn des Jahrtausends bis ins Jahr 2i0Ry¢ der durchschnittlich tendenziell stei-
genden Spotmarktpreise kontinuierlich verbesserid,insbesondere wahrend den Jahren 2005
bis 2008 als ausserordentlich gut bezeichnet wekden. Dies waren auch jene Zeiten, als einige
der sich momentan in der Umsetzung befindendensprogkte in Angriff genommen wurden
und die Politik eine Erhéhung der Wasserzinse 80frespektive 110 CHF pro kW beschloss,
was nun die Gestehungskosten der betreffenden iériteren erhoht.

Aus den resultierenden Grafiken (vgl. Bild Z-6 uBitt Z-7) lasst sich diejenige Kapazitat able-
sen, deren Gestehungskosten in einem spezifiseierudter den jeweiligen Preisen zu liegen

1 Alternativ hatte untersucht werden kénnen, inwiefdie Wasserkraftunternehmen mindestens ihre va-
riablen Kosten decken konnten. (Geméass dem Moeellvdlistandigen Konkurrenz sollte ein Unter-
nehmen dann den Betrieb einstellen, wenn die emalkosten nicht mehr gedeckt sind.) Bei der von
langfristigen und hohen Investitionen gepragten S&dsaft sind die variablen Kosten jedoch ver-
gleichsweise tief (siehe hierzu beispielsweise BHtl auf S. 19), was dazu fuhrt, dass diese zumeist
gedeckt sind. Auf eine Analyse beziiglich des Degkgrads der variablen Kosten wurde deshalb ver-
zichtet.
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kamen? Die von der Elektrizitatswirtschaft oftmals anggtBeobachtung, dass sich in der jin-
geren Vergangenheit der 6konomische Vorteil der dMdsaft geschmalert hat, scheint sich
durch den hier vorgenommenen Abgleich teilweisdestatigen. Seit dem Beginn der Finanz-
krise und den etwa zeitgleich aufkommenden Uberkititan sowie der stark ansteigenden sub-
ventionierten Einspeisung neuer erneuerbarer Eeegnd die mittleren Spotpreise ricklaufig,
wahrenddem die Vertragsenergiepreise jedoch retatigtant geblieben sind. Es lasst sich aus-
serdem erkennen, dass der ,Spread”, d.h. die Hfergthz zwischen den Spitzen- und Schwach-
lastperioden, in den letzten Jahren tendenziek sad im Jahr 2013 beinahe nicht mehr exis-
tierte.

Die Merit Order Struktur der einzelnen Unternehntygpen zeigt, dass die sich andernde Markt-
situation die vier Typen in unterschiedlichem Malssgifft. Wahrenddem es sich beim niederen
Teil der Merit Order um Niederdruck-Flusswerkungtrmen handelt, durften insbesondere die
Pumpspeicherwerkunternehmen infolge ihrer vergéseise hohen Gestehungskosten und des
abnehmenden Spreads zunehmend Mihe bekunden]ektgditat gewinnbringend abzusetzen.
Einzelne Unternehmen waren in den letzten Jahrdn waymehrt nicht mehr in der Lage, ihre
gesamten Gestehungskosten zur deékeenerell weisen die Unternehmen auf der rechtéa Se
der Merit Order eine vergleichsweise tiefe Eigeriledendite auf.

2 Am rechten Bildrand (vgl. Bild Z-6 und Bild Z-7)nsl jeweils die Gestehungskosten abgetragen, bei
welchen die Marktpreise (rote Linien) die Merit @ragchneiden. Die senkrechten griinen Linien fiihren
von diesen Schnittpunkten an den oberen BildranderuKapazitatsangaben. Im Jahr 2013 beispiels-
weise lagen — unter der Annahme von approximatkadkulatorischen Kosten — ca. 5760 GW bzw.
2380 GW der beobachteten installierten Leistung9®#0 GW, d.h. rund 60 bzw. 23 Prozent, unter den
durchschnittlichen Spitzen- bzw. Schwachlastpreisen

3 Dazu sei angemerkt, dass die bei den Muttergebalfien anfallen Kosten zur Koordinierung und Ver-
marktung der Elektrizitatserzeugung nicht in desebéftsberichten der Partnerwerke mitberticksichtigt
sind. Diese Kosten kénnen aber als vergleichswgasieag eingestuft werden.
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Schatzung der Kosteneffizienz

Anhand von mathematischen und statistischen (#dndametrischen) Verfahren wird die Kos-
teneffizienz der beobachteten Wasserkraftunternaetaetiglich der Nutzung der Inputfaktoren
zur Elektrizitatserzeugung — Arbeit, Kapital, Maabund Energie — berechnet. Eine vollstandige
Effizienz ist erreicht, wenn es unmdéglich ist, delaktrizitdtserzeugungsprozess bei gleich blei-
bendem Produktionsniveau hin zu niedrigeren Kosteverandern. Es werden zwei unterschied-
liche Modellspezifikationen geschatzt. Das erstal®io(Pitt & Lee Modell) geht von einer zeit-
invarianten unternehmensspezifischen Kosteneffzzaers und misst daher die zeitinvariante, d.h.
persistente Komponente der Kosteneffizienz. Im Kasitdazu misst das zweite Modell (TRE
Modell) die zeitvariante Komponente, d.h. die trante Kosteneffizienz.

Die Kosteneffizienz wird beziglich des Totals dagatorischen Gestehungskosten geschatzt.
Dabei wird angenommen, dass die Totalkosten voned@gen gegebenen Inputpreisen, der
Menge an erzeugter Elektrizitat sowie weiteren exeq unternehmensspezifischen sowie allge-
meinen Faktoren, wie beispielsweise dem Unternebtyproder einem nicht linearen neutralen
technologischen Fortschritt, abhdngen. Es wirdiaausgeglichenes Panel, d.h. nicht alle Unter-
nehmen werden fur sdmtliche Jahre beobachtet nsgesamt 66 Unternehmen fir die Zeitperi-
ode der Jahre 2000 bis 2013 betrachtet. AufgrueskediModelle erhalt man fir jedes Unterneh-
men ein Effizienzwert, welcher zwischen 0 und ftlievobei 1 einer Kosteneffizienz von 100
Prozent entspricht.

TabelleZ-1: Kosteneffizienzwerte der zwei Modelle, gemittediridie Jahre 2000 bis 2013.

Pitt & Lee + Mundlak TRE + Mundlak

Mittelwert 0.8218 0.9010
Min 0.5019 0.5057
Max 0.9784 0.9850
Std.Abw 0.1292 0.0573
2% Pc. | 07470 0.8764
Median 0.8328 0.9177
75% Pc. 0.9323 0.9399

Die Ergebnisse der Kosteneffizienzschatzung zedgss ein, im Vergleich zur persistenten Kos-
teneffizienz von im Median 83.3 Prozent, hoheresdan transienter Kosteneffizienz von im
Median 91.8 Prozent vorliegt. Die Median-Kostereénz, bestehend aus persistenter und tran-
sienter Effizienz, betragt rund 75 Prozent, d.imbddedian-Unternehmen liessen sich bei gleich
bleibender Menge an erzeugter Elektrizitat die Koatm ca. 25 Prozent reduzieren. Ein Teil
davon ist moglicherweise auf die unbeobachteténzeitiante Heterogenitat, welche von den
Mundlak-Termen nicht abgefangen werden konnte,ckatifiihren. Dies impliziert, dass die ef-
fektive Kostenineffizienz womdglich tiefer liegtirEwesentlicher Teil der Ineffizienz aber kann
wohl der Langfristigkeit der Investitionen und degteichzeitig hohen Fixkostenanteil an den
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Gestehungskosten zugeschrieben werden, denn dielenli-aktoren erschweren den Unterneh-
men, flexibel und schnell auf sich &ndernde Martlithgungen zu reagieren. Die innerhalb der
Stichprobe beobachteten — sowohl transienten als persistenten — Kosteneffizienzwerte an-
dern sich Uber die Zeit hinweg kaum. Es lasst slmnfalls kein Nachholeffekt bei den in den

tiefen Perzentilen gelegenen Unternehmen hin zer didheren Kosteneffizienz beobachten. Ge-
geben die Stichprobe sowie die Natur der angewenddbdelle zur Effizienzschatzung scheint

sich somit unter dem — wenn im Vergleich zur Leblen®r eines Wasserkraftwerks auch sehr
kurzfristig gestiegenen — Margendruck vorerst keéamer Trend hin zu héheren Kosteneffizien-

zen abzuzeichnen.

Fazit
Die in der Studie erhaltenen Ergebnisse lasseefiolg Schlussfolgerungen zu:

1. Die Gestehungskosten weisen zwischen den einzelneEmmnehmenstypen als auch zwischen
den Unternehmen selbst teilweise erhebliche Urttezde auf. Niederdruck-Flusswerkunter-
nehmen kénnen ihre Elektrizitat zu den tiefstercdschnittlichen Gestehungskosten erzeu-
gen. Allen Unternehmen gemein ist der betrachtligiméluss der Wasserzinsen und Kapital-
kosten auf die durchschnittlichen Gestehungskosten.

2. Aufgrund der hohen Kapitalintensivitat der Elekitdtserzeugung aus Wasserkraft stellen die
Kapitalkosten — bestehend aus Abschreibungen, Eandwand und Gewinn vor Steuern, wo-
bei letzterer die Verzinsung des Eigenkapitals @xprieren soll — mit einem Gewicht von
beinahe 40 Prozent an den pagatorischen Gestelugtgslden grossten Kostenfaktor dar.

3. Infolge der starren Struktur des Wasserzinssyst@makhe zu einer nicht wertorientierten
bzw. marktorientierten Besteuerung des Inputfakttes Wassers fuhrt, wird die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wasserkraft gegenuber ihren Kiaeztechnologien zu einem gewissen
Grade geschwécht.

4. Wahrend zu Beginn des betrachteten Zeitraums dierblehmen im Schnitt ihre Gestehungs-
kosten senken konnten, sind diese in den jungeteed aufgrund gestiegener Wasserzinsab-
gaben und einem — vor allem bei den Pumpspeichkawssrnehmen — erhéhten Finanz- und
Amortisationsaufwand wieder angestiegen.

5. Die approximative Korrektur hin zu einer kalkulasshen Eigen- und Fremdkapitalverzin-
sung ergibt im Schnitt Uber alle Jahre hinweg férlochdruck-Fluss- und Speicherwerkun-
ternehmen und insbesondere fur die Pumpspeichamtinehmen héhere Gestehungskos-
ten.

6. Der zur Beurteilung der kurzfristigen Wettbewed#bsfikeit vorgenommene Abgleich der Ge-
stehungskosten pro kWh mit dem allgemeinen Markéloibeztglich der Elektrizitatspreise
zeigt, dass sich in den letzten Jahren die Sitnatiniger Unternehmen in Hinblick auf eine
kostendeckende Elektrizitatserzeugung verschlechadren dirfte. Im Gegensatz dazu kén-
nen die Jahre zu Beginn des neuen Jahrtausen@9fisals diesbeziglich gut bezeichnet
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werden. Nicht nur die individuellen Unternehmerbstlsondern auch die vier Unternehmens-
typen sind von der sich &ndernden Marktsituationnterschiedlichem Masse betroffen. Ins-
besondere die Pumpspeicherwerkunternehmen durffelgé ihrer vergleichsweise hohen
Gestehungskosten und des abnehmenden Spreads amaekiiithe bekunden, ihre Elektrizi-
tat gewinnbringend abzusetzen. Die Analyse anhppdoaimierter kalkulatorischer Kosten
— basierend auf einem WACC von 4.5 Prozent — zdigt &hnliche Entwicklung, wenngleich
sich hier die Situation infolge der durchschnitilierhbhten Gestehungskosten etwas ver-
scharft. Generell weisen die Unternehmen auf deintem Seite der Merit Order eine ver-
gleichsweise tiefe Eigenkapitalrendite auf.

7. Die Ergebnisse der Kosteneffizienzschatzung zeidass ein im Vergleich zur transienten
Kostenineffizienz hoheres Mass an persistentefiimgefz vorliegt. Ein, wenn auch méassiges,
Kosteneinsparungspotential ist gegeben, aufgrund_aegfristigkeit der Investitionen und
des gleichzeitig hohen Fixkostenanteils an dendbesigskosten aber nicht einfach zu reali-
sieren.

Die vorliegenden Analysen zeigen, dass sowohl disténstrukturen als auch die Gestehungs-
kosten pro kWh sowie die kurzfristige Wettbewerbgjleit der Wasserkraftunternehmen relativ
heterogen beziglich der Technologie oder des Ptmshgstandortes sind. Als Folge davon kon-
nen einige Unternehmen — gegeben die momentandierdarnde Marktsituation — wohl noch
immer eine angemessene Eigenkapitalrendite erlvaftsen, wahrenddem dies fir andere Unter-
nehmen schwieriger ist. Falls die gegenwartige K#ation fir langere Zeit anhalten wird,
durften Investitionen in Erneuerungen oder Neubaubts Wasserkraftanlagen in einigen Féllen
wenig attraktiv sein. In Anbetracht dessen, dassrseits eine vollstandige Internalisierung der
externen Kosten (z.B. derzeitige tiefe Kosten f»QZertifikate) auf dem europaischen Elektri-
zitatsmarkt noch nicht gegeben ist und andererdestser Markt aufgrund staatlicher Subventi-
onsmechanismen einige Verzerrungen aufweist, kamenstaatliche Intervention zugunsten der
Wasserkraft gerechtfertigt sein.
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Bild1-1: Entwicklung der Wasserkraft in der Schweiz zwisct®#52 und 2013.
[Quelle der Rohdaten: BFE (2014c)]

In den vergangenen 10 Jahren (2004 bis 2013) bdeudnteil der Wasserkraftnutzung an der
Landeserzeugung rund 56 Prozent. Mit ca. 39 Prcteuoerte die Kernkraft den Grossteil an die
verbleibende Menge bei (BFE, 2014b). Die zuvergiessimit relativ geringen externen Kosten

4 Die Grafik beinhaltet Zentralen mit einer Leistwan mindestens 300 kW. Der starke Anstieg der in-
stallierten Leistung im Jahr 2000 ist auf den Besi 8peicherkraftwerks Cleuson-Dixence zurlickzufih-
ren. Da ein Speicherkraftwerk einen geringeren Kagtsfaktor als beispielsweise ein Flusslaufkraft-
werk besitzt (vgl. Geissmann (2014)), ist die Zulksxate der erwarteten Erzeugung geringer als die de
installierten Leistung.



2 Einleitung, Problemstellung und Zielsetzung

sowohl Band- als auch Spitzenenergie bereitstetlamdisserkraft ist seit den Anfangen der
schweizerischen Elektrizitéatsversorgung deren beselster Pfeiler. Wie Bild 1-1 zeigt, hat sich
der Ausbau der hiesigen Wasserkraft seit den 19Fd&leren stark verlangsamt. Zwischen den
Jahren 1955 und 1970 nahm die installierte Leisamenerator der Wasserkraftwerke um 6.2
GW zu, was ein jahrliches Plus von 4.1 Prozent iedeDie mittlere Produktionserwartung stieg
gleichzeitig um 15.0 TWh (plus 2.7 Prozent pro JaBeit 1971 bis ins Jahr 2013 hingegen er-
hohte sich die installierte Leistung lediglich umd 4SW. Dies entspricht einer Wachstumsrate
von 0.8 Prozent pro Jahr. Innerhalb desselbenazeits steigerte sich die mittlere Produktions-
erwartung um 5.5 TWh, was einem Wachstum von ruadP@ozent pro Jahr gleichkommit.
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Bild 1-2: Erste und letzte Inbetriebnahme der heute in Betstehenden Wasserkraftzentral@nit
einer Leistung> 300 kW), eingeteilt in Perioden von zehn Jahréan@&1. Januar 2013).
[Quelle der Rohdaten: BFE (2013b)]

Im Vergleich zu den beiden Jahrzehnten zuvor (d@dr80er Jahre) hat gemass Bild 1-2 in der
jungeren Vergangenheit der Zubau und insbesonder&lachristung von schon bestehenden
Wasserkraftzentralen zugenommen. Ein Faktor daf{idass heute die wirtschaftlich interessan-
ten Wasserkraftpotentiale in der Regel schon gémemen oder Auflagen zum Natur und Land-

schaftsschutz einen Neubau von Wasserkraftwerkeeaigneten, derzeit unbebauten Standor-
ten verbieten. Obendrein sind einige der aus déteBéit des Wasserkraftzubaus stammenden
Werke in die Jahre gekommen und ein Nachristem t¢eshalb vermehrt technisch notwendig

5 In der Zentrale eines Wasserkraftwerks befindeh die Turbinen und Generatoren. Ein Wasserkraft-
werk kann aus mehreren Zentralen bestehen. Istidiesall, so werden séamtliche Zentralen eines Was-
serkraftwerks separat in der vom Bundesamt fir giedBFE) publizierten Statistik der Wasserkraft-
anlagen der Schweiz (WASTA) aufgefihrt. Falls ag#né Unterschied zwischen den beiden Begriffen
eine Relevanz beziglich der korrekten Interpretagimer Aussage aufweist, so wird in dieser Studie
anstatt des Begriffs des ,Kraftwerks" auch der Béger ,Zentrale* verwendet. Gemass der WASTA
(BFE, 2013b) standen am 1. Januar 2013 in der SzId8® Wasserkraftzentralen mit einer maximal
moglichen Leistung von mindestens 300 kW in Betrieb
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geworden. Spatestens seit Mitte der 1980er Jahersserdem die Kernenergie als alternative
inlandische Stromerzeugungstechnologie umstritieh die Gelder zur Erhdhung der inlandi-

schen Stromerzeugung kommen somit wieder verstiinkiVasserkraft zugute. Des Weiteren
konnten mittels der Wasserkraft und insbesonderesgeicher- und Pumpspeicherkraftwerke
wahrend den Jahren vor der Finanzkrise und vor rdesanten Zubau subventionierter neuer er-
neuerbarer Energien im européaischen Umfeld ans#tentewinne erwirtschaftet werden. Inves-
titionen in die Wasserkraftwerke versprachen désaale gute Rendite.
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Bild 1-3:  Jahrliche Produktionserwartung, installierte Tunlein- und Pumpkapazitaten nach Regionen
und Kantonen (Stand 1. Januar 2013).
[Quelle der Rohdaten: BFE (2013b)]

Aufgrund der hierzulande jeweils vorherrschendeaolimgischen und hydrologischen Verhalt-
nisse konzentrieren sich die Standortregionen gerc8er- und Pumpspeicherwerke vornehm-
lich auf die Alpen (vgl. Bild 1-3), wahrenddem diaufkraftwerke vorwiegend im Mittelland,
und dort insbesondere entlang der grossen Flissdaespielsweise Rhein, Aare oder Rhone
anzutreffen sind. Gemass Bild 1-3 stehen in denkhatonen Wallis, Graubiinden und Tessin
rund 62 Prozent der landesweit in Betrieb steheffdehinenleistung (maximal mégliche Leis-
tung ab Generator) von derzeit total 14.2 GW undi8aProzent der Pumpleistung von 1.6 GW
im Einsatz. Entsprechend erbringen diese drei Kentond 53 Prozent der durchschnittlichen
jahrlichen Produktionserwartung von 35.9 TWh.

Die Schweizer Energiepolitik teilt der Wasserkiaftden Energieszenarien und -strategien auch
bis 2050 weiterhin den héchsten Anteil an der Laedeeugung und damit auch fir die Zukunft
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eine vorrangige Rolle zu (siehe BFE (2007a), BRE {2) und BFE (2013aj)Das Wasserkraft-
potential zur Erzeugung von Bandenergie sowie geicher- und insbesondere Pumpspeicher-
kapazitaten gelten, auch fir die europédischen Nastdaten, als fur eine erfolgreiche Neuaus-
richtung des Elektrizitdtsversorgungssystems vossgr Relevanz.

1.2 Problemstellung

Die Schweizer Wasserkraft, und insbesondere dieBge und Pumpspeicherwerke, ist seit je-
her in den landertbergreifenden Strommarkt einggbnimund damit abhangig von den européi-
schen Strommarktpreisen. Gleichzeitig erforderMidasserkraft kapitalintensive, langfristige In-

vestitionen und ist deshalb angewiesen auf ein Marfeld, welches es erlaubt, langfristige

Prognosen zu erstellen. Als vergleichsweise sauBeergiequelle mit geringen Treibhaus-

gasemissionen (abgesehen von allfélligen indirekmssionen aufgrund des Pumpenergiever-
brauchs) hangt die Wettbewerbsfahigkeit der Wasatrkusserdem positiv mit dem Grad der
Internalisierung der externen Kosten anderer Blatdtserzeugungstechnologien zusammen.

Einhergehend mit gleichgerichteten Bestrebungereatdpaischer Ebene nahm vor rund zehn
Jahren die Liberalisierung des Schweizer StromreankEorm einer Entflechtung der Elektrizi-
tatsunternehmen in einen regulierten Ubertragurigsatreiber ,Swissgrid“ und kompetitive
Versorgungsunternehmen ihren Anfang. Seit demriuala2009 ist der hiesige Strommarkt par-
tiell gedffnet, d.h. Grosskunden ab einem Jahrésaach von 100 MWh kénnen ihren Anbieter
frei wahlen. Ab 2018 soll dies auch Kleinverbrauchermdglicht werden. Die Liberalisierung
bewirkt, dass sich die von den Wasserkraftuntermgheingegangenen Investitionsrisiken ver-
mehrt nicht mehr auf die Endverbraucher Gberwélassen.

Nach Jahren, in denen die Wasserkraft ansehnlielwér@e abwarf, gerat deren Wirtschaftlich-
keit nun vermehrt unter Druck. Gemass den Schwéilaktrizitédtsproduzenten hat jedoch nicht
primér der mit der Liberalisierung einhergehendehsande Wettbewerbsdruck die Margen bei
der hiesigen Wasserkraft einbrechen lassen, sonaerallem der Druck auf die Elektrizitats-
preise aufgrund von bestehenden UberkapazitatsfentiCQ-, Erdgas- und Kohlepreisen und
einer erhdhten Einspeisung grossenteils subveetienineuer erneuerbaren Energien im euro-
paischen Raum.

Wahrenddem die derzeitigen Uberkapazitaten auf elerapaischen Strommarkt teilweise auf
Investitionen in Kapazitatsausbauten basierendwaptimistischen Annahmen seitens der Ener-
gieunternehmen zurtickgefihrt werden kénnen, siedSdibventionen der neuen erneuerbaren
Energien politischer Natur. Diese Subventionen kiindurch die darin haufig vorgesehene fixe
Einspeisevergutung zu marktverzerrenden EffekteRdm von Strompreisen fihren, welche
teilweise unter den marginalen Gestehungskosteridepeisenden Technologien liegen. Aber

6 Gemass der vom Bundesrat im September 2013 vetiiffeten Botschaft zum ersten Massnahmepaket
der Energiestrategie 2050 soll die Wasserkraftahr 2035 eine Elektrizititsmenge von 37.4 TWh und
bis ins Jahr 2050 gar 38.6 TWh zur Landeserzeugergieuern (Bundesrat, 2013).
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nicht nur die heutigen Marktpreise fur Elektrizis#bst, auch die Preise fur diesbezuglich rele-
vante Glter wie beispielsweise gertifkate sind stark von den hierzulande sowiBiittstaa-

ten jeweils geféllten energiepolitischen Entscheialehdngig und damit in der momentanen Um-
bruchphase schwer vorhersehbar. Einhergehend esieniFaktoren sind in den letzten Jahren
die Abgaben fir die hiesige Wasserkraft gestie§enwurden die Wasserzinse zu Beginn des
Jahres 2011 um 20 Prozent erhéht und sollen Anfadgs nochmals um 10 Prozent erhdht wer-
den. Heute tragen die Wasserzinse bei den in dg&tseie betrachteten Kraftwerksunternehmen
im Schnitt Gber 20 Prozent zu den Gestehungskasen

Die Wasserkraft ist, sowohl aufgrund ihrer zuvesigen Lieferung von emissionsarmer Bande-
nergie als auch dank ihren Speichermoglichkeiteabdingbar fur eine erfolgreiche Neuausrich-
tung des Elektrizitdtsversorgungssystems sowieneimiglichst hohen Eigenversorgungsgrad an
Elektrizitat, welches grundlegende Ziele der Erestyategie 2050 sind. Zudem stellen die Was-
serzinse, insbesondere bei einigen Bergkantonengerdeinden, teilweise eine substanzielle
Einnahmequelle der 6ffentlichen Hand dar, wodurehWasserkraft ebenfalls eine nicht zu un-
terschatzende fiskalpolitische Bedeutung zukommti¢sem Spannungsfeld gilt es nun politi-

sche Losungen zu finden, um den wirtschaftlichemi@s und damit die Stellung der Schweizer

Wasserkraft auch in Zukunft zu sichern.

Die hier vorliegende Studie ist im Kontext der pistihen Debatte auf Bundesebene zu verstehen.
Sie soll Aufschluss geben Uber die momentanen Gasgskosten und deren Entwicklung, die
kurzfristige Wettbewerbsfahigkeit sowie die Kostiéimeenz der Schweizer Wasserkraft.

1.3 Zielsetzung

Die Studie basiert auf einem vom Center for Endgggnomics and Policy (CEPE) der ETH
Zurich erfassten Datensatz mit detaillierten finalen Kennzahlen zum Schweizer Wasserkraft-
werkpark. Die Daten umfassen ausschliesslich Mlasserkraftunternehmen, wobei es sich hier-
bei haufig um Partnerwerke handelt. Vertikal inteige Verteilwerke werden nicht beachtet.
Aufgrund der unmittelbar gefuhrten politischen Didam die Schweizer Wasserkraft wurde die
Studie innerhalb kurzer Zeit verfasst; sie weisthddb einen Vorstudien-Charakter auf. Mit Hilfe
der vorgenommenen Analysen zur Kostenstruktur unstéheffizienz der Schweizer Grosswas-
serkraftunternehmen soll unter anderem den folgeRdagestellungen nachgegangen werden:

» GestehungskostetWie hoch sind die momentanen GestehungskosterSdeneizer
Wasserkraftunternehmen und in welchem Masse traigeelne Kostenbldcke zu diesen
bei? Wie haben sich diese Kosten seit dem Jahr @0@@dckelt? Existieren strukturelle
Unterschiede zwischen den verschiedenen Kraftwerksblogien (Speicher, Pumpspei-
cher, Hoch- und Niederdruck Laufkraftwerk)?

o Kurzfristige Wettbewerbsfahigkeltvie veranderte sich das Marktumfeld beztiglich der
erwirtschaftbaren Ertrage im Zeitraum der Jahre026i8 2013 fir die Wasserkraft? In
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diesem Rahmen wird in einer explorativen WeiseFdage nach der kurzfristigen Wett-
bewerbsfahigkeit der Wasserkraft behandelt.

» KosteneffizienZie hoch ist das Niveau der Kosteneffizienz déngxzer Wasserkraft-
unternehmen und konnte dieses in den vergangeheen)ainhergehend mit einem er-
hohten Margendruck, gesteigert werden?

Die Studie kann in zwei Teile gegliedert werdenr Beste Teil befasst sich mit deskriptiven
Analysen beziiglich der Kostenstruktur. Der zweid beinhaltet eine qualitative Diskussion der
kurzfristigen Wettbewerbsfahigkeit der Schweizers@ékraft und untersucht die Kosteneffizi-
enz anhand der quantitativen Methode der Frontiétzang. Einige Abschnitte dieser Studie
(insbesondere Kapitel 2 und Abschnitt 3.5) basiexgrdem Bericht von Geissmann (2014). Auf
der methodologischen Ebene werden Elemente deripiidgdn statistischen Analyse zur Dar-
stellung der Gestehungskosten sowie 6konometrigehimhren zur Abschéatzung der Kostenef-
fizienz der Wasserkraftunternehmen verwendet.
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sungen

Dieses Kapitel beruht auf Abschnitt 3.1 in Geissm@®14), verwendet jedoch einen erweiterten
Datensatz und teilweise verbesserte Datenanpassunge

Innerhalb dieses Berichts wird die finanzielle Lagger Stichprobe von Schweizer Wasserkraft-
unternehmen, hauptsachlich beziiglich der ausgemeed¢osten, fur die Jahre 2000 bis und mit
2013 analysiert. Dazu sind detaillierte finanzidllegaben zu den Kostenpositionen der Wasser-
kraftunternehmen vonnoten, fir welche jedoch nalft 6ffentlich zugangliche Statistiken zu-
riickgegriffen werden kann. Das Center for Energyrieenics and Policy (CEPE) der ETH Zii-
rich fuhrt deshalb eine eigene Datenbank, welchiei@em Panel von insgesamt 66 Schweizer
Wasserkraftunternehmen (60 Unternehmen im Falleadsgeglichenen Panels) beruht, deren
Geschéftsberichte manuell erfasst wurden. Bei dasséfkraftunternehmen handelt es sich zu-
meist um Partnerwerke, ein Firmenkonstrukt, authes in Abschnitt 3.3.2 noch genauer einge-
gangen werden wird. Die Datenbank enthalt sdmtlickeen Geschéftsberichten eines Wasser-
kraftunternehmens enthaltenen finanziellen Kenrerabhlus der Erfolgsrechnung und der Bilanz
sowie zahlreiche sonstige Angaben, wie beispielsaveur jeweils erzeugten Elektrizitdtsmenge
oder verbrauchten Pumpenergie.

Der Erhalt aussagekraftiger Resultate erfordeg @msammenfihrung der in den Geschaftsbe-
richten enthaltenen Informationen mit sonstigereurghmensspezifischen technischen Anga-
ben, wie beispielsweise der kumulierten instalierGeneratorleistung oder der Produktionser-
wartung der von einem Unternehmen betriebenen Weakiszentralen. Zu diesem Zweck wurde
der Datensatz mit den von den Unternehmen betrggbKraftwerkszentralen erweitert. Dies er-
laubt, die zentralenspezifischen technischen Angiabelche durch das Bundesamt fiir Energie
(BFE) in der Statistik der Wasserkraftanlagen ddw&iz (WASTAYJ jahrlich veroffentlicht wer-
den, den einzelnen Unternehmen zuzuweisen. Diegmlenspezifischen technischen Angaben
mussen in einem zweiten Schritt auf Unternehmemsebasammengefasst werden, um sie mit

7 Die WASTA fuhrt alle Schweizer Wasserkraftzentredaif, welche mindestens eine maximal mdglichen
Leistung ab Generator von 300 kW oder eine maximiadliche Leistungsaufnahme der Pumpenmoto-
ren von 300 kW aufweisen (BFE, 2013b).
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der Aggregationsstufe der Angaben in den Gesctlsiftdtien in Einklang zu bringen. Eine dif-
ferenzierte Analyse der Kosten erfordert ausserei@ Typologisierung der individuellen Un-
ternehmen, basierend auf den zuvor auf Unternetebeng aggregierten technischen Angaben.

2.1 Typologisierung der Wasserkraftunternehmen

Die unterschiedlichen technischen Eigenschaftescawvein den Kraftwerkstechnologien ermég-
lichen differenzierte Betriebsweisen der Anlageaswich direkt in beispielsweise unterschied-
liche Gestehungskostenstrukturen der Unternehmersétzt. Deshalb ist zur Berlcksichtigung
der heterogenen Eigenschaften der Kraftwerksteohien — beispielsweise bezilglich der
Standortregion oder der saisonalen Verteilung dlerekerzeugung — eine bautechnische Katego-
risierung der Kraftwerkszentralen und eine daradibauende Typologisierung der Wasserkraft-
unternehmen notwendig.

Verschiedene Faktoren kénnen fir die Typologisigrder von einem Unternehmen betriebenen
Wasserkraftzentralen in Betracht gezogen werdes,uméerschiedliche Mdglichkeiten der Ty-
pologisierung ergibt. Im Rahmen dieser Studie wemtie Unternehmen in vier Kategorien ein-
geteilt, dabei die beziiglich der Produktionsantgigeils vorherrschende Technologieart der
vom Unternehmen betriebenen Kraftwerkszentralermgjgiegelnd. Dazu missen zuerst die von
einem Unternehmen betriebenen Wasserkraftzentrigleologisiert werden, wofir auf die
WASTA zurlckgegriffen wird. Diese differenziert aghen Fluss-, Speicher-, Pumpspeicher-
und Umwalzkraftwerkszentralen. Wir unterteilen demp des Flusswerks zusatzlich nochmals in
die beiden Kategorien des Hoch- und Niederdruckfliesks. Dies deshalb, weil die Flusswerke
einen bedeutenden Teil des Schweizer Wasserkr&iparks darstellen und sich deren Standorte,
im Gegensatz zu den Speicher- und Pumpspeichesismtnicht ausschliesslich auf die Alpen-
regionen konzentrieren. Diese grossraumliche Martgider Flusswerke lasst der Kategorie eine
relativ grosse Diversitat zukommen, beispielswansBezug auf die Fallhéhe des Wassers im
Turbinenzulauf. Eine grdssere Fallhéhe und die tainmhergehende Zunahme an nutzbarer
Energie verleint dem turbinierten Wasser eine gt Wertigkeit. Die Hochdruck-Flusswerke
weisen einen etwas geringeren durchschnittlichgrakigatsfaktor auf als ihre Niederdruck-Ver-
wandten (vgl. Geissmann (2014)) und sie sind ehalginen Regionen der Schweiz angesiedelt
(vgl. Bild 2-6).

Aus zwei Grinden wird der in der WASTA spezifizeeftyp der Umwaélzzentrale nicht weiter

als separate Kategorie beriicksichtigt: ErstendigstAnzahl der Umwalzkraftwerke sowohl in

der Schweiz als auch in der Datenbank der Gestleditbte, verglichen mit den Ubrigen Kate-
gorien, sehr gering. Zweitens werden fur die Umls@ktwerke innerhalb der WASTA keine

Angaben zur erwarteten mittleren Elektrizitatsegzeng gemacht, welche allerdings zur Typolo-
gisierung der Unternehmen benttigt werden. Dieen fblgenden Analysen verwendeten vier
Kategorien lauten daher: Niederdruck- und Hochdifelclsswerkunternehmen, Speicher- und
Pumpspeicherwerkunternehmen. Die Einteilung deethehmen in diese vier Kategorien ge-
schieht dabei, in Anlehnung an Filippini et al. @2 folgendermassen:
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* Niederdruck-Flusswerkunternehmen(theoretische Fallhohe < 25 Meter)
Mindestens 50 Prozent der erwarteten Elektrizitzesegung eines Unternehmens wird durch
Niederdruck-Flusswerkzentralen erzeugt.

¢ Hochdruck-Flusswerkunternehmen(theoretische FallhoHe > 25 Meter)
Mindestens 50 Prozent der erwarteten Elektrizitaezseyung eines Unternehmens wird durch
Hochdruck-Flusswerkzentralen erzeugt.

* Speicherwerkunternehmen:
Mindestens 50 Prozent der erwarteten Elektrizitaezseyung eines Unternehmens wird durch
Speicherwerkzentralen erzeugt, wobei der Anteiimgallierten Pumpkapazitét20 Prozent
der maximal mdglichen Leistung ab Generator zu kain

« Pumpspeicherwerkunternehmen:
Mindestens 50 Prozent der erwarteten Elektrizitaezseyung eines Unternehmens wird durch
Speicherwerkzentralen erzeugt, wobei der Anteiimgallierten Pumpkapazitat > 20 Prozent
der maximal mdglichen Leistung ab Generator zu kain

Die Bestimmung der erwarteten Elektrizitdtserzegghbasiert auf den innerhalb der WASTA
getatigten Angaben zur mittleren Produktionserwagtaibh Generator der jeweiligen Wasserkraft-
zentralen. Zentralen mit Status ,im Bau“ oder ,audetrieb” werden bei der Typologisierung
der Unternehmen nicht mitberticksichtigt. Die WAS@&#thalt keine Angaben zur theoretischen
Fallhdhe. Diese muss deshalb berechnet werden,iwl@¢heoretische Fallhohs in Metern
[m] gemass Filippini, et al. (2001) wie folgt apgimiert® werden kann:

h, = PO {Q,B)" (2.1)

P steht fur die abgegebene elektrische Leistung &ifasserkraftzentrale in MW uri@, fir den
Wasserdurchfluss in its.

2.2 Sonstige Datenanpassungen

Anhand des vom Bundesamt fir Statistik publizieRemduzentenpreisindexes werden die finan-
zZiellen Angaben der Jahre 2000 bis 2013 bezlugkshREferenzjahres 2013 in reale Werte um-
gerechnet.

Im Rahmen der folgenden Analysen der Gestehungskegtrden haufig die Kosten in Relation
zur jeweils erzeugten Elektrizitatsmenge gesetztiare Bei diesen Mengen handelt es sich in
der Regel um die Brutto-Erzeugung. Diese BruttoeHEguing musste jedoch bei einigen wenigen

8 In Geissmann (2014) werden die mittels Formel)(Bekechneten Fallhthen fir eine Auswahl an klei-
neren, mittleren und grossen Kraftwerkszentraleinden tatséchlichen Fallhéhen verglichen. Die Ab-
weichung zwischen den Schétz- und den tatsachliébenten liegt dabei meist im einstelligen Prozent-
bereich.
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der in der Stichprobe erfassten Partnerwerkunteneeh welche Pumpspeicherwerkzentralen in
ihrem Kraftwerksportfolio fihren, um die jeweilsrizeauchte Pumpenergie verringert werden.
Dies, weil die Partnerwerke von Stromlieferungeitess der Muttergesellschaften profitieren
konnten, ohne dass ihnen die dafur anfallendendfdast Form von Energie- und Netznutzungs-
kosten buchhalterisch belastet wurden.

Fur die Zeitperiode von einem Jahr kann ein betligbler Teil der Kosten eines Wasserkraft-
werks, in Bezug auf deren Beeinflussbarkeit, aldétrachtet werden. Bei der Berechnung der
jahrlichen Kosten pro kwWh werden die Kosten deshadht durch die in einem jeweiligen Ge-
schéaftsbericht ausgewiesene Energieabgabe dividmrtiern durch die mittlere Erzeugung der
14 Jahre (2000 bis 2013). Dies soll den Einflusgel®veise betrachtlichen jahrlichen Produkti-
onsschwankungen auf die mehrheitlich fixen Gestgbkmsten reduzieren. Wo als notwendig
empfunden, werden Angaben aber auch beziglich aiokbt gemittelten jahrlichen Erzeugung
gemacht.

Um in einem sich liberalisierenden Markt wettbeveg@hig zu bleiben, wurden von den Wasser-
kraftunternehmen Ende der 1990er Jahre in einigéarFSonderabschreibungen auf nicht amor-
tisierbare Investitionen getatigt. Bei den 60 Unédrmen des ausgeglichenen Panels lassen sich
insbesondere im Jahr 2000 vergleichsweise hohe #gationskosten beobachten, welche die
Kosten der Folgejahre im Schnitt um 86 Prozentstbagent! Schon ab dem Jahr 2001 norma-
lisiert sich die Hohe der mittleren Abschreibungégader und fallt, im Vergleich zum Vorjahr,
um rund 43 Prozent. Diese Sonderabschreibungerverzdie Kostenstatistiken. Da die folgen-
den Analysen der Kostenstruktur nicht buchhalteestondermassnahmen widerspiegeln sollen,
muss den, inshesondere im Jahr 2000 existiere@temerabschreibungen Rechnung getragen
werden. Bei denjenigen Unternehmen, welche Sondehadibungen tatigten, wird deshalb die
Amortisationsrate im betreffenden Jahr auf die scbnittliche unternehmensspezifische Amor-
tisationsrate der Ubrigen Jahre angepasst. Die #igsationsrate ergibt sich aus den getatigten

% Fur eine vertiefte Behandlung der Partnerwerkksirisei auf Abschnitt 3.3.2 verwiesen.

10 Diese Form der Korrektur zur Beriicksichtigung siaaf Seiten eines Partnerwerkunternehmens in der
Erfolgsrechnung nicht verbuchten Pumpenergievedhagetzt implizit die Qualitat der verbrauchten
Pumpenergie mit der Qualitat der erzeugten Elakitigleich. Damit wird der Umstand vernachlassigt,
wonach wéahrend den Jahren 2000 bis 2013 die Puichspeerkunternehmen ihre Pumpen hauptséch-
lich wahrend den durch tiefe Elektrizitatspreiskegemzeichneten Schwachlastzeiten betrieben und ihre
Elektrizitatserzeugung andererseits auf die mitehéh Preisen einhergehenden Spitzenlastzeiten be-
schrénkten.

11 Diese Sonderabschreibungen kénnen die in dendibdghren beobachteten Abschreibungen teilweise
um das bis zu 104 fache ubersteigen. Auch in éedie von Banfi et al. (2004), wo die Kosten von
54 Schweizer Wasserkraftunternehmen naher untaérauctien, konnten gegen Ende des Jahrtausends
stark erhdhte Abschreibungswerte beobachtet wekdedahr 1997 wies ein durchschnittliches Unter-
nehmen im Mittel doppelt so hohe Abschreibungenadsigm Jahr 1995. Von 1997 bis 1999 konnte ein
weiterer Zuwachs von 14 Prozent ausgemacht werd@hrenddem im Jahr 2000 die mittleren Ab-
schreibungen im Vergleich zum Vorjahr wieder umPt6zent fielen.
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Abschreibungen sowie dem zu Beginn eines Beridinsgaausgewiesenen Buchwéféxklusive
Anlagen im Bau) des Anlagevermogens und den waldeaderichtsjahres realisierten Investi-
tionen. Von dieser Korrektur waren 8 Unternehmensgesamt 14 Berichtsjahren betroffen, d.h.
rund 1.7 Prozent der Beobachtungen.

2.3 Verwendete Daten

Um sicherzustellen, dass allfallige, Gber die Jalmeveg beobachtete Veranderungen in den Da-
ten nicht aus einer veranderten Stichprobenstrukguvorgehen, werden fir die deskriptiven
Analysen lediglich diejenigen 60 Wasserkraftuntbmen bericksichtigt, fir welche ein Gber die
Jahre hinweg durchgehender Datensatz existierselliber die gesamte Zeitperiode von 14 Jah-
ren zur Verfugung stehenden Unternehmen weisefolgjende, geméss Abschnitt 2.1 ermittelte
Typologisierung auf:

* Niederdruck-Flusswerkunternehmenj; 16
¢ Hochdruck-Flusswerkunternehmen: , N19
» Speicherwerkunternehmen: 3N18
¢ Pumpspeicherwerkunternehmen: 4 N7

Aufgrund des Umbaus oder des Zubaus von Zentralderéisich diese Zuordnung im Laufe der
Jahre zweimal: Wahrend 2002 bis 2006 erhdht sichul19 und Ngeht zuriick auf 6, und von
2011 bis 2013 reduziert sichs Buf 17 und N steigt auf 8.

Samtliche in dieser Studie aufgefuhrten kraftweeksschen technischen Angaben wie bei-
spielsweise die installierte Leistung, die erwarféhrliche Erzeugung, das Jahr der letzten Inbe-
triebnahme usw. stammen aus den WASTAs der Jat@@ &8 2013 (vgl. BFE (2000, 2001,
2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007b, 2008, 200801202011b, 2012, 2013Db)). Ein Grossteil
der Kraftwerkszentralen der 60 Unternehmen ist ganigild 2-1 jinger als 50 Jahre, d.h. sie
gingen erst nach 1960 in Betrieb oder sie wurdérdmsem Jahr mindestens einmal einem Um-
bau unterzogen.

12 Die Korrektur erfolgt anhand des Buchwertes defagevermdogens, da nicht fir alle der betroffenen
Beobachtungen Angaben zum Anschaffungswert desg@armaogens verfiigbar sind. Dies impliziert
jedoch einen nicht-linearen Abschreibungsmodusyeriddem in der Wasserkraftindustrie in der Regel
linear abgeschrieben wird.
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Bild 2-1:  Erste und letzte Inbetriebnahmen der Zentralen6fewWasserkraftun-
ternehmen.

Die Zentralen der 60 Unternehmen bilden den Sclexnéf¢asserkraftwerkpark beztglich deren
Anzahl (Bild 2-2) sowie der installierten Leistu(®jld 2-3) relativ gut ab, dies vor allem bei den
Speicher- und Pumpspeicherwerkzentralen. ObwohNa#der- und Hochdruck-Flusswerkzent-
ralen etwas weniger zahlreich vertreten sind,esed Reprasentativitat nicht beeintréchtigt. Ein
Vergleich von Bild 2-2 mit Bild 2-3 zeigt, dass ilahr 2013 beziiglich der Anzahl Zentralen zwar
lediglich rund 17 Prozent der in der WASTA aufgetéh Flusswerkzentralen den beobachteten
60 Unternehmen zugehdrig sind. Diese stellen jedacH5 Prozent der in der Schweiz gesamt-
haft installierten Leistung und 43 der erwartetanrdsproduktion dieses Kraftwerktyps dar (vgl.
Bild 2-4). Dieser Vergleich impliziert, dass die kder Leistung eines Flusswerks, und in ge-
ringerem Masse die eines Speicher- und Pumpspeiehes, heterogen ist und die Datenbank
der Geschaftsberichte eher die grosseren Zentatléeckt, was es bei der Interpretation der in
dieser Studie gedusserten Schlussfolgerungen aoksechtigen gilt. Aus Bild 2-4 kann ebenfalls
abgeleitet werden, dass die kumulierte landeswsttilierte Leistung bei den Speicherwerken
am hochsten ist, dass es aber die Flusswerkevsaiche am meisten Elektrizitéat erzeugen. Dies
kann auf den durchschnittlich deutlich hoheren K#gatsfaktor der Flusswerke zurlckgefihrt
werden (vgl. Geissmann (2014)).
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Bild 2-3:  Vergleich der installierten Leistung (maximal mokeé Leistung ab Generator) der Kraft-
werkszentralen der 60 Unternehmen und der WASTgalden erfolgen fur das Jahr
2013))

Die jahrliche Produktionserwartung der 60 Unternehmeprasentierte im Jahr 2013 rund 60
Prozent der fur dieses Jahr in der WASTA aufgeé@ihrProduktionserwartung samtlicher
Schweizer Wasserkraftzentralen.



14 Verwendete Daten und Datenanpassungen

20'0001
17672

2
S 100%; .
(=2
—_ >
s :
0 w
= o 80%
g 8
5 15000 Lo g |
3 E<l
& i g 60%
2 10001 10067 e i
S 10000 5
_;i | o 40%|
2 3 i
2 o
g 5 432 433 c
g 50007 £ 20%]
u <
7] 15431724 < 1
0% -
. . . Niederdruck-Fluss ~ Speicher
Niederdr.-Fluss  Hochdr.-Fluss Speicher Pumpspeicher Hochdruck-Fluss ~ Pumpsp.
II:I Datenbank der Geschafisberichtellll ~ WASTA (Stand 1.a:razm113)‘ [ Datenbank der Geschaftsberichte

I WASTA (Stand 1. Januar 2013)

Zentralen mit Status 'stillgelegt' oder 'im Bantsnicht mitberticksichtigt.

Bild 2-4:  Vergleich der erwarteten jahrlichen Erzeugung Heaftwerkszentralen der 60 Unterneh-
men und der WASTA. (Angaben erfolgen fiir das Jah8.2

Ein Grossteil der den Unternehmen zugehdrigen Wasdtzentralen befindet sich in alpinen
Kantonen, was der generell beobachtbaren geogddyahisverteilung der Wasserkraftwerke in
der Schweiz entspricht.
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Bild 2-5:  Aufteilung der 60 Unternehmen und Bild 2-6:  Aufteilung der 60 Unternehmen be-

deren Wasserkraftzentralen beziglich zuglich des Typs und des Standort-
der Standortkantone fur das Jahr kantons fur das Jahr 2013.
2013.

Mit 16 Unternehmen befinden sich rund 30 ProzenG#samtzahl von 60 Wasserkraftunterneh-
men im Kanton Wallis; im Kanton Graubinden sindh@sl3 Unternehmen rund 20 Prozent (vgl.
Bild 2-5) 12 Diese relativ hohen Anteile sind insofern nichetibschend, als dass in den beiden
Kantonen schweizweit die hochste Wasserkraftkagiaizistalliert ist und die erwartete Elektri-

13 Die Zuordnung eines Wasserkraftunternehmens zneikanton erfolgt anhand der Lokalitat der zu
einem Unternehmen zugehorigen Zentralen.
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zitatserzeugung aus Walliser und Bindner Wasserknad 44 Prozent zur landesweiten Produk-
tionserwartung beitragt (vgl. Bild 1-3). Aus topaghischen Grunden sind die in den Kantonen
Walllis und Graubiinden lokalisierten Unternehmenplsichlich vom Typ Hochdruck-Fluss-
werk, Speicher- und Pumpspeicherwerk (vgl. Bild 2B3e Unternehmen vom Typ Niederdruck-
Flusswerk sind hingegen vorwiegend im Schweizetdiliitnd angesiedelt.

Ein spezifischer Unternehmenstyp impliziert niakdss samtliche von einem Unternehmen be-
triebenen Wasserkraftzentralen von derjenigen Taolgie sind, welche schlussendlich den Un-
ternehmenstyp definiert. Der Unternehmenstyp wiglegelt einzig die geméass Abschnitt 2.1
dominante Technologie des in Betrieb stehendentieakportfolios, wie die folgende Grafik
verdeutlichen soll.

#Pumpspeicher. . .. ... .. 122...... 1111....]11112244
#Speichef . . .......... ... ..o 11......... 1111111112222222213..2428
# Hochdruck-Fluss. . . . ........ 1...]1111111122222222234§. .1..21.132122213.1...1.1

# Niederdr.-Fluss1111111111112224. 2. .. ... .. e e

Unternehmenstyp—| Niederdruck-Fluss Hochdruck-Fluss .
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1 10 20 30 40 50 60
Unternehmen

Bild 2-7:  Anzahl der verschiedenen Zentralentypen pro — tidlernehmenstyp geordneten — Wasser-
kraftunternehmen.

Diejenigen Unternehmen, welche dem Typ Nieder- ¢ttmhdruck-Flusswerk zugeordnet wur-
den, weisen bezuglich des jeweils betriebenen Zlemityps eine homogene Struktur auf. Bei-
nahe samtliche Zentralen sind hier vom gleichen Wiigodas Unternehmen selbst. Pro Einheit
betreiben die Niederdruck-Flusswerkunternehmeneadem relativ wenige Zentralen; bei der
Mehrheit ist es ein Stlick und der héchste beobtkitert betragt vier. Die Zentralentypstruktur
der Speicher- und Pumpspeicherwerkunternehmemgggin vergleichsweise heterogen. Viele
der Speicherwerkunternehmen betreiben ebenfallbdtack-Flusswerkzentralen und die Mehr-
heit der Pumpspeicherwerkunternehmen haben nodbHepeerkzentralen im Kraftwerkportfo-
lio.



3 Gestehungskostenanalyse

3.1 Kostenbestandteile und Methoden zur Berechnung
der Gestehungskosten

Generell kann die Berechnung der GestehungskostenMasserkraftunternehmen aus einer
volkswirtschaftlichen oder betriebswirtschaftlich8ichtweise erfolgen. Beiden Ansétzen ge-
mein ist, dass diese auf den Angaben einer katiigahen Erfolgsrechnung basieren sollten,
d.h. es sollten die Opportunitatskosten der gesawde einem Unternehmen zur Elektrizitatser-
zeugung eingesetzten Produktionsfaktoren und dpdigedes Kapitals (Fremd- und Eigenkapi-

tal) mitberiicksichtigt werden. Im Gegensatz zuribbswirtschaftlichen beinhaltet die volks-

wirtschaftliche Betrachtungsweise ebenfalls ailf@ll aus der Elektrizitdtserzeugung resultie-
rende externe Kosten.

Die Schatzung solcher externen Kosten ist nichitairund beziiglich der Grundaussagen dieser
Studie nicht zielfihrend. Folglich basiert die Arsdd der Gestehungskosten auf der betriebswirt-
schaftlichen Sichtweise. Allerdings sind die vom df#asserkraftunternehmen in den jeweiligen

Geschéftsberichten publizierten Erfolgsrechnungegaeforischer Natur, was impliziert, dass ei-

nige Kosten nicht vollstandig mitbericksichtigt wen. Wie in Abschnitt 3.3.2 ausserdem noch

genauer dargelegt wird, aggraviert die pravaleatgnBrwerkstruktur der erfassten Wasserkraft-
unternehmen die aus den pagatorischen Erfolgsregenuherriihrende Problematik verzerrter

Preise einiger Produktionsfaktoren, und dabei isghéere die Problematik verfalschter Eigen-

kapitalverzinsungen.

Dieser Faktor nicht kalkulatorischer Kosten ist Welevanz, denn die beobachteten Kapitalkos-
ten — d.h. die Abschreibungen sowie Fremd- und rikigpitalverzinsungen — entsprechen
dadurch nicht den kalkulatorischen Raten, d.h.tdes@chlichen Opportunitatskosten des einge-
setzten Kapitals. Um diesem Aspekt teilweise Reobrau tragen wird, nachdem eine erste Ge-
stehungskostenanalyse anhand der Informationepatgtorischen Erfolgsrechnungen erfolgt
(Ansatz 1, vgl. Abschnitt 3.2), in einem zweiterh&it (Ansatz 2, vgl. Abschnitt 3.4) explorativ
versucht, zumindest die Verzinsung des Fremd- ugerikapitals auf eine kalkulatorische Basis
zu stellen.
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Im Rahmen des ersten Ansatzes wird vereinfachegeinmmmen, dass der in den pagatorischen
Erfolgsrechnungen ausgewiesene Gewinn vor Steueim €er Jahresgewinn vor Ertragssteuern
— die Eigenkapitalverzinsung vor Ertragssteuerrdesispiegelt. Innerhalb des zweiten Ansatzes
hingegen werden exogene Werte der Fremd- und Eggétalkverzinsung definiert und anschlies-
send die daraus resultierenden Gestehungskostechipet. Gemass diesen beiden Ansétzen er-
geben sich die Gestehungskosten aus einer Additiofolgenden Kostenblécke:

Ansatz 1 Ansatz 2

* Wasserzinsen * Wasserzinsen

* Amortisation e Amortisation

* Finanzaufwand « Kalkulatorische Verzinsung des Eigen- und
» Gewinn vor Steuern Fremdkapitals geméss gegebenem WACC
» Material & Fremdleistungen « Material & Fremdleistungen

» Personalkosten » Personalkosten

* Energie- & Netznutzung * Energie- & Netznutzung

* Sonstige Steuern e Sonstige Steuern

» Sonstige Kosten » Sonstige Kosten

Die Kapitalkosten gehen aus den drei Kostenbléckerbschreibungen, der Fremdkapitalver-
zinsung (Finanzaufwand oder exogen definierte Katkusche Verzinsung) sowie der Eigenka-
pitalverzinsung (Gewinn vor Steuern oder exogemiate kalkulatorische Verzinsung) hervor.
Die beiden Ansétze unterscheiden sich folglich géeki der Behandlung der Eigen- und Fremd-
kapitalverzinsung. Aufgrund der lediglich teilweisand vereinfachenden Approximation der
kalkulatorischen Kosten nehmen die daraus abgwaitérgebnisse fur sich nicht in Anspruch,
die exakten Gestehungskosten zu wiederspiegels.ddeh in Hinblick darauf, dass die bei den
Muttergesellschaften anfallenden Kosten zur Koodedimg und Vermarktung der erzeugten
Elektrizitat nicht in den Geschaftsberichten eiRestnerwerks mitbertcksichtigt sind. Die fol-
gend aufgefuhrten Resultate sollen deshalb alsy@eieingshilfe verstanden werden.

Der Mehrheit der oben aufgefuhrten Kostenblockd seibsterklarend in Bezug auf die in ihnen
jeweils bericksichtigten Kostenarten. Der GewinnSteuern entspricht dem Jahresgewinn vor
Ertragssteuern. Die ,sonstigen Steuern und Abgabeinthalten:

+ Ubrige Konzessionsabgaben

* Konzessionsauflagen

« Regulatorisch verfligte Abgaben (Systemdienstieisn)
« Aufwand fur Gratis- und Vorzugsenergie

e Sonstige Steuern

Die ,sonstigen Kosten* beinhalten:

+ Ubriger Betriebsaufwand
» Betriebsfremder Aufwand
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» Riuckstellungef
* Unterliegerbeitrag
* Netto-ausserordentliche Kosten

Die Verwendung von netto-ausserordentlichen Kostdn,eines allfalligen negativen Ergebnis-
ses der Aufsummierung der ausserordentlichen Eruwad ausserordentlichen Kosten, lasst sich
wie folgt begriinden: Die ausserordentlichen Kogt@mnen vereinzelt sehr hohe Werte anneh-
men und werden in diesen Fallen haufig durch ghsiitly verbuchte, ahnlich hohe ausserordent-
liche Ertrage neutralisiert. Eine einseitige Mitlieksichtigung der ausserordentlichen Kosten im
Rahmen der deskriptiven Analyse der Kosten kanhalksn einem verzerrten Bild zur effekti-
ven Kostenlage eines Unternehmens resultieren. Wiedhdurch die Mitberticksichtigung der
netto-ausserordentlichen Kosten vorgebeugt.

3.2 Ansatz 1 — Pagatorische Gestehungskosten

Die Strukturen der Kostenblocke der vier Unternehstygen konnen untereinander sowohl &hn-
lich als auch stark heterogen sein (vgl. Bild 3A)fgrund der fiir den Betrieb der Pumpen not-
wendigen Pumpenergie sind bei den Pumpspeichermeiaehmen die Energie- und Netznut-
zungskosten am hdchsten. Die Wasserzinse stelielebé-luss- und Speicherwerkunternehmen
rund 20 Prozent der gesamten Gestehungskostebedalen Pumpspeicherwerkunternehmen ist
dieser prozentuale Anteil etwas geringer, da higsgielsweise die Energiekosten das Gewicht
der Wasserzinse an den Gesamtkosten reduzieremeidien grossten einzelnen Kostenblocke
stellen bei einem durchschnittlichen Wasserkraéitmgéhmen die Wasserzinse und die Amorti-
sationskosten dar, wobei der kumulierte Anteil éiidseiden Kostenbldcke an den Gesamtkosten
rund 40 Prozent betragt. Mit einem Gewicht von 8b&40 Prozent an den Gestehungskosten
stellen die Kapitalkosten — diese ergeben siclemes Summation der Amortisationskosten, des
Finanzaufwandes sowie des Gewinns vor Steuern,iheiberer die Eigenkapitalverzinsung ap-
proximieren soll — die grésste Kostenkategorie dar.

14 Diese Riuckstellungen entsprechen den in der Erfetdinung vorgenommenen Riickstellungen und
nicht den aus dem Bilanzgewinn getatigten Riickstgikn mit Eigenkapitalcharakter.
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Bild 3-1: Prozentuale Aufteilung der pagatorischen Kostetaretteile der vier Unternehmenskatego-
rien, Mittelwerte der Jahre 2000 bis 2013 (inflatgtereinigt auf Basis 2013). Die fiinfte Ka-
tegorie ,Durchschnitt” entspricht dem Mittelwertlat Unternehmenskategorien zusammen-
gefasst.

In Bild 3-2 werden nun die Kosten in absoluten Geisangegeben. Die durchschnittlichen Ge-
stehungskosten aller Unternehmen zusammengefaagée wahrend den Jahren 2000 bis 2013
rund 5.8 Rp./kWh, wobei der zu entrichtende Wadésel@n diesen Kosten einen Anteil von rund
1 Rp./kWh hatte. Einen hohen Anteil an den Gestgskwsten von ebenfalls rund 1 Rp./kWh
hatten die Amortisationskosten. Generell kann gesegden, dass die Niederdruck-Flusswerk-
unternehmen die tiefsten Gestehungskosten aufweggdalgt von den Speicher- und Hoch-
druck-Flusswerkunternehmen. Bei den Pumpspeich&anggrnehmen, hauptséachlich aufgrund
der hohen Energiekosten fir die Pumpen, sind dsgeBangskosten mit rund 6.9 Rp./kWh am
hochsten. Aufgrund von in der jungeren Vergangdrihehngriff genommener Bauprojekte ist
ausserdem bei diesem Unternehmenstyp der Finanaadfin den letzten Jahren stark angestie-
gen (vgl. Bild A-5, S. 80), wahrenddem dieser Kobteck bei den tbrigen drei Unternehmens-
typen tendenziell gesunken ist (vgl. Bild A-2 bikdBA-4).
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Bild 3-2:  Pagatorische Gestehungskosten der vier Unternektyigen, Mittelwerte der Jahre 2000 bis
2013 (inflationsbereinigt auf Basis 2013). (Die Yédn Klammern entsprechen den Geste-
hungskosten, falls keine Korrektur der Amortisasiarsten gemass Abschnitt 2.2 vorgenom-
men wird.)

Aufgrund der jeweils vorherrschenden topographisdferhaltnisse sind die in den alpinen Re-
gionen gebauten Wasserkraftwerke hauptsachlichygrHochdruck-Flusswerk, Speicherwerk
und Pumpspeicherwerk (vgl. Bild 2-6). Die Unterneimmvom Typ Niederdruck-Flusswerk be-
finden sich hingegen vorwiegend im Schweizer Meiredl. Da die Gestehungskosten zwischen
den vier Unternehmenstypen variieren, werden digtg€beingskosten der in den einzelnen Kan-
tonen beheimateten Wasserkraftunternehmen im $cimtérschiedlich hoch sein.

Es wird nun genauer auf den zeitlichen Verlauf@estehungskosten eingegangen. Dabei werden
vorerst die gemittelten Angaben der Elektrizitéddsegung verwendet. Im Anhang A.1 ab S. 77
wird aufgezeigt, welcher Verlauf ohne eine Verwamglaler gemittelten Erzeugung resultiert
hatte. Es werden dort ebenfalls die unternehmesgégifischen Verlaufe der Gestehungskosten
aufgefuhrt.
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Bild 3-3:  Entwicklung der durchschnittlichen pagatorischees@hungskosten aller Unternehmen zu-
sammengefasst (inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Die Verlaufe der ,Kostenkurven* (Bild 3-3 sowie BiA-2 bis Bild A-5 ab S. 79) zeigen, dass
sich die Gestehungskosten zwischen dem Jahr 2@0@QG6 verringerten und diese anschlies-
send wieder leicht anstiegen. Die KostenblockeFRiieanz- und Amortisationsaufwandes sowie
der Wasserzinse tragen einen wesentlichen Antadigsem bogenférmigen Verlauf der Geste-
hungskosten bei. Der Finanzaufwand scheint sicBlieichschritt mit dem konjunkturellen Auf-
schwung bis ins Jahr 2008 stark vermindert zu halberist seitdem wieder etwas angestiegen —
auch aufgrund einiger kirzlich getétigter Grossatwi@nen bei den Pumpspeicherwerkunterneh-
men. Diese Investitionen haben ebenfalls die Amsatitbnskosten dieses Unternehmenstyps in
die Hohe getrieben (vgl. Bild A-5). Ausserdem radtten sich zwischen den Jahren 2001 und
2006 die Wasserzinsabgaben etwas. Die Ursache ldsgtivohl zu einem Teil in der Anderung
des Systems zur Wasserzinserhebung im Kanton GndehtiDas dort im Steuerjahr 2001 ein-
gefuhrte Wasserzinsmodell basierte auf einer wiertberten Festsetzung der von den Kraft-
werksunternehmen jeweils zu entrichtenden Wassagzindem der Betrag ermittelt wurde, wel-
cher beim Verkauf der erzeugten Elektrizitat auhdgtrommarkt in etwa hatte erzielt werden
kénnen. Gemass SKG (2005) erachtete die BundneoKalnegierung die durch das Modell er-
mittelten Ertrage jedoch als unbefriedigend tiedsivalb man sich auf das Steuerjahr 2007 hin
wieder dem alten System zuwendete. Wie in Bild 22#S. 44 noch gezeigt wird, wiedergeben
auch unsere Daten wahrend dieser Zeitperiode staeken Rickgang in den seitens der Unter-
nehmen entrichteten Wasserzinse im Kanton Graulirider allgemeine Anstieg der Wass-
erzinszahlungen im Jahr 2011 wiederum entspringtagielesweiten Erhéhung des in der Regel
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abgeschopften Wasserzinsmaximalsatzes um 20 Pn@e80 auf 100 CHF/KW zu Beginn des-
selben Jahres (vgl. Bild 3-19). Ein weiterer Griiirddie zu Beginn fallenden Gestehungskosten
koénnte auch darin liegen, dass seitens der Untereelunter Erwartung der Liberalisierung des
Strommarkts und einem damit einhergehenden verfsehaiettbewerb Massnahmen zur Effi-
zienzsteigerung ergriffen wurden. Diese These witdapitel 5 genauer untersucht.

Bild 3-4 stellt nun den Verlauf der Gestehungskaster vier Unternehmenstypen getrennt dar.
Ein Blick auf die Standardabweichungen fuhrt vogan, dass zwischen den einzelnen Unter-
nehmen teilweise beachtliche Kostenunterschiedehes.
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Bild 3-4:  Verlauf und Variation der pagatorischen Gestehuogtn, aufgeteilt in die vier Unterneh-
menskategorien (inflationsbereinigt auf Basis 2018)m Vergleich sind die mittleren Geste-
hungskosten pro kWh aller Unternehmen zusammensgetasnfalls eingetragen.)

Wahrenddem die Gestehungskosten der Hochdruck-RlmssSpeicherwerkunternehmen tber
alle Jahre hinweg im Schnitt etwa den mittlerent€asgskosten aller Unternehmen entspre-
chen, befinden sich die Gestehungskosten der Puighgpwerkunternehmen relativ deutlich

dartber. Dagegen liegen die Gestehungskosten ddeiiruck-Flusswerkunternehmen uber die
Zeit hinweg klar unter dem Durchschnitt aller Untgtmen. Die Standardabweichung ist bei die-
sem letzteren Unternehmenstyp sowie — ab dem 04lir2bei den Pumpspeicherwerkunterneh-
men vergleichsweise hoch, was auf grossere Untedein der Wirtschaftlichkeit zwischen den

einzelnen Unternehmen hindeutet. Der starke Zuwiaathar Variation der Gestehungskosten bei
den Pumpspeicherwerkunternehmen ist zu einem @ibast die gestiegene Bautétigkeit in die-

ser Kategorie zurlickzufihren; Projekte, welchedam Ausbruch der Finanzkrise und dem star-
ken Anstieg der subventionierten Einspeisung neuaeuerbarer Energien aufgegleist wurden
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und nun die Gestehungskosten in die Hohe treibegefen konvergiert bei den Nieder- und
Hochdruck-Flusswerkunternehmen die Standardabwegtheicht tber die Zeit. Die teilweise
grossen Differenzen in den Gestehungskosten zwisdée einzelnen Unternehmen kénnen zu
einem Teil wohl auf Effizienzunterschiede zurtckdet werden. Ein nicht unerheblicher Anteil
wird aber die Implikation von unterschiedlichenr@tartqualitaten und Produktionsbedingungen
sein.
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Bild 3-5: Pseudo Merit Order der durchschnittlichen pagatohien Gestehungskosten aller 60 Was-
serkraftunternehmen zusammengefasst, Mittelwertdatwe 2000 bis 2013 (inflations-
bereinigt auf Basis 2013).
Die vertikalen griinen gestrichelten Linien représemren das 25, 50 und 75 Prozent
Perzentil und die griinen gestrichelten horizontdl@rien den Schnittpunkt des jeweiligen
Perzentils mit der Pseudo Merit Order.

Mit Hilfe einer Pseudo Merit Ord®rlassen sich nun die geordneten durchschnittlicheste-
hungskosten der 60 Wasserkraftunternehmen in Foren stufenférmigen Angebotskurve des
Gesamtsystems in Abhangigkeit der kumulierten llstgen Leistund® sowie der mittleren, in
den pagatorischen Geschéftsberichten ausgewie®&migio-Erzeugung visualisieren. Gemass
Bild 3-5 bewegen sich die durchschnittlichen Gestgjskosten von 50 Prozent der gesamthaft
installierten Leistung zwischen rund 5 und 7 Rp.fk\A&hnlich verhalt es sich bei der Darstellung
der mittleren Gestehungskosten in Abhangigkeifatetichen Erzeugung: Hier konnen rund 13.3
TWh zu Kosten zwischen 4.6 bis 6.5 Rp./kWh erzeugden. 25 Prozent, d.h. 2.35 GW der
installierten Leistung konnen ihre Elektrizitat @e@stehungskosten von unter 5.04 Rp./kWh er-

15 Eine Merit Order wiedergibt in der Regel die maeden Gestehungskosten in Form einer Grenzkosten-
kurve. Aufgrund des Aggregationsniveaus der verdiigh Daten, und da es sich im Falle der Wasser-
kraft bei einem Grossteil der Gestehungskosten ixkoBten handelt, werden hier nicht die marginalen
Kosten, sondern die Gesamtkosten dargestellt. iestalten sowohl die variablen als auch die Fix-
kosten, weshalb hier der Begriff der Pseudo Merited verwendet wird.

16 Die installierte Leistung entspricht der in der @PA aufgefiihrten maximal moglichen Leistung ab
Generator.
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zeugen. Es lasst sich ausserdem erkennen, daescainhoherer prozentualer Anteil der Elekt-
rizitat zu relativ tiefen Kosten erzeugt werdenrkaals dies bei der installierten Leistung der Fall
ist. Der Grund dafir sind die Flusswerke, welcimerirelativ hohen Kapazitatsfaktor und gleich-
zeitig relativ tiefe Gestehungskosten aufweisen.
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Bild 3-6: Pseudo Merit Order der durchschnittlichen pagatolien Gestehungskosten der vier Unter-
nehmenstypen, Mittelwerte der Jahre 2000 bis 20tfatjonsbereinigt auf Basis 2013).
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Bild 3-6 verdeutlicht ebenfalls die Unterschiedelen Gestehungskosten zwischen den vier Un-
ternehmenstypen. Die Kosten der Hochdruck-Flusswarit Speicherwerkunternehmen entspre-
chen ziemlich genau den mittleren GestehungskadtenUnternehmen. Die Speicherwerkun-
ternehmen kénnen sowohl die grosste kumuliertalirete Leistung als auch die hdchste mitt-
lere Erzeugung vorweisen (siehe ebenfalls Bild,2x@bei andererseits die Flusswerkunterneh-
men, aufgrund ihres hoheren Kapazitatsfaktorstivelar installierten Leistung am meisten
Elektrizitat erzeugen.
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Fazit:

Die Gestehungskosten weisen zwischen den einzélnggrnehmenstypen als auch z{i-
schen den Unternehmen selbst teilweise erheblictiersthiede auf. Niederdruck-Flugy-
werkunternehmen konnen ihre Elektrizitat zu defstian durchschnittlichen Gestehungds-
kosten erzeugen. Allen Unternehmen gemein ist eéigéthtliche Einfluss der Wasserzirfle
und Amortisationskosten auf die durchschnittliclieestehungskosten, wobei der kunfli-
lierte Anteil dieser beiden Kostenbl6cke an dena@ekosten rund 40 Prozent betragt. Aff-
grund der hohen Kapitalintensivitéat der Elektriig&izeugung aus Wasserkraft stellen nj§ht
Uberraschend die Kapitalkosten — bestehend aushAdibangen, Finanzaufwand und Q-
winn vor Steuern, wobei letzterer die Verzinsung Be&enkapitals approximiert — mit
nem Gewicht von beinahe 40 Prozent an den Gestekosign den gréssten Kostenfaldbr
dar. Gestiegene Wasserzinsabgaben und ein vor b#eden Pumpspeicherwerkunterngih-
men erhéhter Finanz- und Amortisationsaufwand diestie Gestehungskosten nach eirfi:m
anfanglichen Rickgang in den letzten Jahren wiadsteigen.

3.3 Verzerrungen in der pagatorischen Kapitalverzin-
sung

3.3.1 Pagatorische Eigenkapitalrendite und Fremdkapitaine
sung

Bei den Kapitalkosten eines Wasserkraftunternehrkana grundsatzlich zwischen Abschrei-
bungen, Eigen- und Fremdkapitalkosten unterschieaggden. Die Abschreibungen werden an-
hand der in den jeweiligen Geschaftsberichten dilfgeen Amortisationskosten bestimmt, d.h.
auf eine Approximation der kalkulatorischen Absdbhwaegen wird verzichtet. Die implizit in

den Geschaftsberichten der Unternehmen enthaltetiénuBild 3-7 dargestellte pagatorische
Eigenkapitalrendite ergibt sich aus der Divisiols dahresgewinnes, d.h. des Gewinnes vor Er-
tragssteuern, durch das zu Beginn eines Berichegatur Verfligung stehende Eigenkapital (vgl.
Abschnitt 3.1). Als Erganzung illustriert Bild 3s8isserdem die von den Wasserkraftunterneh-
men in den pagatorischen Erfolgsrechnungen ausgemégprozentuale Eigenkapitalrendite nach
Steuern.

17 Fir eine Schatzung der kalkulatorischen Abschregea waren Angaben beziglich der Anschaffungs-
werte des Anlagevermdégens fir alle Beobachtungéwemalig. Diese Informationen werden jedoch
nicht von allen Unternehmen ausgewiesen.
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Bild 3-7:  Pagatorische Eigenkapitalrendite vor Steuern figr #ahre 2000 bis 2013, geordnet in erster

Prioritat nach Unternehmenstyp, in zweiter Priotitéach der Standardabweichung und in
dritter Prioritdt nach dem jeweils héchsten beobatbn Wert.
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Bild 3-8:  Pagatorische Eigenkapitalrendite nach SteuerrdigrJahre 2000 bis 2013, geordnet in sel-

ber Art und Weise wie in Bild 3-7.
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Uber alle Jahre hinweg betrug die Eigenkapitaltendiler Unternehmen im Median rund 5.9
Prozent vor Steuern und 4 Prozent nach SteuernBudl3-7 und Bild 3-8). Die fir die Unter-
nehmen relevante Rendite liegt somit infolge derdgssteuer etwas tiefer als die Vorsteuerren-
dite. Einige wenige Unternehmen kénnen jedoch dsélich héhere Rendite auf das im Was-
serkraftwerk jeweils gebundene Eigenkapital auferei8ei diesen Unternehmen handelt es sich
um Flusswerkunternehmen. Die Pumpspeicherwerkugitenan haben im Schnitt die tiefste Ei-
genkapitalrendite vorzuweisen (vgl. ebenfalls El@). Ein Ausreisser stellt Unternehmen Nr.
35 dar, welches aufgrund einer Darlehensschuldgefder Ubernahme von Kraftwerksanlagen
in 10 der beobachteten 14 Jahren einen negatigamkapitalbetrag ausweist. Fur die folgenden
Analysen zur Eigenkapitalrendite wird Unternehmen3% nicht mehr mitbertcksichtigt.
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Bild 3-9: Verlauf und Variation der jahrlichen pagatorischBigenkapitalrendite nach Steuern der
vier Unternehmenstypen.

Wahrenddem die teilweise grossen UnterschiederrEigenkapitalrenditen zwischen den indi-
viduellen Unternehmen auffallig sind, hat sich ole8bschnitt 1.2 angesprochene sich &ndernde
Marktumfeld scheinbar nur geringfiigig auf die imien Eigenkapitalrenditen ausgewirkt. Wie
Bild 3-8 und Bild 3-9 zeigen, ist die fur die Unmtehmen relevante Eigenkapitalverzinsung nach
Steuern im Schnitt Gber die Jahre hinweg relativskant. Diese Konstanz ist insofern Uberra-
schend, als dass sich in den letzten Jahren bisispiee das Investitionsrisiko fir die Kraft-
werksinhaber infolge der Marktliberalisierung undrzerrungen erhdht hat (vgl. Abschnitt 1.2).
Wie im folgenden Abschnitt genauer erlautert witdifte die pravalente Partnerwerkstruktur ein
wesentlicher Grund fur diese relative Konstanz EEigenkapitalrenditen sein. Aufgrund dieser
rechtlichen Form kann die Festlegung der Eigenkapitdite und damit der Eigenkapitalkosten
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anhand der in den pagatorischen Geschéftsberiabsgewiesenen Informationen zusatzlich hin-
terfragt werden.
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Bild 3-10: Pagatorische Fremdkapitalverzinsung fur die Ja®@0 bis 2013, geordnet in selber Art
und Weise wie in Bild 3-7.

Die Fremdkapitalverzinsung ergibt sich aus dem [Ta¢s Fremdkapitals zu Beginn einer Be-

richtsperiode und des wéahrend der jeweiligen Peradallenden Finanzaufwandes. Der Finanz-
aufwand beinhaltet den Zinsaufwand, welcher seiggmss Unternehmens an die Glaubiger ent-
richtet werden muss. Gemass Bild 3-10 betrug dienBkapitalverzinsung tber die Jahre hinweg
im Median rund 2.8 Prozent, wobei wiederum erhélglidnterschiede sowohl zwischen als auch
innerhalb der individuellen Unternehmen ausgemaahrtlen kénnen. Ebenfalls wird eine Be-

obachtung, welche schon im Rahmen der Analyse dsteBungskosten gemacht wurde (vgl.
Bild A-2 bis Bild A-5), durch Bild 3-11 bestatigder Zins auf das Fremdkapital hat sich seit der
Jahrtausendwende — einhergehend mit dem seit Emganhaltenden Niedrigzinsumfeld — bei

allen vier Unternehmenstypen beinahe kontinuieneiringert. Zwischen den einzelnen Unter-

nehmenstypen sind ausserdem keine erheblichenddhtede bezuglich der Verzinsungshohe
auszumachen; einzig die Pumpspeicherwerkunternelwaeen einen klar Gber dem allgemei-

nen Durchschnitt liegenden Wert auf.
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Bild 3-11: Verlauf und Variation der jahrlichen pagatorischeremdkapitalverzinsung der vier Unter-
nehmenstypen.

3.3.2 Implikationen der Partnerwerkstruktur

Das Aktienkapital eines Grossteils der Schweizes$®ekraftunternehmen ist — direkt oder indi-
rekt — im Besitz der 6ffentlichen Hand und ein éttoler Anteil dieser Unternehmen wiederum
sind sogenannte PartnerwefRén einem Partnerwerk ist grundsatzlich mindesegne Mutter-
gesellschatf beteiligt. Jede Muttergesellschaft hat dabei dashR vom Partnerwerk eine ge-
wisse Elektrizititsmenge zu beziehen, wobei diesadd im Allgemeinen vom, einer Mutterge-
sellschaft jeweils zugehdrigen, Anteil am Aktienikalpdes Partnerwerks oder von anderweitig
definierten Bezugsrechten abhangt. Das KonzeptPaemerwerks, gemass Friedli (2010) im
Jahre 1925 bei den Kraftwerken Oberhasli das &tateangewendet, wurde aus verschiedenen
Grinden eingefihrt. Die Partnerwerkstruktur ernaglieinerseits eine Risikoverteilung zwi-
schen mehreren Muttergesellschaften, beispielswaggéglich des Finanzierungsrisikos eines
kapitalintensiven Kraftwerkprojektes oder Produksiausfallen, nicht zuletzt aufgrund der Mog-
lichkeit zur geographischen Diversifikation. Weiggtaubt sie auf einfache Art und Weise, Kon-

18 Gemass Banfi and Filippini (2010), Luchsinger @00nd Wild (2001) betragt die landesweite Anzahl
dieser Partnerwerke rund 80 Stuck.

19 Die Muttergesellschaft ist dabei haufig eine dersgen Elektrizitatsgesellschaften (Uberlandwerke),
wozu die Axpo (CKW, EGL, NOK), Alpiq (Atel, EOS), BN sowie die EWZ zu zahlen sind. Diese
Gesellschaften wiederum sind grosstenteils im Bekdt Kantone.
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zessionsgemeinden (in der Regel als Minderheigirrem Kraftwerk zu beteiligen. Dieses Kon-
strukt bietet sich ebenfalls an, wenn mehrere Kesipasnehmer entlang eines Gewassers dessen
energietechnisches Potential mit lediglich eineraftverk nutzen méchten. Nicht zuletzt lasst
die Partnerwerkstruktur eine einfachere Abwicklwiges allfalligen Heimfalls an die Verfu-
gungsberechtigten zu, als wenn das Kraftwerk \iniidig in einer Muttergesellschaft integriert
ware.

Das Recht einer Muttergesellschaft zur Beansprugleimes Teils der Elektrizitatserzeugung ei-
nes Partnerwerks bedingt jedoch, dass ersterehgtatig den ihr zugehoérigen Anteil der beim
Partnerwerk wahrend eines Berichtsjahres jeweflallanden Kosten, inklusive einer allfalligen

a priori fixierten Pflichtdividend®, begleicht. Aufgrund dieses vertraglich festgesetBezie-
hungsmusters gibt ein Partnerwerk in der Regeledeeugten Strom anstatt zu strommarkttbli-
chen Preisen zu Verrechnungspreisen an ihre Meiefigchaften weiter, d.h. der in einem Ge-
schéaftsbericht jeweils ausgewiesene Ertrag latthtdirekt aus den Gestehungskosten ab. Infolge
des hohen Fixkostenanteils in der Kostenstruktundasserkraft fallen diese Ertrage tber die
Jahre hinweg denn auch zumeist relativ konstant aus

Die Partnerwerkstruktur fiihrt deshalb erstens ddass die bei den Muttergesellschaften anfal-
lenden Kosten zur Koordinierung und Vermarktung eé&eugten Elektrizitat nicht in den Ge-
schéaftsberichten der Partnerwerke mitberlcksichiigt. Zweitens entspricht die von einer Mut-
tergesellschaft erzielte wahre Rendite auf dagiene Partnerwerk gebundene Eigenkapital nicht
dem Wert, welcher sich aus der seitens des Wasdenkternehmens publizierten pagatorischen
Erfolgsrechnung ergibt (vgl. Bild 3-7 und Bild 3-&ufgrund einer Ertragsverschiebdhgon
den Partnerkraftwerken hin zu den Muttergesellsehagehen letztere wohl von einer héheren
oder — abhangend von den Marktpreisen — tieferpliziten Eigenkapitalrendite aus als die rund
4 Prozent nach Steuern, welche im Median tberatieeJ2000 bis 2013 beobachtet wurden (vgl.
Bild 3-7)22 Eine beispielsweise hdhere Eigenkapitalverzinsomgdiziert jedoch einen héheren

20 Diese vordefinierte Rendite ist haufig an das ékiapital gekoppelt. Der Sinn der Pflichtdividende
besteht darin, einen Teil des Gewinns aus dem Wéder durch ein Partnerwerk erzeugten Elektrizitat
bei ebendiesem anfallen zu lassen und damit aredeédsindort der Steuerpflicht zuzufuhren. Fir die
Muttergesellschaften bestiinde ansonsten die Mdglithzwecks Steueroptimierung den Partnerwer-
ken keinen Gewinn zuzugestehen. Neben dem Konespiasserzinses kann dieser Aspekt der Pflicht-
dividende deshalb als Zugestandnis an die Verfusjpergchtigten der Ressource Wasser gesehen wer-
den, um diese an dem mit Hilfe des Wassers enhafseten Gewinn teilhaben zu lassen. Ausserdem
sichert die Pflichtdividende Minderheitsaktionarei® beispielsweise Konzessionsgemeinden, welche
den von einem Partnerwerk erzeugten Strom nichssgermarkten und nicht oder nur beschrankt von
Gratis- und Vorzugsenergielieferungen Gebrauch emobine gewisse Eigenkapitalrendite zu.

21 Die zumeist im Mittelland angesiedelten Mutterdissbaften sind haufig nicht in denselben Kantonen
(und damit Gemeinden) lokalisiert, wie die sichreimealpinen Regionen befindenden Partnerwerke.
Ohne das Wasserzinssystem wiirde deshalb deriglifétiHilfe der Wasserkraft erzielte Gewinn einzig
am Steuersitz der Muttergesellschaften anfalled,nioht an dem Ort, wo das Wasser turbiniert wurde
und welcher das Verfiigungsrecht tiber dieses Wassirzt.

22 Pfister and Christensen (2009) beispielsweisesfiiauf S. 19 als faire Dividende auf das von ofiigmt
rechtlichen Anstalten in der Schweizer Elektrigt@ittschaft eingesetzte Aktienkapital resp. Eintage
kapital ein Satz von 6 Prozent auf. Auch in Baleteal. (2006) wird im Rahmen einer modellgestitzten
Bewertung des Schweizer Wasserkraftwerkparks elkukationszinssatz von 6 Prozent pro Jahr ver-
wendet.
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Jahresgewinn. Es kann deshalb argumentiert wed@es, die aus den Geschaftsberichten abge-
leiteten Gestehungskosten zumindest teilweise miehen wahre Hohe wiederspiegeln, da die
Eigenkapitalverzinsung nicht den Opportunitatskostes investierten Eigenkapitals entspricht.

3.4 Ansatz 2 — Gestehungskosten basierend auf einer
kalkulatorischen Verzinsung des Eigen- und
Fremdkapitals

Wie vorhin diskutiert wurde sind die in den Gestsidgrichten enthaltenen Kosten pagatorischer
Natur, was dazu fuhrt, dass nicht alle Kosten, vaispielsweise bei den Kapitalkosten der Fall,
vollstéandig mitbertcksichtigt werden. Die darausvbegehende Notwendigkeit der Spezifika-
tion einer beispielsweise angemessenen Eigenkagitahsung bedingt jedoch eine Schéatzung
der Rendite, welche am Markt mit einem Geschaftatomlichem Risiko wie dem des Betreibens
eines Wasserkraftwerks erzielt werden koénnte. Diar@ifizierung einer solchen Rendite ist al-
lerdings nicht trivial. Einerseits setzen Wassdthrarke sehr langfristige Investitionen von bis
zu 80 Jahren voraus und es gibt vergleichsweisavanige alternative Investitionsobjekte, wel-
che sich ebenfalls Uber solch lange Zeitraumeesstin. Des Weitern haben bis anhin langfristig
nur schwer prognostizierbare politische Entschgmssen Einfluss auf das allgemeine Markt-
umfeld der Wasserkraft gehabt, wie beispielsweisd-drderung der neuen erneuerbaren Ener-
gien gezeigt hat. Dementsprechend schwierig zuhadfen sind reprasentative Marktangaben zu
den Renditen von solch alternativen Projekten.gashdere von Projekten mit &hnlichem Risiko.
Bei der Elektrizitdtserzeugung durch Wasserkrafidedt es sich ausserdem nicht um eine homo-
gene, sondern um eine relativ heterogene Techmoldgiischen dem Bau und Betrieb von Fluss-
laufkraftwerken und Speicherkraftwerken beispieisedestehen grosse Unterschiede. In die-
sem Sinne musste die Festlegung einer angemesRenelite auf das eingesetzte Eigenkapital
kraftwerksspezifisch erfolgen.

Wir versuchen die Verzerrungen der aus den pagatarn Erfolgsrechnungen inharent resultie-
renden Kapitalverzinsungen deshalb in approximatiVeise zu einem gewissen Grade zu kor-
rigieren, indem wir die Verdnderung in den Gestgjsknsten eruieren, welche aus der Anwen-
dung eines unternehmensibergreifenden nominalenigiésl Average Cost of Capital”
(WACC) von 4.5, 5 oder 5.5 Prozent resultieren w@dfdnstatt nur die Eigenkapitalverzinsung

23 Der nominale WACC von 4.5 Prozent basiert auffdégenden Annahmen:
» 60 Prozent Fremdkapital und 40 Prozent Eigenkaiials entspricht recht genau dem in der Stich-
probe beobachteten Verhaltnis.
» Basierend auf den Erlauterungen in BFE (2014agbetter risikolose Eigenkapitalzinssatz 2.5 Pro-
zent und die Marktrisikopramie 5 Prozent. Der asilse Eigenkapitalzinssatz wurde anhand der im
Jahr 2013 beobachteten durchschnittlichen monattiétendite von Schweizer Bundesobligationen
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zu andern, haben wir uns somit entschieden, etledfalFremdkapitalkosten zu ,normalisieren”.
Im Rahmen dieser Kostenberechnung wird davon aasgeg, dass die Unternehmen in einer
Berichtsperiode implizit mit einem &hnlichen WAC&:hner?* Die beiden WACC von 5 bzw.
5.5 kénnen als eher zukunftsorientiert angesehedameEs gilt zu beachten, dass diese Kosten-
korrektur einen ersten explorativen Versuch zurda®aing der kalkulatorischen Gestehungskos-
ten darstellt. Die Resultate dienen deshalb leghigdils Orientierungszahlen. Bei derer Interpre-
tation und Benitzung sollte dies in Erinnerung ttehaverden.

Die drei Diagramme in Bild 3-12 zeigen, dass siei@estehungskosten bei den in der Stichprobe
enthaltenen Unternehmen Uber die Jahre 2000 bi3 @dveg im Schnitt um rund 0.7 Prozent
erhoht hatten, falls das Eigen- und Fremdkapitaimem WACC von 4.5 Prozent verzinst wor-
den wéare. Wirden héhere Raten als 4.5 Prozent ¢ew@thatte dies dementsprechend nochma-
lig gesteigerte Gestehungskosten zur Folge. Belltgarnehmen, welche in ihren Geschaftsbe-
richten eine teilweise ausserst hohe Eigenkapitdite aufweisen, bewirkt die Annahme eines
WACC zwischen 4.5 und 5.5 Prozent dementsprechefat¢ Gestehungskosten.

In Bild 3-13 werden die korrigierten Gestehungs&oster vier Unternehmenstypen gezeigt, wel-
che sich im Schnitt Gber alle Jahre hinweg infalge Annahme eines nominalen WACC von 4.5
Prozent ergeben hatten; in Klammern sind die Gastggkosten unter einem allfélligen WACC
von 5 resp. 5.5 Prozent aufgefiihrt. Gegenuber®2dindern sich die Kostenblocke des Gewinns
vor Steuern und des Finanzaufwandes, welche nufoistenblock der Eigen- und Fremdkapi-
talverzinsung zusammengefasst sind. Ein VergleitHatzterer Abbildung zeigt, dass sich in-
folge einer eher kalkulatorischen Fremd- und Eiggitlalverzinsung insbesondere die Geste-
hungskosten von Pumpspeicherwerkunternehmen umgringerem Masse ebenfalls die der
Speicherwerkunternehmen erhdhen. Die Korrektur tééwdass der zuvor schon hohe Einfluss
der Kapitalkosten — bestehend aus der AmortisatienFremd- sowie Eigenkapitalverzinsung —
auf die Gestehungskosten nochmals anwachst.

mit einer Laufzeit von mindestens 10 Jahren erthitizie Marktrisikoprdmie wurde anhand der
Schweizer Aktienmarktrendite bestimmt. Die Eigeritaperzinsung betragt somit 7.5 Prozent.

» Die Fremdkapitalverzinsung basiert ebenfalls auf 8ehatzungen in BFE (2014a). Diese betragt
3.25 Prozent, bestehend aus einem risikolosen atiingdr Fremdkapital von 2 Prozent und einem
Credit Spread von 1.25 Prozent.

» Gemass BFE (2014a) liegt der durchschnittliche $&hev Unternehmenssteuersatz bei 21.17 Pro-
zent.

24 Die Bestimmung eines unternehmensspezifischen WA@Qfle genug Inhalt fir eine eigenstandige
Studie liefern. In Anbetracht der hier verfolgteielZetzung der groben Berechnung des Unterschieds
zwischen den pagatorischen und kalkulatorischeteGaagskosten sowie des Aufzeigens der Sensiti-
vitat der kalkulatorischen Gestehungskosten bedtiigliner Variation des WACC kann diese Vereinfa-
chung als gerechtfertigt angesehen werden.
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Bild 3-12: Veranderung der Gestehungskosten bei einer katkigahen Kapitalverzinsung unter einem
nominalen WACC von 4.5, 5 und 5.5 Prozent fur diee) 2000 bis 2013 (inflationsbereinigt
auf Basis 2013).
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Bild 3-14 stellt die aus einem WACC von 4.5, 5 bsvh Prozent resultierenden Gestehungskos-
ten denjenigen der pagatorischen Erfolgsrechnuggrgéer. Auch hier wird ersichtlich, dass
sich eine Korrektur ab dem Jahr 2003 positiv aaf@estehungskosten der Speicher- und insbhe-
sondere der Pumpspeicherwerkunternehmen und allalen2006 ebenfalls auf die der Nieder-
druck-Flusswerkunternehmen auswirkt, wobei siclsali€Einfluss in den jingeren Jahren ten-
denziell verstarkt hat. Wenn folglich Teile des Gawe aus dem Verkauf der von einem Partner-
werk erzeugten Elektrizitat bei den Muttergeseldtdgn anfallen und deshalb von den Mutterge-
sellschaften insgeheim von einer héheren Eigerddapitdite des Partnerwerks ausgegangen
wird, so hatte dies durchschnittlich hohere Gestgbkiosten zur Folge, als es die pagatorischen
Geschaftsberichte der jeweiligen Partnerwerke sugyge. Aufgrund der schon in den pagatori-
schen Erfolgsrechnungen beobachteten vergleichswelsen Eigenkapitalverzinsungen bei den
Hochdruck-Flusswerkunternehmen sowie den NiedekdRlesswerkunternehmen vor dem Jahr
2006 verandern sich hier die Gestehungskostengjégiger, und bei einigen Unternehmen so-
gar negativ.

Die Verlaufe der unternehmenstypspezifischen ehkwulkatorischen Gestehungskosten in Bild
3-15 bis Bild 3-18 zeigen, dass bei den Pumpspeigr&unternehmen aufgrund kirzlich geta-
tigter Grossinvestitionen der Amortisations- unshiesondere der Finanzaufwand stark angestie-
gen ist. Der Vergleich zwischen Bild 3-18 und B#eb auf S. 80 zeigt ausserdem, dass bei den
Pumpspeicherwerkunternehmen die Korrektur der Eiged Fremdkapitalverzinsung insbeson-
dere in den jingeren Jahren zu hoheren Gestehwsigakaihrt. Dies impliziert, dass die Pump-
speicherwerkunternenmen auf die kirzlich getatigBnossinvestitionen momentan keinen
WACC von mindestens 4.5 Prozent erwirtschaften kéinn

Fazit:

Die in diesem Abschnitt vorgenommene Korrektur @estehungskosten hin zu einer efjer
kalkulatorischen Erfolgsrechnung kann als eine &umentale Aussage dieser Studie -
standen werden, denn die Verwendung einer pagettersErfolgsrechnung zur Ermittlur
der Gestehungskosten kann von zwei Richtungenrhimidet werden. Einerseits entsprigit
sie nicht dem 6konomischen Konzept, wonach die taliquisten den Opportunitatskostfin
des eingesetzten Kapitals zu entsprechen habeatzZiok lasst sich aufgrund der rechfi-
chen Form der Partnerwerkstruktur, nach welcheMsibrheit der beobachteten Unterndih-
men organisiert ist, die Festlegung der Eigenkbgitainsung anhand der in den Geschals-
berichten ausgewiesenen pagatorischen Informatibmaerfragen. Eine approximati
Korrektur hin zu einer kalkulatorischen Eigen- uRcemdkapitalverzinsung ergibt i
Schnitt aller Jahre flr die Niederdruck-Fluss- @peticherwerkunternehmen und insbeqin-
dere fUr die Pumpspeicherwerkunternehmen hoheree@ewyskosten. Falls in einem Jghr
schon die pagatorischen Erfolgsrechnungen einesrkttmenstyps relativ hohe Eigenii-
pitalverzinsungen implizieren, sind dort die Effekiner Korrektur auf die Gestehungskgls-
ten geringfligiger oder gar negativ.
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Bild 3-13: Durchschnittliche Gestehungskosten bei einer katitischen Eigen- und Fremdkapitalver-
zinsung unter einem nominalen WACC von 4.5 Prdadtationsbereinigt auf Basis 2013).
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Bild 3-14: Effekt einer kalkulatorischen Eigen- und Fremdkaperzinsung auf den Verlauf der Geste-
hungskosten (inflationsbereinigt auf Basis 2013).
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Gestehungskosten in [Rp./kWh]

Bild 3-15:
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3.5 Rolle der Wasserzinse in der Gestehungskosten-
struktur

Die Wasserzinse spielen in den Gestehungskostewdsserkraftwerke eine bedeutende Rolle
und haben damit einen gewichtigen Einfluss auf\iliettbewerbsfahigkeit der Wasserkraft in
einem liberalisierten Strommarkt. Im Rahmen digdeschnitts soll deshalb genauer auf das heu-
tige Wasserzinssystem und dessen Implikationeregamggen werden.

3.5.1 Derzeitige Ausgestaltung des Schweizer Wasseranssy
tems

Gemass Banfi, et al. (2004) sind zur Elektrizittdsagung aus Wasserkraft verschiedene Pro-
duktionsfaktoren notwendig, wobei hier grundsatrlievischen den drei Faktoren der menschli-
chen Arbeit, der Energie und des Kapitals zu unkeislen ist. Das Wasser lasst sich dabei, auf-
grund des mit ihm einhergehenden Potentials zktiEtgatserzeugung, dem Faktor der Energie
zuschreiben. Die Okonomie besagt, dass fiir einritp&rteien zur Verfiigung gestellter knapper
Produktionsfaktor eine Entschadigung geltend gemaelden kann. Der Besitzer eines Wasser-
kraftpotentials hat deshalb eine angemessene Euligting zugute, sofern er dieses einer Dritt-
partei zur Elektrizitatserzeugung tberl&8dtie in Sigg and Rothlisberger (2002) beschrieben
wird, geht das Wasserzinssystem aus dem Prinziphevonach das nattirlich vorhandene Was-
ser gemass Schweizer Recht grundsatzlich als Guallgemeinem Charakter einzustufen ist.
Bei den Verfligungsberechtigten, welche dieses liditrorhandene Wasser besitzen, handelt es
sich somit in der Regel um die 6ffentliche Hand.Rahmen einer Konzession gestehen diese
dem jeweiligen Konzessionsnehmer das Recht zuruxgtdes mit einem Gewadasser einherge-
henden Potentials zur Elektrizitatserzeugung zdiiimaer Konzessionsnehmer im Gegenzug ei-
nen Wasserzins zu zahlen hat (Sigg and Réthlishez§62).

Der bundesrechtliche Wasserzinsmaximalsatz isseaier Einfihrung vor tiber 90 Jahren sechs
Mal erhdht worden; von zu Beginn 6 Franken pro ®rtferdekraft (Sigg and Rdéthlisberger,
2002) auf heute 100 Franken pro Kilowatt Bruttodteng (WRG® Art. 49 Abs. 1). Dieser Ma-
ximalsatz wird gemass Banfi et al. (2005) von denfligungsberechtigten in der Regel zu einem
grossen Teil oder gar vollstandig abgeschopft. Abben von der Periode, wo zwischen drei
Qualitatsstufefi differenziert wurde, ist den Ausfiihrungen in Seggl Rothlisberger (2002) zu-
folge die Berechnungsmethode, welche der Bestimmdesg/on einem Konzessionsnehmer ma-
ximal zu entrichtenden Wasserzinses zugrunde liegt,aufe der Zeit in den massgebenden
Punkten nie gedndert worden. Es wurde jeweils lietligie HOhe des Wasserzinsmaximalsatzes

25 Hierzulande nehmen die Verfligungsberechtigten {d.der Regel die Kantone oder Gemeinden) ihr
Recht zur Nutzung eines Wasserkraftpotentials irR#gel nicht selbst wahr, sondern verleihen dieses
weiter an privatrechtlich organisierte Unternehr(®igg and Rdéthlisberger, 2002).

2 Bundesgesetz Uber die Nutzbarmachung der WasfteriWasserrechtsgesetz, WRG), SR 721.80.

27 Das System der Qualitatsstufen wird beispielswigisAW (1979) und Banfi, et al. (2004) naher be-
schrieben.
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angepasst. Wie Bild 3-19 zeigt, enthillt der Verlisses Maximalsatzes jedoch so gut wie keine
Regelmassigkeiten. Bis in die 1980er Jahre schkeiat zumindest ansatzweise der Ausgleich an
die Teuerung einen Einfluss gehabt zu haben. Vioerdndexierung, d.h. einer automatischen
und kontinuierlichen Inflationsanpassung, wurdé jedier jedoch abgesehen.

110+

Wasserzins [CHF/kW]

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Jahr
Maximaler Wasserzins (nominal) ———= Maximaler Wasser#iaal)
—o—— Erstes Qualitatsniveau —a——  Zweites Qualitatsniveau
1.1.1918: 8.16 CHF/KW (6 CHF/PS) 1.5.1997: 80 CHF/kW

1.1.1953: 13.6/10.88/8.16 CHF/KW (10/8/6 CHF/PS) 1.1.2011: 100 CHF/kW
1.7.1968:  17/13.6/10.2 CHF/KW (12.5/10/7.5 CHF/PS) [MIl| 1.1.2015: 110 CHF/KW

1.1.1977: 27.2 CHF/KW (20 CHF/PS) 31.12.2019: Ende der 110
CHF/KW Periode

<IE]EIE]

1.1.1986: 54 CHF/kW

Bild 3-19: Entwicklung des Maximalsatzes des Schweizer Wasses (nominal und real mit Referenz-
jahr 2013).
[Quellen der Rohdaten: BAW (1979), Sigg and Rdtkliger (2002), SNB (2014), WRG Atrt.
49 Abs. 1]

Wie in Sigg and Rothlisberger (2002) ausfuhrlichgetegt wird, liegt das Recht zur Gesetzge-
bung und damit zur Bestimmung des Wasserzinsmagatmds beim Bund, und die Gesetzge-
bung besagt momentan, dass die Berechnung deghiéksigen Wasserzinses auf dem Jahres-
mittel der Brutto-Leistung in Kilowatt zu basierbat (WZ\V?® Art. 1 Abs. 1). Diese mittlere
Brutto-Leistung berechnet sich aus den nutzbardiél@e und Wassermengen (WRG Art. 51

28 Verordnung uber die Berechnung des Wasserzinsasg®vzinsverordnung, WZV), SR 721.831.
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Abs. 1) und sie beruht somit auf hauptsachlich ngaigebenen Faktoren, welche ein Unterneh-
men wahrend des Betriebs nicht beeinflussen karia.sshon in Banfi and Filippini (2010),
Banfi, et al. (2004) und Luchsinger (2006) kritisieird, ist der Produktionsfaktor des Wassers
unter der heutigen starren Wasserzinsstruktur miehtorientiert besteuert. Allfallige Standort-
vorteile und Unterschiede in der Qualitat des geeat Wassers wie beispielsweise saisonale
Schwankungen in der nutzbaren Wassermenge, Speigpkchkeiten usw. werden nicht ada-
guat mitbertcksichtigt.

307

20-

Jahrliche Wasserzinsen in Millionen [CHF]
H
o
| |
—oSeaee—9
-S89
Ee==eseo
-
E-Ses-———9
SeSe—-9
F—e——ess—=—9
—a-a— 9

| o" 'l' | | g Ii
0 ‘....’... .................................................
LI BLELEL R B T T LRI L AL B L L R LN B |
1 10 20 30 40 50 60
Unternehmen
| ® Jahrlicher Wasserzins Bandbrei#e

Bild 3-20: Nominale Wasserzinszahlungen der 60 Wasserkrafnettmen wahrend den Jahren 2000
bis 2013.
(Sortierung der Unternehmen entlang der horizontadehse erfolgt in erster Prioritat nach
der Standardabweichung der unternehmensspezifisdfesserzinszahlungen und in zweiter
Prioritat nach dem jeweils hdchsten beobachtetert Wés Wasserzinses.)

Die Wasserzins-Abschopfungsmechanismen kdnnen emsden verschiedenen Kantonen va-
riieren, wodurch kantonale Unterschiede in der Higreabgeschopften Wasserzinse bestéhen.
Falls, beispielsweise infolge eines Ausbleibens Eomeiterungsbautatigkeiten, keine Anderun-
gen an der Brutto-Leistung vorgenommen werdeigiston einem Konzessionsnehmer entrich-
tete Wasserzins — aufgrund der Berechnungsmethesleuineist abgeschdpften bundesrechtli-
chen Maximalsatzes — meist Uber die Jahre hinwlegwdkonstant. Dies wird durch Bild 3-20

verdeutlicht. Ein Grossteil der Unternehmen we&h& oder lediglich eine sehr geringe Band-

2 Fir einen Beschrieb solcher individuellen Regedumgei beispielsweise auf Sigg and Rothlisberger
(2002) S. 15 verwiesen. Eine neuere Studie dieglliehlist den Autoren nicht bekannt.



3.5 Rolle der Wasserzinse in der Gestehungskdsté&hs 41

breite in der Hohe der zu entrichtenden nominal@ss#rzinse aus. Diejenigen Kraftwerksunter-
nehmen mit einer grossen absoluten Schwankung staraos den Kantonen Graubinden und
Walllis, wo gemass Sigg and Rdéthlisberger (20023tzlish zum Wasserzins kantonale Sonder-
steuerf® auf die Wasserkraft erhoben werden. Im Kanton Bliiaden war ausserdem innerhalb
der Jahre 2001 bis 2006 ein Wasserzinssystem isa&znwelches zum Ziel hatte, den Wasser-
zins auf dem effektiven Wert der Ressource Wassdrasieren und deshalb zu variierenden
Wasserzinszahlungen seitens der Unternehmen fuhrte.

3.5.2 Implikation der Wasserzinse auf die Gestehungshkoste

Niederdruck-Flusswerkunternehmen Hochdruck-Flusswerkunternehmen

Wasserzinszahlungen [Rp./kWh]

.81
G p— ~
— N/ N/ S R
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Bild 3-21: Verlauf und Variation der von den vier Unternehnigpsn geleisteten Wasserzinszahlungen
(inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Bild 3-21 zeigt, dass die durch die Wasserzinseziaten Kosten und deren Standardabwei-
chungen Uber die Jahre hinweg relativ konstanigjedrh sind. Allerdings resultieren fur die Was-
serkraftunternehmen aus der oftmals fixen Abschiggbthe der Wasserzinse Schwankungen
in den Gestehungskosten pro kWh. In einem kompetitiMarktumfeld sind diese Kosten-
schwankungen von Relevanz, da sie von den Untemmeinicht beeinflusst werden kénnen. Zu-
sammen mit den sonstigen Steuern und Abgaben, \wadh Leistungen wie beispielsweise die
Lieferung von Elektrizitat zu speziellen Bedingungenthalten sind, sowie den Ertragssteuern

30 Gemass WRG Art. 49 Abs. 2 hat die Summe des Waases und der Sondersteuern jedoch kleiner
gleich dem Wasserzinsmaximalsatz von momentan HEIGV zu sein.
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bewegen sich die Abgaben der Unternehmen an diattithe Hand momentan in der Grossen-
ordnung zwischen 1.4 und 2 Rp./kWh. Der Wasserntedaan den Gesamtabgaben an die 0f-
fentliche Hand betragt Gber die Jahre hinweg run®rbzent. Dieser Wert kann jedoch, wie alle
Ubrigen Kostenbltcke der Gestehungskosten, zwisdberinzelnen Unternehmen erheblich va-
riieren. Wie in Bild 3-22 gezeigt wird, haben diedthdruck-Flusswerk- sowie die Speicherwerk-
unternehmen die hochste Wasserzinsbelastung progk¥éigter Elektrizitat zu tragen.
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Bild 3-22: Verlauf der durchschnittlichen Belastung der Weasdtunternehmen innerhalb der einzel-
nen Unternehmenskategorien infolge der zu entriakda Steuern und Abgaben (Jahre 2000
bis 2013, inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Derzeit betragt der Anteil der Wasserzinse an desa@tkosten gemass Bild 3-23 im Schnitt

ungefahr 22 Prozent. Dieser Anteil ist Uber digddaimweg relativ konstant, im Jahr 2011 infolge

einer Erhdhung des Wasserzinsmaximalsatzes um @eiitrjedoch etwas angestiegen. Die

Summe der Wasserzinse, sonstigen Steuern und &steagrn, d.h. die gesamten von einem Un-
ternehmen an die 6ffentliche Hand zu entrichterfétenern und Abgaben, pendelt heute bei den
vier Unternehmenstypen im Schnitt zwischen 16 uné®®zent der Gestehungskosten. Die Be-
lastung der Pumpspeicherwerkunternehmen infolgéAdesserzinse und sonstigen Steuern ist
vergleichsweise tief, sowohl im absoluten als d@athelativen Sinne.
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Bild 3-23: Anteil der Wasserzinse, der sonstigen SteuerrAligéiben sowie der Ertragssteuern an den
pagatorischen Gesamtkosten innerhalb der einzeli@ernehmenskategorien (Jahre 2000
bis 2013, inflationsbereinigt auf Basis 2013).

Eine Visualisierung der Wasserzinszahlungen, spastSteuern und Ertragssteuern in Abhan-
gigkeit des Standortes des jeweiligen Wasserkraftnehmens zeigt in den wichtigsten Wasser-
kraftkantonen (vgl. Bild 3-24 und Bild 3-25) einiht identische mittlere Belastung eines Un-
ternehmens. Die Niederdruck-Flusswerkunternehmetche vorwiegend im Mittelland ange-
siedelt sind (vgl. Bild 2-6), haben pro kWh im Stthtiefere Kosten infolge von Steuern und
Abgaben zu tragen, als dies fur die UnternehmeBdegkantone der Fall ist. Gleichzeitig zeich-
nen sich erstere durch vergleichsweise tiefe Gaagkosten aus, weshalb der Anteil der Steu-
ern und Abgaben an den Gestehungskosten nichpgerats bei den Hochdruck-Flusswerk- und
Speicherwerkunternehmen ausfallt (vgl. Bild 3-23).
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Bild 3-24: Mittlere Belastung durch Steuern und Abgaben datethehmen fir die Jahre 2000 bis
2013, aufgeteilt nach Kantonen (inflationsbereiragt Basis 2013).
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Bild 3-25: Anteil der Wasserzinse sowie der sonstigen Stauatmbgaben an den pagatorischen Ge-
samtkosten der Unternehmen in den jeweiligen Kamddahre 2000 bis 2013, inflations-
bereinigt auf Basis 2013).
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Interessant bei der Betrachtung der kantonal abgesien Wasserzinse ist insbesondere der Ver-
lauf der Abschopfung im Kanton Graubtinden. Dort maischen den Jahren 2001 und 2006 ein
gedndertes Wasserzinssystem in Gebrauch, welché3eigensatz zum vorhergehenden und
nachfolgenden fixen System starker auf einer 6kascimen Grundlage beruhte. Damals wurde
versucht, den zu entrichtenden Wasserzins an dektwiat des von einem Unternehmen turbi-
nierten Wassers zu koppeln. Im Jahr 2006 wurdedeoBiindner Kantonalregierung jedoch be-
schlossen, zur alten, auf der installierten Leigto@ruhenden fixen Besteuerungsform zurtickzu-
kehren, weil die aus dem neuen Modell resultierensieitens der Unternehmen zu entrichtenden
Wasserzinszahlungen nach Auffassung der Regiemibegfuedigend tief waren (SKG, 2005).

Diese von der Bundner Regierung damals am neudsrB8ygetbte Kritik wird hier durch die in
der Stichprobe enthaltenen Unternehmen bestétiigt:3824 zeigt, dass wahrend der Geschafts-
jahre 2002 bis 2006 im Kanton Graubiinden die ddreierfligungsberechtigten abgeschopften
Wasserzinse tatséchlich relativ stark riicklaufigemaund ab dem Steuerjahr 2007, als zum alten
System zuriickgekehrt wurde, wieder anstiegen. AielBetrachtung des Verlaufs des kantons-
spezifischen prozentualen Anteils der Wasserzimsdem ausgewiesenen Gesamtkosten zeigt
(vgl. Bild 3-25), dass im Kanton Graubinden wahrded Geschéaftsjahren 2002 bis 2006 die
Einnahmen aus dem Wasserzins ruicklaufig waren, \@ech weniger stark als bei den in Bild
3-24 aufgefiihrten absoluten Werten.

Fazit:

Die Summe der gesamten von einem Unternehmen diffdigliche Hand zu entrichtenddh
Steuern und Abgaben betrdgt momentan etwas meBbadbsozent der Gestehungskostin
Den grossten Anteil daran hat mit rund 75 Prozemt\Wasserzins. Dieser stellt zugleifih
einen der bedeutendsten Kostenblocke bei der Elg#itserzeugung mittels Wasserkri§’t
dar und durfte damit sowohl die kurz- als auch tasiige Wettbewerbsfahigkeit der Wal§j-
serkraft spurbar mitbestimmen. Infolge der staBenktur des Wasserzinssystems, welfine
Zu einer nicht wertorientierten bzw. marktorierteéer Besteuerung des Inputfaktors ¢§2s
Wassers flhrt, wird die Wettbewerbsfahigkeit des®éakraft gegeniber ihren Konkurrefi:-
technologien zu einem gewissen Grade geschwacht.






4 Kurzfristige Wettbewerbsfahigkeit

Generell kann zwischen einer kurz- und langfristiyéettbewerbsfahigkeit unterschieden wer-
den. Die Analyse der langfristigen Wettbewerbsflébigtrifft eine Aussage Uber die Fahigkeit
der Unternehmen, langfristig Investitionen in Wakisstwerke zu tatigen. Die Studie von
Filippini, et al. (2001) beispielsweise identifitie Strommarktpreise und Kapitalkosten als be-
stimmende Faktoren bezlglich der langfristigen Wéstierbsfahigkeit der Schweizer Wasser-
kraft. Eine aktuelle Beurteilung der langfristigéfettbewerbsfahigkeit — d.h. die Beantwortung
der Frage wie viele Unternehmen der Stichprobethgégen, in ihre Anlagen Erneuerungs- oder
Erhaltungsinvestitionen zu tatigen — bedingt ddsRabgnosen beziglich méglicher zukiinftiger
Ertrage sowie Betriebs- und Kapitalkosten. Einers®lAnalyse ware jedoch von erheblichem
Umfang, und aufgrund des engen Zeitrahmens, indiefmier vorliegende Studie verfasst wurde,
musste darauf verzichtet werd&n.

Folgend wird deshalb ausschliesslich auf die kigtifle Wettbewerbsfahigkeit eingegangen, d.h.
es wird in einer explorativen Art und Weise diedga®eantwortet, inwiefern die in der Stichprobe
enthaltenen Wasserkraftunternehmen in der Lage siathentane Gestehungskosten zu decken.
Gegeben die erschwerten Marktbedingungen, denbrds&oGrosswasserkraft gegenwartig aus-
gesetzt fuhlt (vgl. Kapitel 1.2), wird ebenfalledtntwicklung der kurzfristigen Wettbewerbsfa-
higkeit untersucht, d.h. es wird analysiert, inwrefsich das Marktumfeld beztiglich der erwirt-
schaftbaren Ertrage im Zeitraum der Jahre 200013 veranderte. Aufgrund der Partner-
werkstruktur kdnnen dazu jedoch nicht die in derscBéftsberichten enthaltenen Ertrage ver-
wendet werden. Denn wie in Abschnitt 3.3.2 erlawterrde, leiten sich diese in der Regel direkt
aus den Gestehungskosten ab.

31 Angesichts der langfristigen Natur der Investiéionn die Wasserkraft ware eine solche Analyseghdo
von erheblicher Relevanz. Fir eine, wenn auch séltere, Studie bezlglich der langfristigen Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweizer Wasserkraft siehgitii, et al. (2001).
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Die kurzfristige Wettbewerbsféhigkeit wird deshalthand eines Abgleichs der tot&feGeste-
hungskosten mit den Elektrizitatspreisen ermiti&lr. Bestimmung des fur ein individuelles Un-
ternehmen relevanten, wertgewichteten Elektrizit&éises waren idealerweise detaillierte Infor-
mationen betreffend den zeitspezifischen Elekéiginengen, welche vom Unternehmen in die
verschiedenen Marktsegmente (beispielsweise Vedraygie, Regelungsenergie, Spotmarkt)
abgesetzt wurden, sowie den unterschiedlichendsedi Marktsegmenten jeweils erzielbaren
Preisen vorhanden. Solche Angaben sind jedoch afédmtlich verfiigbar. Die Struktur der fur
die Wasserkraftunternehmen relevanten Elektriptéise muss deshalb approximiert werden.
Folgend basiert der auf einer jahrlichen Basidfstdende Abgleich mit den Elektrizitatspreisen
deshalb auf den Spotmarktpreisen sowie einer Sahgitder ausserborslichen Vertragsenergie-
preise®® Aufgrund dieser relativ einfachen Approximationm Sarktpreisstruktur und der, insbe-
sondere bei den Partnerwerken, fehlenden Mitbeititfkigung der Kosten zur Koordinierung
und Vermarktung der erzeugten Elektrizitat sold&ser Stelle betont werden, dass die folgend
hergeleiteten Resultate zur kurzfristigen Wettbdstkihigkeit bei ihrer Interpretation und Be-
nlitzung lediglich als Orientierungszahlen anzuseseat*

32 Alternativ hatte untersucht werden konnen, inwiefdie Wasserkraftunternehmen mindestens ihre va-
riablen Kosten decken konnten. (Geméass dem Moeellvdlistandigen Konkurrenz sollte ein Unter-
nehmen dann den Betrieb einstellen, wenn die emalkosten nicht mehr gedeckt sind.) Bei der von
langfristigen und hohen Investitionen gepragten Sidgaft sind die variablen Kosten jedoch ver-
gleichsweise tief (siehe hierzu beispielsweise Bilt), was dazu fiihrt, dass diese zumeist gedeukt s
Auf eine solche Analyse wurde deshalb verzichtet.

33 Der Abgleich findet deshalb, neben den Spotmagiipn, ebenfalls gegeniiber den Vertragsenergie-
preisen statt, weil innerhalb des Zeitraums dereJ2B00 bis 2013 die landesweite Elektrizitatsverso
gung grosstenteils auf ausserborslichen Vertragéschen den Produzenten und Verteilern basierte.
Diese Vertrage sind jedoch nicht 6ffentlich einsahlveshalb die Vertragsenergiepreise approximiert
werden miissen. Die Rolle des Spotmarkts (sowi& deminmarkts) hat mit der fortschreitenden Strom-
marktliberalisierung zwar deutlich an Gewicht gewen, dennoch stellen die darin gehandelten Elekt-
rizitatsvolumina noch immer die Minderheit am indéschen Stromabsatz dar; momentan rund 30 Pro-
zent (unter Berilicksichtigung des an der EPEX gefiterd Swissix). Eine einseitige Betrachtung der
Spotmarktpreise ware deshalb nicht reprasentates Buch in Hinblick darauf, dass seitens der Produ
zenten gemass VSE (2010) bei der Absetzung vortrizligt auf dem Spotmarkt, im Gegensatz zur
langjahrig vertraglich geregelten Elektrizitdtsergeng, eher Grenzkostenbetrachtungen und weniger
Vollkostenuberlegungen eine Rolle spielen.

34 Der hier vorgenommene Abgleich vernachlassigtdieisweise ebenfalls, dass einige wenige der in der
Stichprobe enthaltenen Wasserkraftunternehmen egemd Elektrizitat zum Antrieb von Eisenbahnen
und nicht fir den allgemeinen Strommarkt erzeugersserdem fallt es den Speicher- und Pumpspei-
cherwerkunternehmen, im Gegensatz zu den Flusswenehmen, einfacher, ihre Produktion hin zu
Zeiten erhdhter Strompreise zu verlagern. Im Rahaiees Abgleichs der Gestehungskosten mit den
fur ein individuelles Unternehmen relevanten Mar&tpen musste deshalb den unternehmensspezifi-
schen technologischen Heterogenitaten und derelikltipnen beziglich der preisrelevanten Qualitat
der Elektrizitatserzeugung Rechnung getragen welidealerweise auf Zentralenebene mit einer an-
schliessenden Aggregation auf Unternehmensebeme sbiche Vorgehensweise ware jedoch sehr auf-
wandig und wiirde eine separate Studie fillen.
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4.1 Ermittlung der Spot- und Vertragsenergiepreise

Die Quantifizierung des Spotenergiepreises basigitiem Swiss Electricity Price Index (SWEP)
fur die Jahre 2000 bis und mit 2006 sowie auf densSElectricity Index (Swissix) fur die Jahre
2007 bis 2013. Im Gegensatz zu den fir den jevegiligplgetag gehandelten Swissix-Spotpreis-
angaben der European Power Exchange (EPEX) mitisiRaris, welche spezifisch fir die
Schweiz erst seit Ende 2006 verdffentlicht werdsémd die Angaben zum SWEP fir den Zeit-
raum der Jahre 2000 bis 2009 vorhanden. Gemas$Z8HABa) reprasentiert der durch den SWEP
abgebildete Spotmarktpreis den Grosshandelspreikufizfristig gehandelte Elektrizitat beim
220/380 kV Hochspannungsknotenpunkt in LaufenkDegdie Liquiditat der im SWEP erfassten
Transaktionen jedoch vergleichsweise gering wardender SWEP lediglich fur die reprasenta-
tive Stunde von 11 bis 12 Uhr des nachsten Werkthgeschnet (BFE, 2010a).

Die durch den SWEP abgebildeten Preise entsprestrait Spitzenlastpreisen, d.h. anders als
beim Swissix wird bei den Preisangaben des SWER azwischen Spitzen- (peak load) und

Schwachlastperioden (base load) unterschiedeneibJhhr 2007 wird deshalb der Swissix als
Spotpreisreferenz verwendet, da hier zwischen &pitund Schwachlastpreisen differenziert
wird. In Anhang A.3 wird gezeigt, dass die Korreatzwischen dem SWEP und dem Swissix-
Spitzenlastpreis innerhalb der Jahre 2007 bis 268@8iv hoch war und der SWEP somit eine

gewisse Reprasentativitat besitzt, was die Verwegdies SWEP als Spotpreisindikator fir die
Jahre 2000 bis 2006 rechtfertigt.

VSE (2010) empfiehlt zur Abbildung der Marktpreigen langerfristigen Energiebezugsvertra-
gen die in ihrer unterliegenden Struktur den Beohgsgeschéaften &hnelnden Future-Produkte
zu wahlen, welche am European Energy Exchange (EEXjhinmarkt gehandelt werden. Diese
Ldsung ist fir den von uns betrachteten Zeitrahyaéoch nicht zweckdienlich, da fur ein Gross-
teil der Jahre 2000 bis 2013 diese Future-Preisgesier noch nicht existierten oder der Future-
Markt noch zu wenig liquide war. Schweizerische®tFutures werden an der EEX ausserdem
erst seit Anfang 2014 abgewickelt. Die Spezifikattes Vertragsenergiepreises beruht deshalb
auf dem in der schweizerischen Elektrizitatsstiatisom BFE alljahrlich publizierten durch-
schnittlichen Endverbraucherpreis. Da innerhalbJdére 2000 bis 2013 ein Grossteil des End-
verbrauchs Uber die Vertragsenergie bedient wikat®e davon ausgegangen werden, dass diese
Angabe die Preisstrukturen der Vertragsenergieinihpleinhaltet.

Der durchschnittliche Endverbraucherpreis wird jgsvaus den, durch die Stromlieferungen an
die Endverbraucher erwirtschafteten, jahrlicherrdgen von Uber die Jahre hinweg rund 200
Elektrizitatsunternehmen errechnet. Kleinere, avelhhoch in die Gemeinden integrierte Werke
sind in dieser Statistik etwas untervertreten. Enelverbraucher setzen sich dabei zusammen aus
den sechs Kategorien der Haushalte, Gewerbe, Laisdhvaft, Dienstleistungen, Industrie und
Verkehr. Bei der Berechnung des durchschnittlickedverbraucherpreises, welcher im Jahr
2012 beispielsweise im Schnitt 16.85 Rp./kWh betwigd jedoch keine Gewichtung beziglich
der Anteile dieser sechs Kategorien am Total dedighen Elektrizitatsverbrauchs vorgenom-
men. Fir das Jahr 2013 sind derzeit noch keine Bergaerflgbar.
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Dieser jahrlich ausgewiesene, von den Endverbraodne Schnitt bezahlte Elektrizitatspreis
wiederspiegelt jedoch nicht den fir die Wasserkrdéirnehmen relevanten Energiepreis, denn
er beinhaltet ebenfalls die von den Endverbraucieneils bezahlten Netznutzungskosten
Dazu kommen sonstige Abgaben wie beispielsweseadsgit Jahr 2009 eine Abgabe von 0.45
Rp./kWh und seit 2014 von 0.6 Rp./kWh zur Finanzigrder kostendeckenden Einspeisevergu-
tung, worin seit 2012 ebenfalls 0.1 Rp./kWh zurdfizierung von Gewasserschutzmassnahmen
enthalten sind. Zur Bestimmung des fir die Wassaétknternehmen relevanten Vertragsenergie-
preises mussen deshalb von den in den Elektrigigdistiken publizierten durchschnittlichen
Endverbraucherpreisen die mit den verschiedenereNene#f einhergehenden Netznutzungs-
kosten sowie die sonstigen Abgaben separiert werden

Bis zur teilweisen Offnung des Strommarktes im 2419 mussten die Netznutzungskosten und
sonstigen Abgaben noch nicht explizit in den Elekétstarifen ausgewiesen werden, was deren
Quantifizierbarkeit fur die Jahre 2000 bis 2009ibachtigt. Seit dem 1. Januar 2009 ist der
schweizerische Strommarkt jedoch partiell gedffiratRahmen dieser fortschreitenden Libera-
lisierung muss heute, im Gegensatz zu friher, deva@tpreis fur die Elektrizitat in die drei
Einzelkomponenten Energie (Preis der geliefertarkteébchen Energie), Netznutzung sowie
Steuern und Abgaben aufgegliedert werden (Strofd¥@. 6 Abs. 3). Seit 2009 werden von der
Eidgendssischen Elektrizitdtskommission die TaohBaten der schweizerischen Verteilnetzbe-
treiber publiziert. Diese enthalten Angaben bezigtier Netzkosten, des Energiepreises sowie
sonstiger Abgaben, welche von den VerteilwerkenEteverbrauchern in den jeweiligen Jahren
verrechnet wurden. Die Endverbraucher werden dab&b Kategorien unterteilt, welche die
Spanne von einem kleinen Haushalt (Jahresverbra@chWh) bis hin zu einem industriellen
Grossverbraucher (Jahresverbrauch 7.5 GWh) abdecken

Der Vertragsenergiepreis ergibt sich nun aus eisgraration der gewichteten Netzkosten und
sonstigen Abgaben dieser 15 Kategorien vom durctitithen Endverbraucherpreis. Die Ge-
wichtung fur die Jahre 2009 bis 2012 geschieht idabgendermassen: In der schweizerischen
Elektrizitatsstatistik wird jeweils der Stromverbch nach Kundenkategorien aufgefihrt. An-
hand dieser Angabe werden die Anteile der beidemp@n der Haushalte sowie der Industrie
und Dienstleistungen am Total des jahrlichen Stenorauchs fur die einzelnen Jahre geschétzt
(unter Vernachlassigung der Kategorien des Tratspeens und der Landwirtschaft). Diese An-
teile sind Giber die Jahre hinweg relativ konstawt)ei der Industrie- und Dienstleistungsbereich
jeweils rund doppelt so viel Elektrizitat verbratiels die Haushalte. Die Gewichtung der 8 Ver-
braucherkategorien (1.6 MWh/Jahr bis 7.5 MWh/Jder)Gruppe der Haushalte basiert auf dem

35 Die Netznutzungskosten entsprechen den Kosters &leezbetreibers zur Sicherstellung des Energie-
transports durch sein Netz und beinhalten Trankgistingen, Systemdienstleistungen und Kosten vor-
gelagerter Netze (VSE, 2009a).

3 Das Schweizer Elektrizitatsnetz kann in siebemEhe- vier fur die Ubertragung und drei fir dier&a
formierung — unterteilt werden (VSE, 2009b). Auéstn Ebenen fallen jeweils spezifische Netzkosten,
beispielsweise fir die technische InstandhaltungSamtliche angefallenen Netzkosten werden, sofern
sie nicht einzelnen Verbrauchern direkt zugewieserden kénnen, auf die nachst tiefere Netzebene
Uberwalzt. Die daraus resultierende Summe ist wnEhdverbrauchern zu begleichen (VSE, 2009a).

87 Bundesgesetz Uber die Stromversorgung (Stromgaragegesetz, StromVG), SR 734.7.
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Verhaltnis, gemass welchem diese Kategorien irkaersumentenpreisindex (KPI) einfliess&n.
Analog werden fir die Gewichtung der 7 Verbrauchezgorien (8 MWh/Jahr bis 7.5 GWh/Jahr)
der Gruppe der Industrie und Dienstleistungen mierhalb des Produzentenpreisindexes (PPI)
verwendeten Gewichte genut2f-tr die Jahre vor 2009, wo keine Angaben zu demKssten
vorliegen, wird angenommen, dass die Netzkostergderichteten Netzkosten des Jahres 2009
entsprechen, wobei fur die Inflation korrigiert diDie derart gewichteten Netzkosten betragen
zwischen 2009 und 2012 im Schnitt rund 7.4 Rp./k'd/h, sie entsprechen jeweils in etwa der
Halfte des durchschnittlichen Endverbraucherpreises

4.2  Abgleich mit den Marktpreisen

Basierend auf den Spotmarkt- und angenahertenadgsenergiepreisen lasst sich nun ein Ab-
gleich mit den Gestehungskosten vornehmen. Gegdieefusfihrungen in Abschnitt 3.1 und
3.3.2, wonach die gemass den pagatorischen Eréaligsungen bestimmten Gestehungskosten
Verzerrungen bezuglich der Kapitalverzinsung — dablei insbesondere beziglich der Eigenka-
pitalverzinsung — zur Folge haben, wird der Abdiesowohl gegeniiber den pagatorischen (Bild
4-1) als auch eher kalkulatorischen (Bild 4-2) @banhgskosten vorgenommen. Die kalkulatori-
schen Gestehungskosten basieren auf der Annahegr@minalen WACC von 4.5 Prozent. Fur
den Abgleich wird die jahrliche Merit Order der BAdternehmen mit den Jahresdurchschnitten
der verschiedenen Preiskategorien kombirifetts den resultierenden Grafiken (Bild 4-1 und
Bild 4-2) lasst sich diejenige Kapazitat ablesesred Gestehungskosten in einem spezifischen
Jahr unter den jeweiligen Preisen zu liegen kathém.Jahr 2013 lagen somit beispielsweise —
unter der Annahme von approximativen kalkulatorscKosten — die Gestehungskosten von ca.
5760 GW bzw. 2380 GW der beobachteten installidrastung von 9570 GW, d.h. von rund 60
bzw. 23 Prozent der installierten Leistung, untar &pitzen- bzw. Schwachlastpreisen.

Beide Abbildungen zeigen, dass sich das aus ungereahmen hervorgehende schemenhafte
Marktumfeld zu Beginn des Jahrtausends bis ins 2208 infolge der durchschnittlich tendenzi-
ell steigenden Spotmarktpreise kontinuierlich vedeete, und insbesondere wahrend den Jahren

38 Der Warenkorb des KPI, welcher jahrlich durch Basdesamt fur Statistik publiziert wird, beinhaltet
die Ausgaben fir Elektrizitat eines durchschnitiin Haushalts. Zur Berechnung dieser Ausgabenpo-
sition werden die einzelnen Haushaltskategoriengeet, wobei die Gewichte von Jahr zu Jahr leicht
variieren kénnen.

39 Der PPI wird vom Bundesamt fur Statistik jahrljphbliziert.

40 Die Geschaftsjahre eines Grossteils der in dehftobe enthaltenen Wasserkraftunternehmen beinhal-
ten jeweils die Zeitperiode vom 1. Januar bis 3@zénber, weshalb sich der Abgleich mit den Geste-
hungskosten ebenfalls auf diesen Zeitrahmen beaskhi@inige wenige Unternehmen fihren ihre Ge-
schaftsberichte jedoch noch immer nach andereral@@hnitten wie beispielsweise dem hydrologi-
schen Jahr, welches den 1. Oktober bis 30. Septateld-olgejahres umfasst. Die sich auf das Kalen-
derjahr beziehenden durchschnittlichen Spotmarktd Wertragsenergiepreise sind fur diese
Unternehmen von einem zeitlichen Aspekt her nicistandig kompatibel.

41 Am rechten Bildrand sind jeweils die Gestehungskosbgetragen, bei welchen die Marktpreise (rote
Linien) die Merit Order schneiden. Die senkrectgeimen Linien flihren von diesen Schnittpunkten an
den oberen Bildrand zu den Kapazitatsangaben.
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2005 bis 2008 als ausserordentlich gut bezeichaedem kann. Dies waren auch jene Zeiten, als
einige der sich momentan in der Umsetzung befineler@rossprojekte in Angriff genommen
wurden und die Politik eine Erhéhung der Wasseezand 100 respektive 110 CHF pro kW be-
schloss, was nun die Gestehungskosten der betlefiddnternehmen erhéht. Die von der Elekt-
rizitatsindustrie oft angetdnte Beobachtung, dadsia der jingsten Vergangenheit der 6kono-
mische Vorteil der Wasserkraft geschmalert hatistisich durch den hier vorgenommenen Ab-
gleich teilweise zu bestéatigen. Seit dem BeginnFaesinzkrise und den etwa zeitgleich aufkom-
menden Uberkapazitaten sowie der stark ansteigesdbmentionierten Einspeisung neuer
erneuerbarer Energien sind die mittleren Spotpnéisklaufig, wahrenddem die Vertragsener-
giepreise jedoch relativ konstégeblieben sind. Einhergehend mit der in Abscl@ttgemach-
ten Beobachtung, wonach der kalkulatorische Ansatdurchschnittlich héheren Gestehungs-
kosten flhrt, stellt sich in Bild 4-2 die Situationetwas aggravierter Form dar. Dabei lasst der
kalkulatorische Ansatz insbesondere bei den Pungsgraverkunternehmen die Gestehungskos-
ten anwachsen.

Es lasst sich ausserdem erkennen, dass der ,Sprehdtie Preisdifferenz zwischen den Spit-
zen- und Schwachlastperioden, in den letzten Jakratenziell sank und im Jahr 2013 beinahe
nicht mehr existierte. Dies stellt vor allem dientaspeicherwerke vor Probleme, da deren Wirt-
schaftlichkeit in erheblichem Masse vom Spread agtfd Die Merit Order Struktur der einzel-
nen Unternehmenstypen zeigt ausserdem, dass Hi@rsilernde Marktsituation die vier Typen
in unterschiedlichem Masse betrifft. Wahrenddersigs beim niederen Teil der Merit Order um
Niederdruck-Flusswerkunternehmen handelt (vgl. Bit@ bis Bild A-9), durften insbesondere
die Pumpspeicherwerkunternehmen infolge ihrer e@ehbweise hohen Gestehungskosten und
des abnehmenden Spreads zunehmend Mihe bekundek]ektrizitat gewinnbringend abzu-
setzen. Es ware nun zu Uberprifen, ob bei denjefdgeernehmen, welche ihre Gestehungskos-
ten im Schnitt nicht decken konnten, Mdglichkeizem Kostensenkung bestehen.

42 Die uber die Zeit hinweg relativ konstanten Vegt@anergiepreise sind stark von den in der Grundver-
sorgung ,gefangenen” Endverbrauchern gepréagt. \&hers in Abschnitt 1.2 erwahnt wurde, kdnnen
Grossverbraucher erst seit Beginn des Jahres 2009/arbraucher mit einem Jahresverbrauch von
unter 100 MWh voraussichtlich erst ab dem Jahr 2@i#nh Anbieter frei wahlen. Die Produzenten
kénnen den gefangenen Kunden, d.h. den Kunden amlkbine freie Wahl des Anbieters méglich ist,
die erzeugte Elektrizitat eher den jeweiligen Gestgskosten entsprechend verrechnen. Damit einher-
gehend kommt hier der Marktmechanismus von Angebdt Nachfrage, gemass welchem beispiels-
weise die Preisfindung auf dem Spotmarkt geschietint vollstandig zum Tragen.

43 Das Pumpen von Wasser ist mit einem Verlust voB@#rozent verbunden. Grob gesagt lohnt sich ein
Betrieb der Pumpen folglich nur, wenn der Preise8drmindestens 30 Prozent betragt.
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Fazit:

Der hier vorgenommene schemenhafte Abgleich deteBesgskosten mit dem allgemds-
nen Marktumfeld bezlglich der Elektrizitatspreigégt, dass sich in den letzten Jahrenfilie
Situation einiger Unternehmen bezlglich einer kutekenden Elektrizitdtserzeugung viir-
schlechtert haben durfte und wohl einzelne Untermeghvermehrt nicht mehr in der Lafi2
waren, ihre Gesamtkosten zur decken. Im Gegensatr kbnnen die Jahre zu Beginn gi2s
neuen Jahrtausends bis 2008 als diesbeziglichepeidhnet werden. Die Merit Ordf}
Struktur der einzelnen Unternehmenstypen zeigtesidem, dass die sich andernde Maf:t-
situation die vier Typen in unterschiedlichem Mabs#ifft. Insbesondere die Pumpspfi-
cherwerkunternehmen durften infolge ihrer verglsiegise hohen Gestehungskosten find
des abnehmenden Spreads zunehmend Muhe bekundeiléktrizitat gewinnbringen
abzusetzen. Die Analyse anhand der korrigierteineimem WACC von 4.5 Prozent bas§y-
renden Gestehungskosten zeigt eine ahnliche Ertwigkwenngleich sich hier die Situf§-
tion infolge der durchschnittlich erhéhten Gestajskosten etwas verscharft. Generell Wii-
sen die Unternehmen auf der rechten Seite der @eder eine vergleichsweise tiefe -
genkapitalrendite auf.
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5 Kosteneffizienzschatzung

Folgend wird anhand der stochastischen Frontiemmdetidie Kosteneffizienz der in der Stich-
probe enthaltenen Wasserkraftunternehmen bezidgichutzung der Inputfaktoren zur Elektri-
zitatserzeugung abgeschatzt. Diese Analyse istgwsizlere in Hinblick auf die Liberalisierungs-
bestrebungen sowie den derzeitigen Margendruckeisgant. Vor der Schatzung der Kosteneffi-
zienz werden einfihrend einige grundlegende Aspaddtestochastischen Frontiermethode erlau-
tert.

5.1 Das Konzept der Kosteneffizienz

In der mikrodkonomischen Theorie der Produktiondwawischen zwei Arten der Effizienz un-
terschieden, namlich der technischen und der dlia@Effizienz. Die Messung der technischen
Effizienz erlaubt eine Aussage daruber zu treffan, wie viel der Output, bei einer gegeben
Menge an Inputs, unter dem Ideal zu liegen komrg.dlokative Effizienz geht aus einer sub-
optimalen Wahl der Inputs bei gegebenen Preisefesgegebenem Output hervor. Die Summe
der technischen und allokativen Effizienz ergitlet gesamte produktive Effizienz, welche auch
als Kosteneffizienz bezeichnet werden kann. Distserreicht, wenn es unmdéglich ist, den Elekt-
rizitatserzeugungsprozess bei gleich bleibendemuRitamnsniveau hin zu niedrigeren Kosten zu
verandern.

Verschiedene Verfahren stehen zur DurchfiihrungKesteneffizienzanalysen zur Verfigung,
wobei sich die empirische Forschung auf die Sgegtifin von sogenannten Frontier-Kosten-
funktionen konzentriert. Eine solche Frontierfunhktwird durch die — beziiglich der Gestehungs-
kosten — beste Beobachtung definiert und wiededgibtReferenzmass, an welchem die tbrigen
Beobachtungen zu messen sind. Bild 5-1 stellt daszBpt einer solchen Frontier-Kostenfunk-
tion (FK) dar, wobei diese Funktion die minimal mége Kombination von Output, d.h. der
Elektrizitatserzeugung, und Kosten darstellt. Sighntl Beobachtungen, wie beispielsweise Punkt
B, die oberhalb der Frontier-Kostenfunktion lieggelten als kostenineffizient. Der Grad dieser
Kostenineffizienz ergibt sich dabei aus dem Absteinés jeweiligen Punktes zur Frontierfunk-
tion. Folglich bezeichnet beispielsweise das VénigiQ A/Q,B die beobachtete Kostenineffi-
zienz von Punkt B.
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Kosten (TK) 4

Frontier-
B Kostenfunktion
®
(FK)

(.

Qo Elektrizititserzeugung (Y)

Bild 5-1: Konzept der Kosteneffizienz.

Eine Frontier-Kostenfunktion kann nun entwederldiite parametrischer oder deterministischer
Verfahren ermittelt werden. Diese beiden fundamentAnsétze unterscheiden sich sowohl in
ihren theoretischen Grundlagen als auch in derijswwagewandten Methodik. In der vorliegen-

den Studie kommt ausschliesslich der parametridoisatz zur Anwendung. Wir sind Uberzeugt,

dass dieser bei einer grosseren Anzahl an Beobraggriisowie bei der Existenz einer vergleichs-
weise grossen, die Gestehungskosten beeinflusséteterngenitat angebrachter ist.

Im Rahmen der Kosteneffizienzschatzungen verzichierauf eine Unterscheidung zwischen
technischer und allokativer Effizienz. Die Kostdiménz kann somit wie folgt definiert werden:
Ein Wasserkraftunternehmen arbeitet kosteneffiziesit gegebenen Preisen und unter einer ge-
gebenen Technologie, falls deren Gestehungskostiedea Kostenfrontier liegen. Daftr muss
das Unternehmen minimale Ausgaben tatigen um esgnbmte Menge an Elektrizitat zu erzeu-
gen (technische Effizienz) und im Rahmen dessea @ftimale Inputkombination verwenden
(allokative Effizienz).

5.2  Okonometrische Modellierung der Kosteneffizienz

Die folgende Beschreibung der Kostenfrontieranalgtg den Erlauterungen in Greene (2008),
Kumbhakar and Lovell (2000) und Farsi and Filipg2009), welche einen guten Uberblick tiber
die verschiedenen Frontiermethoden geben.

Wir bezeichnen eine individuelle Beobachtung eM&ssserkraftunternehmens im Jamit i.

Die Variablei wird dabei UbeiT; Zeitperioden hinweg beobachtet, es handelt sish ain ein
unausgeglichenes Panel. Insgesamt sind im Date\$ssserkraftunternehmen vorhanden, d.h.
i ={1,...,N}, wobeiN = 66.
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Gemass Greene (2008) und Kumbhakar and Lovell (2ké@tn ausgehend von einer Produkti-
onsfunktiony = f(x) die KostenfrontierG(.) ermittelt werdert? Letztere wiedergibt bei gegebe-
nen Inputpreisemw die — sowohl technisch als auch allokativ — mirieng#allenden Kosten, um
einen bestimmten Betrag an Elektrizjdtu erzeugen.

C(Yi Wi) = min{Wit e o T )2 X} (5.1)

Dabei stehtw COR™" fur die strikt positiven Inputpreise undd R * fiir das positive Set an
Inputs. Unternehmeinminimiert Gleichung (5.1) in einem Jahrezliglichx;.. Falls nun ein Was-
serkraftunternehmen technisch und/oder allokatstwmineffizient ist, so sind dessen Kosten ho-
her als die minimal notwendigen Kosten zur Erzeggder Elektrizitatsmengg:.. Kumbhakar
and Lovell (2000) folgend kann nun die Kosteneéfi durch das Bilden des Verhéltnisses der
minimalen Kosten zu den effektiven Kostrbestimmt werden.

eff, = o) 8 i, )

(5.2)

Gegeben die in Farsi and Filippini (2009) aufgetéihrRegularitatsbedingungen einer Kosten-
funktion ist die Kosteneffizienz gemass Formel Yai&ter anderem homogen vom Grade —1 be-
zuglich der Inputs, d.h. eine Verdoppelung der tngngen verdoppelt die Kosten und halbiert
die Kosteneffizienz, nichtfallend im Output und hagen vom Grade Null beziglich der Input-
preise, d.h. eine Verdoppelung aller Inputpreigekbmen Einfluss auf die Kosteneffizienz.

Das okonometrische Model der Kostenfunktion, bestdhunter anderem aus dem Vektor der
Koeffizientenp sowie dem Achsenabschnittkann nun gegeben werden als:

_ (YW, a.B)
* Eff, (5.3)

Die Funktioné(y,,w,;a,p) stellt dabei die theoretisch minimal moglichen teos d.h. die Fron-

tier, dar. Wird nun Gleichung (5.3) einer logariieolen Transformation unterzogen und somit
von einer multiplikativen in eine additive Form iifignrt, ergibt dies:

Inc, =Ine(y,,w,;a,p)—-InEff =InA y,w, ;a.p)+ y (5.4)

Der Fehlerterm, d.h. die Variable = In(1 —Eff;) = —InEff; misst die Kostenineffizienz. Die
TransformatiorEffy = exp(-ti) ergibt somit die Kosteneffizienz. Ein grosser hiad dieser Be-
rechnungsmethode ist allerdings, dass der gesaghierkerm, d.h. samtliche Abweichung zur
Kostenfrontier €(.) der Ineffizienzux zugewiesen wird. Hier kommt nun das Konzept der

44 Fettgedruckte Kleinbuchstaben stellen einen Kaéomektor dar, wahrenddem einfachgedruckte kur-
sive Kleinbuchstaben eine skalare Einheit repréesemt.
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stochastischen Frontieranalyse (SFA) ins Spielangenommen wird, dass der Fehlerterm so-
wohl durch den Elektrizitatserzeugungsprozessuh durch externe Faktoren, auf welche das
Unternehmen selbst keinen Einfluss hat, bestimnd.wi

Die ersten drei publizierten Studien zur Anwendenger SFA — siehe Aigner et al. (1977),
Meeusen and Broeck (1977) und Battese and Cori&¥[19beinhalten eine Aufteilung des Feh-
lerterms in einen halbnormal verteilten Term dest€aineffizienau; und in einen normal ver-
teilten Termv;; des stochastischen Rauschens. Die SFA zeichhed@moit durch eine Separation
eines Teils der unbeobachteten Heterogenitét vomd#izienz aus. Als Folge davon wird nicht
mehr der gesamte Fehlerterm als Ineffizienz ausggami, sondern es wird explizit fir jedes Was-
serkraftunternehmen zwischen der Ineffizienz unssgen Einflussfaktoren, wie beispielsweise
Datenungenauigkeiten, dem Ausfallon Generatoren oder unvorteilhaften hydrologisdBe-
dingungen wéahrend eines spezifischen Jahres, ohieden. Wird nun Gleichung (5.4) im Zuge
der Implementierung des Konzepts einer SFA um daftiptikativen stochastischen Stortexm
erweitert, so ergibt dies:

Inc, =Ine(y,,w;a.B)+y+y=Indyw ;ap)+g (5.5)

Hier gilt er = Ui + Vi. Nun bildete(y, ,w, ;a,p) zusammen mit; die stochastische Kostenfrontier

und die abhangige Variabtg enthalt die von einem Wasserkraftunternehmen aisgenen
Kosten.

Die Schwierigkeit im Rahmen der Implementierungk#stischer Frontiermethoden besteht nun
darin, dassi;, im Unterschied zur deterministischen Spezifikaiio Gleichung (5.4), nicht mehr
direkt beobachtet werden kann. Dies deshalb, el @&onometrische Regression lediglich eine
Schéatzung des allgemeinen Fehlertesmergibt. Im Gegensatz zum Ineffizienzteunist der
symmetrisch um den Nullpunkt verteilte, das stotibelse Rauschen wiederspiegelnde Tekm

in seiner Verteilung jedoch nicht einseitig besoktaDies erlaubt bei den mittels Maximum
Likelihood geschatzten Modellen eine Separationls@den Terme anhand der Methode von
Jondrow et al. (1982), welche auf dem bedingteraBivngswerg| uiei:] basiert.

Folgend wird die Kosteneffizienz anhand von zweiddiiklassen geschéatzt. Die erste Klasse
besteht aus dem traditionellen SFA Modell geméagsaRd Lee (1981). Im Rahmen der zweiten
Klasse wird das in Greene (2005) eingefiihrte Traedem Effects Modell implementiert.

5.2.1 SFA gemass Pitt und Lee (Modell 1)

Der verwendete Datensatz, welcher der Effizienzmeatugrunde liegt, hat eine Panelstruktur,
und in der Studie von Pitt and Lee (1981) wurdeRamhmen der SFA zum ersten Mal Maximum

45 Bei einem Generatorausfall kann argumentiert werdass dieser mit einer schlechten Wartung zusam-
menhangt und daher der Ineffizienz zuzuschreiberFals der Ausfall jedoch seitens des Wasser-
kraftunternehmens unverschuldet auftritt, so ist&lesfall den sonstigen Einflussfaktoren zuzuweisen
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Likelihood Schatzmethoden fur QuerschnittsdaterPaufeldaten tbertragen. Pitt and Lee (1981)
schatzten in ihrer Studie — unter Annahme einerbddbuglas Produktionsfunktion — eine
stochastische Produktionsfrontier von industrieliéabereien in Indonesien. Innerhalb der Stu-
die wurde unter anderem untersucht, ob die Ineffizider Unternehmen zeitvariant oder -inva-
riant ist und ob die Ineffizienz zuféllig variiester nicht. Dafiir wurden drei verschiedene Mo-
delle spezifiziert und bezuglich ihrer Eignung Hifizienzanalyse gepruft. Von den drei Model-
len fand einzig das erste in zahlreichen spateneaieh Anwendung. Dieses Modell geht von der
Annahme eines zeitinvarianten Ineffizienztemsus. Das grundlegende 6konometrische Mo-
dell zur Schéatzung der Kosteneffizienz geméassaRdtLee (1981) lautet wie folgt:

Inc, =a+ LBy, +p'w; +y +y (5.6)
Die Annahmen beziglich der Dichtefunktionen deffflaenz und des stochastischen Fehler-

terms sind dabei, ~ i.i.d.‘ N(0.02)| — d.h.uiist halbnormalverteilt — und, ~i.i.d.N(0,67). Das
Modell wird mittels Maximum Likelihood geschéatzt.

Die Tatsache, dass die von Pitt und Lee vorgesehadylethode — aufgrund der zeitinvarianten
Ineffizienz — die durchschnittliche Kosteneffizieder Wasserkraftunternehmen innerhalb des
jeweils betrachteten Zeitraumes misst, bewirktsdasne jahresspezifische Effizienz eines Un-
ternehmens beziffert werden kann. Das Pitt und\ledell misst somit den persistenten Teil der
Kostenineffizienz, d.h. den Teil, welcher Gber dadt hinweg nicht variiert, wie beispielsweise
konstant begangene Fehler des Managements.

Werden zeitinvariante firmenspezifische Heterogieit nicht explizit im Modell mitberticksich-
tigt, kann dies dazu fuhren, dass sie im Modell ®ah and Lee (1981) falschlicherweise als
Ineffizienz ausgewiesen werden. Basierend auf dee hon Mundlak (1978), dessen Konzept
Farsi et al. (2005) erstmalig auf eine stochastisaiontier anwendete, werden — um dieser Prob-
lematik entgegenzuwirken — die unternehmensspel#is Mittelwerte der erklarenden Variab-
len in die Regression miteingefihrt. Wir nehmenaiaimplizit an, dass die nicht mit den unter-
nehmensspezifischen, zeitkonstanten und faktorfipeaen Variablen korrelierte unbeobachtete
Heterogenitat der Kostenineffizienz zuzurechnerzissammenfassend kann gesagt werden, dass
das Modell von Pitt and Lee (1981) mit der Speatiibn gemass Mundlak (1978) die zeitinvari-
ante, d.h. persistente Komponente der Kosteneffizehatzf®

5.2.2 SFA gemass True Random Effects Spezifikation
(Modell 2)

Wie soeben erwahnt wurde, misst das Pitt und Leddllle infolge der Annahme einer zeitinva-
rianten Kostenineffizienz — die persistente Kompaaeder Ineffizienz und zeichnet dadurch

46 Fir eine ausfuhrliche Diskussion der zeitvarianted zeitinvarianten Effizienz siehe Filippini and
Greene (2014).
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nicht das volle Bild der vorhandenen Kosteninediia. Was fehlt ist die Messung der zeitvari-
anten, d.h. transienten Komponente der Ineffizigredche mit Hilfe des in Greene (2005) ent-
wickelten True Random Effects (TRE) Modells vorgemeen werden kann. Dieses Modell ba-
siert auf der Annahme einer zeitvarianten Ineffizisowie einer tber die Zeit hinweg nicht va-
riierenden unbeobachteten Heterogenitat. Um dielsievzariante Heterogenitét von der Ineffizi-

enz zu separieren, wird das Modell um einen zusheh zeitinvarianten Random Effect
erweitert. Das TRE Modell zur Schatzung einer Kolstantier lautet somit, in Anlehnung an

Greene (2005), wie folgt:

Inc, =(a+r)+By, +B'w, +y +Yy (5.7

Die Variabler; stellt dabei den unternehmensspezifischen zetimvieen Random Effect zur
Messung der zeitinvarianten unbeobachteten Heteitégelar. Das TRE Modell beinhaltet folg-
lich zwei stochastische Variablen zur Abbildung dabeobachteten Heterogenitat, namlich
undvi. Damit im Rahmen der Schatzung des Modells dieeden Variablem;, u; undvi von-
einander separiert werden konnen, missen Annahemiglich derer Verteilung getroffen wer-
den. Wie beim Pitt und Lee Modell wirg und u; wiederum eine normale bzw. halbnormale
Verteilung mit einem Erwartungswert von Null undnktanter Varianz zugewiesen. Figilt
dieselbe Verteilungsannahme wie fir Aufgrund dieser a priori Verteilungsannahmeraisth
hier eine Maximum Likelihood Schatzung am effizesien.

Trotz dieser Anpassung ist auch das TRE Modelltratime Méngel. So werden beispielsweise
zeitinvariante unternehmensspezifische Effektecheekich direkt auf die Kostenineffizienz ei-
nes Unternehmens auswirken — wie etwa tUber Jamesgibegangene identische Fehler des Ma-
nagements — nicht zur Kostenineffiziemz sondern falschlicherweise zur unbeobachteten zeit
invarianten Heterogenitat gezahlt. Indem nur demdiente Teil der Ineffizienz gemessen wird,
LJunterschétzt* auch das TRE Modell tendenziell Wathren Ineffizienzwerte. Das Pitt und Lee
Modell ist deshalb gewissermassen komplementar B Modell. Um flr die zeitinvariante
unternehmensspezifische Heterogenitat moglichstglbntrollieren, werden — analog zum Pitt
und Lee Modell — wiederum Mundlak-Terme in die gbh&zende Gleichung eingeflgt. Zusam-
menfassend kann gesagt werden, dass das TRE Muddér Korrektur geméss Mundlak (1978)
die zeitvariante, d.h. transiente Komponente dest&meffizienz schatzt.

5.3 Schatzung der Kosteneffizienz

Innerhalb der Analyse der Kosteneffizienz wird amggamen, dass die Wasserkraftunternehmen
in einem bezuglich der Inputpreise kompetitiven Blahfwirtschaften. Des Weiteren wird von
der Pramisse ausgegangen, dass es das Ziel eieesjasserkraftunternehmens ist, die Kosten
der Elektrizitdtserzeugung zu minimieren, gegelies lzestimmte Technologie. Die Kostenfunk-
tion besitzt die tblichen in der mikro6konomischidreorie beschriebenen Eigenschaften, siehe
hierzu beispielsweise Farsi and Filippini (2009680. Folgend wird sowohl ein Kostenmodell
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als auch die funktionale Form der Kostenfrontidirdert. Anschliessend werden die in Abschnitt
5.2 beschriebenen 6konometrischen Methoden zuri&fzschatzung angewendet.

5.3.1 Kostenmodell

Bei der Spezifikation von parametrischen 6konorselién Modellen gilt es zwei Aspekte zu
beachten: Die Wahl der Variablen sowie die Wahlfdektionalen Form. Es soll folgend zuerst
auf die Wahl der Variablen eingegangen werdenirlare zweiten Schritt wird dann die funkii-
onale Form spezifiziert.

Die Kosteneffizienz wird beziiglich des Totals degatorischen Gestehungskostéhgeschatzt.
Dabei wird angenommen, dass die Totalkosten voned@gen gegebenen Inputpreisen, der
Menge an erzeugter Elektrizitat sowie weiteren exeq unternehmensspezifischen sowie allge-
meinen Faktoren abhangen.

TK=c(Y,R. R.B. R LNRQ: Q. R, Bs. 7 (5.8)

Wobei: TK: Total der pagatorischen Gestehungskosten (bereghness Abschnitt 3.1)
Y:  Brutto-Elektrizitdétserzeugung (berechnet geméasschnitt 2.2)
P.:  Arbeitspreis
Puv:  Preis fur Material & Fremdleistungen
Pe: Energiepreis
Px: Kapitalpreis
L: Kapazitatsfaktor
N:  Anzahl der in Betrieb stehenden Kraftwerkszeetral
Dne: Dummy-Variable Niederdruck-Flusswerkunternehmen
Dur: Dummy-Variable Hochdruck-Flusswerkunternehmen
Ds Dummy-Variable Speicherwerkunternehmen
Dps Dummy-Variable Pumpspeicherwerkunternehmen
T.  Nicht-linearer Zeittrend

Gleichung (5.8) bildet eine Single-Output Multipfgaut Kostenfunktion ab. Die Variable des
Arbeitspreisesv. basiert auf einer Division der Personalkosten hiutie Anzahl Mitarbeiter,
wobei jedoch insbesondere letztere Angabe nichtaliem Unternehmen in den jeweiligen Ge-
schaftsberichten aufgefihrt wird. Fir diesen Fallde ein Arbeitspreis-Proxy verwendet, indem
der jahresspezifische Arbeitspreis fiir die siebens&egionet der Schweiz berechnet wurde.
Die auf deutschem oder franzésischem Boden gelegénenzkraftwerke bilden fiir sich zwel
weitere Regionen (Regionen 8 und 9). Die Differenmg zwischen den Grossregionen erlaubt

47 Diese sieben Grossregionen lauten wie folgt: Geeéxegion (1), Espace Mittelland (2), Nordwest-
schweiz (3), Zirich (4), Ostschweiz (5), Zentraiselz (6) und Tessin (7).
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fur regionenspezifische, strukturell unterschigdhohe Lohnkosten. Falls nun fir ein Unterneh-
men kein Arbeitspreis berechnet werden konnte, evaidsem Unternehmen der Arbeitspreis
derjenigen Region zugewiesen, in welchem das betrefUnternehmen liegt.

Der Energiepreisve wurde anhand des allfalligen Pumpenergieverbrauolssonstigen Ener-
gieaufwendungen — wie beispielsweise des Eigenfsedder der Abgabe von Gratis- und Vor-
zugsenergie — sowie den zugehérigen Kosten furdiennd Netznutzung oder des Aufwands
fur Gratis- und Vorzugsenergie bestimmt. Wie digsos beim Arbeitspreis der Fall war, lasst
sich aufgrund fehlender Angaben nicht fur alle Umédmen ein Energiepreis bestimmen. Fir
diesen Fall wurde ein wiederum auf den Schweizars&egionen beruhendes Energiepreis-
Proxy berechnet. Im Gegensatz zur Berechnungsmettiesl Arbeitspreis-Proxys flossen hier
jedoch nicht nur die Energiepreise der sich injeleiligen Grossregion befindenden Unterneh-
men in die Berechnung mit ein, sondern es wurdeegiionenibergreifender Mittelwert gebildet.
Dadurch soll der Netzstruktur Rechnung getragemlerEf

Aufgrund der Tatsache, dass in der Vergangenhégifvermehrt an Dritte ausgelagert wurde,
werden bei rund einem Drittel der in der Datenbanthaltenen Wasserkraftunternehmen keine
Angaben mehr zu den Personalkosten oder der Amshbeschaftigten Mitarbeiter gemacht.
Generell werden die infolge der Auslagerung beirtemwen Leistungserbringer anfallenden
Lohnkosten auf Seiten des Wasserkraftunternehnwetena als Fremdleistungen verbucht. Das
Preis-Proxyww fur die Material- und Fremdleistungen bestehteginem Index, welcher anhand
des schweizerischen Baupreisindexes und dem jaéniBrutto-Lohn in der Energieversorgung
berechnet wurd€.Beide Angaben flossen gleichgewichtet in den Inaéxein.

Die Kapitalpreis Proxy-Variablek ergibt sich aus der Division der pagatorischenitalifpsten
— bestehend aus Abschreibungen, Finanzaufwand enth@ vor Steuern — durch die von einem
Unternehmen jeweils installierte Turbinenleistung.

Der Kapazitatsfaktok. wird gebildet aus einer Division der jahrlichereBtizitatserzeuguny
durch das Produkt der Anzahl Stunden pro Jahr (8@60 der installierten Leistung. Zur Be-
ricksichtigung allfélliger raumlicher Skaleneffekigrd die VariableN eingefuhrt. Obwohl es
sich bei der Technologie der Elektrizitatserzeugomgels Wasserkraft um eine ausgereifte
Technologie handelt, ist es eher unwahrscheintielss die Technologie Uber die Zeit hinweg
konstant bleibt: Je langer der Zeithorizont deseRfatensatzes ist, desto wahrscheinlicher wird
es, dass technologische Anderungen auftreten ko@nerkontrolle eines eventualen neutralen,
nicht-linearen technischen Fortschritts wird delsheih nicht-linearer Zeittrend mitberticksich-
tigt.

Im Rahmen der Schatzung der Kosteneffizienz wigkanmmen, dass sich die Technologie der-
jenigen Unternehmen, welche die Frontier bestimmatt von der Technologie unterscheidet,

48 Fir die Regionen 3, 4 und 8 fehlen fiir bestimnaterd Energiepreisangaben. Folgende Regionen sind
nun in die Bildung des jeweiligen Mittelwerts mitgeflossen: Regionen 1 und 6 fiir Region 2, Regionen
3, 5 und 6 fur Region 4 sowie Regionen 3, 4 undrRiegion 8.

4% Diese Angaben werden vom Bundesamt fur Statistikipiert.
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welche von den Ubrigen Unternehmen genutzt wirdnibdiese Annahme ihre Gultigkeit hat,
sollte mittels Dummy-Variablen den unterschiedlicthauf Unternehmensebene aggregierten
Kraftwerkstypen — d.h. der beobachtbaren techniséteterogenitat — Rechnung getragen wer-
den. Durch das Einfiihren der Dummy-Variablen wemrlgsserdem die Standortbedingungen der
Unternehmen implizit grob mitberticksichtijt.

Als funktionale Form fir die kontinuierliche Kosfanktion des parametrischen Modells wurde
die von Cobb and Douglas (1928) vorgeschlagenenant ihnen benannte Kostenfunktion ge-
wahlt>! Diese Form impliziert eine a priori Annahme bemtlylkonstanter Skalenertrage und
konstanter Substitutionselastizitaten zwischenalerelnen Inputs. Zur Sicherstellung einer li-
nearen Homogenitat vom Grade 1 betreffend dendtrevird beztglich. normalisiert. Das zu
schatzende 6konometrische Frontiermodell kann narfolgt wiedergegeben werden:

TK P P R
n—=a+43,InY + InM + In—£+ In—X+4L
PL ﬂY ﬂPM R_ ﬂPE F|)_ ﬂPK FE ﬂL (59)

+ﬁN In N +Iglt+ﬁllt2 +IBDHFDHF -'-IBDSDS-'-IBDF’J3 PS+a |+€ i

Die Variablea; setzt sich zusammen aas= yx +r, wobeix =1/T sz % den Mundlak-Term
darstellt. Als Referenztechnologie wurde das Nigdexk-Flusswerkunternehmen bestimmt. Das
soeben spezifizierte Modell wird nun unter Verwemgider in Abschnitt 5.2 beschriebenen Me-
thoden geschétzt. Diesen Schatzungen liegen dielganden Abschnitt beschriebenen Daten
zugrunde.

53.2 Verwendete Daten

Es wird ein unausgeglichenes Panel von insgesam{&@®erkraftunternehmen fir die Zeitperi-
ode der Jahre 2000 bis 2013 betracht&tie Anzahl der im Panel enthaltenen Unternehmen,

%0 Gemass Abschnitt 2.3 sind die Niederdruck-Fluskumernehmen beispielsweise eher im Mittelland
aufzufinden, wahrenddem insbesondere die Speichlerwrad Pumpspeicherwerkunternehmen in den
alpinen Gebieten angesiedelt sind. Neben techrebegingten Aspekten kann angenommen werden,
dass der Betrieb eines Kraftwerks ceteris paribusdher gelegenen Gebieten kostenaufwandiger ist.
Durch die Mitberiicksichtigung der Dummy-Variableerden den an eher ungiinstigen Standorten si-
tuierten Unternehmen somit auch bei einem effizeretrieb ihrer Kraftwerke potentiell hdhere Ge-
stehungskosten zugestanden.

51 |m Rahmen einer ersten Analyse implementierterenfalls eine translog funktionale Form. Die mit
dieser lokal flexiblen Form erhaltenen Schatzwelge Kosteneffizienz waren &hnlich zu denjenigen,
welche mittels der Cobb-Douglas Funktion berectmaiden. Aufgrund der Anzahl der verwendeten
erklarenden Variablen beobachteten wir bei derstaanSpezifikation jedoch ein Multikollinearitats-
problem, welches Probleme bei der InterpretationRiéssultate verursachte. Aus diesem Grund haben
wir uns zur Anwendung der einfacheren, aber stamigCobb-Douglas funktionalen Form entschieden.

52 Eine detaillierte Ubersicht zu den 60 Unternehaenausgeglichenen Panels wurde schon in Abschnitt
2.3 gegeben. Da das unausgeglichene Panel Ubgaltie hinweg nur leicht vom ausgeglichenen Panel
abweicht (vgl. Tabelle 5-1), kbnnen die in Abschai3 getétigten Erlauterungen ohne gréssere Ein-
schrankungen auch dazu gebraucht werden, um sieh &lberblick iiber die im unausgeglichenen Da-
tensatz vorhandenen Unternehmen zu verschaffen.



66 Kosteneffizienzschatzung

aufgeteilt bezlglich der Typologisierung der Unednmen gemass Abschnitt 2.1, wiedergibt Ta-
belle 5-1.

Tabelle5-1:  Anzahl der Unternehmen, in Abhéngigkeit des Jabnesdes Unternehmenstyps.
Jahr:

~ © O O «=H N o™
o O O — o o
o O O o O o o
N N N AN N «

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Typ:
Niederdruck-Fluss| 16 16 16 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Hochdruck-Fluss |22 22 21 21 20 21 21 21 21 21 20 21 21 20

Speicher 19 19 20 20 20 20 19 18 18 18 18 16 17 17
Pumpspeicher 8 8 5 v 7v 7 7 8 8 8 8 9 9 9
Total 65 65 62 65 64 65 64 64 64 64 63 63 64 63

Analog zu den in Kapitel 2 vorgenommenen deskrgrtihuswertungen ist der Kanton Wallis
auch hier am starksten in der Stichprobe vertrétgh Tabelle 5-2). Dies stellt jedoch insofern
keine Uberraschung dar, als dass der Kanton WilisSchweizer Kanton mit der héchsten ku-
mulierten installierten Leistung und der hochstemagteten Elektrizitdtserzeugung aus Wasser-
kraft ist (siehe Bild 1-3). Entsprechend den Suicdah der Schweizer Wasserkraftnutzung befin-
det sich ein Grossteil der in der Stichprobe etghain Wasserkraftwerke in den alpinen Kanto-
nen.

Tabelle5-2: Technische Charakteristiken des unausgeglichea@elB fiir das Jahr 2013.

= 5
© S
Kanton: g % 'EH = % 2 6 :% E

Installierte Leistung (*) [MW] 2955 2049 1087 1135 375 92 475 1497 9665
Erwartete Sommer Erzeugung [GWh] 3830 3404 1443 1248 737 308 243 2698 13911
Erwartete Winter Erzeugung [GWh] 2964 2338 642 1257 398 243 227 2178 10247
Erwartete jahrliche Erzeugung [GWh] 6794 5742 2085 2505 1135 551 470 4876 24158
Max. Leistungsaufnahme Pumpen [MW] 361 147 404 172 0 0 178 488 1750
Erw. Sommer Verbrauch der Pumpen [GWh] 46 32 5 2 0 0 10 ¢ 95
Erw. Winter Verbrauch der Pumpen [GWh] 528 118 26 35 0 0 48 2B 778
Erwarteter jéhrlicher Verbrauch [GWh] 574 150 31 37 0 0 58 28 873

(*) Installierte Leistung entspricht der maximal glidhen Leistung ab Generator.

Die im unausgeglichenen Datensatz enthaltenen hkttenren machen im Schnitt Gber alle 14
Jahre rund 74 Prozent der Brutto-Erzeugung un@Z&rozent der landesweiten Netto-Elektri-
zitatserzeugung (d.h. Erzeugung exkl. VerbrauchSpeicherpumpen) der Schweizer Wasser-
kraftwerke aus. Der Datensatz kann somit als durchaprasentativ fir die Gesamtheit der
Schweizer Wasserkraftwerke angesehen werden.
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5.3.3 Resultate

Die geschatzten Koeffizienten der Maximum Likelidd®egressionsanalysen werden in Tabelle
5-3 aufgefihrt.

Tabelle5-3: Resultate der 6konometrischen Schatzungen.

Modell 1 Modell 2
Pitt & Lee + Mundlak TRE + Mundlak
Variablen Koeffizienten Mundlak-Terme Koeffizienten Mundlak-Terme
Elektrizitatserzeugungp() | 0.2128** (0.0365) 0.7117 *** (0.0436) 0.2364 *** (0.0353) 0.6918*** (0.0356)
Material- & Fremdl.preisfpm) | 0.1422 (0.3499) -2.3888 (4.6842) 0.2127 (0.2819) -0.8513 * (0.5056)
Energiepreisfpe) | 0.0497 *** (0.0147) -0.2314 (0.3505) 0.0376*** (0.0133) -0.0869*** (0.0308)
Kapitalpreis fpx) | 0.4324*** (0.0054) -0.0299 (0.0473) 0.4160** (0.0055) -0.0414*** (0.0086)
Kapazitatsfaktor/,) | -0.0716 (0.1149) -1.2762*** (0.2134) -0.1226 (0.1066) -1.0195*** (0.1094)
Anzahl Zentralenfy) | 0.0864*** (0.0150) -0.0514 ** (0.0237) 0.0792** (0.0106) -0.0511*** (0.0109)
Zeittrend ) | -0.0072 (0.0044) -0.0069 ** (0.0034)
(Br)| 0.0006 ** (0.0003) 0.0005 ** (0.0002)
Dummy Hochdr.-Flussf6ne) | 0.0063 (0.0799) -0.0564 *** (0.0120)
Dummy Speicherfps) | 0.0168 (0.0843) 0.0030 (0.0145)
Dummy Pumpspeicheffpeg) | 0.1133 (0.0861) 0.1022 *** (0.0166)
Kostante ) | -31.403 (36.144) -17.984 *** (3.4621)
Unternehmensspez. Konat;) 0.1647 *** (0.0036)
o=\0Z+0? | 0.2770** (0.0411) 0.1512** (0.0038)
A=g,lg, | 2.6315** (0.6532) 2.1415%* (0.1687)
Log Likelihood 636 652

*p <0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01 ; Standardfieh in Klammern

Der Wert vonl = ai/ov tendiert jeweils weder gegen Null noch gegen uhemndnd ist statistisch
signifikant. Dies bedeutet erstens, dass das Kaérdapstochastischen Frontier genutzt werden
kann33 Eine Kostenfunktion — gemass der mikrookonomischiegorie — sollte unter anderem
die folgenden Eigenschaften aufweisen: Konkav umebl homogen in den Inputpreisen, nicht
fallend in den Inputpreisen und im Output. Wie Bigebnisse zeigen, entsprechen die geschatz-
ten Koeffizienten diesen Anforderungen. Nicht Gaschend ist die Elastizitat der erzeugten
Elektrizitat hoch signifikant und weist das erwget¥orzeichen auf. Die Elastizitdt der Anzahl
der jeweils in Betrieb stehenden Zentralrst kleiner eins und statistisch hoch signifikdbie
Stichprobe liefert anhand der geschatzten Moddateitserste Anzeichen dafiir, dass bei der
Elektrizitatserzeugung durch Wasserkraft — zumihbesden Kostenfaktoren — Grossendegres-

53 Fallsi = ayloy — 0 ist im Datensatz asymptotisch keine Kosteninigffiz vorhanden. Alle Wasserkraft-
unternehmen kdmen in diesem Fall auf der Frontidiegen. Wenn abér= ¢.,/ov — 0, S0 tendiert das
stochastische Rauschen gegen Null, was in einerrditistischen Frontier resultiert.
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sionen eine Rolle spielen konnten. Der beim TRE &logblisténdig und beim Pitt und Lee Mo-
dell teilweise statistisch signifikante Zeittreneutiet darauf hin, dass die Gestehungskosten tber
die Jahre hinweg gesenkt werden konnten, jedoabmehmendem Masse.

Dichte

5 .6 7 .8 .9 1
Kosteneffizienz

—— Pitt & Lee + Mundlak (Modell 1) TRE + Mundlak (Mod&l)

Bild5-2: Dichtefunktion der Resultate der Kosteneffizienasaingen.

Bild 5-2 stellt die Dichtefunktionen der beiden gedtzten Effizienzwerte dar; Tabelle 5-4 wie-
dergibt die diesbeziglich relevanten Kennzahlen.

Tabelle5-4;: Kosteneffizienzwerte der zwei Modelle, gemittediridie Jahre 2000 bis 2013.

Pitt & Lee + Mundlak TRE + Mundlak

Mittelwert 0.8218 0.9010

Min 0.5019 0.5057

Max 0.9784 0.9850

Std.Abw. 0.1292 0.0573
25%Pc. | 07470 08764

Median 0.8328 0.9177

75% Pc. 0.9323 0.9399

Der Medianwert der geschatzten Kosteneffizienzt llegm Pitt und Lee Modell um rund 8.5
Prozentpunkte tiefer als beim TRE Modell, dabeeeirim Vergleich zur transienten Ineffizienz
— hohere persistente Ineffizienz implizierend. Madian der Summe aus der transienten und
persistenten Ineffizienz betragt rund 25 Prozeig.Hdheren geschatzten Ineffizienzwerte beim
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Pitt und Lee Modell kdnnen ein Hinweis darauf sdass die in der Stichprobe enthaltenen Un-
ternehmen eine hohe zeitinvariante unbeobachtaerdtgenitéat beziglich ihrer Totalkosten auf-

weisen, welche durch die Mundlak-Terme nur teilweabgefangen werden konnte. Es gilt an
dieser Stelle daran zu erinnern, dass beim Pitt eedviodell .

diese unbeobachtete Heterogenitat vollumfanglicHrosfi- o?
zienz zugeschrieben wird. Dies impliziert, dass die effek-
tive Kostenineffizienz womdglich tiefer liegt.

Die Spearman Korrelation zwischen den Effizienztohér-
ten der beiden Modelle betragt statistisch — zeraid0 Pro-
zent Niveau — signifikante 6.3 Prozent. Dieser nged\Wert
ist insofern nicht tUberraschend, als dass die heldedelle T e S & s 1
unterschiedliche Arten der Effizienz messen (vdbséhnitt TRE + Mundlak

5.2.1 und 5.2.2). Es scheint, dass falls ein Uetemren eine Bild 5-3:  Gegenliberstellung der
hohe persistente Kosteneffizienz aufweist, diebtrigstema- gi?;-;czr\]/\?gtt:h Kosteneffi-
tisch mit einer ebenfalls erhdhten transienterzigffiz einher-

geht. Diese Beobachtung wird in Bild 5-3 bestatizgs Weiteren ist bei der Pitt und Lee Spezi-
fikation die Variation der Schatzwerte im Vergleimlim TRE Modell mehr als finfmal so hoch
(vgl. ebenfalls Tabelle 5-4).

o BSTBERS
000000 ® 000
o OO s @O0

000 0O ®oO® O

Pitt & Lee + Mundlak

o®m  @o

Tabelle 5-5 zeigt den Verlauf der sich aus einani®ation der persistenten und transienten
Schatzwerte ergebenden Kosteneffizienzwerte Uberldi beobachteten Jahre hinweg. Die
Schatzwerte wurden dabei in sechs Kategorien adiig®ie erste Kategorie beinhaltet den Mit-
telwert der geschéatzten Effizienzwerte, welchernidender gleich dem 10 Prozent Perzentil sind.
Die zweite Kategorie wiedergibt den Durchschnitt Zigischen dem 10 Prozent und 25 Prozent
Perzentil liegenden Schéatzwerte usw. Es wird etlftbh dass sich die beobachteten Kosteneffi-
zienzwerte Uber die Zeit hinweg kaum andern. Ablgeisevon der niedrigsten Kategorie [0,
P109%] lasst sich ebenfalls kein Nachholeffekt keai th den tiefen Perzentilen gelegenen Unter-
nehmen hin zu einer héheren Kosteneffizienz bedbach
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Tabelle5-5: Verlauf der Kosteneffizienzwerte tber die Jahreveig.

Mittlere Kosteneffizienzwerte
Pitt & Lee Modell + TRE Modell

Jahr [0, P10%)] (P10%, P25%] (P25%, P50%)] (P50%, P75%] (P75%, P90%)] (P90%, 1]

2000 0.4119 0.6138 0.7148 0.7846 0.8600 0.9230
2001 0.4078 0.6239 0.7240 0.7951 0.8636 0.9185
2002 0.4165 0.6040 0.7087 0.8003 0.8615 0.9020
2003 0.3792 0.5816 0.6925 0.7880 0.8602 0.9022
2004 0.3259 0.5560 0.6928 0.7808 0.8508 0.9054
2005 0.4542 0.6270 0.7048 0.7918 0.8758 0.9227
2006 0.4086 0.6041 0.7085 0.7938 0.8609 0.9080
2007 0.4240 0.5940 0.7256 0.8134 0.8869 0.9153
2008 0.4296 0.6130 0.7209 0.8139 0.8821 0.9176
2009 0.4097 0.5835 0.6926 0.7818 0.8505 0.8934
2010 0.4435 0.6015 0.7061 0.7813 0.8650 0.9159
2011 0.4340 0.5811 0.6873 0.7738 0.8526 0.9105
2012 0.4495 0.5854 0.6892 0.7755 0.8533 0.9036
2013 0.4685 0.5991 0.6994 0.7910 0.8697 0.8995

Fazit:

Die Ergebnisse der Kosteneffizienzschatzung zeidass ein im Vergleich zur transientfin
Kostenineffizienz héheres Mass an persistentelfibiefiz vorliegt. Im Rahmen des sigh
andernden Marktumfeldes kdnnten die Wasserkraftnebenen daher Mithe bekunden, -
xibel und schnell ihre Produktionsstrukturen hinener erhéhten Kosteneffizienz umz -
stellen. Die innerhalb der Stichprobe beobacht&msteneffizienzwerte andern sich tler
die Zeit hinweg kaum. Es l&sst sich ebenfalls kaumNachholeffekt bei den in den tief@h
Perzentilen gelegenen Unternehmen hin zu einerrbih€osteneffizienz beobachten. gi:-
geben die Stichprobe sowie die Natur der angewendddelle zur Effizienzschatzur
scheint sich somit unter Erwartung der Liberalisigy des Strommarkts sowie unter derf —
wenn im Vergleich zur Lebensdauer eines Wassevkedfs auch sehr kurzfristig gestieds:-
nen — Margendruck vorerst kein klarer Trend hirhédberen Kosteneffizienzen abzuzeidh-
nen. Allgemein scheinen die ProduktionsstrukturenWasserkraftunternehmen bezuglfih
der Kosten jedoch relativ effizient zu sein.
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Die in der Studie erhaltenen Ergebnisse lasseefiolg Schlussfolgerungen zu:

1.

Die Gestehungskosten weisen zwischen den einzelntainehmenstypen als auch zwischen
den Unternehmen selbst teilweise erhebliche Urttezde auf. Niederdruck-Flusswerkunter-

nehmen kénnen ihre Elektrizitat zu den tiefsterchschnittlichen Gestehungskosten erzeu-
gen. Allen Unternehmen gemein ist der betrachtligiméluss der Wasserzinsen und Kapital-

kosten auf die durchschnittlichen Gestehungskosten.

. Aufgrund der hohen Kapitalintensivitat der Elekitéitserzeugung aus Wasserkraft stellen die

Kapitalkosten — bestehend aus Abschreibungen, Eendwand und Gewinn vor Steuern, wo-
bei letzterer die Verzinsung des Eigenkapitals @xprieren soll — mit einem Gewicht von
beinahe 40 Prozent an den pagatorischen Gestelugtgslden grossten Kostenfaktor dar.

. Infolge der starren Struktur des Wasserzinssystarakhe zu einer nicht wertorientierten

bzw. marktorientierten Besteuerung des Inputfakttes Wassers fuhrt, wird die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wasserkraft gegenuber ihren Kiogkztechnologien zu einem gewissen
Grade geschwécht.

. Wahrend zu Beginn des betrachteten Zeitraums dierblehmen im Schnitt ihre Gestehungs-

kosten senken konnten, sind diese in den jungeteed aufgrund gestiegener Wasserzinsab-
gaben und einem — vor allem bei den Pumpspeichkawssrnehmen — erhéhten Finanz- und
Amortisationsaufwand wieder angestiegen.

. Die approximative Korrektur hin zu einer kalkulasshen Eigen- und Fremdkapitalverzin-

sung ergibt im Schnitt Uber alle Jahre hinweg férlochdruck-Fluss- und Speicherwerkun-
ternehmen und insbesondere fur die Pumpspeichamtinehmen héhere Gestehungskos-
ten.

. Der zur Beurteilung der kurzfristigen Wettbewedébhsfikeit vorgenommene Abgleich der Ge-

stehungskosten pro kWh mit dem allgemeinen Markéloibeztglich der Elektrizitatspreise
zeigt, dass sich in den letzten Jahren die Sitnatiniger Unternehmen in Hinblick auf eine
kostendeckende Elektrizitatserzeugung verschlechadren dirfte. Im Gegensatz dazu kén-
nen die Jahre zu Beginn des neuen Jahrtausen@9fsals diesbeziglich gut bezeichnet
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werden. Nicht nur die individuellen Unternehmerbstlsondern auch die vier Unternehmens-
typen sind von der sich &ndernden Marktsituationrterschiedlichem Masse betroffen. Ins-
besondere die Pumpspeicherwerkunternehmen durffelgé ihrer vergleichsweise hohen
Gestehungskosten und des abnehmenden Spreads amaekiiithe bekunden, ihre Elektrizi-
tat gewinnbringend abzusetzen. Die Analyse anhppdoaimierter kalkulatorischer Kosten
— basierend auf einem WACC von 4.5 Prozent — zdigt &hnliche Entwicklung, wenngleich
sich hier die Situation infolge der durchschnitilierhbhten Gestehungskosten etwas ver-
scharft. Generell weisen die Unternehmen auf deintem Seite der Merit Order eine ver-
gleichsweise tiefe Eigenkapitalrendite auf.

7. Die Ergebnisse der Kosteneffizienzschatzung zeidass ein im Vergleich zur transienten
Kostenineffizienz hoheres Mass an persistentefiimgfz vorliegt. Ein, wenn auch massiges,
Kosteneinsparungspotential ist gegeben, aufgrund_aegfristigkeit der Investitionen und
des gleichzeitig hohen Fixkostenanteils an dendbesigskosten aber nicht einfach zu reali-
sieren.

Die vorliegenden Analysen zeigen, dass sowohl disténhstrukturen als auch die Gestehungs-
kosten pro kWh sowie die kurzfristige Wettbewerbgjleit der Wasserkraftunternehmen relativ
heterogen beziglich der Technologie oder des Ptmshgstandortes sind. Als Folge davon kon-
nen einige Unternehmen — gegeben die momentandierdarnde Marktsituation — wohl noch
immer eine angemessene Eigenkapitalrendite enlvafsen, wahrenddem dies fiir andere Unter-
nehmen schwieriger ist. Falls die gegenwartige K#trkation fir langere Zeit anhalten wird,
durften Investitionen in Erneuerungen oder Neubaubte Wasserkraftanlagen in einigen Féllen
wenig attraktiv sein. In Anbetracht dessen, dassrseits eine vollstandige Internalisierung der
externen Kosten (z.B. derzeitige tiefe Kosten f»QZertifikate) auf dem europaischen Elektri-
zitatsmarkt noch nicht gegeben ist und andererdestser Markt aufgrund staatlicher Subventi-
onsmechanismen einige Verzerrungen aufweist, kamenstaatliche Intervention zugunsten der
Wasserkraft gerechtfertigt sein.
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A Anhang

A.l Einfluss von gemittelten Produktionsmengen auf
die Erzeugungskosten

Die deskriptiven Analysen der Kosten der Kraftwerkernehmen in Kapitel 3 beruhen auf einer
Division der Gestehungskosten durch die unternebBepazifische durchschnittliche Elektrizi-
tatserzeugung der Jahre 2000 bis 2013. Die Verwender durchschnittlichen Elektrizitatser-
zeugung anstelle der jahrlichen Erzeugungswertalsal Einfluss von Produktionsschwankun-
gen auf die mehrheitlich fixen Gestehungskosterkjvb reduzieren, was eine aussagekraftigere
Analyse des Verlaufs der Gestehungskosten erl@ibtkostenverlaufe in Bild 3-3 sowie Bild
3-15 bis Bild 3-18 wurden auf dieser Annahme basiéberechnet. Es soll nun gezeigt werden,
wie sich die Kostenverlaufe pro kWh der soeben bnignh Abbildungen andern wirden, falls
die Kosten nicht durch die mittlere Produktion dehre 2000 bis 2013, sondern durch die jahrli-
che Stromerzeugung eines individuellen Unternehrdesdiert werden. Die Auswirkungen der
Verwendung von nicht gemittelten Erzeugungswertgndan Verlauf der Durchschnittskosten
aller 60 Wasserkraftunternehmen fiir die Jahre 200Q013 visualisiert Bild A-1. Die Verwen-
dung von nicht gemittelten Erzeugungswerten restlin einem Verlauf gezeichnet von einer
erhohten Fluktuation, wobei ein Kostentrend schig@@rauszumachen ist. Diese Erkenntnis be-
statigt sich, wenn die einzelnen Unternehmenstgegarat untersucht werden (vgl. Bild A-2 bis
Bild A-5).
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Sonstige Kosten
Sonstige Steuern
Energie- & Netznutzung
Personalkosten
Material & Fremdleist.
Gewinn vor Steuern
Finanzaufwand
Amortisation

Tl

Wasserzinsen

Gestehungskosten in [Rp./kWh]

@ 2000-2013 Jahrliche Erzeugung

Bild A-1: Vergleich der pagatorischen Gestehungskosten dlfigernehmen zusammengefasst unter
der Verwendung einer gemittelten und nicht genétteProduktion (inflationsbereinigt auf
Basis 2013).
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] | Niederdruck-FIusswerkunternehn+en

Sonstige Kosten
Sonstige Steuern
Energie- & Netznutzung
Personalkosten
Material & Fremdleist.
Gewinn vor Steuern
Finanzaufwand
Amortisation

i Tl

Wasserzinsen

Gestehungskosten in [Rp./kWh]

-2013 Jahrliche Erzeugung

Bild A-2:  Vergleich der pagatorischen Gestehungskosten asteddruck-Flusswerkunternehmen
unter der Verwendung einer gemittelten und nicimigtelten Produktion (inflationsberei-
nigt auf Basis 2013).

7 | Hochdruck-FIusswerkunternehm%e

Sonstige Kosten
Sonstige Steuern
Energie- & Netznutzung
Personalkosten
Material & Fremdleist.
Gewinn vor Steuern
Finanzaufwand
Amortisation

i Tl

Wasserzinsen

Gestehungskosten in [Rp./kWh]

-2013 Jahrliche Erzeugung

Bild A-3:  Vergleich der pagatorischen Gestehungskosten dehtruck-Flusswerkunternehmen un-

ter der Verwendung einer gemittelten und nicht getten Produktion (inflationsbereinigt
auf Basis 2013).
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Bild A-4: Vergleich der pagatorischen Gestehungskosten pleicBerwerkunternehmen unter der
Verwendung einer gemittelten und nicht gemitteResduktion (inflationsbereinigt auf
Basis 2013).
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Bild A-5:  Vergleich der pagatorischen Gestehungskosten der®peicherwerkunternehmen unter
der Verwendung einer gemittelten und nicht gentéiteProduktion (inflationsbereinigt auf
Basis 2013).
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A.2 Pseudo Merit Order der Unternehmenstypen
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Bild A-6: Pseudo Merit Order der pagatorischen Gestehundgskoder Niederdruck-Flusswerkunter-
nehmen, Mittelwerte der Jahre 2000 bis 2013 (ifdlabereinigt auf Basis 2013).
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Bild A-7: Pseudo Merit Order der pagatorischen Gestehundskoder Hochdruck-Flusswerkunter-
nehmen, Mittelwerte der Jahre 2000 bis 2013 (ifdlabereinigt auf Basis 2013).
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Bild A-8: Pseudo Merit Order der pagatorischen Gestehungskoder Speicherwerkunternehmen,
Mittelwerte der Jahre 2000 bis 2013 (inflationshkirigt auf Basis 2013).
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Bild A-9: Pseudo Merit Order der pagatorischen Gestehundskoder Pumpspeicherwerkunterneh-
men, Mittelwerte der Jahre 2000 bis 2013 (inflabereinigt auf Basis 2013).
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A.3 Spotmarkt- und Vertragsenergiepreise

Folgend werden die Verlaufe der Elektrizitatspraisalisiert, welche in Abschnitt 4.2 zum
Abgleich mit den Gestehungskosten hinzugezogeneavurd

Marktpreise in [Rp./kWh]
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Bild A-10: Verlaufe der Marktpreise, reale Werte beziiglich BReferenzjahres 2013.

Fur die Jahre vor 2007 wird der SWEP anstelle adéssi als Spotmarktpreis verwendet. Wie

Bild A-11 zeigt, ist die Kongruenz zwischen dem SWVEnd Swissix wahrend den Jahren, wo
fur beide Indizes Angaben vorliegen, relativ gradg&se Ubereinstimmung ist nicht tberra-

schend, denn es ist anzunehmen, wie in Wenzel [2@¥¢hrieben wird, dass dieselben Schwei-
zer sowie deutschen Unternehmen, welche am SWBERheaien, ebenfalls an der EPEX Handel
betreiben.
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Bild A-11: SWEP-, Swissix Base- und Peak-Preise, nominalatiichre Werte fir die Jahre 2000 bis

20014.



