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Zusammenfassung
Die Schweizer Wasserkraft ist das Rickgrat der Stromver-
sorgung in unserem Lande. Damit sie diese Funktion auch
weiterhin (bernehmen kann, bedarf es jéhrlich rund einer
halben Milliarde Schweizer Franken an Ersatzinvestitionen
in die bestehenden Anlagen. Diese Gréssenordnung wurde
erstmals mit einer umfassenden Datenerhebung durch den
Schweizerischen Wasserwirtschaftsverband (SWV) abge-
schétzt und mit zwei Top-down-Ansétzen plausibilisiert.
Werden diese Investitionen nicht getétigt, verliert der Was-
serkraftpark an Substanz, was einerseits (ber kurz oder lang
zu einer Verschlechterung der Versorgungssicherheit fahrt
und andererseits das Gelingen der Energiestrategie 2050 ge-
fahrdet. Abschétzungen zur Wirtschaftlichkeit zeigen, dass —
ohne reqgulatorische Anpassungen — die Wasserkraft in den
nédchsten zehn Jahren am Markt kaum gentigend Geld ver-
dienen wird, um diese Investitionen vollumfénglich zu tétigen.
Deshalb ist eine Verbesserung der Rahmenbedingungen her-
beizufiihren, damit die Schweizer Wasserkraft auch in den
néchsten Jahrzehnten fiir Gesellschaft, Wirtschaft und Umwelt

Résumeé
Laforce hydraulique suisse est le pilier de I'approvisionnement
en électricité de notre pays. Pour qu’elle puisse garder ce role-
clé a I'avenir, il faudrait investir chaque année un demimilliard
de francs suisses dans le remplacement des installations
existantes. Ce montant a été estimé pour la premiére fois par
I’Association suisse pour I'aménagement des eaux (ASAE)
dans le cadre d’'un important recensement de données
avant d’étre plausibilisé par deux approches descendantes
(ou top-down). Si ces investissements ne sont pas réalisés,
le parc hydroélectrique suisse perdra en substance, ce qui
entrainerait a plus ou moins long terme une détérioration de la
sécurité d’approvisionnement et compromettrait le succes de
la Stratégie énergétique 2050. Des évaluations de rentabilité
montrent que, en I"absence de mesures régulatoires, la force
hydraulique ne pourra pas engranger suffisamment de bénéfi-
ces au cours des dix prochaines années pour pouvoir procéder
acesinvestissements. Une amélioration des conditions-cadres
s’impose donc pour que la force hydraulique suisse puisse
rester utile a la société, a I’économie et a I'environnement au

ihren Dienst erweisen kann.

cours des prochaines décennies.

1. Ausgangslage

In den vergangenen Jahren wurden zahl-
reiche Berichte publiziert, die vor allem
die Kosten und Kostenstruktur, teilweise
aber auch die Wirtschaftlichkeit der Was-
serkraftwerke in der Schweiz untersucht
haben (BFE2018, CEPE2014,CEPE2018,
EICom 2017a, Piot 2017). Im Grundsatz
kamen alle Berichte zum Schluss, dass
die Schweizer Wasserkraft auf Grund tiefer
Marktpreise nicht in der Lage ist, ihre Ge-
stehungskosten vollumfanglich zu decken
und deshalb Verluste schreibt. Die kon-
kreten Abschatzungen zur Héhe des jahr-
lichen Verlustes unterscheiden sich aller-
dings deutlich, was folgende Griinde hat:
1) Festlegung der relevanten Kos-
ten: i) Sind Eigenkapitalkosten Teil der
Gestehungskosten oder sind sie als
Residualgrosse Teil des resultierenden
Gewinnes? Welches ist eineangemessene
Eigenkapitalrendite? ii) Wie hoch sind die
Gemeinkosten und wie setzen sie sich zu-
sammen?

2) Ertrége: i) Welche Ertragsarten las-
sen sich mit der Wasserkraft erzielen und

in welcher Hohe? ii) Wie hoch ist der zu
berucksichtigende Absatz von Strom aus
Wasserkraft in die Grundversorgung zu
Gestehungskosten? iii) Sollen Ertrage aus
Systemdienstleistungen und Herkunfts-
nachweisen einbezogen werden?

Von Bedeutung bei der Bestim-
mung der Kosten und Ertrage ist auch die
Frage, ob mit der Analyse der Wirtschaft-
lichkeit retrospektive oder prospektive
Aussagen gemacht werden. Bei pros-
pektiven Aussagen missen Annahmen
zur Marktentwicklung getroffen werden,
beispielsweise zur Hohe der Strommarkt-
preise, des Wechselkurses EUR-CHF oder
zur Verzinsung des eingesetzten Kapitals.
Im Grundsatz sind die Kosten und Kosten-
struktur der Wasserkraft aber hinlanglich
bekannt, so dass nachfolgend nicht weiter
darauf eingegangen wird.

Ebenfalls in den vergangenen Mo-
naten wurden Berichte zur Versorgungssi-
cherheit (EICom 2017b, ETHZ 2017, PLEF
2017) und zu Marktmodellen (Frontier
2017, swiss economics 2017) veroffent-
licht. Die Ergebnisse der Studie der ETHZ

wurden vom Departement fir Umwelt, Ver-

kehr, Energie und Kommunikation (UVEK)

so ausgelegt, dass die Schweiz mit der

Versorgungssicherheit bis ins Jahr 2035

kein Problem habe. Allerdings wird in die-

ser Studie unter anderem der Fortbestand

bzw. die Verfligbarkeit der Wasserkraft im

bisherigen Umfang vorausgesetzt. Es gibt

aber berechtigte Griinde zur Sorge, dass
diese Voraussetzung nicht erfiillt werden
wird:

e dielaufende Umsetzung der Vorgaben
des Gewasserschutzgesetzes hat
Energieminderproduktionen aus Was-
serkraft zur Folge;

e im aktuellen und absehbaren Markt-
umfeld werden die Wasserkraftpro-
duzenten nur die minimal notwendigen
Investitionenin die bestehenden Kraft-
werke tatigen;

e flr den Bau neuer Grosswasserkraft-
werke lassen sich (vorerst) keine In-
vestoren finden, sofern diese akzep-
tanzkritischen Infrastrukturen Uber-
haupt gebaut werden kdnnen.
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Die Wasserkraft bildet das Ruck-
grat der Schweizer Stromversorgung. Sie
nimmt deshalb in der Energiestrategie
2050 und abgeleitet davon im neuen -
vom Souverdn am 21. Mai 2017 deutlich
angenommenen - Energiegesetz vom
30. September 2016 eine zentrale Rolle
ein. So schreibt Artikel 2 bei der Wasser-
kraft fUr das Jahr 2035 als Richtwert eine
Jahresproduktion von 37.4 TWh vor, was
gegenlber heute einen Netto-Zubau von
rund 1 TWh bedingt (Herleitung zum er-
warteten Potenzial siehe BFE 2012). Die
Substanz und damit die Produktion der
heutigen Wasserkraft kann langfristig nur
dann erhalten werden, wenn genligend
Ersatzinvestitionen in den bestehenden
Kraftwerkspark getétigt werden. Der Bun-
desrat hatte sich zu dieser Frage im Rah-
men der Interpellation 14.3501 «Erneue-
rung der Wasserkraftwerke. MUssen Ziele
der Energiestrategie angepasst werden?»
in seiner Stellungnahme folgendermassen
gedussert: «Gemass den Energieperspek-
tiven 2050 des Bundesamtes fiir Energie
(BFE) fallen fur die Erneuerung und In-
standhaltung von Wasserkraftwerken zwi-
schen 2010 und 2050 rund 30 Milliarden
Franken an (kumuliert und abdiskontiert).»
Im nachfolgenden Artikel wird ab-
geschatzt
1) wie hoch der durchschnittliche jahr-
liche Ersatzinvestitionsbedarf ist, um
die Substanzderbestehenden Schwei-
zer Wasserkraftwerke zu erhalten und

2) obmitdenzukunftig erwarteten Markt-
preisen diese Ersatzinvestitionen tat-
séchlich getétigt werden.

Nicht Inhalt des Artikels sind Fra-
gen zu Betriebsaufwand und zu Neubau-
ten von Wasserkraftwerken.

2, Ersatzinvestitionsbedarf in
die Schweizer Wasserkraft

Die Meldungen zu Investitionen in die
Schweizer Wasserkraft wurdenin denletz-
ten Jahren vor allem durch die Neubaupro-
jekte der Pumpspeicherkraftwerke Linth-
Limmern und Nant de Drance geprégt. Bei
Investitionsvolumen von mehreren Mil-
liarden Schweizer Franken geht verges-
sen, dass auch erhebliche Investitionen
in den Substanzerhalt bestehender Anla-
gen notwendig sind. Mit drei verschiede-
nen Ansatzen wurde nun dieser Ersatzin-
vestitionsbedarf erstmalig abgeschétzt:
zwei Top-down-Ansétze, um eine untere
(Buchwertmethode) und obere Grenze
(Wiederbeschaffungswertmethode)  zu
erhalten sowie einem Bottom-up-Ansatz
(Datenerhebung). Unter Berticksichtigung
von Einschrankungen zur Anwendbarkeit

der einzelnen Anséatze helfen alle mit, ein
konsistentes Bild zum Ersatzinvestitions-
bedarf zu zeichnen.

21 Top-down-Ansatz 1:
Buchwertmethode

Der durchschnittliche jahrliche Investi-
tionsbedarf in den Substanzerhalt wird
in der Buchwertmethode indirekt Uber
den Buchwert der Anlagen bestimmt. Der
Buchwert ist definiert als «Anschaffungs-
kosten oder Herstellungskosten vermin-
dert um die bis zum jeweiligen Zeitpunkt
angefallenen planmassigen und ausser-
planmassigen Abschreibungen, vermehrt
umdie bis zu diesem Zeitpunkt vorgenom-
menen Zuschreibungen» (Becker et. al.,
2011). Der Ansatz beruht auf der Uberle-
gung, dass Uber die gesamte wirtschaft-
liche Nutzungsdauer des Kraftwerks die
Summe der getéatigten Investitionen der
Summe der Abschreibungen entspricht.
Sind also der Buchwert und die restliche
Abschreibungsdauer bekannt, dann Iasst
sich rein rechnerisch die jahrliche Ab-
schreibung und daraus abgeleitet der Be-
trag fur die jahrlichen Ersatzinvestitionen
bestimmen.

Gemass den Resultaten der Daten-
erhebung des BFE des Jahres 2017 (BFE
2018) liegt der Buchwert der Wasserkraft-
anlagen heute bei rund CHF 15 Mrd. Die
durchschnittliche  leistungsgewichtete
Restlaufzeit der Konzessionen betragt
rund 35 Jahre (siehe Bild 7). Unter An-
nahme einer Konzessionsdauer von 80
Jahren liegt somit der Konzessionsbeginn

des durchschnittlichen Schweizer Was-

serkraftwerkes etwaim Jahr 1970. Beiline-

arer Abschreibung ergibt sich ein jahrlicher

Abschreibungs- und folglich Ersatzinvesti-

tionsbedarf von rund CHF 400 Mio.

Die Buchwertmethode ist in den
Grundziigen simpel, weist allerdings ge-
wisse Schwachen auf, wie nachfolgende
Uberlegungen basierend auf dem fiktiven
Beispiel in Tabelle 1 aufzeigen:

e Der Buchwert entspricht den bis dato
abgeschriebenen Anschaffungs- bzw.
Herstellkosten und berticksichtigt so-
mit keine Inflation (und keinen techni-
schen Fortschritt). Muss ein Anlagen-
teil ersetzt werden, liegen — unter An-
nahme einer positiven Differenz aus
Inflation und technischem Fortschritt —
die Wiederbeschaffungskosten héher
als was mit der Buchwertmethode ab-
geschétzt wird.

Beispiel: Der Wiederbeschaffungs-
wert im Jahr 10 der Anlage | liegt bei 116,
was einem annualisierten jahrlichen Inves-
titionsbedarfvon 11.6 entspricht, wahrend
aus den Abschreibungen ein Wertvon 10.0
resultiert.

Fazit: Aufgrund der Nichtberlck-
sichtigung der Inflation wird mit der Buch-
wertmethode der abgeleitete jéhrliche In-
vestitionsbedarf unterschatzt.

e Der Buchwert kann auf Grund von
getatigten Ersatzinvestitionen von ein-
em Jahr zum andern stark steigen
und zu falschen Folgerungen fihren.

Beispiel: Im Jahr 4 liegt der Buch-
wert der Gesamtanlage bei 120; bei einer
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Bild 1. Kumulierte Leistung der Schweizer Wasserkraftwerke in Abhdngigkeit des Kon-
zessionsendes. Griine Linie: Mittelwert des leistungsgewichteten Konzessionsendes
der Schweizer Wasserkraftwerke. Gestrichelte Linie: Mittelwert des ungewichteten
Konzessionsendes. Datenquelle: WASTA (2017).
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Anlagel Anlage ll Gesamtanlage Inflation  Technischer
Anlagen| +1I Fortschritt
Jahr  Investition Abschrei- Buchwert Wieder- Investition Abschrei- Buchwert Wieder- Investition Abschrei- Buchwert Wieder-
bung beschaff- bung beschaf- bung beschaf-
ungswert fungswert fungswert
0 100 0 100 100 300 0 300 300 400 0 400 400 5% 0.50%
1 10 90 104 60 240 313 0 70 330 418 5% 0.50%
2 10 80 109 60 180 327 0 70 260 437 5% 0.50%
3 10 70 114 60 120 342 0 70 190 456 5% 0.50%
4 10 60 119 60 60 357 0 70 120 477 5% 0.50%
5 10 50 124 373 60 373 373 373 70 423 498 5% 0.50%
6 10 40 123 75 299 368 0 85 339 491 1% 2.50%
7 10 30 121 75 224 363 0 85 254 483 1% 2.50%
8 10 20 119 75 149 357 0 85 169 476 1% 2.50%
9 10 10 117 75 75 352 0 85 85 469 1% 2.50%
10 10 0 116 75 0 347 0 85 0 463 1% 2.50%
Total 100 100 673 673 773 773

Tabelle 1. Fiktives Beispiel zur Erlduterung der Schwéchen der Buchwertmethode.

Nutzungsdauer.

Beispiel Tabelle 1: Es wird in zwei Anlagen investiert: Anlage | hat eine wirtschaftliche
Nutzungsdauervon 10 Jahren, Anlage Il eine von 5 Jahren. Die Inflation liegt bei 5 Pro-
zent wéhrend der ersten und bei 1 Prozent wéhrend der zweiten Hélfte. Im Weiteren
wird fiir beide Anlagen mit einem technischen Fortschritt (Lernkurve) von 0.5 Prozent
bzw. 2.5 Prozent gerechnet. Die Tabelle zeigt die Héhe der Investitionen, jéhrlichen
Abschreibungen, Buchwerte und Wiederbeschaffungswerte (ber die wirtschaftliche

Restlaufzeit von 6 Jahren ergibt sich ein
durchschnittlicher jéahrlicher Abschrei-
bungs- und abgeleitet daraus ein Inves-
titionsbedarf von 20. Im Jahr 5 liegt der
Buchwert der Gesamtanlage aufgrund
einer Ersatzinvestition in Anlage Il bei 423,
so dass sich mit der gleichen Uberlegung
nun ein durchschnittlicher Abschreibungs-
bzw. Investitionsbedarf von 85 ergibt.
Fazit: Ein «tiefer» Buchwert ist ein
Indikator daflr, dass die Anlagen grossen-
teils abgeschrieben sind. Folglich ist aber
mit einem erhdhten Ersatzinvestitionsbe-
darf in den Folgejahren zu rechnen, da die
Anlagen nahe am Ende der wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer liegen. Umgekehrt
ist ein «<hoher» Buchwert in der Regel auf
kurzlich getétigte Investitionen zurtickzu-
fuhren. Folglich kann sich dieser Schwach-
punkt positiv oder negativ auf das Ergeb-
nis auswirken. Da die Buchwertmethode
Uber ein Gesamtportfolio von heterogenen
Anlagen angewandt wird, gleichen sich
die positiven und negativen Effekte in der
Tendenz aus.
¢ Diewirtschaftliche Nutzungsdauer ent-
spricht nicht notwendigerweise der
technischen Nutzungsdauer. So liegt
die wirtschaftliche Nutzungsdauer
einer Talsperre zwar bei 80 Jahren, die
technische Nutzungsdauer liegt aberin
der Regel hoher.
Beispiel: Annahme: Anlage | ent-
spreche der Talsperre. Der abgeleitete
jahrliche Ersatzinvestitionsbedarf der Ge-

samtanlage von 85 fir die Jahre sechs bis
zehn Uberschéatzt den effektiven Bedarf, da
im Jahr elf in der Regel keine neue Stau-
mauer gebaut werden wird.

Fazit: Nimmt man den Buchwert
als Mass fur die jahrlichen Ersatzinvestiti-
onen, dann fiihrt diese Uberlegung zu einer
Uberschatzung des Bedarfs.

Diese Uberlegungen zeigen, dass
die Buchwertmethode grundsétzlich ge-
eignet ist, eine erste Abschétzung zu den
Ersatzinvestitionen zu machen. Insbeson-
dere aufgrund der Nichtbertcksichtigung
der Inflation, die in der Zeitperiode 1970
bis heute erheblich war, fihrt sie allerdings
insgesamt zu einer Unterschétzung des

Ersatzinvestitionsbedarfs bzw. zu einer
unteren Grenze.

2.2 Top-down-Ansatz 2: Wieder-
beschaffungswertmethode
Unter vereinfachenden Annahmen kann
aus dem aktuellen Buchwert der Wieder-
beschaffungswert des gesamten Wasser-
kraftparks abgeschétzt werden. Gemass
Beckeret.al.,(2011)istder Wiederbeschaf-
fungswert «der Preis, der flr die erneute
Bereitstellung eines Produktionsfaktors
zum Zeitpunkt seiner Wiederbeschaffung
zuentrichtenist». Annahmen: i) Das durch-
schnittliche Schweizer Wasserkraftwerk
weist einerestliche Konzessionsdauervon
35 Jahren auf (siehe Bild 17); i) Der aktuelle
Buchwert setzt sich zu 60 Prozent aus bau-
lichen (Bau und Stahlwasserbau) und zu
40 Prozent aus den restliche Sachanlagen
(Elektromechanik, Elektrotechnik, Leit-
technik) zusammen, wobei die restlichen
Sachanlagen erst kiirzlich ersetzt wurden.
Daraus ergibt sich bei einem gesamten
Buchwert von CHF 15 Mrd. flir den bau-
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Bild 2. Herleitung des Wiederbeschaffungswertes aus dem aktuellen Buchwert, unter-
teilt nach baulichen und restlichen Sachanlagen.
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lichen Teil ein Buchwert von CHF 9 Mrd.
und fur die restlichen Sachanlagen von
CHF 6 Mrd. (Bild 2). Bericksichtigt man
die bereits getatigten Abschreibungen
und die Inflation Uber die vergangenen 45
Jahre, dann liegt der Wiederbeschaffungs-
wert beirund CHF 67 Mrd. Die in dieser Ab-
schatzung Uber den Landesindex der Kon-
sumentenpreise (LIK) bestimmte Inflation
mag fur Investitionen in Wasserkraftwerke
kein perfekter Schatzer sein. Da mit der
Wiederbeschaffungswertmethode aller-
dings nur eine grobe Abschéatzung fur eine
obere Grenze bezweckt wird und der als
Alternative denkbare Baupreisindex erst
seit 1998 erhoben wird, ist die damit er-
zielte Genauigkeit ausreichend. Bei einer
wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 80
Jahren entspricht dies einem jahrlichen
Abschreibungs- bzw. Ersatzinvestitions-
bedarf von rund CHF 800 Mio. Diese Ab-
schatzungist tatsachlich als obere Grenze
zu verstehen, da bei diesem Ansatz sdmt-
liche Bauten nach Ablauf der wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer neu erstellt wirden.
23 Bottom-up-Ansatz:
Datenerhebung
Der SWV hat erstmalig in einer Datenerhe-
bung die Investitionen in den Substanzer-
halt zusammengetragen, ausgewertet und
hochgerechnet. Dieser Bottom-up-Ansatz
hat den Vorteil, dass er die Uber mehrere
Jahre effektiv getatigten bzw. geplanten
Ersatzinvestitionen beriicksichtigt und
nicht wie bei den Top-down-Ansé&tzen den
Umweg Uber die Abschreibungen basie-
rend auf dem Buch- bzw. Wiederbeschaf-
fungswert eines Referenzjahres macht.
Mit diesem Ansatz kann auch aufgezeigt
werden, dass die einzelnen Wasserkraft-
werke bei ihrer Investitionstétigkeit eine
hohe Heterogenitét aufweisen, abhéngig
vom technischen Zustand der Anlagen.
Da der Fokus ausschliesslich auf
den Investitionen in den Substanzerhalt
liegt, wurden nebst reinen Neubauten
wie Nant de Drance und Hagneck auch
Kraftwerke nicht bertcksichtigt, die in der
betrachteten Zeitperiode in erheblichem
Masse ausgebaut wurden. Zwar hatte man
zum Beispiel bei den Kraftwerken Linth-
Limmern und Hongrin-Léman versuchen
kdénnen, die Investitionen in den Ausbau
(Umwalzwerk zwischen dem Limmern-
und dem Muttsee und die Leistungssteige-
rung bei Hongrin-Léman) von den Ersatz-
investitionen zu trennen, doch hatte dies
zu erheblichen Abgrenzungsschwierigkei-
ten gefiuhrt.

2.3.1 Stichprobe

Die Stichprobe umfasst 8.7 GW Speicher-
kraftwerke bzw. 1.2 GW Laufwasserkraft-
werke und deckt damit rund 80 Prozent
bzw. 25 Prozent der gesamten installierten
Leistung ab. In dieser Abschéatzung erge-
ben sich geringe Abweichungen gegen-
Uber der Statistik der Wasserkraftanlagen
(WASTA) des BFE, da einzelne Speicher-
kraftwerkskomplexe auch Laufwasserzen-
tralen enthalten. Die Datenerhebung um-
fasst die Jahre 2011-2022 bzw. die hyd-
rologischen Jahre 2010/2011-2021/2022,
wobeinach Méglichkeit Ist-Daten bis2016
bzw. 2015/2016 bertcksichtigt wurden.
Die Investitionsdaten der Jahre 2017-2022
bzw.2016/2017-2021/2022 stammen aus
der Mittelfristplanung der Gesellschaften
und gelten zum Zeitpunkt der Berichter-
stellung als Plandaten. Sie berlicksichti-
gen zwar die zurlckhaltende Investitions-
bereitschaft der Wasserkraftwerke, sind
aber insbesondere am langen Ende noch
nicht definitivzugesprochen. Folglichkann
aus diesen Daten nicht abgeleitet werden,
dassdie Investitionentatsachlichin vollem
Umfang getéatigt werden. Unter Berlck-
sichtigung der aktuellen Wirtschaftlichkeit
derWasserkraft durften ndmlich zahlreiche
Investitionsprojekte hdchstens teilweise
umgesetzt bzw. verschoben werden, so
dass a posterio die effektiv getétigten In-
vestitionen tiefer ausgefallen sein werden.
Fir die Abschatzung des durchschnittli-
chen jahrlichen Investitionsbedarfs sind
sie allerdings korrekterweise in der Da-
tenanalyse zu bertcksichtigen. Angaben
zu geplanten Ersatzinvestitionen tUber das
Jahr2022 hinaus, die zu einer substanziel-
len Verbesserung der Abschatzung fihren
wdirden, existieren nicht.

Um eine Hochrechnung auf die ge-
samte Schweiz durchfiihren zu kénnen,
bot es sich an, die Ersatzinvestitionen in
Franken pro installierte Leistung auszu-
drucken. Im Gegensatz zu den Geste-
hungskosten fallen bei dieser Betrachtung
die jéhrlichen Produktionsschwankungen
weg, so dass insgesamt robustere Aussa-
gen mdglich sind. Da Lauf- und Speicher-
kraftwerke andere Investitionscharakteris-
tikaaufweisen, wurde eine Differenzierung
nach diesen beiden Typen vorgenommen.

2.3.2 Einzelbeispiele

Stellvertretend fir die Stichprobe werden
nachfolgend flr vier Kraftwerke, fur die fir
die Periode 2004/2005-2016/2017 Ge-
schéftsberichte frei zugénglich sind, die
getétigten Ersatzinvestitionen dargestellt
(Bild 4). Damit kann insbesondere die He-
terogenitat nicht nur zwischen Lauf- und

Speicherkraftwerken sondern auch inner-
halb der Speicherkraftwerke dargestellt
werden.

Kraftwerke Hinterrhein AG (KHR)

Die Anlagen mit einer Leistung von 650 MW
wurdeninden Jahren 1956 bis 1963 gebaut
und am 10. September 1963 dem Betrieb
Ubergeben. Die Konzession lauft im Jahr
2042 aus. Diese dreistufige Kraftwerks-
gruppe umfasst die Zentralen Ferrera, Ba-
renburg und Sils. Kernstlick der Anlage
bildet der Stausee Valle di Lei mit einem
Fassungsvermdgen von rund 200 Mio. m®.
Damit werden jahrlich rund 1.4 TWh Strom
produziert. Die Investitionskosten flr die-
ses Werk beliefen sich auf etwas mehr als
CHF 620 Mio. (Investitionen bis 1964/1965)
wobei alleine der Bau der Staumauer im
Valle di Lei iber CHF 100 Mio. kostete. In-
flationsbereinigt entsprechen die Gesamt-
kosten einer Investition von CHF 2.5 Mrd.
oder 3.8 KCHF/kW.

Um die Betriebssicherheit und die
Wirtschaftlichkeit bis zum Konzessions-
ende 2042 zu gewahrleisten, wurde eine
Gesamterneuerung der Anlagen notwen-
dig, dabeivielen Anlageteilen die maximale
technische Lebensdauer erreicht war. So
wurden die 13 grossen Maschinensatze
erneuert und revidiert sowie Turbinenlauf-
réder ersetzt, womit eine Effizienzsteige-
rung von rund drei Prozent erzielt werden
konnte. Im Weiteren wurde die Leittechnik
in sé&mtlichen Anlagen komplett ersetzt.
Erste konkrete Ideen zu dieser Gesamt-
erneuerung wurden Ende 2005 erarbei-
tet, der Kredit 2008 gesprochen und die
Genehmigung des Gesamtprojektes im
September 2010 erteilt. Die erste grosse
Bauphase startete im Sommer 2011, ab-
geschlossen wurden die Arbeiten 2017.
Fir die Gesamterneuerung wurden Uber
die Jahre 2005/2006-2016/2017 rund
CHF 300 Mio. investiert.

Der Buchwert der Sachanlagen lag
per 30. September2017 bei CHF 420 Mio.,
die kumulierten Abschreibungen bei
CHF 450 Mio., so dass sich ein Bruttowert
der Sachanlagen von CHF 870 Mio. ergibt.
Der heutige Buchwert von CHF 420 Mio.
setzt sich aus rund CHF 290 Mio. aus teil-
abgeschriebenen  Anlagebestandteilen
zusammen, die ab der Gesamterneuerung
eingebaut wurden, wéhrend CHF 130 Mio.
aus bereits vorher bestehenden Sachanla-
gen stammen (Bild 3).

Werden sdmtliche Investitionen in
Anlagen aufsummiert, auch solche, wel-
che bereits ersetzt und folglich nicht mehr
in den aktuellen Blchern erscheinen, liegt
das seit Konzessionsbeginn getétigte In-
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vestitionsvolumen bei CHF 1.1 Mrd. bzw.
inflationsbereinigt bei CHF 3.0 Mrd.

Officine Idroelettriche della Maggia SA
(Ofima)

Die ganze Wasserkraftanlage wurde in
zwei Etappen errichtet. In den 50er-Jah-
ren wurden die Anlagen «Maggia 1»: Sam-
buco, Peccia, Cavergno und Verbano mit
einer Konzessionsdauer bis zum Jahr
2035 erbaut; in den 60er-Jahren die Anla-
gen «Maggia 2»: Cavagnoli-Naret, Robiei
und Bavona, deren Konzession im Jahr
2048 ablauft. Der Buchwert der Sachan-
lagen liegt per 30. September 2017 bei
CHF 380 Mio., die Anschaffungs- bzw.
Herstellkosten bei CHF 995 Mio., so dass
sich kumulierte Abschreibungen von
CHF 615 Mio. ergeben. Die Energieabgabe
betragt rund 1.4 TWh pro Jahr bei einer
Leistung von 600 MW.

Officine ldroelettriche di Blenio SA
(Ofible)

Die Wasserkraftanlage wurde zwischen
1956 und 1963 errichtet und besteht aus
den Zentralen Luzzone, Olivone und Bia-
sca, mit einer Konzessionsdauer bis Ende
September 2042. Ofible hatte bereits in
den Neunzigerjahren die Talsperre Luz-
zone um 17 Meter erhdht und so das Fas-
sungsvermogen des Stausees von den ur-
spriinglichen 87 auf 107 Mio. m® erweitert.
Der Buchwert der Sachanlagen liegt per
30. September 2017 bei CHF 226 Mio.,
die Anschaffungs- bzw. Herstellkosten bei
CHF 539 Mio., so dass sich kumulierte Ab-
schreibungen von CHF 313 Mio. ergeben.
Die Energieabgabe betragt rund 0.9 TWh
pro Jahr bei einer Leistung von 440 MW.

Kraftwerk Augst AG (KWA)

Das Kraftwerk August nutzt das Gefalle
zwischen Rheinfelden und Basel-Augst
und wurde zwischen Dezember 1907 und
September 1912 durch den Kanton Basel-
Stadt gebaut. Die Kosten betrugen damals
fur Allgemeines, Stauwehr und Uferbau-
ten CHF 3.7 Mio., fiir bauliche, maschinelle
und elektrische Anlagen CHF 8.0 Mio.
und fir die Grossschifffahrtsschleuse
CHF 0.9 Mio. (SWV 1949). In den Jahren
1990 bis 1994 wurde das Kraftwerk fir
rund CHF 200 Mio. umgebaut, die Leistung
von 18 auf 32 MW und die mittlere Jahres-
produktion von 125 auf 200 GWh erhoht.
Der Buchwert der Sachanlagen liegt per
30. September 2017 bei CHF 48 Mio., die
Anschaffungs- bzw. Herstellkosten bei
CHF 199 Mio., so dass sich kumulierte Ab-
schreibungen von CHF 151 Mio. ergeben.

Anschaffungskosten in Mio. CHF Anschaffungskosten in Mio. CHF Anschaffungskosten in Mio. CHF
total vor der Gesamterneuerung ab der G terneuerung
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Bild 3. Aggregierte Investitionen und Abschreibungen der KHR in Abhéngigkeit der
Abschreibungsdauer der Anlagenteile und der Investitionsperiode. Die grauen Be-
reiche sind die bis Konzessionsende im Jahr 2042 noch vollsténdig abzuschreibenden

Anlageteile (Datenquelle: KHR).
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Bild 4. Darstellung der jahrlichen spezifischen Ersatzinvestitionen der Kraftwerke
KHR, KWA, Ofible und Ofima. Datenquelle: Geschéftsberichte der jeweiligen Unter-

nehmen.

Bild 4 zeigt den Verlauf der spezifi-
schen Ersatzinvestitionen fir KHR, KWA,
Ofible und Ofima. Obschon KHR, Ofible
und Ofima eine &hnliche Altersstruktur auf-
weisen und sowohl KHR als auch Ofima
wéhrend der Untersuchungsperiode im
Rahmen von Erneuerungen hohe Ersatz-
investitionen getétigt haben, zeigt sich
bereits bei diesen vier Kraftwerken eine
erhebliche Heterogenitét in der Héhe und
Verteilung der jahrlichen spezifischen Er-
satzinvestitionen. Folglich ist aufgrund der
anlagespezifischen Eigenschaften samtli-
cher grosser Kraftwerke in der Schweiz
eine sinnvolle Aussage Uber die Héhe der

Ersatzinvestitionen nur auf aggregierter
Basis Uber mehrere Kraftwerke und eine
langere Zeitperiode moéglich. Mit der vor-
liegenden Stichprobe von rund 40 Lauf-
wasserkraftwerken und 25 Speicherkraft-
werken Uber zwo6lf Jahre ist die Basis flr
die notwendige Aggregation gegeben.

2.3.3 Resultate der gesamten
Stichprobe

Bild 5 und Bild 6 zeigen fur die gesamte

Stichprobe die durchschnittlichen spezi-

fischen Ersatzinvestitionen der Laufwas-

ser- und Speicherkraftwerke. Folgende

Beobachtungen kdnnen gemacht werden:
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Laufwasserkraftwerke Substanzerhalt

80

kCHF/MW

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahre

2022

Bild 5. Spezifische Ersatzinvestitionen in kCHF/MW in die Laufwasserkraftwerke
wéhrend der Jahre 2011-2022. Blau: effektive Werte. Grau: Werte aus der Mittelfrist-
planung mit liber die Zeit zunehmender Unsicherheit (iber die Realisierungswahr-

scheinlichkeit.
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Speicherkraftwerke Substanzerhalt

kCHF/MW

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahre
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Bild 6. Spezifische Ersatzinvestitionen in kCHF/MW in die Speicherkraftwerke
wéhrend der Jahre 2011-2022. Blau: effektive Werte. Grau: Werte aus der Mittelfrist-
planung mit tiber die Zeit zunehmender Unsicherheit iiber die Realisierungswahr-

scheinlichkeit.

e Die spezifischen Investitionen sind
sowohl bei den Laufwasser- als auch den
Speicherkraftwerken zwischen 2011 und
2017 deutlich gefallen: bei Laufwasser-
kraftwerken von rund 70 kCHF/MW im
Jahr 2011 auf rund 30 KCHF/MW im Jahr
2017, bei Speicherkraftwerken von 35
kCHF/MW auf 15 kCHF/MW.

Die spezifischen Investitionen fur Lauf-
wasserkraftwerke sind hoher als fir
Speicherkraftwerke. Das bedeutet,
dass hohere Investitionen in den Sub-
stanzerhalt von Speicherkraftwerken
durchdie héhereninstallierten Leistun-
gen Uberkompensiert werden.

e Bei den Laufwasserkraftwerken neh-
men die geplanten spezifischen Inves-
titionen ab 2018 wieder zu, bei den
Speicherkraftwerken bleiben sie in
etwa konstant.

e Die durchschnittlichen spezifischen
jahrlichen Investitionen in den Sub-
stanzerhalt Uber die betrachtete Peri-
ode betragen bei Laufwasserkraftwer-
ken 45 KCHF/MW, bei Speicherkraft-
werken 26 KCHF/MW.

2.3.4 Exkurs Studie CEPE

Die in der Studie des CEPE (2018) unter-
suchten spezifischen Investitionen basie-
ren auf einer Stichprobe von 60 Schwei-
zer Wasserkraftunternehmen fir die Jahre
2000-2016. Eine Vergleichbarkeit der Re-
sultate mit der Datenerhebung des SWV
erweist sich als schwierig, da CEPE (2018)
einerseits vier Typen von Wasserkraftwer-
ken unterscheidet und andererseits aggre-
giert Investitionen in Neuanlagen und in
Instandhaltungen ausweist, da ihre Daten-
grundlage keine Separation erlaubt. Dies
fUhrt zum Beispiel dazu, dass die spezifi-
schen Investitionskosten in der Kategorie
der  Pumpspeicherkraftwerksunterneh-
men aufgrund des Ausbaus der Kraftwerke
Linth-Limmern hoch ausfallen. Es zeigt sich
aber, dass der Durschnitt der spezifischen
Investitionskosten bei den Speicherwerks-
unternehmen Uber die Zeitperiode 2000-
2016, in der keine Neubauten enthalten
sind, bei 26 kKCHF/MW liegt, was trotz un-
terschiedlicher Zeitperiode vergleichbar ist
mit der Datenerhebung des SWV.

2.3.5 Folgerungen

Aus der Analyse der Ersatzinvestitionen

kénnen die nachstehenden Folgerungen

gezogen werden:

e Die Hochrechnung des SWV zeigt,
dass im Durchschnitt Gber die Jahre
2011-2022jahrlich CHF 200 Mio. indie
Laufwasserkraftwerke und CHF 280
Mio. in die Speicherkraftwerke und
somit total CHF 480 Mio. in den Sub-
stanzerhalt investiert werden bzw.
werden sollten.

e Die betrachtete Zeitperiode beinhal-
tet Jahre mit hohen und solche mit
tiefen Ersatzinvestitionen, so dass der
Durchschnitt insgesamt als plausible
Grosse fur das durchschnittliche jahr-
liche Ersatzinvestitionsvolumen dient.

e BeiLaufwasserkraftwerken zeigen die
spezifischen Investitionen fir die nahe
Zukunft wieder nach oben. Dabei ist
allerdings erstens festzuhalten, dass
es sich um Planwerte handelt, die mit
erheblichen Unsicherheiten verbun-
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den sind. Zweitens durften bei Lauf-
wasserkraftwerken einzelne Anlagen-
teile bei Bedarf einfacher ersetzt wer-
den kdénnen als bei Speicherkraftwer-
ken, wo auf Grund der Komplexitat der
Anlage oft eine Gesamterneuerung
durchgefihrt wird.

e Bei Speicherkraftwerken bleiben die
Investitionen gemass Planwerten kon-
stant. Dies liegt einerseits an der ge-
nerell zuriickhaltenden Investitionsta-
tigkeit in Wasserkraftwerke und ande-
rerseits daran, dass in den nachsten
Jahren keine grésseren Gesamterneu-
erungen anstehen. In der Vergangen-
heit waren es insbesondere KHR und
Ofima, die hohe Ersatzinvestitionen
getatigt haben. Bei Speicherkraftwer-
ken stehenin der Regel nach vierzig bis
finfzig Betriebsjahren grosse Ersatz-
investitionen an, weil dann auf der
einen Seite zahlreiche Komponenten
ersetzt werden mussen und auf der
anderen Seite die ersetzten Teile bis
Ende Konzession genigend abge-
schrieben werden kénnen. Basierend
auf dieser Uberlegung, diirften somit
bei Speicherkraftwerken mit Konzes-
sionsende zwischen 2050 und 2060
im Verlaufe des nachsten Jahrzehnts
namhafte grossere Investitioneninden
Substanzerhalt anstehen.

Esstelltsich nachfolgend die Frage,
ob die Produzenten der Wasserkraft mit-
tel- bis langerfristig in der Lage sind, die
durchschnittlich rund CHF 0.5 Mrd. pro
Jahr fur die Ersatzinvestitionen aufzu-
bringen. Dazu ist es notwendig, die Wirt-

schaftlichkeit zu betrachten und damitden
Kosten der Kraftwerke Abschatzungen zu
den Ertradgen gegenliberzustellen: ist die
absehbar erwartete Eigenkapitalrendite
ausreichend, werden die Investitionen ge-
tatigt, ansonsten nicht.

3. Langfristige Wirtschaftlich-
keit der Schweizer Wasser-
kraft

Die Kosten der Wasserkraft setzen sich

vor allem aus fixen Bestandteilen zusam-

men, namentlich aus Investitionen bzw.

Abschreibungen, Kapitalkosten und Was-

serzinse, wahrend die variablen Bestand-

teile gering sind (Details siehe BFE 2018,

CEPE 2018). Die Kostenerhdhungeninden

vergangenen zwei Jahrzehnten sind im

Wesentlichen auf die Erhéhung der Was-

serzinse zurlickzufiihren, die per 1. Januar

1997 noch bei 54 CHF/kWg lagen und seit

1. Januar 2015 bei 110 CHF/kWjg (Details

in Pfammatter/Piot 2017).

Fir die Bestimmung der kiinftigen
Wirtschaftlichkeit der Schweizer Wasser-
kraft wird deshalb angenommen, dass
die Kosten in Zukunft konstant bleiben.
Dass die jéhrlichen Gestehungskosten,
also die spezifischen Kosten in Rp./kWh,
stark schwanken, liegt folglich nicht an
den sich &ndernden Kosten sondern an
der jahrlich stark variierenden Produktion
aufgrund hydrologischer Gegebenheiten.
Um diese Variabilitdt zu verringern, wird
der Durchschnitt der Gestehungskosten
Uber die Jahre 2011-2016 der «vollstan-
digen, produktionsgewichteten Geste-
hungskosten Sicht BFE» (BFE 2018, Seite

Vergleich Gestehungskosten mit modellierten Spotmarktpreisen

CHF/MWh

2020

2030 2035

Speicher

Bild 7. Durchschnittliche Kosten der Laufwasser- (gestrichelt) und Speicherkraftwerke
(gepunktet) sowie modellierte Strompreise im Schweizer Spotmarkt fiir die Jahre 2020,
2025, 2030 und 2035 jeweils in CHF/MWh. Datenquelle: BFE (2018), Péyry (2017).

13) verwendet. Diese liegen fiir Speicher-
kraftwerke bei 7.0 Rp./kWh (Bild 7 schwarz
gepunktete Linie) und fir Laufwasserkraft-
werke bei 5.7 Rp./kWh (Bild 7 schwarz ge-
strichelte Linie). Damit liegen die Kosten-
schatzungen des BFE etwas unter den in
Piot (2017) ausgewiesenen Werten, die fur
Speicherkraftwerke bei 7.3 Rp./kWh und
fir Laufwasserkraftwerke bei 6.1 Rp./kWh
liegen.

Die aktuell erwarteten Ertrdge am
Markt werden mittels eines Preisszenarios
(Poyry 2017) auf Jahresbasis fur die Jahre
2020, 2025, 2030 und 2035 in CHF/MWh
dargestellt (Bild 7 graue Balken), wobei
ein Wechselkurs CHF/EUR von 1.20 un-
terstellt wird. Es wird zudem angenom-
men, dass die vollstdndige Markt6ffnung
in der Schweiz mit der Revision StromVG
umgesetzt wird. Folglich entsprechen die
Marktpreise den erzielbaren Ertrdgen bei
Verkauf von Bandenergie. Laufwasser-
kraftwerke haben einen durchschnittli-
chen Marktwertfaktor von 0.95, Speicher-
kraftwerkevon 1.10 (Piot2017), das heisst,
die aktuell erwarteten erzielbaren Ertrage
am Strommarkt sind fir Laufwasserkraft-
werke Uber das Jahr durchschnittlich finf
Prozent geringer als fir Bandenergie, fur
Speicherkraftwerke zehn Prozent héher.

Eine positive Differenz zwischen
den Kosten und Ertragen auf Jahresbasis
entspricht den Verlusten unter Annahme
einer Bandlieferung am Markt. Unter Be-
ricksichtigung der Marktwertfaktoren
ergibt sich fur das Jahr 2020 fir Lauf-
wasserkraftwerke ein aktuell erwartetes
Defizit von Uber 12 CHF/MWh, im Jahr
2025 von mehr als 6 CHF/MWh; erst ab
2030 ergeben sich gemass diesem Sze-
nario Gewinne, die im Jahr 2035 bei rund
12 CHF MWh liegen. Bei Speicherkraft-
werkensind die aktuell erwarteten Verluste
trotz hdherem Marktwertfaktor substan-
ziellhdher:im Jahr 2020 bei 18 CHF/MWh,
in 2025 bei 12 CHF/MWh und auch hier
ist friihestens ab 2030 mit einem Gewinn
zu rechnen. Dabei ist anzumerken, dass
die Wahrscheinlichkeit von Abweichungen
zum Preisszenario mit jedem zusétzlichen
Jahr zunimmt, was die Zuverldssigkeit der
Aussage mit zunehmendem Zeithorizont
schmalert.

Diese Defizite am Markt kénnen
grundsétzlich durch weitere Ertragsquel-
len verringert werden. Bei Speicherkraft-
werken leisten insbesondere Ertrédge aus
dem Anbieten von Systemdienstleistun-
gen einen zusatzlichen Beitrag; inden Jah-
ren2011-2015lagendiese Ertrage beirund
7 CHF/MWh (Piot 2017), bei Laufwasser-
kraftwerken bei rund 1 CHF/MWh. Damit
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verkilrzt sich die Phase der Verlustjahre,
aber es zeichnet sich ab, dass sowohl
Laufwasser- als auch Speicherkraftwerke
ohne neue zusatzliche Ertragsmoglich-
keiten bei gleichbleibenden Kosten noch
etliche Jahre in der Verlustzone verharren
werden und folglich keine angemessene
Eigenkapitalrendite erwirtschaften werden
kénnen.

4. Folgerungen und Ausblick
Dank der Datenerhebung kann der durch-
schnittliche jahrliche Bedarf an Investitio-
nen in den Substanzerhalt der Schweizer
Wasserkraft erstmals abgeschétzt wer-
den. Er bettet sich plausibel in den durch
die Top-down-Anséatze der Buchwert-
und  Wiederbeschaffungswertmethode
abgesteckten Bereich ein und liegt bei
rund CHF 200 Mio. fur Laufwasser- und
CHF 280 Mio. flir Speicherkraftwerke.
Insgesamt sind pro Jahr durchschnittlich
also CHF 480 Mio. Ersatzinvestitionen in
die Wasserkraft notwendig.

Eine Abschéatzung der Wirtschaft-
lichkeit der Wasserkraft zeigt, dass bei
gleichbleibenden Kosten die aktuell erwar-
teten Ertrdge am Markt und die Zusatzer-
trage durch Systemdienstleistungen bis
mindestens in das Jahr 2025 nicht ausrei-
chen werden, um eine ausreichende Ei-
genkapitalrendite zu erzielen. Deshalb ist
davon auszugehen, dassin diesem Markt-
umfeld nur die dringendst notwendigen Er-
satzinvestitionen in die Wasserkraft getéa-
tigt werden.

Die fehlenden Ersatzinvestitionen
fuhren zu einem Verlust der Substanz der
Schweizer Wasserkraftwerke und erhéhen
damit das Risiko von Ausféllen, vor allem
dann, wenn Anlagenteile, die altershalber
ersetzt werden sollten, aus Kosten-Nut-
zen-Uberlegungen nicht ersetzt werden.
Wie sich die Ausfallrate und Ausfallmenge
in Abhangigkeit von fehlenden Ersatzin-
vestitionen und Uber die Zeit entwickeln,
kann nicht abgeschéatzt werden.

Ein erhdhtes Ausfallrisiko fiihrt Gber
die Zeit unweigerlich zu einer Reduktion
der Produktion. Dies wirkt sich einerseits
negativ auf die Versorgungssicherheit
der Schweiz aus und andererseits wird
es noch schwieriger, die Richtwerte des
Energiegesetzes zur Produktion aus Was-
serkraft zu erreichen, was das Gelingen
der Energiestrategie 2050 gefahrdet.

Um dieser Entwicklung entgegen
zu halten, sind die Rahmenbedingungen

S0 anzupassen, dass ein Zerfall der Sub-
stanz der Schweizer Wasserkraft in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten verhindert
werden kann. Hier sind die Politik, Gesell-
schaft und Wirtschaft in der Verantwor-
tung, die mitihrem Ja zur Energiestrategie
auch ein Zeichen zugunsten einer starken
inlandischen und erneuerbaren Wasser-
kraftproduktion gesetzt haben und nun
gefordert sind, auch die entsprechenden
Taten folgen zu lassen.

Das Investitionsumfeld hat sich in
den vergangenen Jahren stark veréndert.
Mit der (Teil-)marktoffnung kénnen nicht
mehr samtliche Kosten dem Endkunden
weitergereicht werden. Deshalb orientie-
ren sich dem Markt unterliegende Produ-
zenten an betriebswirtschaftlichen Grund-
satzen. Folglich werden sie ihre begrenz-
ten finanziellen Mittel gezielt in Projekte
mit einem aus Firmensicht optimalen Ren-
dite-Risiko-Profil einsetzen. Die Gefahr ist
nicht zu unterschatzen, dass aufgrund der
langen Investitions- und Abschreibungs-
zyklen von Wasserkraftwerken ein Unter-
nehmen unter rational 6konomischen Ge-
sichtspunkten nicht (mehr) um jeden Preis
in die Wasserkraft investieren wird.
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