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Energiehandel

Energiederivate - Empfehlungen fiir einen
zukunftsgerichteten Ausweis

Mangelhafte Transparenz bei der Darstellung von Energiehandelsaktivitaten

Nachdem die Handelseinheiten von einzelnen Elektrizitatsunter-
nehmen heute sowohl von der personellen wie auch von der
infrastrukturellen Ausstattung immer mehr Einheiten dhneln, wie
sie von Finanzinstituten her bekannt sind, und diese Bereiche
gleichzeitig zunehmende Erfolge erwirtschaften, ware es ange-
zeigt, hier neue Wege in der Berichterstattung zu beschreiten.
Diesbezlglich existiert allerdings recht wenig. Die Mehrheit der
im nicht-physischen Energiegeschaft tatigen Unternehmen halten
sich beim Ausweis der Erfolge aus dem Handel mit Energie-
derivaten eher bedeckt und sind momentan (noch) weit von einer
transparenten, aktionarsfreundlichen Darstellung entfernt.

M René Saluz

Einleitung

Wihrend die Wertschriften- und Roh-
stoffborsen bekanntlich auf eine lange
Tradition zuriickblicken konnen, weisen
die Strombdorsen in Europa alle ein neue-
res Griindungsdatum auf. Die fiir den
Schweizer Markt bedeutendste Borse in
Deutschland stellt denn auch ein Produkt
der kiirzlich erfolgten Liberalisierung
des friiher stark fragmentierten und mo-
nopolistisch organisierten Strommarktes
in unserem nordlichen Nachbarland dar.

So gehen sowohl die Griindung der
Leipziger Power Exchange (LPX), die
lediglich den Spothandel anbot, wie auch
der European Energy Exchange (EEX) in
Frankfurt, die auch den Terminhandel er-
moglichte, auf das Jahr 2000 zuriick. Al-
lerdings reichte das Handelsvolumen von
Anfang an nicht aus, um das Uberleben
von zwei Borsen in Deutschland zu ge-
wiihrleisten, womit diese Mitte 2002 zur
EEX mit Sitz in Leipzig fusionierten.
Dies nicht zuletzt aufgrund der bestehen-
den Konkurrenz durch die erste Strom-
borse Europa, der 1993 gegriindeten und
heute sehr erfolgreichen Nord Pool in
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Oslo, sowie der Handelsaufnahme weite-
rer Borsen. Dazu zidhlen die 1998 eroff-
nete OMEL in Madrid, die im Mai 1999
gestartete Amsterdam Power Exchange
(APX) und die Powernext in Paris, die
im Jahre 2001 ihre Titigkeit aufnahm
(Bild 1).

Energiederivate

Diese Stromborsen fiihrten dazu, dass
sich neben dem bilateralen Stromhandel
zur physischen Versorgung eines Gebie-
tes mit Elektrizitit wie Vollversorgungs-
vertridge, Vertrige tiber Grundlast- und
Spitzenausgleichslieferungen, Vertriige
zur Zusatzversorgung usw. ein neuer Be-
reich etablieren konnte, nidmlich der
Stromhandel [1]. Dieser bewirkt ein ho-
hes Mass an Transparenz und stellt durch
die Standardisierung beziiglich Volumen,
Qualitét, Liefer-/Bezugsort und Liefer-/

Bezugszeitraum sicher, dass alle Han-
delsteilnehmer jederzeit ein entsprechen-
des Gegengeschiift abschliessen konnen.
Im Terminhandel, also bei einem Handel,
wo die Lieferung/der Bezug zu einem
spiteren Zeitpunkt als dem Vertragsab-
schluss erfolgt, muss damit zukiinftig
differenziert werden nach der Absicht
der Transaktionen. Danach konnen die
Vertragspartner eine Transaktion ab-
schliessen, mit der Absicht der physi-
schen Erfiillung oder, um im Sinne eines
spekulativen Tradings von den Preis-
schwankungen auf den Energiemirkten
profitieren zu konnen. Unabhidngig von
der Art der Erfiillung lassen sich dariiber
hinaus immer feste und bedingte Termin-
geschifte unterscheiden (Bild 2).

Bei den festen Termingeschiften, den
sogenannten Forwards im bilateralen
Handel, bzw. den Futures im Borsenhan-
del, vereinbaren die Vertragsparteien
eine bestimmte Menge Strom, zu einem
im voraus vereinbarten Preis und an
einem festgelegten Zeitpunkt zu liefern
oder zu beziehen, bzw. bei rein finanziel-
ler Erfiillung eine Ausgleichszahlung in
der Hohe der Differenz zwischen dem
vereinbarten Preis und dem Marktpreis
zu leisten. Futures sind hinsichtlich des
Volumens bzw. des Lieferprofils
(Grundlast oder Spitzenlast), des Liefer-
ortes bzw. der Lieferdauer (Jahres-,
Quartals-, Monatsfutures), der Qualitit
und der Abwicklung immer standardi-
siert und beinhalten fiir die Marktteilneh-
mer durch die Hinterlegung von Sicher-
heiten (Margin) ein eher geringes Aus-
fallrisiko.

Bild 1
Europdische
Strombdrsen.
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(Forwards) (Forwards) (Optionen) den.

Demgegeniiber umfassen die beding-
ten Termingeschifte, die Optionen, das
Recht am letzten Handelstag (europii-
sche Option) oder bis zum letzten Han-
delstag (amerikanische Option) eine be-
stimmte Menge Strom zu einem heute
festgelegten Preis zu kaufen (Kaufopti-
on, Call-Option) bzw. zu verkaufen (Ver-
kaufsoption, Put-Option). Fiir dieses
Recht zahlt der Kdufer der Option eine
Primie, wihrend der Verkéufer einer Op-
tion zur Vertragserfiillung verpflichtet
ist, d.h. zur Lieferung oder zur Abnahme
der vereinbarten Strommenge in dem
Falle, wo der Kiufer sein Recht aus dem
Options-Vertrag wahrnimmt. Bei den
Optionen existiert damit immer nur eine
finanzielle Erfiillung, da sie entweder
wertlos verfallen (bei Nichtausiibung der
Option durch den Kiufer) oder durch ein
nachgelagertes Forward-Geschift (bei
Austiibung der Option durch den Kiufer)
ersetzt werden.

Anforderungen an den
Ausweis

Wiederbeschaffungswerte von Energie-
derivaten

Die Wiederbeschaffungswerte von
Energiederivaten repridsentieren den
Marktwert der offenen, auf einer Ener-
giegrosse wie Strom oder allenfalls auch
Gas, bzw. auf einem Energieindex basie-
renden, Termingeschifte oder Optionen
eines Unternehmens am Bewertungszeit-
punkt. Diese Werte ergeben sich durch
die Notwendigkeit aller Rechnungsle-
gungsstandards, die momentan laufenden
oder fiir die Zukunft vereinbarten Ge-
schiifte eines Elektrizitdtsunternehmens
in die Darstellung der Vermdégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage einzubeziehen.
Wirtschaftlich handelt es sich bei den po-
sitiven Wiederbeschaffungswerten um
Forderungen, wobei das Risiko fiir das
Unternehmen darin liegt, am Bewer-
tungszeitpunkt einen Verlust zu erleiden,
falls die Gegenpartei ihren Zahlungsver-
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Diese  Betrach-
tungsweise zeigt auf,
dass sich die Forderungen und Verpflich-
tungen aus Energiederivaten aus Risiko-
tiberlegungen von den herkdmmlichen
Energielieferungen an Endverbraucher
und von Energiebeziigen von eigenen
Kraftwerken oder via Handelsgesell-
schaften unterscheiden. Damit sollte der
Bilanzleser weder gezwungen sein, die
Marktwerte der Energiederivate aus dem
Total der Forderungen und Verpflichtun-
gen noch aus den Rechnungsabgrenzun-
gen oder den oft als Restposten dienen-
den iibrigen Aktiven/Passiven heraussu-
chen zu miissen. Vielmehr wiire ein sepa-
rater Ausweis der positiven und negati-
ven Wiederbeschaffungswerte aus Ener-
giederivaten sehr zu begriissen. Inwie-
weit diese Werte als separate Position des
Umlaufvermogens, bzw. des kurzfristi-
gen Fremdkapitals innerhalb der Bilanz
dargestellt, oder (lediglich) im Anhang
aufgeschliisselt werden, ist fiir die Ab-
schlussanalyse nicht von Bedeutung.
Diese Frage diirfte sich innerhalb eines
Energieerzeugungs- und Energichandels-
unternehmens somit primédr an Wesent-
lichkeitsiiberlegungen orientieren, indem
in Analogie zu international giiltigen
Rechnungslegungsstandards immer dann
ein separater Ausweis zu erfolgen hat,
wenn eine fehlende gesonderte Darstel-
lung die wirtschaftlichen Entscheidun-
gen der Adressaten des Abschlusses be-
einflussen konnte.

Empfehlung 1: Die Wiederbeschaffungs-
werte von Energiederivaten sind aus
risikoorientierter Sicht in der Bilanz oder
im Anhang immer separat darzustellen.

Brutto- oder Nettowertmethode beim
Energieumsatz

Zur Darstellung der Umsiitze von Han-
delstransaktionen bestehen grundsitzlich
zwei Methoden, namlich die Bruttowert-
methode, die auf dem effektiv fakturier-
ten Energieumsatz basiert, und die Netto-
wertmethode. Letztere Methode ist dabei

im Handelsgeschiift fiir den Ausweis von
realisierten, bzw. unrealisierten Erfolgen
aus Energiederivaten von Bedeutung, die
zwar analog den Energietransaktionen
abgewickelt und abgerechnet werden, bei
denen jedoch keine physische Lieferung,
sondern vielmehr die Bewirtschaftung ei-
ner Handelsposition oder die Erwirt-
schaftung spekulativer Margengewinne
beabsichtigt ist.

Damit gilt es, den gesamten Energie-
umsatz eines Elektrizititsunternehmens
gemiss dem beschriebenen Transakti-
onsmotiv aufzuteilen und die beiden Ele-
mente jeweils gesondert zu behandeln.
Danach sind alle Transaktionen mit der
Absicht der physischen Energieliefe-
rung/des Energiebezuges umsatzwirk-
sam und werden innerhalb der Erfolgs-
rechnung auf der Absatz- und Beschaf-
fungsseite nach der Bruttowertmethode
getrennt dargestellt. Demgegeniiber spie-
len beim reinen Handelsgeschiift solche
Uberlegungen keine Rolle, hiingt doch
die Art der Transaktion als Energiekauf
oder -verkauf von der jeweiligen Preiser-
wartung des Hindlers ab. Zudem sehen
diese Transaktionen immer eine finanzi-
elle Erfiillung vor, womit nicht nur die
separate Darstellung eines gesonderten
Geschiiftsfeldes, sondern auch die An-
wendung der Nettowertmethode ange-
zeigt erscheinen.

Empfehlung 2: Der Erfolg aus dem
Handel mit Energiederivaten ist in der
Erfolgsrechnung als Nettogrésse darzu-
stellen und aus Transparenzgriinden stets
vom Resultat aus dem physischen Energie-
geschdft zu trennen.

Volumen von offenen Transaktionen

Als drittes Element neben dem Aus-
weis der Energiederivate in der Bilanz
und in der Erfolgsrechnung ist der An-
hang der Jahresrechnung zu erwihnen,
wo diese Transaktionen ein weiteres Mal
darzustellen sind. Dies aufgrund der Tat-
sache, dass der Anhang ein selbstindiger
Teil der Jahresrechnung und nicht bloss
eine Ergidnzung zur Bilanz/Erfolgsrech-
nung darstellt und primér drei Funktio-
nen erfiillt: ndmlich die Interpretations-
funktion, indem er die Bediirfnisse des
fachkundigen Lesers nach weitergehen-
den Informationen befriedigt, die Entla-
stungsfunktion, indem er die Bilanz und
die Erfolgsrechnung von Detailangaben
befreit, und die Ergiinzungsfunktion, in-
dem er Sammelpositionen aus der Bilanz
und aus der Erfolgsrechnung weiter auf-
schliisselt.

Eine transparente Ubersicht im An-
hang weist dabei die Marktwerte der of-
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fenen Transaktionen in Form von positi-
ven und negativen Wiederbeschaffungs-
werten getrennt nach Produkten und/oder
nach Laufzeiten aus. Zusitzlich stellen
fiir den Bilanzleser aber auch der dazuge-
horende Energieumsatz in Form des
Kontraktvolumens sowie die Energie-
menge wesentliche Informationen dar.
Zur Verminderung des Ausfallrisikos
und zur Vermeidung einer Aufblihung
der Aktiven und Passiven mit dem Effekt
einer sinkenden Eigenkapital-Quote ist
es dabei fiir Elektrizititsunternehmen,
die dieses Geschift sehr extensiv betrei-
ben, ratsam, wo immer moglich Netting-
Rahmenvereinbarungen abzuschliessen.
Diese Vertrige dienen der Festlegung ei-
ner rechtlich durchsetzbaren Verrech-
nung von Forderungen und Verpflichtun-
gen im Falle der Insolvenz einer Gegen-
partei. Dadurch ergeben sich in der tabel-
larischen Darstellung mit den offenen
Energiederivaten dann konsequenterwei-
se zwei Summenbildungen, ndmlich ein
Total vor und ein Total nach Netting.

Empfehlung 3: Die am Bilanzstichtag
offenen Energiederivate sind aus regulato-
rischer Sicht zwingend im Anhang
aufzufiihren, wobei eine Ubersicht je
Geschdftsart mit getrennter Darstellung
der positiven und negativen Wiederbe-
schaffungswerte sowie der Angabe des
Kontraktvolumens und der Energiemenge
als Standard zu betrachten ist.

Fazit

Die in den Geschiftsberichten der
Elektrizititsunternehmen heute aufge-
filhrten Angaben zum Erfolg aus dem
Handel mit Energiederivaten sind quanti-
tativ eher spérlich, wenig leserfreundlich
dargestellt und kaum nachvollziehbar.
Neben der beildufigen Erwidhnung der
Transaktionen in der Bilanz als Bestand-
teil der Forderungen und Verbindlichkei-
ten, wobei nie ganz klar wird, ob es sich
um derivative Finanzinstrumente oder
um Energiederivate handelt, und der
Subsummierung des Handelserfolges un-
ter dem Umsatzerlds, wobei nicht er-
sichtlich wird, welche Werte aus dem
physischen Stromabsatz und welche aus
finanziellen Transaktionen stammen,
vermag auch der Anhang hier meist keine
Klidrung zu verschaffen. Deshalb besteht
nach unserer Ansicht in Zukunft ein aus-
geprigter Handlungsbedarf, bildet doch
die Berichterstattung fiir Investoren eine
wichtige Grundlage fiir die Entschei-
dungsfindung und garantiert allen Inter-
essierten bei Publikumsgesellschaften
zudem ein hohes Mass an Transparenz.
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Anmerkungen

[1] EEX: EEX-Terminmarktkonzept, Version
0009D vom 14.06.2004.
[2] Zu Demonstrationszwecken einer wenig

Energiehandel

transparenten Darstellung wurden bewusst auslan-
dische Elektrizitatsunternehmen und echte Werte
von Ende 2003 gewahlt, wobei die markierten Werte
aus den Erlauterungen im Anhang erganzt werden
mussten.

Bilanz
in Mio. EURO E.ON-Konzern RWE-Konzern
Aktiven
Goodwill und immaterielle Vermogenswerte 18'069 19'418
Sachanlagen 42'836 36'210
Finanzanlagen 17'725 6'778
Anlagevermogen 78'630 62'406
Vorrate 2'477 3'285 [Positive Wiederbeschaf-fungswerte /
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 18'025 16'947 E‘."ffv':;‘f:l’l‘;‘f“"""“'” Pestlion
davon Energiederivate Forderungen 2'498 4'648 [&— | i
Liquide Mittel und Wertpapiere 10'795 11'796
Umlaufvermégen 31'297 32'028
Latente Steuern 1'525 4'325
Rechnungsabgrenzungsposten 398 383
Total Aktiven 111'850 99'142
Passiven
Eigenkapital 29'774 7'013
Anteile Konzernfremder 4'625 2'052
. . . Negative Wiederbeschat-fungswerte /
Rickstellungen 34'206 37'671 Verpfiichtungen als separate Position,
Verbindlichkeiten 35'900 44'061 falls wesentiich
davon Energiederivate Verpflichtungen 1791 3211 4-/
Fremdkapital 70106 81'732
Latente Steuern 6'265 4'526
Rechnungsabgrenzungsposten 1'080 3'819
Total Passiven 111850 99'142 Bild 3 Muster
einer zukiinftigen
Quelle: Geschéftsberichte 2003, eigene Darstellung Bllanz [2].
Erfolgsrechnung
in Mio. EURO E.ON-Konzern RWE-Konzern
[Transaktionen mit der Absicht der
" " " physischen Energielieferung / des
Umsatzerlse 46'364 43'875[4—|Enorgiopezugesais Telldoe
davon Erfolg aus Energiederivaten P 5'751 [Energiegeschafies nach der
Mineraldlsteuer/Erdgassteuer/Stromsteuer -3'823 -1'104 Bruttowertmethode
Bruttoergebnis 42'541 42'771
Herstellungs-, Vertriebs-, Verwaltungskosten,
Abschreibungen, etc. -38'735 -34'645
Sonstige betriebliche Ertrage / Aufwendungen 2'091 -3'425
Finanzergebnis -359 -2'578 [Transaktionen mit der Absicht von
i 5 B Preisschwankungen profitieren
Ergebnis der g 5'538 2'123 G s P
Steuern -1'124 -1'187 [Handelsgeschaftes nach der
iibrige Positionen 233 17 Nettowertmethode
Konzerniiberschuss 4'647 953 Bild 4 Muster einer
zukiinftigen Erfolgs-
Quelle: Geschaftsberichte 2003, eigene Darstellung rechnung [2]

Kontrakt- v Kontrakt-

positive negative volumen ‘mengen
| (Mio.EUR)  (Mio.EUR)  (Mio.EUR)  (MWh)
Termingeschifte (Forwards) 1675 1201 8794 20452
Futures 6721 10 421
Optionen 362 1593 9219

4037

Swaps 461

Total vor Nettx

: 'N‘éttihg

Total nach Netting j‘

1 449

742

Bild 5 Muster einer zukiinftigen Ubersicht mit den Energiederivaten.

Quelle: eigene Darstellung

rapports.

Dérivés énergétiques - Recommandations

Depuis que les unités commerciales des entreprises électriques ressemblent de
plus en plus a celles, par exemple, des instituts financiers, tant en termes de perso-
nnel qu’en termes d’infrastructures, et que ces unités remportent de plus en plus de
succes, il serait opportun d’utiliser de nouvelles méthodes pour I’établissement des
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Directories ETV verleiht der REGA Fliigel

Welches Kind kennt sie nicht, die rot-
weissen «Heliokfober» der Schweize-
rischen Rettungsflugwacht? Um ihre
verdienstvolle und erstklassige Ar-
beit bei der Lufirettung und der pri-
miren Unfallrettung in der Schweiz
und bei der Repatriierung aus dem
Ausland wahrnehmen zu kénnen, ist
die REGA auf Gannerinnen und Gdn-
ner angewiesen — und auf eine ver-
[issliche Datenquelle, um die G-
neradministration professionell ab-
wickeln zu kénnen. Die REGA setzt
bei der Verwaltung ihrer Ganner-
adressen auf dos Directories ETV von
Swisscom Directories AG.

Es gibt wohl kaum eine In-
stitution, fiir die man so
gerne Geld ausgibt und sich
dabei so wenig daran stort,
dass man deren Leistungen
nicht in Anspruch nimmt,
wie die REGA. Gonnerin-
nen und Gonner wissen: Es
konnte auch mich treffen,
und dann ist die REGA fiir
mich da, schnell und kom-
petent.

26

Die REGA verwaltet und
bearbeitet rund 1,8 Millio-
nen Gonneradressen. Bei
Versdnden in dieser Gros-
senordnung ist es nicht zu
vermeiden, dass es zu zahl-
reichen Retouren kommt,
wie René Fritschi, Leiter
Gonneradministration bei
der REGA in Kloten, zu
berichten weiss. Ein prézi-
ses und aktuelles Adressver-
zeichnis ist hier oberstes
Gebot. Ein nicht zugestell-
ter Versand bedeutet fiir die
REGA einen potenziellen
Gonner, der verloren gegan-
gen ist. Manche Retouren

geben Ritsel auf, die mit
den herkommlichen Adress-
verzeichnissen nicht zu
16sen sind. Des Riitsels Lo-
sung lautet in den meisten
Fillen, so René Fritschi,
Directories ETV.

Dank dem Einsatz von Di-
rectories ETV kann ein Drit-
tel der Retouren wieder
einer Adresse zugeteilt wer-
den. Angesichts der Tatsa-
che, dass es immer wieder
natiirliche Abginge gibt und
diese die Mehrzahl der Re-
touren ausmachen, ein her-
vorragendes Resultat.

Als weitere Vorteile weiss
René Fritschi die Tagesak-
tualitéit der Daten, die Mog-
lichkeit, PC-Nummern ab-
zufragen, die Verlésslichkeit
der Angaben (und, sehr wich-
tig, der Schreibweisen!), die
sehr schnelle Response und
das einfache Handling zu
schitzen.

Die REGA verfligt tiber vier
Zuginge, die permanent auf-
geschaltet sind und von den
«adresserfahrenen» Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern

Electrosuisse, Verkauf
Luppmenstrasse 1
8320 Fehraltorf

Telefon 01 956 14 05

oder 01 956 13 64
www.electrosuisse.ch

E-Mail: verkauf@electrosuisse.ch

rege genutzt werden. Im
Zeitalter der auf EDV basie-
renden Losungen, so René
Fritschi, braucht es immer
noch das geiibte Auge, das
aus einer Adresse mehr her-
auslesen kann, als auf den
ersten Blick dasteht. Direc-
tories ETV gibt der REGA
bei dieser nicht immer ein-
fachen Suche das ideale
Werkzeug in die Hand.

«Directories ETV ist bei der
REGA nicht mehr wegzu-
denken und stellt die ideale
Ergéinzung zu anderen Ad-

Sie méchten ein neues
Produkt auf den inter-
nationalen Markt bringen?
Die Electrosuisse ist der
kompetente Partner fiir Sie.

electro

>

publireportage

ressabfragemdoglichkeiten
dary, meint René Fritschi
abschliessend, und: «das Di-
rectories ETV ist massgeb-
lich daran beteiligt, dass die
REGA funktioniert, man
konnte sogar so weit gehen
und sagen: Directories ETV
verleiht der REGA Fliigel.»

Swisscom Directories AG
Morgenstrasse 131b
3050 Bern

Telefon 0800 88 99 77
www.directories.ch/
did.sales@directories.ch

Die Profildsung fiir aktuelle Adressen

Swisscom Directories AG, eine Partnerschaft von Swiss-
com AG (51%) und PubliGroupe SA (49%), verfiigt iiber
die grosste Adressdatenbank der Schweiz mit tiber sechs
Millionen Privat- und Geschaftseintrigen der Schweiz
und Liechtensteins (sémtliche zur Verdffentlichung frei-

gegebenen Eintrige).

Diese konnen auf verschiedene Arten genutzt werden.
Fiir mittelgrosse Firmen, Organisationen und Institu-
tionen ist vor allem der Service Directories ETV Internet
ideal. Der einfache Zugang via Internet erfordert keine
weiteren Investitionen und bietet ein professionelles
Werkzeug. Das «Look & Feel» stammt von Directories:
Einfach den Browser starten und arbeiten!
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