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Wasserkraft

Schweizerische Wasserkraftwerke
im Wettbewerb

Eine Analyse im Rahmen des europaischen
Elektrizitatsversorgungssystems

Die Zukunft der schweizerischen Wasserkraftnutzung wirft viele
Fragen auf, die weder geklart noch unbestritten sind. Wird es in
den nachsten Jahren Wasserkraftwerke geben, die zur Erneue-
rung anstehen, bei welchen aber die Erneuerung fir die Betrei-
ber nicht rentabel sein wird? Wie wirken sich aktuelle Verande-
rungen im europaischen Elektrizitatsmarkt - Zunahme der
Windenergie, CO,-Zertifikat-Handel, Gaspreissteigerungen usw.
- auf die Wirtschaftlichkeit von neuen und zur Erneuerung an-
stehenden Wasserkraftanlagen aus? Wie entwickeln sich die be-
stehenden nationalen Elektrizitatssysteme in Zukunft? Wie hoch

werden die Strompreise sein?

Zur Beantwortung einiger dieser Fra-
gen wurde in den letzten drei Jahren vom
Centre for Energy Policy and Economics
(CEPE) an der ETH Ziirich, zusammen

Markus Balmer, Dominik Most,
Daniel Spreng

mit dem Institut fiir Industriebetriebs-
lehre und industrielle Planung (IIP) der
Universitdt Karlsruhe (TH) und in Zu-
sammenarbeit mit den Bernischen Kraft-
werken, den Kraftwerken Oberhasli und
dem schweizerischen Ubertragungsnetz-
betreiber Etrans, das Projekt «Analyse
der Wettbewerbsfihigkeit der schweize-
rischen Wasserkraftwerke im Rahmen des
europdischen Elektrizitdtsversorgungs-
systems» durchgefiihrt, die demnéchst
auch in Buchform erscheinen wird [1].

Das Perseus-Hydro-Modell

Den Kern des Projektes bildet das ge-
meinsam vom IIP und dem CEPE ent-
wickelte Energie-System-Modell Perseus-
Hydro. Der gewihlte Optimierungsansatz
integriert die Systemausbauplanung mit
einer Kraftwerkseinsatzplanung bis zum
Jahre 2030. Die Systemausbauplanung
beinhaltet alle Zubau- und Riickbauent-
scheidungen fiir Kraftwerksanlagen; ins-
besondere auch bei Konzessionsverlin-
gerungen. Die Kraftwerkseinsatzplanung
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regelt, welche der zur Verfiigung stehen-
den Anlagen zu welchem Zeitpunkt in
welchem Umfang zur Deckung der vor-
gegebenen Gesamtenergienachfrage bei-
tragen sollen. Ziel ist es, die Kosten zur
Deckung der Nachfrage des européischen
Stromversorgungssystems minimal zu
halten; dies unter Berticksichtigung der
technischen und wirtschaftlichen Gege-
benheiten jedes einzelnen Kraftwerks.
Dabei werden beim Einsatz nur die va-
riablen Kosten in die Kostenoptimierung
miteinbezogen, withrend beim Zubau die
abdiskontierten vollen Gestehungskosten
in die Rechnung eingehen. Das Modell
bestimmt den Kraftwerkseinsatz, den

Stromaustausch und die Zusammenset-
zung des Kraftwerkparks fiir die Schweiz,
die umliegenden Linder Deutschland,
Osterreich, Italien und Frankreich sowie
fiir Slowenien und die Benelux-Linder.
Um speziell die Charakteristiken der
schweizerischen Wasserkraftwerke im
Modell berticksichtigen zu kénnen, wur-
den 160 grosse Anlagen der Schweiz de-
tailliert — d.h. unter Beriicksichtigung von
natiirlichen Zufliissen, Kaskaden sowie
Speicher- und Pumpmoglichkeiten — ab-
gebildet. Zeitlich differenziert das Modell
die vier Jahreszeiten, wobei jede anhand
zweier Typtage, eines Werk- und eines
Wochenendtags, modelliert wird. Der
Werktag wird zusétzlich in sechs Zeit-
scheiben zerlegt, der Wochenendtag in
deren drei, um so den unterschiedlichen
Lastgédngen Rechnung zu tragen.

Aus diesem ingenieurwissenschaft-
lichen Bottom-up-Modell lassen sich
zudem — unter Annahme eines perfekten
Marktes — als Systemgrenzkosten defi-
nierte Strompreise bis zum Jahre 2030
ableiten. Dies bedeutet, dass es im Mo-
dell weder Fehlplanung, Monopole, Ab-
sprachen oder strategisches Verhalten
noch Quersubventionen zwischen Kraft-
werken des gleichen Unternehmens gibt.
Verschiedene Szenarien werden in den
Modellrechnungen beriicksichtigt, und
die Analysen fiihren zu einer Reihe inter-
essanter Ergebnisse. Sie liefern zwar nur
Teilantworten auf die eingangs gestellten
Fragen, fiihren aber zu einem vertieften
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Verstdndnis komplexer Systemzusam-
menhénge.

Modellantwort auf die wahr-
scheinlichsten Rahmenbedin-
gungen

Unter den fiir die Systemmodellierung
gewihlten Rahmenbedingungen des Re-
ferenzszenarios werden in der Schweiz
ab dem Jahre 2020 einerseits neue Gas-
kraftwerke erstellt — 500-MW-Gasturbi-
nen fiir Spitzenlast und ein 2000-MW-
GuD-Block? fiir Mittel- und Spitzenlast
—und andererseits ein 1600 MW umfas-
sender, neuer Kernreaktor vom Typ EPR?
fiir die Deckung der Grundlast in Betrieb
genommen (in erster Linie als Ersatz fiir
die drei aus Altersgriinden im Jahre 2020
wegfallenden Kernkraftwerke, Bild 1).
Das Referenzszenario zeigt beziiglich
der Verwendung von Gaskraftwerken
— fiir alle betrachteten Linder und iiber
den gesamten Modellierungshorizont
hinweg — eine deutliche Zunahme. Ab-
hidngig von den national herrschenden
energiepolitischen Gegebenheiten finden
Gastechnologien zur Stromerzeugung
eigentlich in allen Lastperioden Verwen-
dung und stellen fiir zusitzliche Kapazi-
tdt die Technologie der Wahl dar. Nur im
Grundlastsegment kann Gas aus Griinden
der Systemkostenminimierung verdringt
werden, dort ndmlich, wo neue Kernre-
aktoren des Typs EPR keinen politischen
Restriktionen unterstehen und deshalb
gebaut werden diirfen. Die Modellrech-
nungen machen deutlich, dass der neue
Kernreaktortyp in einem Umfeld ohne
politische Restriktionen aus Altersgriin-
den wegfallende Grundlastkraftwerke er-
setzt. Bei tiefen CO,-Zertifikats-Preisen
erwichst den Gaskraftwerken im Grund-
lastsegment auch Konkurrenz aus Stein-
kohlekraftwerken, welche ausschliesslich
in Deutschland und Italien ihren derzei-
tigen Anteil an der Stromerzeugung leicht
steigern konnen.

Zwei Drittel der anstehenden Er-
neuerungen von Wasserkraftwerken in
der Schweiz erweisen sich im Perseus-
Hydro-Modell als konkurrenzfihig. Meh-
rere Konzessionen bestehender Lauf- und
Speicherkraftwerke werden aber anfangs
nicht erneuert (Bild 2). In einem Ge-
samtsystem mit einem gewissen Mass an
Uberkapazititen ist es fiir die Schweiz
zunichst giinstiger, ihre Stromexporte
netto praktisch bis auf Null zu reduzie-
ren, dann zu importieren und erst als
letzte Moglichkeit — quasi nach Abbau
der Uberkapazititen im System — Kon-
zessionen zu verldngern sowie Erneue-
rungs- und Ausbauprojekte zu realisieren.
Es lésst sich deshalb auch erkennen, dass

12

B Nicht erneuerte Kraftwerke

Erneuerte Kraftwerke

Laufwasser

Speicher

Pumpspeicher

CEPE/IIP

Bild 2 Konzessionsende und -verléngerung kumuliert iiber die Zeit und nach Kraftwerkstyp

gegen Ende des Modellierungszeitraumes
(2030) die Zahl der im Perseus-Hydro-
Modell durchgefiihrten Konzessionser-
neuerungen ansteigt, just zu Beginn der
Periode, in welcher die grosse Mehrheit
der Konzessionen von Wasserkraftanla-
gen auslaufen wird (2035-2050).
Gemiss den verschiedenen Verén-
derungen beziiglich der Stromerzeu-
gungsstrukturen der einzelnen Linder
verdndern sich auch heute bestehende
Stromaustauschverhiltnisse in Zentral-
europa. Obwohl Italien seine eigene
Stromerzeugung bis zum Jahre 2030
insgesamt verdoppelt, wird es weiterhin
wichtigster europdischer Nettoimporteur
bleiben. Bedeutendste Neuerung ist, dass
sich Deutschland ab dem Jahre 2010 zu
einem Nettoimporteur entwickelt und
ab dem Jahre 2025 Italien an der Spitze
ablost. Demgegeniiber kann Frankreich
seine Stellung als bedeutendster Netto-

exporteur auf fast gleich bleibendem Ni-
veau verteidigen. Die Schweiz hingegen
vermindert ihre Stromexporte bis zum
Jahre 2020 kontinuierlich, ohne jedoch
zum Nettoimporteur zu werden, bevor sie
dann nach Erstellung der neuen Kraft-
werksanlagen ab dem Jahre 2025 wieder
einen jdhrlichen Nettoexport von etwa
10 TWh aufweisen wird.

Steigende Strompreise, ab-
nehmender Peak/Base-Spread

Die Grenzkosten der Stromversorgung
steigen im europdischen System kontinu-
ierlich an und somit auch die zu erzielen-
den Preise (Bild 3). Dies gilt sowohl fiir
die Grund- als auch fiir die Spitzenlast
iiber die gesamte Dauer der Modellierung
hinweg sowie auch fiir alle abgebildeten
Regionen. Dieser Trend ist in erster Linie
auf den Abbau der europiischen Uberka-
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Bild 3 Entwicklung der Systemgrenzkosten im Jahresdurchschnitt (Base von 0 bis 24 Uhr) und zu Spitzen-

zeiten (Peak von 8 bis 20 Uhr)

Die Systemgrenzkosten sind die Systemkosten, die in einer bestimmten Lastperiode zur Produktion einer
zusdtzlichen kWh aufgewendet werden miissen (so genannte Schattenpreise der zu befriedigenden

Stromnachfrage).

Bulletin SEV/AES 2/06



pazitdten und den parallel dazu verlau-
fenden Anstieg der Elektrizitdtsnachfrage
zuriickzufiihren, was in letzter Konse-
quenz den Ersatz bestehender Anlagen
sowie den Bau zusitzlicher Kapazititen
notwendig macht. Im Vergleich mit den
Nachbarlidndern sind in der Schweiz die
Spitzenlast-Preise ab dem Jahre 2010 am
tiefsten, in Italien am hochsten.
Untersuchungen der prognostizierten
Strompreise zeigen fiir die Schweiz einen
iiber den Modellierungshorizont abneh-
menden Spread zwischen Peak- und
Base-Preisen in den Jahreszeiten Friih-
ling, Sommer und Herbst. Einzig in den
drei Wintermonaten nimmt das Verhilt-
nis zwischen Peak- und Base-Preisen zu.
Dieses Resultat der Modellrechnungen
widerspricht der gidngigen Annahme
eines zunehmenden Spreads deutlich. Ein
Verhiltnis von 1,4 kann dabei als Renta-
bilitdtsgrenze fiir den Umwilzbetrieb be-
trachtet werden. Ausgehend davon zeigt
sich, dass sich der Umwiélzbetrieb nur im
Winter immer lohnt, d.h. sowohl auf tig-
licher (Pumpen zu Grundlastzeiten in der
Nacht, Turbinieren zu Spitzenlastzeiten
am Mittag) als auch wochentlicher Basis
(Pumpen zu Grundlastzeiten am Wochen-
ende, Turbinieren zu Spitzenlastzeiten
werktags). In den restlichen Jahreszeiten
ist nur der Wochenzyklus knapp rentabel.

Zukiinftiger Gas- und CO,-Zer-
tifikats-Preis als wichtigste
Einflussgrossen

Ein in der Zukunft ansteigender Gas-
preis hat beachtlichen Einfluss auf die
Grenzkosten der Stromerzeugung, also
auch auf die zu erzielenden Preise in
verschiedenen Lastperioden. Insbeson-
dere im Spitzenlastbereich ist der preis-
treibende Einfluss eines steigenden Gas-
preises deutlich zu erkennen, wihrend
dasselbe Phdnomen im Grundlastbereich
bedeutend schwicher ausfillt. Eine Ver-
doppelung des Gaspreises bringt Spitzen-
lastpreis-Verinderungen im Bereich von
fast 1,5 EUR-cts./kWh mit sich, wovon
alle Wasserkraftanlagen profitieren
konnten.

Politische Restriktionen beziiglich des
Neubaus von Kernkraftwerken haben
grundsétzlich eine steigernde Wirkung
auf die Grenzkosten der Stromerzeu-
gung in Grundlastzeiten, wogegen kein
Einfluss auf die Spitzenlast zu beob-
achten ist. Solche Restriktionen fiihren
prinzipiell zu einem fritheren Zubau von
fossilen Kraftwerken, insbesondere von
Gaskraftwerken.

Wichtigste Einflussgrosse sind die An-
nahmen iiber die CO,-Zertifikats-Preise;
dabei ist immer zu beachten, dass im
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Bild 4 Vergleich der ElektrizitétssystementwickIun?
CO-Zertifikats-Preis-Szenarien im Vergleich zum Re

in der Schweiz und in Deutschland unter verschiedenen
erenzszenario

(O, Zertifikats-Preis-Szenarien: CO,+50/+300; Referenzszenario: +50% bzw. +300%; NO_CO,: keine CO,-Preise

Referenzszenario bereits moderate CO,-
Zertifikats-Preise unterstellt sind. Ohne
solche Zertifikate wiren auch die neuen
Kernreaktoren vom Typ EPR unter Kos-
tengesichtspunkten nicht begriindbar und
wiirden in keiner der Modellregionen
gebaut werden. Stein- und Braunkohle
wiren in diesem Falle die kostengiins-
tigste Variante. Die Schweiz wiirde in
diesem Fall auf den Ersatz der Kernkraft-
werke verzichten und billigen Kohlestrom
aus Deutschland importieren. Wichtig
ist deshalb zu sehen, dass im Falle von
CO,-Zertifikats-Preisen  insbesondere
Gas profitieren wird und seine herausra-
gende Stellung fiir die Stromerzeugung
der néchsten Jahrzehnte noch schneller
erreichen kann, weil es dann relativ zu
den anderen fossilen Brennstoffen kos-
tenseitig bevorteilt wird (Bild 4).

Regelenergiemarkt nicht die
grosse Chance

Modellrechnungen beziiglich eines
wachsenden Regelenergiemarktes auf
Grund des Zubaus von Windenergie in
Deutschland lassen keine grossen Aus-
wirkungen auf die Schweiz erkennen.
Mehr Kapazitdt an Windenergie (etwa
60 GW in Deutschland) fordert in erster
Linie mehr Kapazitit von Back-up-Tech-
nologien (rund 20 GW), die kurzfristige
Produktionsschwankungen ausgleichen
konnen. Dazu braucht es viel Kapazitit,
die nicht oft zum Einsatz kommt, d.h.
keine grossen Energiemengen erzeugen
muss. Unter dem Ziel der Kostenmini-
mierung werden fiir diese Aufgabe zu-
sitzliche Gasturbinen erstellt, denn an
der relativen Vorteilhaftigkeit der Gas-
kraftwerke gegeniiber den Wasserkraft-

anlagen in Bezug auf Kapazititskosten
andert sich nichts. Der Zubau an Wind-
kraft in Deutschland erhoht den Bedarf
an Regelenergie im Gesamtsystem, wes-
halb auch in der Schweiz gewisse Aus-
wirkungen zu beobachten sind. Einerseits
werden in der Schweiz schon im Jahre
2020 zusitzliche Gaskraftwerke mit einer
Kapazitit von 1,5 GW gebaut werden und
andererseits erhoht sich der Export nach
Deutschland. Natiirlich ist es schwierig
zu beantworten, ob nun in Realitdt die
zusitzlichen Gaskraftwerke die Regelen-
ergie nach Deutschland liefern oder ob
dies die schweizerischen Speicher- und
Pumpspeicheranlagen tun und die Gas-
kraftwerke einfach die dadurch wegfal-
lende Energiemenge im schweizerischen
Subsystem ersetzen. Die Tatsache, dass
aber billige Kapazitit fiir eine geringe
Energieproduktion bendtigt wird, spricht
fir die Gaskraftwerke. Die Grenzkos-
ten der Stromproduktion verdndern sich
durch den Zubau an Windenergie und zu-
sdtzlicher Back-up-Kapazitit nur gering-
fiigig. In der Schweiz, Frankreich und
Italien sind kaum Preisschwankungen zu
beobachten. Die Preise fiir Spitzenlast
steigen in Deutschland leicht an, wovon
auch die Schweiz relativ zu ihrer Ex-
portmenge profitieren kann. Insgesamt
scheint der Regelenergiemarkt aber vo-
lumenmiéssig nicht sehr gross und auch
preisméssig nicht besonders interessant
zu sein.

Langfristig diirfte sich dieser Markt
zudem den Spotmirkten angleichen. Die
Hoffnung, dass dieser Regelenergiemarkt
einem breiten Feld der schweizerischen
Wasserkraftanlagen eine zusitzliche
Chance erdffnet, wird von den Modell-
rechnungen nicht besttigt.
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Bild 5 Net Present Values der neun aktuellen Ausbau- und Erneuerungsprojekte unter verschiedenen

Szenarien

U: Umwalzkraftwerke; SP: Speicherkraftwerke; L: Laufkraftwerke

Schwierige Bewertung aktuel-
ler Ausbau- und Erneuerungs-
projekte

Auf Grundlage der Preisprognosen aus
dem Perseus-Hydro-Modell und der de-
taillierten Abbildung der schweizerischen
Wasserkraftwerke war es auch moglich,
neun aktuelle Ausbau- und Erneuerungs-
projekte einzeln zu bewerten. Neben der
Bewertung der Projekte im Hinblick auf
die Systemkosten im Perseus-Hydro-
Modell wurde jedes Projekt anhand von
zwei nachgeschalteten «Discounted Free
Cash Flow (DFCF)»-Methoden bewer-
tet: einer einfachen DFCF-Analyse, mit
statischer Verteilung der Produktion auf
die Lastperioden Schwach-, Mittel- und
Spitzenlast, und einer DFCF-Analyse
mit ertragsseitigem Real-Optionen-An-
satz, in welcher der Einsatz der Anla-
gen gegen die Marktpreise dynamisch
optimiert wird. Im Gegensatz zum Per-
seus-Hydro-Modell konnen die neuen
Kraftwerke in den DFCF-Modellen nicht
«iiber Nacht» hinzugebaut werden und es
wird mit realistischen Bauzeiten gerech-
net. In Bezug auf Preisschwankungen
spielen wie erwihnt steigende Gaspreise
und unterschiedlich hohe CO,-Zertifi-
kats-Preise eine entscheidende Rolle.
Erstere verhelfen allen Wasserkraftwer-
ken zu einem besseren NPV?), wobei die
Auswirkungen bei den Umwilzprojekten
am positivsten sind, wihrend sich bei
den Speicherkraftwerken nur marginale
Auswirkungen beobachten lassen. Ent-
scheidende Einflussgrosse fiir die Um-
wilzprojekte sind jedoch die CO,-Zerti-
fikats-Preise. Steigen sie an, so werden
diese Projekte deutlich unrentabel, weil
sich die benotigte Pumpenergie in einem
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solchen Szenario verteuert. Hingegen
werden die Projekte rentabel, wenn die
CO,-Zertifikats-Preise ginzlich wegfal-
len. Demgegeniiber sind beide Szenarien
fiir die Speicherkraftwerke nicht so ent-
scheidend und die NPVs veridndern sich
kaum, woraus sich schliessen ldsst, dass
die Speicherkraftwerke insgesamt nicht
so abhdngig vom Umfeld sind wie z.B.
die Umwilzkraftwerke. Laufkraftwerke
auf der anderen Seite profitieren deut-
lich von hoheren CO,-Zertifikats-Preisen.
Bild 5 zeigt die Resultate der Bewertung
der Ausbau- und Erneuerungsprojekte in
verschiedenen Szenarien.

Die Bewertung spezifischer Ausbau-
und Erneuerungsprojekte erweist sich
als sehr sensitiv gegeniiber Preis- und
Diskontsatzschwankungen. Unter den
Bedingungen im Referenzszenario wer-

den je nach Methode nur ein bis drei
von neun Projekten als rentabel einge-
schitzt, dies bei einem Diskontsatz von
6%, wobei Preissteigerungen im Bereich
von 0,5-1 EUR-cts. pro durchschnittlich
produzierte kWh gewisse Projekte schon
rentabel machen wiirden. Auch bei einer
Anderung des Diskontsatzes auf einen
Wert von 4% wird schon mehr als die
Halfte der Projekte in den DFCF-Metho-
den rentabel bzw. weist einen positiven
NPV auf (Bild 6).

Neue Bewertungsmethoden
sind gefragt

Natiirlich miissen in einem solchen
Planungsprozess auch andere als die mit
dem Modell behandelten engen betriebs-
wirtschaftlichen Gesichtspunkte gebiih-
rend Fingang finden. Aus unternehme-
rischer Sicht konnen erneuerte und neue
Wasserkraftwerke im Portfolio von Ener-
gieunternehmen einen wichtigen Beitrag
zur Zukunftssicherung bilden. Allerdings
stellt der wirtschaftliche Vergleich kapi-
talintensiver Anlagen (Wasserkraftanla-
gen) mit brennstoffintensiven Anlagen
(Gaskraftwerke) ein noch nicht gelGstes
Problem dar, das sich durch die stark
unterschiedlichen Lebensdauern noch
verschirft. Dies gilt insbesondere fiir Be-
wertungen, die letztendlich auf der Bar-
wertmethode beruhen. Zukiinftige Stu-
dien sollten versuchen, dieses Problem
vertieft mit Risikoanalysen zu behandeln,
wobei Brennstoffrisiken im Vordergrund
stehen. Gerade weil Speicher- und Lauf-
wasserkraftwerke nicht mit solchen Ri-
siken von fossilen Technologien behaftet
sind, verbessert sich dadurch ihre relative
Wettbewerbsfihigkeit. Dank der tiefen
variablen Kosten laufen diese Kraftwerke
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Bild 6 Schwellendiskontsatz fiir die aktuellen Aushau- und Erneuerungsprojekte im einfachen DFCF-Modell
U: Umwalzkraftwerke; SP: Speicherkraftwerke; L: Laufkraftwerke
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keine Gefahr, auf Grund von zukiinftigen
Marktrisiken ihren Betrieb einstellen zu
miissen.

Von besonderer Bedeutung auf iiber-
geordneter Ebene ist die Tatsache, dass
die Wasserkraftwerke die Basis der inlén-
dischen Elektrizitdtswirtschaft bilden und
einen bedeutenden Beitrag zur Versor-
gungssicherheit der Schweiz liefern. Re-
gionalpolitische Uberlegungen spielen in
diesem Zusammenhang auch eine wich-
tige Rolle, fiihrt die Wasserkraft doch
iiber eine Vielzahl von Kanilen zu einem
gewissen Ausgleich zwischen Wirt-
schaftszentren und strukturschwachen
Regionen. Des Weiteren diirften umwelt-
politische Ziele beziiglich des Anteils er-
neuerbarer Energien oder der Senkung
der CO,-Emissionen ohne die grossen
Wasserkraftwerke kaum zu erreichen
sein. Diese wichtigen Aspekte blieben in
den hier vorgestellten Rechnungen un-
berticksichtigt. Bewertungsmethoden, die
diese Vielzahl von Aspekten in wissen-
schaftlich abgestiitzter Weise gegenein-

ander gewichten und in die Bewertung
integrieren konnen, sind leider noch nicht
Stand der Bewertungstechnik.
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'GuD: Gas- und Dampfkraftwerk. Die Wirme der
Verbrennungsabgase der Gasturbine wird iiber Dampf-
erzeuger zur Erzeugung von Frischdampf genutzt, der
dann eine Dampfturbine antreibt.

2 EPR: European Pressurized Water Reactor

3NPV: Net Present Value. Finanzielle Kennzahl, wel-
che die zukiinftigen Ertrige eines Vorhabens auf den
aktuellen Zeitpunkt umrechnet (abdiskontiert) und so
den Vergleich verschiedener Szenarien oder Vorhaben
hinsichtlich ihres wirtschaftlichen Ertrages ermoglicht.

Synergie

Energieerzeugung und -verteilung unterliegt heute vielen Einflussfaktoren.
Ein entsprechendes Erﬁahrungsspektrum kann dazu beitragen,wertvolle
Synergien zu erzeugen: Zwische. schen und neuen Mobglichkeiten,

zwischen Bewahrtem und Zuk m, zwischen Investitionspolitik
nserer Erfahrung inspirieren.
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