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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Der Morgen des 24. Februars 2022 bedeutete einen tiefen Einschnitt auf allen Ebenen unseres
Lebens in Europa. Der Uberfall russischer Truppen auf die Ukraine leitete politisch, sozial und
wirtschaftlich einschneidende Verdanderungen ein. Unter anderem ist vielen Menschen die Ab-
héngigkeit Europas von russischen Rohstofflieferungen ins Bewusstsein getreten. Die Preise
fiir Energietriger stiegen nach Kriegsbeginn rasant an. Seitdem wird weniger Erdgas aus Russ-
land importiert, wobei 2020 russische Erdgaslieferungen noch 55% der Gasimporte ausmachten

(vgl. Bundeszentrale fiir politische Bildung, 2022).

Nach dem Gas-Lieferstopp im September 2022 kommt es an den Energiemérkten zu auflerge-
wohnlich hohen Preisen. Das Stromfrontjahr Base ( Bandlast des Folgejahres (vgl. GGS, 0.D.))
wird zeitweise zu 370 Euro/MWh gehandelt (vgl. energate, 2022). Besonders betroffen ist der
Erdgas-Spotmarkt, in welchem die Volatilitdt um das drei- bis vierfache anstieg. Der Energie-
handel sieht sich mit einer Zeit von extremen Unsicherheiten und neuen Anforderungen kon-
frontiert (vgl. Teuffer, 2022). Diese dulerten sich in zwei Arten. Zum einen miissen die Ener-
gieunternehmen ihren kommenden Bedarf an Gas, Strom und CO2-Zertifikaten zu Rekordprei-
sen einkaufen und sind zeitgleich an Vertridge zu giinstigeren Konditionen gebunden. Zum an-
deren flihren die gestiegenen Energiepreise zu einem aullerordentlichen Anstieg von zu hinter-
legenden Sicherheitsleistungen fiir Liefervertrage, die bereits Jahre zuvor abgeschlossen wor-
den waren (vgl. Krapp, 2022). Diese in der Regel ein bis drei Jahre im Vorhinein abgeschlos-
senen Liefervertrige haben das Ziel zur Sicherung von Preisrisiken. Nachteilig sind dabei neue
Risiken. Marktpreisschwankungen verschirfen das Risiko, dass eine Handelspartei den Ver-
pflichtungen nicht nachkommen kann, sogenannten Kontrahentenrisiken (vgl. Loschel et al.,
2020, S. 383), die wiederum durch die Hinterlegung von Sicherheitsleistungen gesichert wer-
den sollen. Diese Sicherheitsleistungen nennt man Margins und werden nach Erfiillung des

Liefervertrags riickerstattet (vgl. Wawer, 2022, S. 204).

Die Energieunternehmen sind somit mit zwei Herausforderungen konfrontiert, die erheblichen
Einfluss auf den Finanzhaushalt haben. Besonders an dieser Situation ist, dass ein Instrument
zur Absicherung von Risiken zu einem neuen Risiko fiihrt, denn die benétigte Liquiditét fiir die
Sicherheitseinlagen diirfen nicht das Kerngeschift und Wachstum des Unternehmens gefdhrden

(vgl. Zeller und Zeiser, 2023). Die Herausforderung fiir Energieunternehmen besteht also darin,



den hohen Liquiditétsbedarf in der oben beschriebenen besonderen Situation zu decken. Da die
Innenfinanzierung bei vielen Energieunternehmen an ihre Grenzen schligt, werden hohe Kre-
dite bendtigt (vgl. Krapp, 2022). Eine Reaktion der deutschen Bundesregierung war ein Milli-
ardenhilfspaket fiir Unternehmen, die in Folge des Krieges in der Ukraine wirtschaftlich beein-
trichtigt sind. Uber die staatliche Kfw-Bank wurde ein Kreditvolumen in Hohe von 100 Milli-
arden Euro als Liquiditétshilfe bereitgestellt (vgl. Ruhkamp, 2022).

1.2 Zielsetzung

In der vorliegenden Arbeit werden insbesondere die Auswirkungen der Liquiditétsrisiken, aus-
geldst durch stark gestiegene Margins, auf Energieunternehmen untersucht. Dazu wird unter
anderem die Entstehung der Energiekrise und die Volatilitit der Energiepreise an den Energie-
mérkten analysiert werden. Des Weiteren wird die Entwicklung der Sicherheitsleistungen am
Beispiel der Preise der Stromborse European Energy Exchange AG (EEX) betrachtet und an-
hand einer Fallstudie der Wien Energie GmbH untersucht werden, um aufzuzeigen welchen
aullergewohnlichen hohen Kapitalbedarf Energieunternehmen aufbringen miissen. Abgeleitet
aus dem theoretischen Rahmen zum Liquiditdts- und Risikomanagement in der Energiewirt-
schaft sowie den Erkenntnissen der vorgenommenen Analyse, werden darauthin Maflnahmen

zur Reaktion auf volatile Marktbedingungen entwickelt.

Daraus lassen sich folgende Forschungsfragen ableiten, die im Rahmen dieser Arbeit zu beant-

worten sind:
1. Wie korrelieren Strom- und Gaspreise wihrend der Energiekrise 20227
2. Wie haben sich die Margins am Energiemarkt wihrend der Energiekrise entwickelt?

3. Welche Auswirkung haben die Margins auf die Liquiditit von Energieunternechmen

wihrend der Energiekrise?

4. Welche Mallnahmen konnen auf volatile Marktbedingungen vorbereiten und Risiken

reduzieren?

Als Hypothese dieser Arbeit gilt, je stirker die Verdnderung der téglichen Marktpreise zum
Vortag ist, desto groBer ist das Liquiditdtsrisiko. Am Ende dieser Arbeit wird tiberpriift, ob die
Hypothese bestdtigt werden kann.



1.3 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau dieser Arbeit ist in flinf Abschnitte unterteilt. Die Einleitung gibt dem Leser einen
Uberblick iiber die Situation und die Problematik wihrend der Energiekrise im Jahr 2022. Aus-
gehend von der Problemstellung werden die Ziele dieser Arbeit in Form von Forschungsfragen

abgeleitet und eine Hypothese gebildet, die zu untersuchen sind.

Nach der Einleitung folgt der theoretische Rahmen, der mit einem Review der zugrundeliegen-
den Literatur beginnt. Neben der Basisliteratur zur Energiewirtschaft und dem Risikomanage-
ment steht die zur Thematik verdffentlichte Forschung im Mittelpunkt. Ein wichtiger Baustein
fiir das Verstandnis sind Grundlagen der Energiewirtschaft und dabei besonders der Handel und
die Preisentstehung am Energiemarkt. Im Kapitel zum energiewirtschaftlichen Risikomanage-
ment wird der prozessuale Ablauf und die in der Praxis eingesetzten Instrumente zur Begren-
zung von Risiken erldutert. Darauf aufbauend werden Instrumente des Liquiditdtsmanagements

mit dem Fokus auf kurzfristige Liquiditatsbeschaffung thematisch eingeordnet.

Nach detaillierter Vorstellung des methodischen Vorgehens wird im vierten Abschnitt die Ent-
wicklung und der Verlauf der Energiekrise anhand der Preise am Energiemarkt dargestellt. Au-
Berdem wird erldutert, wie infolge steigender Marktpreise Energieunternehmen belastet wer-
den. Ergdnzt durch eine Analyse der Korrelation von Gas- und Strompreisen wird der Zusam-
menhang der Mirkte verdeutlicht. In der Fallstudie werden die Auswirkungen der Energiekrise
am Beispiel des ausgewdhlten Stromerzeugers untersucht. Zu Beginn werden die wichtigsten
Fakten zur Wien Energie GmbH beschrieben. Danach die fiir die Erstellung der Analyse not-
wendige Datenauswahl erldutert und Annahmen begriindet. Durch verschiedene Auswertungen

erflogt eine Abbildung der Situation der Wien Energie GmbH wihrend der Energiekrise.

Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zusammengefasst und eingeordnet. Die For-
schungsfragen und Hypothesen werden hinsichtlich der Beantwortung iiberpriift. Abgeleitet
von den Erkenntnissen werden Handlungsempfehlungen verfasst. Um den Rahmen zu schlie-

Ben, folgt ein kurzer Ausblick auf aktuelle Themen mit Bezug zu dieser Arbeit.

2 Grundlagen des Energiehandels und energiewirtschaftlichen Risikomanagements
2.1 Literaturreview

Das Fundament dieser Arbeit bildet die zum Thema bezogene relevante Literatur. Zundchst

einmal ist die Literatur zu nennen, die die Grundlagen der Energiewirtschaft umfassen. Die



Grundlagen der Energiewirtschaft ldsst sich anhand einer Reihe aktueller Lehr- und Fachlitera-
tur wie Loschel et al. (2020), Wawer (2022) und Konstantin (2023) nachvollziehen. Der Aufbau
der Werke folgt in der Regel der chronologischen Reihenfolge der energiewirtschaftlichen
Wertschopfungskette von politischen Regulierungen und Rahmenbedingungen, Priméarenergie-
triger, der Erzeugung, Ubertragungsnetze, dem Energichandel und -vertrieb . Teilweise ist die
Literatur auch spezifischer auf einzelne Aspekte der Energiewirtschaft ausgerichtet, beispiel-
weise Entstehung der Energiepreise (Zenke et al., 2021), dem Energierecht (Stuhlmacher et al.,
2015) oder dem Energiemarkt und -handel (Most et al., 2019; Schwintowski et al., 2018). Un-
terstilitzt wird diese Basisliteratur durch Diskussionsbeitrage zu spezifischen Fragestellungen

wie Lobbe und Hackbarth (2017) zu Geschéiftsmodellen in der Energiewirtschaft.

Neben den energiewirtschaftlichen Grundlagen ist fiir diese Arbeit das Risikomanagement von
hoher Bedeutung. Da das Risikomanagement in der Energiewirtschaft maB3geblich fiir das un-
ternehmerische Handeln ist, findet man in energiewirtschaftlichen Fachbiichern diese als eige-
nes Kapitel wieder, wie z.B. bei Schwintowski et al. (2018). Daneben finden sich einzelne
Fachbiicher mit thematischem Schwerpunkt auf dem Risikomanagement in Verbindung mit der
Energiewirtschaft (Burger, 2007; Mack, 2014; Bergschneider et al., 2020 ). Die Basis bilden
Lehr- und Fachliteratur zum allgemeinen unternehmerischen Risikomanagement (Vanini,
2021; Diederichs, 2023) oder Bezug zur Finanzwirtschaft (Albrecht, 2016). Das Risikomanage-
ment steht eng im Zusammenhang mit dem Liquidititsmanagement. Dieser Bezug findet sich
in der Literatur zum Liquiditdtsmanagement, beispielsweise bei Gebhardt und Mansch (2019)

und Bodemer und Disch (2014).

Die Lehr- und Fachliteratur zur Risikoabsicherung ist meist auf Finanzmarktinstrumente bezo-
gen (Deutsch, 2014). Mit Bezug auf die Absicherung von Geschiften am Energiemarkt ist be-
sonders das Werk von Mack (2014) hervorzuheben. Unterlegt mit Fallbeispielen, vermittelt
Mack einen tiefen Einblick in die Thematik. Aullerdem bieten Arbeiten, die sich auf Modelle
zur Optimierung der Absicherungsstrategien beziehen, weiterfilhrende Forschungsansitze wie

z.B. Boroumand et al. (2015), sowie Matsumoto und Yamada (2021).

Mit Blick auf die Forschungsfragen dieser Arbeit ist die Forschung und verfiigbare Literatur
begrenzt. Der Zusammenhang von Margins und Liquiditdt wurde durch Mello und Parsons
(1995) an der Fallstudie der Metallgesellschaft AG analysiert und bietet daher einen relevanten
Leitfaden fiir diese Arbeit. Des Weiteren analysieren Lang und Madlener (2010) die Auswir-

kungen des Marginings auf den Cashflow von Kraftwerken. Anhand linearer und dynamischer



Absicherungsstrategien werden die Einflussfaktoren auf die Margins ermittelt und wie Margins
mit den Rohstoffpreisentwicklungen korrelieren. Gemeinsam mit Bellmann et al. (2010) unter-
suchten Lang und Madlener auch die Auswirkungen des Marginings auf die Finanzkosten und
zeigten, wann sich eine Ubernahme des Kreditrisikos rechnet. Am Beispiel des Bankensektors
beschreiben Gibson und Murawski (2013) den Einfluss des Marginings auf das Ausfallrisiko
und die Wohlfahrt fiir Banken und kommen zu der beachtenswerten Schlussfolgerung, dass in
bestimmten Situationen das Margining das Ausfallrisiko erh6ht (Gibson und Murawski, 2013,

S. 1131).

Aufgrund der hohen Aktualitit des Themas gibt es nur wenig Literatur mit dem Bezug zur
Energiekrise 2022. Karkowska und Urjasz (2023) analysieren die Auswirkungen des russisch-
ukrainischen Krieges auf die Volatilitit der Energiemérkte und optimale Absicherungsstrate-
gien. Die Auswirkungen auf das Liquiditdtsrisiko wurde durch Sparla et al. (2023) in einer
Fallstudie untersucht und bietet somit einen vergleichbaren Ansatz zu dieser Arbeit. Einen de-
taillierten aktuellen Einblick iiber die Geschehnisse in der Energiewirtschaft bietet auBerdem

der Monitoringbericht der Bundesnetzagentur (2022).
2.2 Der Energiemarkt und seine Akteure im Marktgeschehen

Dieses Kapitel gibt eine Einfithrung in die energiewirtschaftlichen Wertschopfungsprozesse,
um eine allgemeine Einordung zu schaffen. Danach wird detaillierter auf den Energiehandel

und die zugrunde liegenden Mechanismen der Preisentstehung eingegangen.
2.2.1 Wertschopfung im liberalisierten Energiemarkt

Aufgrund des Olpreisschocks in den 1970er Jahren kam es zeitgleich zu Arbeitslosigkeit und
Inflation. Dies 16ste einen Aufbruch des Monetarismus in der internationalen Wirtschaftspolitik
aus. Die Idee des Monetarismus erhofft sich durch Wettbewerb auf der Angebotsseite positive
Wirkungen auf die Verteilungseffizienz und das Preisniveau. Im Zusammenhang mit den Ener-
giemirkten bedeutete dies, dass Nachfrager und Anbieter sich auf dem Markt freiwdhlen kon-
nen. Die erhofften Effekte durch die Marktoffnung waren die Bildung von Gro3handelsmérk-
ten, Brokern und Arbitrageuren, sowie eine geringe Preisvolatilitét, Steigerung der Liquiditét
im Markt und eine bessere Transparenz (vgl. Zenke et al., 2021, S. 18). Um das Ziel eines
starken freien Wettbewerbs zu erreichen, wuchs in den 1990ern die Bestrebung eines liberali-
sierten Marktes und die Regulierung des Netzbetriebs (vgl. Wawer, 2022, S. 6). Voraussetzung
fiir Wettbewerb und freien Handel ist einerseits die freie Entscheidungsmdoglichkeit des End-

verbrauchers iiber seinen Lieferanten und zweitens die Trennung der Wertschopfungskette in
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einzelne Geschéftsfelder — Erzeugung, Handel und Vertrieb und Netzgeschéft. Diese organisa-
torische, rechtliche und buchhalterische Entflechtung wird auch als Unbundling bezeichnet

(vgl. Konstantin, 2023, S. 476).

Mit der EU-Binnenmarktrichtlinie Elektrizitit 96/92/EG, die am 19. Dezember 1996 veroffent-
licht wurde, hat die Liberalisierung des europdischen Energiemarktes begonnen. Da die euro-
padischen Mitgliedsstaaten zur Umsetzung im nationalen Recht verpflichtet sind, trat am 07. Juli
1998 mit dem ,,Gesetz iiber die Elektrizitits- und Gasversorgung® bzw. dem Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWQ) die Regelungen in Deutschland in Kraft. Vor der Liberalisierung war
der Monopolmarkt gepréigt von vertikal integrierten Energieversorgungsunternehmen (EVU),
die mehrere Funktionen entlang der Wertschopfungskette erfiillten (vgl. Konstantin, 2023, S.
476). Damit einhergehen die drei gleichwertigen Ziele, die in §1 EnWG verankert sind und das

energiepolitische Zieldreieck bilden:
1. Wirtschaftlichkeit
2. Umweltvertrdglichkeit
3. Versorgungssicherheit (vgl. Wawer, 2022, S. 3 f.)

Aufgrund der hohen strategischen Bedeutung der Energiewirtschaft und weiterer Aspekte, wie
beispielsweise das natiirliche Monopol im Netzgeschift, hat der Staat entsprechende Regulie-
rungen geschaffen. Nichtdestotrotz ist der Energiesektor durch wettbewerbliche Ordnungsele-
mente in die soziale Marktwirtschaft eingegliedert (vgl. PwC AG, 2018, S. 4 f.). Die Liberali-
sierung des Gashandels folgte einige Zeit spéter im Jahr 2007 (vgl. Stuhlmacher et al., 2015, S.
583).

In der Literatur findet man verschiedene Darstellungen der energiewirtschaftlichen Wertschop-
fungskette. Sie unterscheiden sich in ihrer Granularitit und beriicksichtigen teilweise auch Zah-
lungsstrome sowie bei Wawer (2022, S. 6). Die Autoren Most et al. (2019, S. 129) integrieren
in die Darstellung zudem wirtschaftspolitische Aspekte. Es wird gezeigt, welche Bereiche im
marktbasierten Wettbewerb stehen, dass erneuerbare Energien (EE) gefordert werden und dass
das Netzgeschift unter staatlichen Regulierungen steht. Dabei sind die in der Literatur zu fin-
denden Wertschopfungsketten an die klassische Wertschopfungskette angelehnt. Diese bein-
haltet die Bereiche Erzeugung, Energichandel, Transport- und Verteilnetz, sowie den Energie-
vertrieb. Wie bereits genannt, waren viele EVU vor der Marktliberalisierung vertikal entlang

der Wertschopfungskette integriert. Darunter versteht man, dass das EVU riickwérts oder/und



vorwirts in der Wertschopfungskette titig ist. Eine weitere Dimension ist die horizontale Di-
mension, die Geschéftstitigkeiten oder unternehmerische Beziehungen auf einer Ebene der
Wertschopfungskette beschreibt, zum Beispiel eine Kooperation eines Photovoltaik- (PV) Be-
treibers mit einem Blockkraftheizwerk-Herstellers. Die klassische Wertschopfungskette wird
auf der Erzeugungsebene seit neuerem durch den steigenden Anteil von zentralen und dezent-
ralen EE erweitert. Bei dezentralen EE handelt es sich um vom Verbraucher selbst errichtete
und betriebene Anlagen wie z.B. eine PV-Anlage, in der Regel ergédnzt durch eine Speicheran-

lage (vgl. Lobbe und Hackbarth, 2017, S. 14).

In Abbildung 1 ist die energiewirtschaftliche Wertschopfungskette dargestellt. Die Darstellung
der Wertschopfungsebenen wurde durch verschiedene Elemente, die in der Literatur zu finden
sind, ergénzt. Zum einen der Strom- und Geldfluss, Abgrenzung von regulierten, geforderten
und marktbasierten Bereichen und des Weiteren die Kategorisierung der Kunden in End- und

GroBkunden.

Erzeugung Energiehandel Energievertrieb Endkundenmarkt

Versisbsont
{ Marktbasierter m " ernchmen /<= — —

! Wettbewerb AuBerbérslich

<« — — GroBkunden
| |

| |
| |

..... - — oy
Netzbetreiber _ 1 _ — _ — _ _ _ _ _ _ I i

Reguliert Ubertragungsnetz > ’ Verteilernetz

Stromfluss
= ==p Geldfluss

Abbildung 1: Energiewirtschaftliche Wertschopfungskette. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Lobbe und Hackbarth (2017, S. 14), Wawer (2022, S. 6) und Most et al. (2019, S.
129).

Wie in Abbildung 1 gezeigt gibt es in der energiewirtschaftlichen Wertschopfungskette ver-
schiedene Marktteilnehmer mit unterschiedlichen Geschéftstitigkeiten entlang der Wertschop-

fungskette. Im Folgenden wird auf die einzelnen Akteure néher eingegangen.

Die erste Ebene der Wertschopfung ist die Erzeugung. Die Erzeuger sind in der Regel Verbund-

unternechmen mit Kraftwerken, Kleinproduzenten oder unabhédngigen Stromerzeugern bzw.
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Independent Power Producer (IPP) (vgl. Konstantin, 2023, S. 477 f.). Bei der Erzeugung ist das
erste Unterscheidungskriterium zwischen konventioneller und regenerativer Erzeugung. Zur
konventionellen Erzeugung zéhlen besonders Kraftwerke mit einer hohen Erzeugungskapazitit
wie Kohle-, Gas- und Atomkraftwerke (vgl. Linnemann, 2021, S. 8). Im technischen Sinne
handelt es sich um thermische Kraftwerke oder Wasserkraftwerke. Erstere nutzen Primérener-
gietrdger wie Kohle, Erdgas, Erdol, Uran und sogar Abfille, um in Folge von energetischer

Umwandlung in Wérme, Strom zu erzeugen (vgl. PwC AG, 2018, S. 15).

Regenerative Erzeugungsanlagen sind im Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) definiert. Ge-
mal §3 Abs. 21 EEG zihlen zu EE, ,,Wasserkraft einschlie8lich der Wellen-, Gezeiten-, Salz-
gradienten- und Strdmungsenergie, Windenergie, solare Strahlungsenergie, Geothermie und
Energie aus Biomasse einschlielich Biogas, Biomethan, Deponiegas und Klirgas sowie aus

dem biologisch abbaubaren Anteil von Abféllen aus Haushalten und Industrie®.

Ein weiteres Merkmal zur Kategorisierung der Kraftwerkstypen sind die jdhrlichen Vollbenut-
zungsstunden (Vbh). Zu Grundlastkraftwerken mit mehr als 7.000 Vbh pro Jahr zéhlen Braun-
kohle-, Atom-, Laufwasser und Geothermiekraftwerke. Steinkohlekraftwerke sind mit 4.500
bis 5.500 Vbh pro Jahr als Mittellastkraftwerke kategorisiert. Spitzenlasten bzw. Peaks werden
durch Gas-, Erdol-, Speicherwasser- und Biomassekraftwerke abgedeckt und weisen daher le-
diglich 1.250 Vbh pro Jahr auf. EEG-Anlagen lassen sich aufgrund ihrer Abhédngigkeit von
Witterungsbedingungen nicht in die genannten Kategorien einordnen. AbschlieBend sind noch
Reservekraftwerke zu nennen (vgl. PwC AG, 2018, S. 28 f.) Diese Kategorisierung ist bedingt
durch die unterschiedliche Steuerbarkeit und somit Abrufbarkeit von Leistung der Kraftwerke
(vgl. Zenke et al., 2021, S. 55). So sind beispielsweise Braunkohlekraftwerke im Vergleich zu
Gas- oder Wasserkraftwerken aufgrund von langen Anfahrtszeiten weniger schnell steuerbar

(vgl. Loschel et al., 2020, S. 327 f.).

Um die erzeugte Energie zu den Verbrauchsstellen zu transportieren, wird ein Leitungsnetz
vorausgesetzt. Der Transport von Elektrizitét ist leitungsgebunden. Das européische Verbund-
netz erstreckt sich {iber nationale Grenzen von Island bis ans Mittelmeer und von GroBbritan-
nien bis zum Schwarzen Meer und wird daher als Supergrid bezeichnet (vgl. Doleski und Freu-
nek, 2022, S. 20). Das Netz wird technisch in verschiedene Spannungsebenen unterschieden
(vgl. Loschel et al., 2020, S. 307). Hier wird zwischen Ubertragungs- und Verteilnetze unter-
schieden (vgl. Lébbe und Hackbarth, 2017, S. 28). Aufgabe der Ubertragungsnetze ist es Ener-

gie im Hochspannungsnetz iiber grofere Distanzen zu transportieren. Auf der Mittel- und



Niederspannungsebene wird die Energie in Deutschland von ca. 900 Verteilnetzbetreibern ver-
teilt (vgl. Linnemann, 2021, S. 9). Die Verbraucher sind demnach an das Netz eines lokalen
Monopolisten gebunden. Infolgedessen ist staatliche Regulierung notwendig, um fiir alle
Marktteilnehmer Netzzugang zu gewéhrleisten und iiberhdhte Netzentgelte zu verhindern (vgl.

Wawer, 2022, S. 6 ff.).

Auf der Ebene des Energiehandels geschieht der Kauf und Verkauf der erzeugten oder zu er-
zeugenden Energie. Auf den borslichen oder auflerborslichen Handelsplédtzen wird Energie fiir
den aktuellen Bedarf an jenem Tag oder fiir die Zukunft gehandelt (vgl. Linnemann, 2021, S.
9). Auf den Handelspldtzen agieren Energichindler im eigenen Namen oder im Auftrag eines
Kunden (vgl. Linnemann, 2021, S. 134). Auf die Energiemirkte und die gehandelten Produkte

wird in Kapitel 2.2.2 niher eingegangen.

Die nachgelagerte Wertschopfungsstufe ist der Energievertrieb, der von regionalen und iiber-
regionalen EVUs ausgeiibt wird (vgl. Lobbe und Hackbarth, 2017, S. 30). Im liberalisierten
Energiemarkt ist besonders der Endkundenmarkt von einem starkem Wettbewerb gepragt (vgl.

Wawer, 2022, S. 9).

Die Endkunden lassen sich in verschiedene Kundensegmente einordnen. So unterscheidet man
zwischen Standardlastprofil (SLP) und registrierte Leistungsmessung (RLM). Unter ersterem
ordnet man Privat- und Gewerbekunden zu, dessen Jahresstromverbrauch geringer als 100.000
kWh ist (vgl. Linnemann, 2021, S. 33 f.). Unter einem Standardlastprofil versteht man ein
durchschnittliches Verbrauchsprofil von verschiedenen Kundengruppen, das auf historischen
Daten basiert (vgl. Loschel et al., 2020, S. 238). Verbraucher iiber 100.000 kWh sind zur re-
gistrierten Leistungsmessung verpflichtet. Hierzu zédhlen in der Regel Industrieunternehmen,
landwirtschaftliche Betriebe oder Tankstellen. Bei diesen Messstellen werden RLM-Zahler in-
stalliert, welche den Verbrauch im Zeitablauf und die Durchschnittsleistung der Messperiode
erfassen und an den Messstellenbetreiber libermitteln. Der Informationsaustausch zwischen
Verbrauchsstelle, Messstellenbetreiber, Lieferanten und Netzbetreiber erhoht die Planbarkeit

(vgl. Wawer, 2022, S. 36).

Ein zunehmendes Kundensegment sind Verbraucher, die sich durch die selbstindige Erzeugung
zu kleinen Produzenten weiterentwickelt haben. Diese werden auch als Prosumer bezeichnet,
eine Mischung aus den englischen Wortern ,,producer und ,,consumer*. Wird der vom Prosu-
mer generierte Strom nicht direkt fiir den Eigenbedarf verbraucht oder gespeichert, so flief3t

dieser in das Stromnetz. Die Folge fiir die EVUs ist, dass diese zunehmend die Aufgabe



iibernehmen Strom zu liefern, wenn der Prosumer diese nicht ausreichend selbst produzieren

kann (vgl. Linnemann, 2021, S. 35).
2.2.2  Energiemdrkte und ihre gehandelten Produkte

Weil Elektrizitit im heutigen Leben unverzichtbar ist, hat sie eine besonders hohe gesellschaft-
liche und wirtschaftliche Bedeutung (vgl. Doleski und Freunek, 2022, S. 30). Um zu verstehen,
wie der Handel von Strom funktioniert, welche Grenzen und Herausforderungen den Handel
beeinflussen, miissen die Eigenschaften von Strom charakterisiert werden. Zunéchst einmal ist
Strom netzgebunden und auf die in Kapitel 2.2.1 beschriebenen Ubertragungs- und Verteilnetze
angewiesen. An der Verbrauchsstelle kann die Erzeugungsstelle des Stroms nicht nachvollzo-
gen werden, weshalb kein Eigentumsrecht auf im Netz befindlichen Strom gilt. Es kann ledig-
lich festgestellt werden, welche Erzeuger Strom in das Netz speisen und an welchen Ver-
brauchsstellen Strom entnommen wird. Lieferort jedes Handelsgeschéftes ist aufgrund dieser
Eigenschaft das Netz (vgl. Loschel et al., 2020, S. 393 f.) Des Weiteren ist Strom technisch
betrachtet ein homogenes Gut. Hingegen 6konomisch nicht, aufgrund unteranderem der Nicht-
Speicherbarkeit herrschen unterschiedliche zeitliche und rdumliche Marktpreise. Strom muss
zeitgleich mit der Erzeugung verbraucht werden. Die aktuelle Batterietechnologien bieten keine
wirtschaftlich sinnvolle Moglichkeit Energie in groBen Mengen zu speichern (vgl. Rémmich,
2018, S. 14). Lediglich Pumpspeicherkraftwerken kdnnen zu Phasen niedriger Preise Strom
nutzen um Wasser in ein hoher gelegenes Reservoir zu pumpen, das bei Bedarf abgelassen wird

und erneut elektrische Energie erzeugt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 48).

Infolge der Liberalisierung der Energiewirtschaft Ende der 1990er wurde die vertikal integrierte
Wertschopfungskette in einzelne Geschéftsfelder getrennt und um den Energiehandel erweitert.
Da mehr und mehr Energiehdndler am Markt agierten, schufen sich GroBhandelsstrukturen,
welche den Wettbewerb um Angebot und Nachfrage ordnen und fiir eine verbesserte Transpa-
renz sorgen(vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 315). Die entstandenen GroB3handelsmérkte ermogli-
chen Verkdufern ihre Kapazititen margenoptimiert zu verkaufen und Kéaufern ihre Beschaf-
fungsvolumen zum moglichst niedrigsten Preis zu beziehen (vgl. Zenke et al., 2021, S. 25). Als
GroBhandel bezeichnet man den Handel von Energieprodukten zwischen zwei Parteien, wobei

es sich nicht um Endkunden handelt (vgl. Linnemann, 2021, S. 134).

In Abbildung 2 sind die Kategorisierungsmerkmale der Handelsprodukte dargestellt. Die Han-
delsprodukte konnen sich in ihrem Handelsplatz, Art der Erfiillung, Standardisierungsgrad des
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Vertrages, der Zahlungsstruktur bzw. -verpflichtung, der Fristigkeit und der Lieferstruktur un-

terscheiden. Im Folgenden werden diese niher erldutert.

Handels-
platz

* Borse

* OTC

Art der

Lieferstruktur Erfiillung
* Base * Physisch
* (Off)-Peak * Finanziell

Handels-

produkt
Standardi-

Fristigkeit sierung
. gennin + Standard
O ot . —
= Zahlungs- . g;farstsdtd
struktur e
* unbedingt

* bedingt

Abbildung 2: Kategorisierungsmerkmale von Produkten an Energiemirkten. Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an Loschel et al. (2020, S. 386).

Die Handelsplédtze von Energie konnen zwischen bdrslichen und auflerborslichen Handel un-
terschieden werden. Im Jahr 2000 griindeten sich zwei Energieborsen in Deutschland. Die
Leipzig Power Exchange und die European Energy Exchange, die mit der Fusion in 2002 zur
EEX verschmolzen (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 316). Die an der EEX gehandelten Produkte
umfassen neben Strom und CO2-Zertifikaten auch Primérenergietriiger wie Gas, Kohle und Ol.
Wihrend an der EEX Termingeschifte gehandelt werden, werden an der in Paris anséssigen
Tochtergesellschaft EPEX Spot Spotmarktgeschifte getdtigt (vgl. Konstantin, 2023, S. 478).
Die Borse iibernimmt im Markt eine wichtige Rolle. Durch die Offenlegung von Preisen,
schafft sie Transparenz und somit Vertrauen der Marktakteure an die OrdnungsmaBigkeit (vgl.
Gersdorf et al., 2022, S. 318). Bedingung fiir einen umsatzreichen Borsenhandel ist, dass aus-
reichend Liquiditit dem Markt zugefiihrt wird. Dies wird durch ,,Market-Maker* sichergestellt,
wobei es sich um registrierte Marktteilnehmer handelt, die kontinuierlich Kauf- und Ver-
kaufsangebote stellen miissen (vgl. Konstantin, 2023, S. 479). Beim zentralen Handeln an der
Borse wird iiber eine digitale Plattform der Kauf und Verkauf der Energieprodukte organisiert.
Die Borse agiert als Vermittler, die Angebot und Nachfrage zusammenbringt. Abschluss der

Handelsgeschifte erfolgt iiber die Clearingstelle (vgl. Loschel et al., 2020, S. 382 f.).
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Die Clearingstelle oder auch Clearinghaus genannt, ist der Kontrahent zwischen Anbieter und
Kéufer und stellt deren Anonymitét sicher. In Zusammenarbeit mit einer Bank {ibernimmt die
Clearingstelle das Risiko, wenn Kéufer oder Verkdufer ihren Verpflichtungen nicht nachkom-
men. Diese Risiken werden als Ausfall- oder Kontrahentenrisiko bezeichnet. Um das Kontra-
hentenrisiko abzusichern, fordert das Clearinghaus Sicherheitseinlagen. Das Kontrahentenri-
siko und die Absicherung iiber Sicherheitseinlagen wird spéter detailliert erldutert. Unter dem
Begriff Clearing versteht man demnach Abwicklung und das Hedging der Transaktionen (vgl.
Wawer, 2022, S. 134).

Beim Handeln auflerhalb der Borse verhandeln die Energiehdndler bilateral miteinander. Diese
Geschifte nennt man Over-the-Counter-Handel (OTC). Beim OTC-Handel in Europa wird in
der Regel das Geschift {liber einen standardisierten Rahmenvertrag der European Federation of
Energy Traders (EFET) abgeschlossen, um Pflichten und Rechte zwischen den Vertragspar-
teien festzulegen. Der Inhalt des Vertrags bezieht sich dabei unteranderem auf den Preis, Men-
gen, sowie Lieferzeitpunkt und -ort (vgl. Loschel et al., 2020, S. 383). Der OTC-Handel findet
telefonisch oder immer hiufiger liber digitale Plattformen statt. Vorteile gegeniiber der Borse
sind vor allem, dass Vertrdge individualisiert werden kénnen und dass durch den Verzicht auf
die Bindung an die borslichen Handelszeiten schneller auf Kursschwankungen reagiert werden
kann sowie Kosten eingespart werden konnen, da in der Regel keine Gebiihren anfallen. Nach-
teilig sind insbesondere das Kontrahentenrisiko und die Gefahr das Zahlungsfristen nicht ein-
gehalten werden. Um diese Risiken zu verringern, konnen OTC-Geschifte ebenfalls iiber die

ECC abgewickelt und besichert werden (vgl. PwC AG, 2018, S. 54 1.).

Wie bereits genannt, bietet der OTC-Markt den Vorteil eines individualisierbaren Vertrages.
Der Grad der Standardisierung wird in die Stufen Standard, Near-Standard und Off-Standard
unterteilt. Wahrend an der Borse ausschlielich mit Standardprodukten gehandelt wird, kann in
OTC-Geschiften der Vertrag individualisiert werden. Je nach GroBe der Abweichung zu einem
Standard, wird in Near- und Off-Standard unterschieden. Wihrend Near-Standards sich an
Standardkontrakten orientieren und lediglich einige wenige Individualisierungen aufweisen,
sind Off-Standards von starken Abweichungen geprigt und hiufig umfangreich verhandelt

(vgl. Loschel et al., 2020, S. 385 f.).

Der Energiehandel wird in Abhdngigkeit vom Zeithorizont der Erfiillung in zwei Marktseg-

mente unterschieden. Im Wesentlichen in den Spotmarkt und den Terminmarkt (vgl. Zenke et
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al., 2021, S. 26). In Abbildung 3 sind die Marktsegmente, die Arten der Geschifte, die gehan-
delten Produkte und die Handelsplitze dargestellt.

Spotmarkt Terminmarkt
‘ ' '
Day-ahead-Auktion Bgdingte i Unbedingt?
Intraday- Auktion Termingeschéfte Termingeschifte
| ¢ |
. Optionen, Caps, Forwards,
Borse orc Floors Futures, Swaps
Standardprodukte, l
Base-Produkte - . OTC
’ Alle Produkte Borse OTC Borse
Peak-Produkte, (Optionen) (alle) (Futures) (Forwards,
Stunden-Produkte Swaps)

Abbildung 3: Geschifte und Produkte am Termin- und Spotmarkt. Quelle: Eigene Darstellung
in Anlehnung an PwC AG (2018, S. 54) und Konstantin (2023, S. 478)

Der Terminmarkt kennzeichnet sich durch seine Langfristigkeit. Es konnen Kontrakte iiber Lie-
ferungen mit festen Mengen und Preisen fiir die nidchsten Wochen bis hin zu sechs Jahren im
Voraus geschlossen werden. Hauptzweck ist die Minimierung von Preisrisiken und die De-
ckung der Grundversorgung. Der Terminmarkt wird jedoch aufgrund der Mdglichkeit der phy-
sischen oder finanziellen Erfiillung auch zur Spekulation genutzt (vgl. Zenke et al., 2021, S.
81). Ziel der EVU und GroBkunden am Energiemarkt, ist vor allem die physische Bedarfsde-
ckung. Bei rein finanzieller Erfiillung, erfolgt eine Ausgleichszahlung. Am Spotmarkt werden

rein physische Kontrakte gehandelt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 72 f.).

Der Spotmarkt ist im Gegensatz zum Terminmarkt kurzfristig ausgerichtet. Er dient der kurz-
fristigen Optimierung des Verkaufs- und Beschaffungsportfolios. Der Spotmarkt lédsst sich
nochmals in den Day-Ahead- und Intraday-Markt unterteilen. Der Day-Ahead-Markt auktio-
niert Stundenkontrakte fiir den Folgetag. Der Intraday-Handel bezieht sich auf den untertéigigen
Handel von Stunden- und Viertelstundenkontrakten. Diese konnen regionalen Regelzonen bis
zu fiinf Minuten vor physischer Erfiillung gehandelt werden (vgl. Gersdorfet al., 2022, S. 321).
Die Bedeutung des Spotmarkts nimmt in den letzten Jahren immer weiter zu. Dies begriindetet
sich unteranderem in dem steigenden Volumen auf kurzfristigen Energiemérkten, da die Erzeu-
gung mit EE-Anlagen fluktuiert. Folge sind Preisspitzen durch ein verknapptes Angebot und
die Erzeugung mit flexiblen Anlagen, wie z.B. Gaskraftwerke (vgl. PwC AG, 2018, S. 56). Der

13



Spotmarkt erfiillt die Aufgabe Last und Erzeugung im Gleichgewicht zu halten. EVU stellen
iiber die Transaktionen den physikalischen Ausgleich sicher. Das Preissignal als Marktmecha-
nismus sorgt fiir eine effiziente Verteilung und einen kostengiinstigen Einsatz der verfiigbaren

Kraftwerke zur Deckung der Nachfrage (vgl. Wawer, 2022, S. 132).

Die Terminmarktgeschéfte lassen sich in bedingte und unbedingte Termingeschéfte unterschei-
den. Der Unterschied besteht in der Erfiillungspflicht von Kédufer und Verkdufer. Wéhrend beim
unbedingten Termingeschéft sowohl Kéufer als auch Verkéufer zur Erfiillung verpflichtet sind,
ist beim bedingten Termingeschéft lediglich der Verkdufer verpflichtet. Der Kéufer besitzt ein
Austlibungsrecht. Bedingte Terminmarktprodukte sind unter anderem Optionen, Caps und
Floors. Zu den unbedingten Terminmarktprodukten zahlen Forwards, Futures und Swaps (vgl.
Konstantin, 2023, S. 478). Im Folgenden werden Futures definiert. Fiir die Beschreibung der
anderen Produkte wird auf die Produktbeschreibungen der EEX verwiesen. Bei Futures handelt
es sich um ,,standardisierte Warentermingeschéfte mit finanziellem Settlement® (vgl. Schwin-
towski et al., 2018, S. 30). Futures werden an der Borse zur Spekulation und zur Risikoabsi-
cherung gehandelt und orientieren sich dabei am Spotmarktindex. Héndler kdnnen Futures
Kontrakte fiir einen zukiinftigen Lieferzeitpunkt kaufen. Mit Lieferzeitpunkt kauft der Kaufer
am Spotmarkt die Mengen zum aktuellen Spotmarktpreis ein und gleicht die Differenz zum
Preis des Futures mit dem Handelspartner aus. So wird sichergestellt, dass die Handelspartner
zum vereinbarten Preis kaufen und verkaufen (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 30). Der als
OTC-Geschift gehandelte Forward, dhnelt dem Future mit der Ausnahme, dass Vertragsinhalte
individualisiert werden konnen (vgl. PwC AG, 2018, S. 397 f.). Futures gelten nach Internati-
onal Accounting Standard (IAS) 39 als Derivate und bilanziell mit ihrem Marktwert bewertet
(vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 24).

Ein weiteres Merkmal ist die Lieferstruktur, die sich im Wesentlichen in Base- und Peakpro-
dukte unterscheidet. Als Base werden gleichméBige Lieferungen zu jeder Tages- und Wochen-
zeit bezeichnet, die eine bestimmte Menge iiber einen definierten Zeitraum umfassen. Peakpro-
dukte decken Zeiten mit besonders hohem Verbrauch ab. Peaks fallen Montag bis Freitag von
8 bis 20 Uhr an. Das Gegenteil zum Peak ist der Off-Peak der den Verbrauch am Wochenende
und von 20 bis 8 Uhr betrifft (vgl. Loschel et al., 2020, S. 394).

2.2.3  Preisbildung und das Merit Order Prinzip
Die Bildung der Preise an den Energiemérkten entspricht im Grundlegenden der Verbindung

von Angebot und Nachfrage. Der sich bildende Gleichgewichtspreis wird als Market-Clearing-
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Price (MCP) bezeichnet. Eine wichtige Rolle bei der Preisbildung spielen die Grenzkosten des
letzten Kraftwerks, das zur Deckung der Nachfrage bendtigt wird. Die Grenzkosten des letzten
Kraftwerks, bestimmen den Preis am Markt (vgl. Wawer, 2022, S. 141 f.). Dieses Verfahren
der kurzfristigen Preisbildung wird durch das Merit-Order-Modell erklirt. Der Begriff kann mit
,Reihenfolge der Vorteilhaftigkeit* {ibersetzt werden und ist ein 6konomisches Modell zur Be-
schreibung der Preisbildung an der Strombdrse (vgl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen
Bundestages, 2022, S. 4). Ausgehend von den Grenzkosten der Erzeugungsanlagen wird die
Einsatzreihenfolge der Anlagen definiert. Da in dem Modell ausschlielich variable Kosten be-
riicksichtigt werden, sind hier insbesondere die Kosten fiir Priméirenergietrager und CO2-Zer-
tifikate ausschlaggebend. Das Modell trifft hierbei folgende Annahmen. Erstens, dass ein Er-
zeuger nur dann gewillt ist sein Kraftwerk zu betreiben, wenn mindestens die variablen Kosten
gedeckt sind. Sowie, dass die Nachfrage unelastisch ist. Aulerdem werden technische Ein-
schrankungen, minimale Stillstands- und Laufzeiten vernachldssigt (vgl. Linnemann, 2021, S.

144).

In Abbildung 4 ist das Merit-Order-Modell dargestellt. Das aufsteigende Balkendiagramm be-
schreibt die Einsatzreihenfolge der Erzeugungsanlagen. Die y-Achse zeigt die Grenzkosten je
erzeugte MWh und die x-Achse die bendtigte Leistung bzw. Nachfrage. Unten links sind die
Must-run Kapazititen angeordnet, die aufgrund hoher Kosten fiir die Anfahrt kontinuierlich
Strom erzeugen. Es wire glinstiger den Strom mit negativem Preis anzubieten als die Anlage
herunterzufahren (vgl. Loschel et al., 2020, S. 336). In den Darstellungen, die in der Literatur
zu finden sind, werden die Must-run Kapazititen hiufig unberiicksichtigt. Dies zeichnet die

Darstellung von Ldschel et al. aus.
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Abbildung 4: Merit-Order-Modell. Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Loschel et al.
(2020, S. 336).

Rechts daneben stehen die EE, wie Photovoltaik- und Windkraftanlagen. Deren Grenzkosten
sind sehr gering, da keine Kosten fiir Primédrenergietrdger und CO2-Zertifikate anfallen. Kern-
kraftwerke haben ebenfalls geringe variable Kosten. Mit der Einfiihrung des Emissionshandels
2005 erhohten sich Grenzkosten signifikant fiir Erzeugungsanlagen mit CO2-Ausstof3 (vgl.
PwC AG, 2018, S. 60 f.). Ist die Nachfrage so hoch wie in der Abbildung beispielhaft darge-
stellt, wird als letztes das Gaskraftwerk eingesetzt. Schlussfolgernd ist das Gaskraftwerk das
oben beschriebene Grenzkraftwerk und somit fiir alle Anbieter preisbestimmend (vgl. Loschel

et al., 2020, S. 337).

Die Preisbildung auBlerhalb des theoretischen Modells findet insbesondere am EPEX Day-
ahead-Spotmarkt statt. In den Auktionen fiir die Stunden des Folgetages, geben die Marktteil-
nehmer ihre Gebote ab. Die Gebote der Erzeuger sind dabei entsprechend dem Merit-Order-
Modell an den Grenzkosten orientiert. Aufgabe der EPEX ist es Nachfrage- und Angebotsge-
bote zu aggregieren und hieraus den MCP der Stundenkontrakte zu generieren. Die Gebote,
welche eine Zuschlag erhalten haben, werden am Folgetag physisch geliefert (vgl. Zenke et al.
, 2021, S. 26 f.). Die Festsetzung der Preise fiir die Stunden des Folgetages am Day-ahead-
Markt erfolgt in der Regel um 12:30 (vgl. Konstantin, 2023, S. 482).

Die Preisbildung am Terminmarkt baut darauf auf. Der Basiswert fiir Terminmarktprodukte
orientiert sich am Spotmarktpreis. Ebenso wird der letzte Abrechnungspreis fiir Terminmarkt-

produkte am Spotmarkt ermittelt (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 319).
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Die Preisbildung im Energiehandel folgt demnach dem beschriebenen Marktmechanismus.
Aufgrund der Tatsache, dass Strom nur begrenzt gespeichert und gering substituiert werden
kann, sind Nachfrage und Angebot unelastisch. Bei einer unerwartet hohen Nachfrage oder
einer aulerplanmifigen Verknappung des Angebots ergeben sich starke Preiserhohungen (vgl.

Zenke et al., 2021, S. 28).

Die verschiedenen Einflussfaktoren auf die Preisbildung am Spotmarkt, die sich auf Angebot
und Nachfrage auswirken, sind in Abbildung 5 dargestellt. Hervorzuheben sind witterungsbe-
dingte Effekte, die infolge des Ausbaus von EE an Bedeutung zunehmen. Aullerdem mit Blick
auf das Thema dieser Arbeit, die Preisentwicklung von Primérenergietragern (vgl. Linnemann,

2021, S. 147).

l Wind I l CO2-Preis I

Regenerative Thermische

Preis Primérenergietrager ]

Aulagen Kraftwerke
Angebot Kraftwerke/
'y Netze Tech. Defekte
Niederschlag LZ
> Verbraucher-
Nachfrage yerhalten

Beleuchtung

Wolkendecke

Tages-
/Jahreszeit

Abbildung 5: Einflussfaktoren auf Angebot und Nachfrage. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Zenke et al. (2021, S. 30).

Die Preisbildung am Terminmarkt wird neben der Preisentwicklung am Spotmarkt vor allem
durch makrodkonomische Bedingungen beeinflusst. Neben konjunkturellen Entwicklungen
und politischen Entscheidungen auch durch besondere Ereignisse wie Pandemien und Kriege.
Hauptaufgabe des Preises ist die effiziente Ressourcenallokation im Markt sicherzustellen. Das
Steuerungssignal ist Grundlage fiir Investitions- und Einsatzentscheidungen. Mit zunehmender
Elektrifizierung von Mobilitdt und Wéarmeerzeugung nimmt die Bedeutung des Preissignals als

Referenz fiir diese Bereiche zu (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 324).
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2.3 Risikomanagement in der Energiewirtschaft
2.3.1 Definition Risiko und Risikomanagement

Zur Schaffung eines einheitlichen Verstindnisses werden im Folgenden die Begriffe Risiko und
Risikomanagement definiert. In der Literatur gibt es keine einheitliche Definition von Risiko.
Es lassen sich jedoch drei verschiedene Sichtweisen unterscheiden. Die des Gesetzgebers, der
Unternehmen und der Wissenschaft. Fiir Unternehmen, die dem Aktiengesetz unterliegen, gel-
ten die Regelungen aus dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG). GemiB §91 Abs. 2 AktG. wird Risiko definiert, als ,,...den Fortbestand der Gesell-
schaft gefahrdende Entwicklungen®. In der Unternehmenspraxis wird Risiko nicht nur mit ne-
gativen Entwicklungen verbunden, sondern auch mit positiven im Sinne von Chancen. Dem-
nach ist ein gewisses Mal} an Risiko gewollt. So wird im Geschéftsbericht der RWE AG Risiko
definiert, als ,,negative bzw. positive Abweichungen von Planwerten.* Positive Abweichungen
werden als Chancen verstanden (RWE AG, 2023, S. 66). In der Wissenschaft wird Risiko als
Moglichkeit, der negativen Abweichung eines zukiinftigen Ereignisses, verstanden. Die bedeu-
teten Variablen fiir das Risikoausmaf sind die Unsicherheit der Zukunft, die Wahrscheinlich-

keit des Eintritts und die Schadenshohe infolge des Risikoeintritts (vgl. Deutsch, 2014, S. 383).

Weiter heifit es im KonTraG: “Der Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft hat dariiber
hinaus ein im Hinblick auf den Umfang der Geschiftstatigkeit und die Risikolage des Unter-
nehmens angemessenes und wirksames internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem
einzurichten.” §91 Abs. 3 AktG. Damit wurde mit der Einfiihrung des KonTraG 1998, der Auf-
bau eines Risikomanagementsystems fiir borsennotierte und am Energiehandel partizipierende
Gesellschaften verpflichtend (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 423). Fiir alle Unternehmer
gilt, sich mit den unternehmerischen Risiken auseinanderzusetzen. Dazu ist ein internes Kon-
troll- und ein Risikomanagementsystem erforderlich. Unter Risikomanagement versteht man
die ,,Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und MafBnahmen zur Risikoerkennung und
zum Umgang mit Risiken unternehmerischer Betitigung® (Vanini, 2021, S. 36). Durch das Ri-
sikomanagement konnen Risiken und Chancen erkannt, analysiert, bewertet und entsprechende
MaBnahmen zur Risikominimierung entwickelt werden (vgl. Schwintowski et al., 2018, S.

429).
2.3.2 Ziele und Aufgaben des energiewirtschaftlichen Risikomanagements

Das Risikomanagement strebt danach, die Erreichung der Unternehmensziele durch adidquate

MaBnahmen sicherzustellen und somit ein nachhaltiges Bestehen der Unternehmung zu
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gewihrleisten. Die Maflnahmen sollen indessen im Gleichgewicht mit der Risikotragfahigkeit
des Unternehmens und der aus dem Risiko resultierenden Chance sein (vgl. Vanini, 2021, S.
36). Vor diesem Hintergrund kommt dem Risikomanagement in der Energiewirtschaft eine be-
sondere Bedeutung zu. Werden Risiken nicht friihzeitig erkannt, kann es zu einer existenzge-
fahrdenden Situation fiir das Unternehmen kommen (vgl. Wawer, 2022, S. 237). Aus diesen

Zielvorgaben leitet sich der Regelkreis des Risikomanagementprozesses ab wie die folgende

4 )

Risiko- Risiko-
identifikation > bewertung

Abbildung 6 illustriert.

A\

\4

Risiko- < Risiko-
kontrolle steuerung

N\ /

Abbildung 6: Regelkreis des Risikomanagementprozesses. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Rommich (2018, S. 31)

Im ersten Schritt erfolgt die Identifizierung der Risiken des Unternehmens durch die systema-
tische Erfassung. Die stetige Erfassung unterliegt der Vorgabe mdglichst schnell, umfassend
und kostenglinstig zu erfolgen. Als Mittel werden unter anderem SWOT-Analysen, PEST-Ana-
lysen und simulierte Szenarien angewandt. Die Risiken kdnnen in qualitative und quantifizier-
bare unterschieden werden (vgl. Strohbiicker, 2011, S. 31 ff.). Bei der Bewertung von quanti-
fizierbaren Risiken wird durch mathematische Verfahren die Eintrittswahrscheinlichkeit und
das MaB} der Auswirkung bestimmt. Ein weit verbreitetes Verfahren zur Bestimmung des fi-
nanziellen Risikos ist der Value-at-Risk (VaR) (vgl. Mack, 2014, S. 123). Daneben ist als wei-
teres Verfahren der Stresstest zu nennen. Dieser kann unteranderem priifen, ob der Marktteil-
nehmer {iber ausreichend Liquiditét verfiigt, um besonders herausfordernde Marktsituationen
zu bewiltigen. Als Methode wird die Monte-Carlo-Simulation bevorzugt verwendet. Der
Stresstest bezieht sich hierbei auf das Markt-, Kredit- und Liquiditétsrisiko (vgl. Mack, 2014,
S. 121), die im folgenden Kapitel néher erldutert werden. Nach der Bewertung der Risiken ist
der néchste Schritt die Risikosteuerung. Auf Grundlage der Erkenntnisse aus den Bewertungs-

methoden werden Malinahmen beschlossen, die Einfluss auf das Risiko nehmen, um das Risiko
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zu senken und mit den Chancen in Gleichgewicht zu bringen. In der Literatur werden im We-

sentlichen drei Strategien beschrieben:

1. Vermeidung
2. Akzeptanz
3. Reduktion

Wiéhrend man unter Vermeidung versteht, die Risikoposition nicht einzugehen, wird bei der
Akzeptanz bewusst das Risiko in Kauf genommen. Mallnahmen zur Risikoreduktion sind Di-
versifikation, Ubertragung und Transformation. Diversifikation bezeichnet die neue Zuordnung
der moglichen Schadenshohen in verschiedene Wahrscheinlichkeiten des Schadeneintritts. Bei
der Ubertragung wird das Risiko teilweise oder vollstindig auf andere Beteiligte iibertragen.
Damit einher geht die Risikotransformation. Das Risiko wird in eine andere Risikokategorie
transformiert. Als letzter Prozessschritt findet die Risikokontrolle statt, um die Effektivitit der
MaBnahmen zu bestimmen. In einem Soll-Ist-Vergleich wird die bewirkte Risikoposition mit

dem Planwert gegentibergestellt (vgl. Strohbiicker, 2011, S. 31 ff.).
Im Detail werden die folgenden Aufgaben des Risikomanagements in der Literatur genannt:

e Erstellung und Implementierung einer Risikostrategie

e Definition von Risikozielen und Uberwachung der Einhaltung

e Aufbau eines Risikomanagementprozesses zur Erkennung, Bewertung, Reporting und
Steuerung der Risiken

e Implementierung des Risikomanagements in die Organisation

e Umsetzung und Uberwachung von MaBnahmen zur Steuerung und Bewiltigung der Ri-
siken

e Verbesserung des Risikomanagementsystems (vgl. Vanini, 2021, S. 36 f.)

e Beratung zur Entscheidungsfindung durch Berichtserstattung

e Beobachtung besonders volatiler Risiken (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 439)
2.3.3 Unternehmerische Risiken in der Energiewirtschaft

Die unternehmerischen Risiken, die durch das Risikomanagement identifiziert, bewertet und
gesteuert werden, lassen sich in vier Kategorien einteilen. In der Literatur zum Risikomanage-
ment werden als Kategorien Erfolgsrisiken, Liquiditatsrisiken, Wertrisiken und Sachzielrisiken
genannt. Erfolgsrisiken nehmen Einfluss auf das Unternehmensergebnis. Liquiditétsrisiken

stellen eine Gefahr fiir die Zahlungsfahigkeit dar. Wertrisiken kdnnen zu einer Wertminderung
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eines Vermdgenswertes fiihren. Neben diesen finanziellen Risiken bezeichnet man nicht-finan-
zielle Risiken als Sachzielrisiken wie z.B. die Kundenzufriedenheit. Sachzielrisiken kénnen bei

negativer Entwicklung zu einem finanziellen Risiko transformieren (vgl. Vanini, 2021, S. 28).

In der energiewirtschaftlichen Literatur wird als zentrales Risiko flir Energiewirtschafsunter-
nehmen eine offene Risikoposition bzw. Exposure genannt. Bei der Position kann es sich um
eine Kauf- oder Verkaufsposition handeln, der kein Gegengeschift gegeniibersteht. Folglich
besteht das Risiko, dass der Wert der Position sich verdndert (vgl. Wawer, 2022, S. 234). Der
Verkaufer einer Position, auch Short-Position genannt, profitiert von sinkenden Preisen. Bei
einer Long-Position profitiert der haltende Kéufer von steigenden Preisen (vgl. PwC AG, 2018,
S. 396). Das Risiko der offenen Position wird als Marktrisiko bezeichnet und wird definiert als
Moglichkeit, dass aufgrund von Faktoren, welche die Wertentwicklung der Mirkte insgesamt
beeinflussen, der Marktteilnehmer Verluste erleidet (vgl. Mack, 2014, S. 101). Da die beein-
flussenden Variablen Preis und Menge sind, ldsst sich das Marktrisiko in das Preis- und Men-

genrisiko unterteilen.

Das Preisrisiko duflert sich in der potenziellen Gefahr, dass nach Abschluss eines Geschéfts der
Marktpreis sich negativ entwickelt. Preisrisiken resultieren aus einer Abhéngigkeit von den
Entwicklungen am GroBhandelsmarkt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 33). Mengenrisiken entstehen,
wenn die tatsdchliche Abnahmemenge von der erwarteten abweicht. Hier besteht eine enge
Verbindung zum Preisrisiko, da beide Risiken bei stark volatilen Preisen steigen (vgl. Wawer,
2022, S. 235). Einerseits muss beispielsweise ein EVU die gekauften Mengen abnehmen, auch
wenn weniger verbraucht wird. Andererseits miissen Differenzmengen bei groBerem Bedarf
kurzfristig zu hoheren Preisen am Ausgleichsenergiemarkt beschaffet werden (vgl. Konstantin,

2023, S. 500).

Daneben ist als bedeutendes Risiko das Kredit- bzw. Kontrahentenrisiko zu nennen. Darunter
wird das Risiko verstanden, dass eine Vertragspartei seinen Pflichten nicht nachkommen kann.
Die Verpflichtungen kann der finanzielle Ausgleich, die physische Lieferung oder die Ab-
nahme sein. Vor der Marktliberalisierung bestand das Kontrahentenrisiko lediglich zwischen
Endkunden und EVU. Infolge der Entstehung von Gro3handelsmérkte ergibt sich auch ein Ri-
siko zwischen den Handelspartnern. Das Kontrahentenrisiko bemisst sich an der Notwendig-
keit, dass bei Ausfall des Kontrahenten die Mengen kurzfristig beschafft bzw. abgesetzt werden
miissen (vgl. Burger, 2007, S. 265 f.).
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Von besonderer Relevanz fiir diese Arbeit ist das Liquidititsrisiko. Das Liquiditétsrisiko tritt
im Energiehandel in zweierlei Hinsicht auf. Einerseits spricht man von einer unzureichender
Marktliquiditét (vgl. Heesen, 2016, S. 4). Es entsteht, wenn eine offene Position durch fehlende
Vertragspartner bestehen bleibt. In dieser Arbeit wird das Liquidititsrisiko als Finanzierungs-
risiko verstanden wenn beispielsweise durch fehlende Liquiditit geforderte Sicherheitsleistun-
gen bei der Clearingstelle nicht eingebracht werden konnen (vgl. Wawer, 2022, S. 235). Ohne
ausreichende Liquiditdt ist der Handler nicht marktfdahig (vgl. Mack, 2014, S. 101). Die Ver-
bindung von Markt-, Kontrahent- und Liquiditétsrisiko ist in Abbildung 7 dargestellt.

Marktpreisrisiko
Spotmarkt

Liquiditétsrisiko Kontrahentenrisiko
Terminmarkt mit Clearing Terminmarkt ohne Clearing

Abbildung 7: Zusammenhang von Marktpreis-, Kontrahenten- und Liquiditétsrisiko. Quelle:
Eigene Darstellung in Anlehnung an VKU e.V. (2022)

Beim Handel am Energiemarkt miissen die Héndler zwischen den einzelnen Risiken abwigen.
So entstehen Marktpreisrisiken beim kurzfristigen Handel am Spotmarkt. Diesem kann durch
eine vorzeitige Absicherung am Terminmarkt entgegnet werden. Am Terminmarkt ohne Clea-
ring besteht jedoch das Kontrahentenrisiko. Dieses kann durch das Handeln an einem Markt
mit Clearing, wie z.B. an der Borse, eliminiert werden. Nachtteilig am Clearing ist das Liqui-
ditétsrisiko (vgl. VKU e.V., 2022). In den nachfolgenden Kapiteln wird darauf im Detail ein-

gegangen.

Weitere Risiken sind das operationelle Risiko, das rechtliche Risiko und das politische Risiko.
Operationelle Risiken beziehen sich auf interne Prozesse, Mitarbeitende und die IT-Infrastruk-
tur. Rechtliche Risiken sind verbunden mit den am GroBmarkt abgeschlossenen Vertriagen (vgl.
Wawer, 2022, S. 235). Unter politischen Risiken wird die Unsicherheit verstanden, dass durch
Gesetzesidnderungen, politisches Handeln, Instabilitidt oder ausldndische Entscheidungstriger

die Unternehmensziele gefihrdet werden (vgl. Mack, 2014, S. 101).
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2.3.4 Bewertung von Marktpreis- und Kontrahentenrisiken

Je nach Position des EVUs in der Wertschopfungskette hat dieser ein gewisses Portfolio an
Beschaffungs- oder Absatzpositionen. Besteht eine Abhdngigkeit der Positionen zum Spot-
marktpreis, kommt es wie beschrieben zu Marktpreisrisiken (vgl. Zenke et al., 2021, S. 35).
Folgt man dem genannten Prozessschritten des Risikomanagements, muss zunédchst nach der
Risikoidentifizierung eine Bewertung erfolgen. Einen visiondren Forschungsbeitrag zum Kre-
ditrisiko schaffte Merton (1974). Mit seinem Strukturmodell zur Bewertung des Kreditrisikos,
zeigt Merton, dass die Zahlungsunféhigkeit eintritt, wenn ein beispielsweise die Summe der
Verbindlichkeiten eine Grenze unterschreitet. Damit schaffte Merton eine Grundlage fiir kom-

mende Modelle und Bewertungsverfahren (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 4).

In der aktuellen energiewirtschaftlichen Literatur wird erldutert, dass zundchst die offenen Po-
sitionen bewertet werden miissen. Die Bewertung der offenen Position zum aktuellen Markt-
preis wird als Mark to Market bezeichnet (vgl. Zenke et al., 2021, S. 96). Ein Problem bei der
Bewertung der offenen Positionen ist, dass nur Preise fiir Wochen, Quartale und Jahre bekannt
sind die am Terminmarkt gehandelt werden. Um eine genaue Abschitzung des Risikos vorzu-
nehmen, wird in der Regel fiir die folgenden drei Jahre eine stiindliche Granularitit bendtigt.
Losung bietet die Hourly-Price-Forward-Curve (hPFC), die die zu erwartenden Terminmarkt-
preise der betrachteten Periode auf die 8760 Stunden des Jahres aufteilt. Fiir eine noch kurzfris-
tigere Aufteilung kann die hPFC in Viertelstunden unterteilt werden. Diese Preiskurve wird
Quarter-Hourly-Price-Forward-Curve (qghPFC) bezeichnet. Durch die Moglichkeit, den Preis
offener Positionen zu bewerten, konnen Prognosen fiir Strompreise und die Einsatzplanung von
Kraftwerken durchgefiihrt werden. Hervorzuheben ist, dass die hPFC kein Modell zur Preis-
vorhersage ist, sondern lediglich die Markterwartung fiir eine zukiinftige Periode abbildet (vgl.
Wawer, 2022, S. 209). Berechnungsbasis sind historische Daten und gegenwirtige Termin-
marktpreise (vgl. Zenke et al., 2021, S. 37).

Da der Wert der offenen Position keinen Aufschluss iiber das Ausmal} des Risikos gibt, muss
der Wert des Risikos ermittelt werden. Mit Hilfe von den bereits genannten Verfahren und Ri-
sikokennzahlen wie der VaR und dem Stresstest, erfolgt eine Bewertung. Als bedeutende Kenn-
zahl zeigt der VaR den hochstmoglichen Verlust an, den eine Position mit einer Wahrschein-
lichkeit von 99% in einer festgelegten Periode annehmen kann. Wird der VaR fiir eine Position
iiber 100 Handelstage auf 2 Mio € bestimmt, besagt dies, dass der Verlust der Position an 99
Tagen nicht 2 Mio € tibertrifft. Jedoch kann an einem der 100 Handelstage der Verlust diese
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Grenze liberschreiten. Da der VaR den Wert dieses einem Tages nicht bestimmt, wird im Risi-
komanagement der Conditional Value at Risk (CVaR) genutzt, der diesen ermittelt (vgl.
Loschel et al., 2020, S. 392 f.). Als weiteres bestimmendes Mal} des Risikos ist die Volatilitat
zu betrachten. Diese gibt Aufschluss {iber die zukiinftigen Schwankungsbreiten der Preise und

wird anhand historischer Preisschwankungen berechnet (vgl. Zenke et al., 2021, S. 35).
2.3.5 Marktrisikomanagement durch Hedging

Nach Bewertung des Risikos konnen geeignete MaBBnahmen entwickelt werden. Hauptziel ist
durch eine gezielte Absicherung der Positionen, das Risiko moglichst gering zu halten (vgl.
Zenke et al., 2021, S. 34). Da der Energiemarkt als besonders volatil gilt, hat das Risikoma-
nagement und die Absicherung der Risiken eine hohe Bedeutung fiir die EVUs. Durch die Ent-
wicklung gezielter Strategien gelingt es Unternehmen mit moglichst geringen Kosten ihre Po-
sitionen zu sichern und so einen Wettbewerbsvorteil zu erlangen (vgl. Halkos und Tsirivis,
2019, S. 2). Die Absicherung von Risiken wird auch als Hedging bezeichnet. Durch das recht-
zeitige Hedging konnen nachteilige Preisschwankungen vermieden werden, jedoch kdnnen
auch potenzielle Ertrage entgehen (vgl. Mack, 2014, S. 103 f.). In der Literatur wird in zwei
Gruppen der Hedger unterschieden. Einerseits diejenigen, die eine Short-Position eingehen und
andererseits diejenigen, die eine Long-Position eingehen. Betrachtet man die Wertschopfungs-
kette handelt es sich meist bei den Short-Hedgern um Kraftwerksbetreiber und bei den Long-
Hedgern um Energievertriebsunternehmen oder GroB3kunden (vgl. Halkos und Tsirivis, 2019,
S. 6). Als wichtigstes Instrument zur Absicherung in der Energiewirtschaft gilt der Termin-
markt. Kraftwerksbetreiber konnen durch den Verkauf am Terminmarkt Verluste aufgrund zu-
riickgehender Spotpreise besichern. Entgegengesetzt konnen Kéufer am Terminmarkt Verluste
durch steigende Preise vermeiden (vgl. Nakajima und Hamori, 2022, S. 85 f.). Die am Termin-
markt gehandelten Produkte wie z.B. Futures dienen als Instrument der Absicherung gegen
Marktrisiken, indem das Risiko auf den Handelspartner iibertragen wird (vgl. Burger, 2007, S.
51).

2.3.6 Kontrahentenrisikomanagement

Durch die Ubertragung des Risikos kommt es zu einer Transformation. Da die Zahlungsver-
pflichtung auf die Gegenseite tibergeht, besteht als neues Risiko der Ausfall von Verpflichtun-
gen durch den Handelspartner (vgl. Wawer, 2022, S. 235). Dieses Risiko wurde in Kapitel 2.3.3

als Kredit- bzw. Kontrahentenrisiko definiert. Fiir das Risikomanagement stellt die
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Minimierung des Kontrahentenrisiko eine wichtige Aufgabe dar. Die Ausprigung des Kontra-

hentenrisiko ist weitestgehend bestimmt durch vier Faktoren:

e Der Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte
e Der Zeitspanne zwischen Kauf und Erfiillungszeitpunkt
e Steigende Preise bei einer Long-Position und sinkende Preise bei einer Short-Position

o Kreditwiirdigkeit des Handelspartners (vgl. Burger, 2007, S. 268)
Im Folgenden wird auf die Instrumente zur Risikominimierung eingegangen.

Beim Management des Kontrahentenrisiko muss unterschieden werden, ob das Handelsge-
schéft am OTC-Markt oder der Borse getdtigt wurde. Es lassen sich drei unterschiedliche Han-

delsformen unterscheiden, die in Abbildung 8 dargestellt sind.

OTC-Clearing Borsenhandel

(Trade-Registration)
—
Kéufer [ Verkaufer ] [ Kiufer ] [ Verkéufer

[ Kaufer ] [Verkéiufer]
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\

Kiufer Verkaufer
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Abbildung 8: Handelsformen und Mdglichkeiten der Absicherung. Quelle: Eigene Darstellung
in Anlehnung an Gersdorf et al. (2022, S. 318)

Beim OTC-Handel wird das wechselseitige Risiko von den Parteien selbst getragen (vgl. Gers-
dorfetal., 2022, S. 317). Eine Mdoglichkeit dem Kontrahentenrisiko bei OTC-Transaktionen zu
begegnen ist eine kontinuierliche Bonitétspriifung des Handelspartners. Hierzu kdnnen bei-
spielweise interne oder externe Ratings und Kennzahlen aus dem Geschiftsbericht herangezo-
gen werden. Des Weiteren konnen Vertrige tiber finanzielle Sicherheiten geschlossen werden,
wie eine Biirgschaft, Garantien oder Vorauszahlungen (vgl. Zenke et al., 2021, S. 97). Die Han-
delspartner konnen sich jedoch auch darauf einigen, das OTC-Geschift bei der Clearingstelle
der Borse anzumelden. In diesem Fall spricht man von einer Trade Registration. Die Vertrags-
verhandlungen und die anschlieBende Abwicklung erfolgen getrennt von der Borse. Als Vo-

raussetzung fiir die Registrierung zum Clearing, muss eine gewisse Ubereinstimmung mit den



standardisierten Borsenprodukten vorliegen. Die Absicherung kann dann iiber die Clearing-

stelle erfolgen.

Als dritte Moglichkeit kdnnen am borslichen Terminmarkt bspw. Futures gekauft werden. Hier
tritt als Zwischenpartei das Clearinghaus auf, welches das Kontrahentenrisiko tragt. Bei einem
Handel an der EEX ist das zugehorige Clearinghaus die European Commodity Clearing (ECC).
Um das Kontrahentenrisiko abzusichern, wendet das Clearinghaus ein Marginsystem an (vgl.

Gersdorf et al., 2022, S. 317 f.), das im Folgenden néher erldutert wird.

Die Absicherung des Kontrahentenrisiko wir auch unter dem Begriff ,,Margining* zusammen-
gefasst. Dabei werden von den Handelspartnern bei der ECC Sicherheiten in Form von Bargeld
oder Wertpapieren, auch Margins genannt, auf einem Marginkonto hinterlegt. Im Falle des
Ausfalls eines Partners wird iiber die Margins das Risiko abgedeckt. Margining beschreibt das
Verfahren von der Messung, Berechnung und Verwaltung der Margins (vgl. Linnemann, 2021,
S. 151). Es kann zwischen verschiedenen Formen von Margins im Stromhandel unterschieden

werden.

e Variation Margin: Bei der Variation Margin erfolgt eine aktuelle Bewertung der Future
Positionen zum aktuellen Marktpreis. Das durch die schwankenden Preise entstehende
Risiko wird durch positive oder negative Ausgleichszahlungen, je nach Entwicklung

des Marktes, abgedeckt.

¢ Premium Margin: Die Premium Margin wird bei dem Handel von Optionen verwendet,
um mogliche Verluste aus offenen Short-Positionen bei Glattstellung der Position zum

aktuellen Marktpreis abzusichern.

e Additional Margin: Additional Margins werden eingefordert, um Risiken aus Nach-

schussverpflichtungen von Optionen und Futures abzudecken.

e Intraday Margin: Die Intraday Margin sichert alle sonstigen Risiken, die wiahrend des
Intradayhandels auftreten. Beispielsweise wenn das Gesamtrisiko den individuellen An-
teil einen Marktteilnehmers iibersteigt, wird dieser aufgefordert mehr Sicherheiten ein-

zubringen (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 20 f.).

e Initial Margin: Die Initial Margin deckt das Erfiillungsrisiko ab. Darunter versteht man
das Risiko fiir die Borse, wenn aufgrund des Ausfalls eines Handelspartners Kosten zur

erneuten Vermittlung entstehen. Die Initial Margin ist erforderlich, um am Spotmarkt
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teilzunehmen. Die Hohe wird monatlich neu berechnet und hinterlegt (vgl. Linnemann,

2021, S. 153).

Da die Fallstudie dieser Arbeit besonders die Variation Margin betrachtet, ist es wichtig zu
verstehen, wie diese berechnet wird. Die Variation Margin fiir eine einzelne Futureposition ist
die Differenz vom Preis des aktuellen Handelstages und dem Preis des vorherigen Handelsta-
ges. Dieser Wert wird mit der Anzahl der Positionen und der enthaltenen Kontraktvolumen
multipliziert, um den Betrag zu ermitteln der vom Marktteilnehmer téglich auf dem Margin-
konto einzubringen ist bzw. gutgeschrieben wird (vgl. Linnemann, 2021, S. 151). Diese Verin-
derung wird auch als Mark-to-market value change bezeichnet (vgl. ECC AG, 2023, S. 5). Da-

raus ergibt sich folgende Berechnungsformel:
Positionen x Kontraktvolumen x (heutiger Abrechnungspreis — gestriger Abrechnungspreis)

Neben den Transaktionskosten wirken sich bei dem Handel mit Futures die zu leistenden Mar-
gins auf den Cashflow des Unternehmens aus. Das Unternehmen muss sicherstellen, dass bis
zum Erfiillungszeitpunkt die erforderlichen Barbetrige auf dem Marginkonto hinterlegt sind.
Infolgedessen sind die Unternehmen durch das gebundene Risikokapital in ihren Investitions-

tatigkeiten begrenzt (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 24).

Die Studie von Gibson und Murawski (2013) analysierte am Beispiel von Banken, die Auswir-
kungen von Sicherheitsleistungen bei Derivaten auf den Wohlfahrt und das Ausfallrisiko. Er-
gebnis ihrer Simulationsmodelle war, dass Einschusspflichten sich negativ auf die Wohlfahrt
auswirkt, das Ausfallrisiko sich erhohen und das Handelsvolumen verringern konnen. Beson-
ders, wenn die zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen in Zeiten starker Marktvolatilitdt hoch
sind, sind die negativen Auswirkungen bedrohlich (vgl. Gibson und Murawski, 2013, S. 1131).
Bemerkenswert an diesen Erkenntnissen ist, dass das Marginsystem als Instrument zur Verrin-
gerung der negativen Konsequenzen infolge des Ausfalls eines Handelspartners das Ausfallri-
siko in volatilen Marktbedingungen erhdhen kann. Infolge hoher Margin-Zahlungen sinkt auch

die Marktliquiditat (vgl. Borsen-Zeitung, 2022).

Ein weiteres Instrument zur Minderung des Kontrahentenrisikos ist das Netting. Mittels ,,net-
ting-agreements bzw. Aufrechnung-Vereinbarungen kénnen Forderungen und Verbindlich-
keiten verrechnet werden. Das Transfervolumen wird minimiert und es werden lediglich die

Differenzen ausgezahlt (vgl. Jager und Heupel, 2020, S. 306).
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2.3.7 Instrumente und Strategien des Liquiditdtsrisikomanagements

Die Tragweite des Liquiditatsrisiko zeigt sich in einem prignanten Fall aus dem Jahr 1993. Die
Metallgesellschaft AG handelte an der New Yorker Warenterminborse (NYMEX) mit Rohdl,
um langfristige Liefervertrdge an ihre Kunden abzusichern. Wihrend die Metallgesellschaft AG
am Terminmarkt pro Barrel Rohol 16 bis 18 USD kauft, fillt der Preis auf 15 USD. Fiir die
Kunden der Metallgesellschaft AG rechnet es sich nicht das Rohol abzunehmen und zeitgleich
miissen an der NYMEX tiglich Sicherheitsleistungen hinterlegt werden. Es kommt zur Liqui-

dititskrise und Schulden i.H.v 7,5 Mrd. DEM - ca. 3,8 Mrd. EUR (vgl. Schwinn, 2023).

Dieser Fall wurde nachgehend von Mello und Parsons (1995) analysiert und relevante Erkennt-
nisse fiir das Risikomanagement und Absicherungsstrategien festgehalten. So zeigt der Fall,
dass bei dem Handel am Terminmarkt ein schmaler Grat zwischen Absicherung und Spekula-
tion liegt und Spekulationen die Unternehmensexistenz bedrohen konnen. Auflerdem ist bei
dem Handel mit Derivaten das Cashflow-Muster zu priifen und zur Priifung der eigenen Wi-
derstandskraft sind Stresstests mit Worst-Case-Szenarien durchzufiihren. Das Management
muss Liquiditdtsengpésse antizipieren und Notfallpldne entwickeln. So kann der Riickgriff auf

externe Finanzierungen minimiert werden (vgl. Mello und Parsons, 1995, S. 118).

Das Liquiditdtsmanagement ist somit auch Teil des Risikomanagements (vgl. Heesen, 2016, S.
1) und verfolgt das Ziel eine ausreichende Zahlungsfahigkeit und korrekte Zahlungsstrome zu
gewihrleisten (vgl. Lombeck, 2020, S. 297). Kann das Unternehmen seinen Zahlungsverpflich-
tungen nur noch unregelméfig oder verspitet nachkommen, spricht man von einer Liquiditéts-
krise (vgl. Lombeck, 2020, S. 324). Kann das Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen und hat Zahlungen eingestellt, besteht nach § 17 Abs. 2 InsO Insolvenz-
grund.

Grundlage des Managements des Liquiditétsrisikos ist die Liquiditdtsplanung der erwarteten
Zu- und Abfliisse. Die daraus gewonnen Informationen kénnen genutzt werden, um entspre-
chende MaBnahmen zu entwickeln. Liquiditétskrisen konnen unvorhergesehen eintreffen und
sind nur schwierig abzuschitzen. Auf der Liquidititsplanung aufbauende Simulationen sind ein
Instrument, dass zur Einschitzung der Auswirkungen einer Liquidititskrise beitragen (vgl.
Gebhardt und Mansch, 2019, S. 18). Ein im Risikomanagement anerkanntes Verfahren zur Si-
mulation von unterschiedlichen Szenarien ist die Monte-Carlo-Simulation. In diesen Stresstests
kann analysiert werden, ob das Unternehmen ausreichend Widerstandskraft besitzt, um der Li-

quiditétskrise standzuhalten (vgl. Mack, 2014, S. 121). Stresstests zéhlen neben der

28



Liquiditdtsplanung und der Cashflowanalyse zu den dynamischen Liquiditdtsanalysen (vgl.

Lombeck, 2020, S. 303 £.).

Statische Analysen beziehen sich auf Liquidititskennzahlen. Kennzahlen dienen vor allem ex-
ternen Analysten und Ratingunternehmen, um die Liquiditdtslage des Unternehmens zu beur-
teilen. Nachteilig ist, dass diese lediglich vergangenheitsorientiert sind, da die Informationen
meist aus Geschéftsberichten stammen (vgl. Gebhardt und Mansch, 2019, S. 22). Eine géngige
Kennzahl ist der Liquiditdtsgrad bzw. Current Ratio, der sich in drei Liquiditdtsgrade unter-
scheiden ldsst. Die Liquidititsgrade zeigen das relative Verhiltnis der kurzfristigen Vermo-
genswerte und kurzfristige Verbindlichkeiten (vgl. Lombeck, 2020, S. 299 f.). Fiir die Beurtei-
lung der Bewiltigungsfahigkeit von unvorhergesehenen Auszahlungen kommt lediglich der Li-
quiditédtsgrad I in Betracht, da Liquiditdtsgrad II und III auf der Vermdgensseite Forderungen
und Vorrite beriicksichtigen, die nur schwer in kiirzester Zeit liquidierbar sind. Der Liquidi-
tatsgrad I wird wie folgt berechnet:

flissige Mittel
kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquidititsgrad I =

(vgl. Heesen, 2016, S. 176). Der Bestand an liquiden Mittel wird durch mehrere Faktoren be-
einflusst. Neben operativen und externen Faktoren zdhlt auch die Festlegung der Liquiditits-
reserve dazu. Um wettbewerbsfdhig zu bleiben, versuchen Unternehmen den Bestand zu be-
schrinken, denn ein hoher Liquiditdtsbestand fiihrt zu hohen Opportunitétskosten. Die Hohe
einer im Krisenfall bendtigten Reserve kann im Stresstest ermittelt werden, indem die Diffe-
renz zwischen den simulierten Ein- und Auszahlungen berechnet wird. Die Entscheidung, den
Bestand zu erh6éhen, wird von der Geschiftsfithrung unter Beriicksichtigung von Risiken und
Kosten abgewogen. Die Liquiditdtsreserve kann sich zusammensetzen aus Bargeld, hochliqui-
den Wertpapieren oder verkaufbare Forderungen (vgl. Bodemer und Disch, 2014, S. 57 f.). In
einem volatilen Markt l4sst sich eine Tendenz zu erhdhten Reserven beobachten (vgl. Geb-
hardt und Mansch, 2019, S. 28). Forderungen kdnnen mittels Factorings schnell in liquide
Mittel umgewandelt werden. Beim Factoring werden die Forderungen und die damit in Zu-
sammenhang stehenden Rechte und Pflichten an ein Factoring-Unternehmen gegen einen pro-
zentualen Anteil des Forderungswertes verkauft. Zwar sinkt dadurch die Rentabilitét, jedoch
kann Verwaltungsaufwand eingespart und die liquiden Mittel erhoht werden (vgl. Frére und

Zureck, 2020, S. 69 f.).
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In Unternehmensgruppen findet ein weiteres Instrument zur Verbesserung der Zahlungsféhig-
keit Verwendung: Das sogenannte Cash-Pooling. Durch Cash-Pooling kann die Liquiditdt der
Gesellschaften auf einem zentralen Konto bzw. dem ,,Master-Account® gebiindelt werden.
Dies ermdglicht den Gesellschaften, interne Darlehen aufzunehmen und somit unabhingig
von externen Kreditinstituten ihre Liquiditét zu erh6hen. Nachteilig fiir die Inhabergesell-
schaft des Master-Account sind Haftungsrisiken und das Risiko, dass der Cash-Pool als Ei-
genkapitalersatz genutzt wird (vgl. Lombeck, 2020, S. 308 f.). Als externe Option nutzen Un-
ternehmen die Fremdfinanzierungen iiber Kreditinstitute, mit der Voraussetzung, dass diese
einen Kredit gewdhren. Daher sollten Unternehmen die Beziehung zu ihren Banken pflegen
und zu Verbesserung der Kreditwiirdigkeit ein gutes Rating anstreben (vgl. Gebhardt und
Mansch, 2019, S. 84).

3 Methodik

Die Forschungsmethodik bildet das Fundament einer wissenschaftlichen Arbeit und bendtigt
daher mit Blick auf das Ziel der Arbeit einen angemessenen Ansatz. Im Folgenden wird erléu-
tert, welche Forschungsmethode fiir die Analyse der Forschungsfragen gewihlt wurde, weshalb
diese adédquat ist, welche Entscheidungen bei der Auswahl des betrachteten Unternehmens ge-

troffen wurden und wie die Daten erhoben und ausgewertet wurden.
3.1 Forschungsmethode und -design

Als Forschungsmethode wurde die Fallstudie gewihlt. Die Fallstudienforschung ldsst sich der
qualitativen Forschung zuordnen, jedoch kann dabei auf unterschiedliche qualitative als auch
quantitative Verfahren zuriickgegriffen werden. Ziel ist es die betrachtete Situation mdglichst
realitétsgetreu abzubilden und Wirkungszusammenhinge aufzudecken (vgl. Baumgarth et al.,
2009, S. 79 ft.). Der direkte Bezug zu einer realen Situation und der Uberblick iiber die Zusam-
menhinge sind auch die Vorteile der Fallstudienforschung. Daher bieten die Ergebnisse von
Fallstudien auch einen hohen Innovationsgrad. Nachteilig ist, dass die Ergebnisse fallbezogen
sind und eine gewisse Komplexitit aufweisen (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 98). Die Fallstu-
dienforschung ist ein geeigneter Ansatz fiir die Analyse der Liquiditétsrisiken wahrend der
Energiekrise, da derartige Preisentwicklungen am Energiemarkt ein seltenes Phianomen sind
und die Forschungsfragen eng im Unternehmenskontext stehen. Der Fallstudienprozess bein-

haltet i.e.S. funf Schritte:

1. Entwurf des Forschungsdesigns
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2. Vorbereitung der Datensammlung
3. Durchfiihrung der Datensammlung
4. Datenanalyse

5. Fallstudienbericht

(Baumgarth et al., 2009, S. 82 ff.) Diese gelten als Leitfaden fiir die Durchfiihrung der Fallstu-
die.

Mit Bezug zu Punkt 1, ldsst sich bei der Fallstudienforschung das Forschungsdesign zwischen
der Einzelfall- und der Mehrfallstudie unterscheiden. Fiir diese Arbeit wurde die Einzelfallstu-
die gewdhlt, da diese fiir extreme und einzigartige Félle verwendet wird (vgl. Yin, 2014, S. 58
f.) und diese Merkmale auf die auBergewohnlichen Bedingungen der Energiekrise im Jahr 2022
zutreffen. AuBBerdem wird ein deduktiver Ansatz gewahlt, aufgrund der zuvor aufgestellten Hy-

pothese (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 110).
3.2 Auswahl des Unternehmens

Zur Analyse der Liquiditdtsrisiken wéihrend der Energiekrise und deren Auswirkung auf Ener-
gieunternehmen, wurde die dsterreichische Wien Energie GmbH ausgewdhlt. Fiir die Auswahl

des Unternehmens wurden verschiedene Kriterien aufgestellt.

Erstens muss das Unternechmen Shortpositionen von Futures am Energiemarkt wihrend der
Preisausschldge im Jahr 2022 gehalten haben. Zweitens muss es an einer Borse handeln, deren
Futures von den Preisvolatilititen betroffen sind. Aus Anhang C kann entnommen werden, dass
die Wien Energie GmbH an der EEX handelt. Drittens muss ein gewisser Zugang zu internen
Informationen vorhanden sein. Um eine realititsnahe Analyse vorzunehmen, muss ein Uber-
blick iiber Finanzkennzahlen und Erzeugungswerte geschafft werden. Auflerdem sind Ergeb-
nisse aus Analysen von Unternehmen, die aufgrund der Auswirkungen der Energiekrise in eine

Notlage geraten sind, von hohem Erkenntnisgrad.

Aus zahlreichen Quellen konnte entnommen werden, dass die Wien Energie GmbH aufgrund
der hohen Margin-Zahlungen in Liquiditédtsnot gelangt ist. Daher ist es von hohem Interesse im
Zuge dieser Arbeit die Situation der Wien Energie GmbH wiéhrend der Energiekrise zu analy-
sieren. Die nachfolgende Fallstudie ist an die Wien Energie GmbH jedoch lediglich angelehnt
und stellt keine realititsgetreue Abbildung dar.
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3.3 Erhebung und Analyse der Daten

Fiir die Datenerhebung bei der Fallstudienforschung ist keine feste Erhebungsmethode festge-
schrieben. Laut Literatur ist die Datensammlung abhéngig von der jeweiligen Fallstudie. Es
sollten jedoch alle relevanten und verfligbaren Daten beriicksichtigt werden (vgl. Borchardt und
Gothlich, 2009, S. 37). Es konnen sowohl quantitative als auch qualitative Informationen fiir
die Analyse herangezogen werden. Daraus ergibt sich ein mehrdimensionales Bild der betrach-
teten Situation (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 82). Aus den von Yin (2014) beschriebenen
Methoden bzw. Datenquellen wurde fiir diese Arbeit Unternehmensdokumentationen und Ar-
chivmaterial herangezogen. Vorteile dieser Datenquellen sind, dass diese unverdnderbar und
prézise sind und so die Ergebnisse repliziert werden konnen. Nachteilig ist, dass ein Zugang zu
unternehmensinternen Daten beschrinkt ist und lediglich mit den verfiigbaren Daten gearbeitet
werden kann. Je mehr Informationen zur Verfiigung stehen, umso realitidtsnéher sind die Er-

gebnisse (vgl. Yin, 2014, S. 110 f.).

Energiemarktpreise liegen als Archivmaterial in Datenbanken vor. Uber die Software ,,Bloom-
berg Terminal“ des Finanzdatenanbieters Bloomberg L.P. wurden die bendtigten Strom- und
Gaspreisdaten herangezogen. Es wurden die an der EEX gehandelten Futures des Phelix-Base
und Phelix-Peak verwendet sowie die der Dutch TTF Natural Gas Future der Borse Interconti-
nental Exchange (ICE). Die genaue Beschreibung kann aus der in Anhang A-1 abgebildeten

Security Description entnommen werden.

Unternehmensdaten konnten aus den Geschéftsberichten des Jahres 2020, 2021 und 2022 der
Wien Energie GmbH sowie der Muttergesellschaft Wiener Stadtwerke GmbH und Pressemit-

teilungen herangezogen werden.

Wie bereits fiir die Datenerhebungsmethoden erldutert, existieren auch fiir die Analyse keine
festen Handlungsanweisungen. Relevante Literatur, in welchen an Fallstudien geforscht wurde,
bieten einen Leitfaden, welcher in der Umsetzung jedoch auf die jeweilige Situation angepasst
werden kann. Unternehmensdokumente und Archivmaterial wie es bei dieser Arbeit verwendet
wird, ist in der Regel inhaltlich aufzubereiten und zu analysieren (vgl. Borchardt und Géthlich,
2009, S. 42 f.). Zunichst wird anhand vorliegender Literatur, besonders Pressemeldungen und
Berichte staatlicher Institutionen, die Entstehungsfaktoren und der Verlauf der Energiekrise
analysiert. Unterstiitzend durch die Analyse der Marktentwicklung und Korrelation von Strom
und Gas wird ein Bild der makro6konomischen Bedingungen erstellt. Darauf folgt die Analyse

der Auswirkungen auf die Liquiditdt am ausgewéhlten Unternehmen durch eine Simulation.
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Die Datenaufbereitung und die Konstruktion des Simulationsmodells ist am Vorgehen von
Lang und Madlener (2010) angelehnt und wird im Kapitel 4.2.2 ausfiihrlich beschrieben. Die
Analyse orientiert sich an Elementen der Analyse von Mello und Parsons (1995) und Sparla et

al. (2023) und Analysemethoden der Unternehmensliquiditét.

So wird wie bei Sparla et al. (2023) die tdglichen Schwankungen der Variation Margin und eine
kumulierte Analyse der Variation Margin auf die Bedingungen der Wien Energie GmbH ange-
wandt, um die Cashflowbelastung durch die Variation Margin zu ermitteln. Zudem werden wie
bei Mello und Parsons (1995) auch die externen Finanzierungsmoglichkeiten betrachtet. Er-
génzt durch eine Liquidititsanalyse ergibt sich auf dies Weise ein Gesamtbild der Situation und

ihrer finanziellen Auswirkungen.

4 Analyse von Liquidititsrisiken in der Energiekrise
4.1 Die Energiekrise und ihre Folgen fiir den Energichandel
4.1.1 Entstehung und Verlauf der Energiekrise

Wie bereits in Kapitel 2.2.3 dargestellt, wirken sich verschiedene und teilweise komplexe Fak-
toren auf das Angebot und die Nachfrage am Energiemarkt aus. Im Folgenden werden einzelne

der Ursachen fiir die Energiekrise dargestellt.

Im Jahr 2022 konnten am Energiemarkt aullerordentliche Preissteigerungen insbesondere fiir
Strom und Gas beobachtet werden. Im Durchschnitt betrachtet, verdreifachten sich der Preis
fiir eine MWh im Vergleich zum Vorjahr (vgl. Arnold et al., 2022, S. 1). In Abbildung 9 ist
die tagliche Entwicklung der Marktpreise im Jahr 2021 und 2022 fiir Base- und Peakload, so-
wie Gas fiir das Frontjahr 2023 dargestellt. Die Datengrundlage kann aus Anhang A-2 ent-

nommen werden.
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Abbildung 9: Marktpreise fiir Strom und Gas fiir das Frontjahr 2023. Quelle: Eigene Darstel-
lung (siche Anhang A-2)

Die volatilen Marktbedingungen entwickelten sich bereits im Laufe von 2021. Anfang 2021 lag
der Baseload Preis bei 50,02 EUR/MWh. Seit Sommer 2021 stiegen die Preise fiir Primérener-
gietrdger und CO2-Zertifikate an, infolgedessen sich die Grenzkosten von Gas- und Kohlekraft-
werken erhohten. Dies duBert sich in einer steileren Merit-Order-Kurve und infolgedessen eine
steigende Tendenz der Strompreisen folgte (vgl. Arnold et al., 2022, S. 6 f.). Aufgrund der
Skalierung sind diese in der Preiskurve nur gering wahrzunehmen. Niedrige Gasspeicherstinde
aus dem langem Winter 20/21 in Kombination mit gedrosselten russischen Gaslieferungen ha-
ben die Preise des Base- und Peakload am Markt ein erstes Mal am 5. Oktober 2021 auf 94,35
bzw. 136,98 EUR/MWh ausschlagen lassen (vgl. Zeller und Zeiser, 2023, S. 9). Zeitgleich
konnte eine Verknappung des Angebots am europédischen Energiemarkt beobachtet werden.
Deutschlands Energiewende hatte bereits in den vergangenen Jahren zu einer Reihe von Ab-
schaltungen der Atom- und Kohlekraftwerke gefiihrt. Hauptexporteuer Frankreich hatte infolge
eines hohen Wartungsaufkommens im Januar 2022 auflergewohnlich wenige Kernkraftwerke
am Netz. Ein milder Winter dimpfte die Nachfrage und entschirfte die Lage (vgl. Saurugg,
2022, S. 720). Seit Sommer 2021 kann daher eine steigende Tendenz vernommen werden. Der

niedrigste Preis im Januar 2022 des Baseloads liegt bei 113,59 EUR/MWh.

Der Beginn des russischen Angriffskrieges im Februar 2022 bringt jedoch das Fass zum Uber-
laufen. In der Graphik ist der Tag des Uberfalls auf die Ukraine, der 24. Februar 2022, gelb
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gekennzeichnet. Die Marktreaktion 1dsst sich an zwei deutlichen Preisausschldagen erkennen.
Am 24. Februar steigt der Preis des Baseloads auf 181,66 EUR/MWh und einige Tage spater
am 08. Mérz auf 187,14 EUR/MWh. Es entstehen neue Risiken iiber den uneingeschrinkten
Zugang zu Gas und Ol (vgl. Karkowska und Urjasz, 2023, S. 1), die sich am Energiemarkt an
den stetig steigenden Preisen bemerkbar macht. Verstirkt wird der Effekt durch Héndler, die
auf steigende Preise spekulieren und somit weitere Preissteigerungen induzieren (vgl. Kemfert,

2023, S. 26).

Die russischen Gaslieferungen nahmen im Jahresverlauf stetig ab, was sich an einer inversen
Preisentwicklung widerspiegelt. Im Sommer erhdhte sich der Druck auf der Angebotsseite wei-
ter durch wetterbedingte Effekte. Ein trockner Sommer ldsst die Wasserstéinde auf den europi-
ischen Fliissen auf ein Rekordtief fallen. Kohlekraftwerke kdnnen kaum noch iiber den Rhein
beliefert werden und franzosischen Kernkraftwerken geht das Kiihlwasser aus (vgl. Kuckel-
korn, 2022, S. 1). Nach einer kurzfristigen Unterbrechung der steigenden Preistendenz Mitte
Juni 2022 kommt es gerade zu einer exponentiellen Verteuerung in den darauffolgenden Mo-
naten. Der Hohepunkt wird am 26. August 2022 erreicht mit 985 EUR/MWh des Baseloads
und 1.295 EUR/MWh des Peakloads. Dieser Tag ist fiir die folgenden Analysen von hoher
Bedeutung. Der Hohepunkt des Gaspreises folgt zwei Tage spdter am 30. August mit 312,04
EUR/MWh.

Anfang September 2022 stoppten die russischen Gaslieferungen iiber die Nordstream 1 Pipline.
Durch die in Rekordhohe gestiegenen Grenzkosten der Gaskraftwerke, wurde der Ausgleich
von Peak-Zeitpunkten durch giinstigere jedoch weniger flexibleren Kraftwerken zu einer neuen
Herausforderung. Als Reaktion auf die Angebotsverknappung verldngert die Bundesregierung
die Laufzeiten der Kohle- und Kernkraftwerken (vgl. Bundesnetzagentur, 2022, S. 6 ft.). Bei-
nahe so rasch wie die Preise stiegen sanken sie auch wieder in den folgenden Wochen. Dennoch

endete das Handelsjahr mit einer Preisverdopplung im Vergleich zum Vorjahr.
4.1.2  Zusammenhang zwischen Marktpreisen und Liquiditdtsrisiken

Die stark gestiegenen Preise belasten die gesamte energiewirtschaftliche Wertschopfungskette.
Energieversorger, die Strom am Spotmarkt beschaffen, miissen ein Vielfaches bezahlen und
erhalten von den Kunden aus Bestandvertragen die Preise zu den vor der Energiekrise abge-
schlossenen Konditionen. Aber auch Erzeuger, die ihre Kapazititen bereits Jahre im Voraus am
Terminmarkt verkauft haben, stehen unter immensem Liquiditdtsdruck (vgl. Krapp, 2022, S.

18). Einerseits miissen Erzeuger mit nicht-erneuerbaren Energie Kraftwerken, die auf
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Primérenergietriger wie Gas und Kohle angewiesen sind, ungedeckte Beschaffungsvolumen zu
Rekordpreisen einkaufen. Ebenso sind die Preise fiir CO2-Zertifikate um ca. 35% gestiegen

(vgl. Arnold et al., 2022, S. 4).

Von besonderer Bedeutung ist, dass durch das Marginsystem fiir alle Hindler mit Short-Positi-
onen neue Liquiditétsrisiken entstehen. Wie in Kapitel 2.3.6 erldutert, miissen bei dem Handel
von Futures tdgliche Preisschwankungen durch die Hinterlegung der Variation Margin auf dem
Marginkonto abgesichert werden. Bei steigenden Preisen miissen Héndler in Shortpositionen
die bendtigte Liquiditit aufbringen, um das Marginkonto auszugleichen. Sind die in Kapitel
2.2.7 genannten internen Instrumente zur kurzfristigen Liquiditdtsbeschaffung ausgereizt, miis-
sen die Unternehmen hohe Kredite bei Banken aufnehmen. Ansonsten wird der Héandler vom

Markt ausgeschlossen und die bereits hinterlegten Margins von der Borse einbehalten.

Zum Schutz der systemrelevanten Energieinfrastruktur bildete die deutsche Bundesregierung
iiber die staatliche Forderbank KfW ein ,,Margining-Programm* mit einem Volumen i.H.v. 100
Milliarden Euro. Davon wurden durch Unternehmen mit Stand 22. September 2022 ein niedri-
ger zweistelliger Milliardenbetrag beantragt (vgl. Krapp, 2022, S. 18). Auflerdem wurden Hilfs-
malBnahmen auf EU-Ebene beschlossen, da in der ganzen Europdischen Union Energieunter-
nehmen von den Folgen der gestiegenen Energiemarktpreise betroffen waren. Um die Liquidi-
tatsengpésse zu entschérfen, wurden die Vorschrift hinterlegungsfahiger Sicherheiten iiberar-
beitet, sodass zeitweilig auch unbare Sicherheiten und staatliche Garantien anerkannt wurden
(vgl. Européische Kommission, 2022a). AuBBerdem wurde die Grenze, ab welcher nichtfinanzi-
elle Unternehmen Sicherheitsleistungen fiir ihre OTC-Geschifte hinterlegen miissen, von 3 auf

4 Mrd. EUR angehoben (vgl. Europdische Kommission, 2022b).

Angesichts der in kurzer Zeit auBerordentlich stark gestiegenen Preisen am Energiemarkt miis-
sen die Energiehéndler ebenso auBerordentlich hohe Margin-Zahlungen leisten. Das sorgt bei
den Héndlern fiir Diskussionsbedarf. Diese fordern weitere politische Mallnahmen, wie eine
Deckelung der Margin-Zahlungen. Die EEX argumentiert dagegen, da dies dem ,,Grundgedan-
ken von Clearing® widerspreche und befiirchtet durch politische Eingriffe falsche Signale an
den Markt, wodurch ungewolltes Verbrauchsverhalten provoziert wiirde (vgl. Wehnert, 2022,
S.9).

4.1.3 Korrelationsanalyse der Strom- und Gaspreise

Um zu zeigen, wie stark sich die Beziehung zwischen Strom- und Gaspreisen im Laufe des

Jahres 2022 verdndert hat, wird im Folgenden die Korrelation zwischen den Strom- und
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Gaspreisen berechnet. Aus dem Merit-Order-Modell ldsst sich ableiten, dass eine Beziehung
zwischen den Strom- und Gaspreisen vorliegt. Dennoch muss darauf hingewiesen werden, dass
Korrelation nicht mit Kausalitdt gleichzusetzen ist (vgl. Phillips, 1997, S. 146). Aus dem Merit-
Order-Modell wissen wir jedoch, dass zu den Kraftwerken mit den hochsten Grenzkosten Gas-
kraftwerke zdhlen, weshalb diese weit rechts in der Merit Order stehen. Infolge der gestiegenen
Gaspreise, sind die Grenzkosten der Gaskraftwerke in Rekordhdhe gestiegen, was wiederum
zu steigenden Strompreisen fiihrt (vgl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages,
2023, S. 12 f.). Aus diesem Grund kann die Korrelation als Indikator genutzt werden, wie stark

der Einfluss der Gaspreise auf die Strompreise ist.

Da es sich bei Preisen um metrisch skalierte Daten handelt (vgl. Puhani, 2020, S. 50), kénnen
diese mithilfe des Korrelationskoeffizienten r nach Bravais und Pearson berechnet werden. Der
Pearson-Korrelationskoeffizient gibt die lineare Beziehung von zwei Variablen wieder und
kann einen Wert zwischen -1 und 1 annehmen. Wéhrend bei einem Wert von 1 oder -1 eine
perfekte lineare Korrelation vorliegt, ist bei einem Wert von 0 keine Korrelation gegeben (vgl.

Mittag und Schiiller, 2020, S. 148).

Da die Analyse der Fallstudie sich auf Preise fiir Futures bezieht, wurde fiir die Korrelations-
analyse ebenfalls die tiglichen Preise der Futures fiir Strom und Gas des Frontjahrs CAL 23 im
Zeitraum 03.01.2022 bis 30.12.2022 verwendet. Datengrundlage der Strompreise ist der Future
Phelix-Base CAL 23, fiir die Gaspreise der EDX-ICE Endex Future Gas CAL 23 (siche Anhang
A-2). Wie aus Anhang B zu entnehmen, wurden die taglichen Preise nach Monat geordnet und
mithilfe von Excel der Korrelationskoeffizient nach Pearson berechnet. Es ergeben sich fol-

gende Werte, die in Tabelle 1 abgebildet sind.

Tabelle 1: Korrelation von Strom- und Gaspreisen im Jahr 2022

2022 | Jan. | Feb. | Mrz. | Apr. | Mai | Jun. | Jul. | Aug. | Sep. | Okt. | Nov. | Dez.

r 0,701 0,802 0,491 0,909 -0,256 0,706 0,798 0,928 0,680 0,849 0,602 0,904

Es ldsst sich erkennen, dass im August 2022 der Korrelationskoeffizient im gesamten Zeitver-
lauf am néchsten an 1 ist. Wie gezeigt, kam es im August zu den hochsten Preisausschligen.
Ebenfalls zeigt sich eine starke Korrelation in den Monaten Februar, April, Oktober und De-
zember. Daraus lédsst sich schlussfolgern, dass in diesen Monaten eine starke positive lineare
Beziehung zwischen den Strom- und Gaspreisen vorliegt. Steigende Gaspreise haben mit gro-

Ber Wahrscheinlichkeit zu steigenden Strompreisen gefiihrt. Auffallig ist, dass im Monat Mai
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der Korrelationskoeffizient einen niedrigen negativen Wert von -0,256 annimmt. Daraus ldsst
sich eine schwache inverse Beziehung zwischen den Strom- und Gaspreisen entnehmen und
deutet darauf, dass andere Faktoren stérkeren Einfluss auf die Preisentwicklung haben. Fiir eine
genauere Interpretation bedarf es weitere umfangreiche Analysen, die im Rahmen dieser Arbeit

nicht abgedeckt werden.
4.2 Liquidititsrisiken in der Energiekrise am Beispiel der Wien Energie GmbH
4.2.1 Unternehmensvorstellung der Wien Energie GmbH

In der Folgenden Analyse werden die Auswirkungen der Energiekrise auf die Liquiditétsrisiken

der Wien Energie GmbH analysiert.

Die Wien Energie GmbH ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Wiener Stadtwerke
GmbH mit Sitz in Wien. Die Geschiftstitigkeiten des Konzernes umfassen im wesentlichen
Infrastrukturdienstleistungen. Neben dem offentlichen Nahverkehr und der Verwaltung von
Friedhofen, ist ein Kernbereich die Energiewirtschaft. Der Konzern beinhaltet Gesellschaften,
die sich entlang der energiewirtschaftlichen Wertschopfungskette wiederfinden. Von der Ener-
gieerzeugung (Wien Energie GmbH) {iber die Netze (Wiener Netze GmbH) bis zum Vertrieb
(Wien Energie Vertriecb GmbH) (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH 2023, S. 5). Im Jahr 2022
konnte der Konzern einen Umsatz i.H.v. 7.306 Mio. EUR erzielen und das bereinigte EBITDA
zum Vorjahr um 41% auf 833 Mio. EUR steigern. Mit 16.028 Beschéftigten zéhlen die Wiener
Stadtwerke zu einem der groBten Arbeitsgeber Osterreichs (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH,
2023,S. 1)

Die Wien Energie GmbH ist der groBte regionale Erzeuger in Osterreich. Sie versorgt ca. 2
Mio. Menschen und 230.000 Gewerbe- und Industrieckunden mit Energie in Form von Strom,
Gas, Wirme und Kilte. Daneben werden Projekte in der Telekommunikation, der Elektromo-
bilitdt und weiteren Energiedienstleistungen realisiert. Die Erzeugung von Strom und Wirme
in den eigenen Anlagen steht jedoch im Vordergrund. Der Strom wird aus erneuerbaren Ener-
gien, wie Wind-, Wasser- und Photovoltaikanlagen, sowie in Kraft-Wiarme-Kopplungsanlagen,
Biomasse- und thermischen Abfallverwertungskraftwerken gewonnen (vgl. Wien Energie
GmbH, 2023b, S. 3). In Tabelle 2 sind die Erzeugungsanlagen fiir Strom und ihre Leistungska-
pazitét gezeigt.
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Tabelle 2: Erzeugungsanlagen fiir Strom der Wien Energie GmbH. Quelle: Eigene Darstellung
basierend auf Wien Energie GmbH (2023a)

Kraftwerk Art Elektrische Leis- Brennstoff
tung in MW
Simmering 1,2,3 Kraft-Wiarmekopplungsanlage 1.130,0 Erdgas
Biomassekraftwerk Simmering Biomassekraftwerk 25,0 Biomasse
Auslaufturbine Simmering Wasserkraftwerk 0,7 -
Donaustadt Kraft-Wiarmekopplungsanlage 395,0 Erdgas
Abfallverwertungsanlage Spittelau Thermische Abfallbehandlung 14,0 Abfall, Erdgas
Abfallverwertungsanlage Simmeringer Haide Thermische Abfallbehandlung 9,0 Abfall, Heizol
Kleinwasserkraftwerke Wasserkraftwerk 31,2 -
Windkraftanlagen Windkraftanlage 131,0 -
Photovoltaikanlagen Photovoltaikanlage 114,0 -
Summe 1.850,4

Die Anlagen mit der hochsten Leistungskapazitit sind die drei Kraft-Warmekopplungsanlagen
des Kraftwerk Simmering mit einer Gesamtleistung von 1.130 MW, gefolgt von dem Kraftwerk
Donaustadt. Einen relevanten Anteil an der Erzeugung machen die erneuerbaren Energien aus,

was auch aus Tabelle 3 hervorgeht.

Tabelle 3: Erzeugungswerte der Wien Energie GmbH inkl. Beteiligungsmengen. Quelle: Ei-
gene Darstellung in Anlehnung an Wien Energie GmbH (2023b, S. 19)

Erzeugungsart Erzeugungsmenge 2022 Erzeugungsmenge 2021 Verinderung zum Vorjahr

in GWh in GWh in %
Kraft-Wiarmekopplung 5.347,0 5.020,4 6,5
Biomasse 93,7 80,1 17,0
Wasserkraft 734,5 776,3 -5,4
Windkraft 360,7 326,5 10,5
Photovoltaik 92,2 77,5 19,0
Summe 6.628,2 6.280,8 5,5

Wie aus den Daten der Tabelle ersichtlich ist, macht die Erzeugung aus erneuerbaren Energien
im Jahr 2022 einen Anteil von 19,32% aus. Der Aufbau von neuen Kapazititen aus erneuerba-
ren Energien (vgl. Wien Energie GmbH, 2023b, S. 21) ldsst sich an den Verédnderungen zum

Vorjahr ablesen.

Wie gezeigt, kam es im Jahr 2022 zu enormen Verwerfungen der Preise am Energiemarkt. Fiir
Erzeuger, die ihre Erzeugungskapazitdten am Markt mit derivaten Instrumenten absichern, um
das Markpreisrisiko zu eliminieren, entsteht ein Liquiditétsrisiko durch die Hinterlegungs-

pflicht der Sicherheitsleistungen (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S. 36).
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Als Energieerzeuger verfolgt die Wien Energie eine bestimmte Strategie am Energiemarkt. Um
Markpreisrisiken abzusichern, nutzt die Wien Energie Futures. Dabei werden diese ausschliel3-
lich zur Risikoabsicherung und nicht aus Spekulationsgriinden genutzt (vgl. Wien Energie
GmbH, 2023b, S. 31). Die geplanten Kraftwerkskapazitidten werden dabei bis zwei Jahre im
Voraus an der Borse verkauft (vgl. Wien Energie GmbH, 2023b, S. 17). Ebenso wird die Gas-
beschaffung iiber Forwards oder Futures abgesichert (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S.
127). Die Wien Energie handelt unteranderem auch an der EEX (sieche Anhang C).

Durch das Handeln mit Futures und Forwards wird wie bereits beschrieben ein Liquiditétsrisiko
eingegangen. Zur kurzfristigen Liquiditétssteuerung verwenden die Wiener Stadtwerke einige
der in Kapitel 2.3.7 beschriebenen Instrumente. Unteranderem ein konzernweites Cash-Pooling

und Kredite bei Banken.
4.2.2  Annahmen und Daten fiir die Berechnung der erforderlichen Margins

Um im Folgenden das von den Margins ausgehende Liquiditétsrisiko zu analysieren, muss er-
mittelt werden wie viele Sicherheitsleistungen die Wien Energie GmbH bei der Clearingstelle
taglich hinterlegen musste. Die Berechnung ist in vier Schritte zu unterteilen, die im Wesentli-

chen dem Vorgehen von Lang und Madlener (2010) folgt.
1. Ermittlung der tdglichen Variation Margin
2. Ermittlung der abgesicherten Erzeugungsmenge
3. Ermittlung des téglichen Absicherungsmenge
4. Ermittlung des tiglichen Marginerfordernis

Zunichst einmal ist zu nennen, dass neben dem Margining keine weiteren Transaktionskosten
betrachtet werden. Aullerdem wird in der Analyse ausschlieBlich die Variation Margin betrach-
tet, da diese sich aus den verfiigbaren Informationen berechnen lisst. Ebenso wird die Annahme
zur vereinfachten Analyse getroffen, dass die Wien Energie GmbH in dem Modell von der
Option der ECC {iiberschiissige Sicherheitsleistungen auszuzahlen (vgl. ECC AG, 2022, S. 74)
Gebrauch macht. Bei dem tiglichen Abschluss von Kontrakten muss auch eine Initial Margin
hinterlegt werden (vgl. Stuhlmacher et al., 2015, S. 677). Informationen zur Initial Margin in
den Jahren 2021 und 2022 sind jedoch nicht 6ffentlich. Anfragen bei der EEX und ECC blieben

unbeantwortet.
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Als erster Schritt wurde die tdgliche Variation Margin ermittelt. Die Variation Margin wird bei
der ECC auf Basis der tiglichen Schlusskurse berechnet und ergibt sich, wie in 2.3.6. erldutert,
aus der Differenz vom Preis des betrachteten Handelstages und dem Preis des vorherigen Han-
delstages (vgl. ECC AG, 2023, S. 5). Fiir die Strom-Futures wurden die tidglichen Schlusskurse
von Phelix-Base und Phelix-Peak der EEX fiir den Zeitraum 05.01.2021 — 28.12.2022 mit dem
Lieferjahr 2023 verwendet (siche Anhang A-1).

Als néchstes folgte die Berechnung des abgesicherten Erzeugungsmenge. Dies kann aus An-
hang D entnommen werden. Die Analyse betrachtet ausschlielich die Absicherung der Erzeu-
gungsmenge fiir das Lieferjahr 2023 und es wird angenommen, dass diese Mengen in der Pla-
nung der Erzeugungskapazititen bereits bekannt war. Die fiir das Lieferjahr 2023 geplanten
Kapazititen wurden im Jahr 2021 und 2022 abgesichert. Dies geht auch aus dem verdffentli-
chen Geschiéftsbericht der Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 128) hervor. Die Wien Energie
hat zum Zeitpunkt 31.12.2021 3.272.187 MWh Strom am Terminmarkt fiir Jahre nach 2022
abgesichert. Verbunden mit der Information, dass die Wien Energie hochstens zwei Jahre im
Voraus absichert, kann davon ausgegangen werden, dass es sich um die abgesicherte Erzeu-
gungsmenge fiir 2023 handelt. Zum Zeitpunkt 31.12.2022 waren insgesamt 6.166.182,5 MWh
fiir das Jahr 2023 abgesichert (siche Anhang D-1). Dementsprechend wird in dem Modell zur
Berechnung des tdglichen Absicherungsvolumens zunéchst einmal das abgesicherte Volumen
bis Ende 2021 (3.272.187 MWh) auf die Handelstage im Jahr 2021 verteilt und dann die Dif-
ferenz zum gesamten abgesicherten Volumen (2.893.995,5 MWh) auf die restlichen Handels-
tage im Jahr 2022.

Hinsichtlich der Verteilung bzw. der Absicherungsstrategie der Wien Energie sind keine wei-
teren Informationen bekannt. Aufgrund dessen wird ein vereinfachtes Absicherungsszenarios
fiir die Berechnung angewandt. Ein Standard-Absicherungsszenario ist das ,,Lineare Hedging".
Dabei wird eine bestimmt Liefermenge eines bestimmten Jahres iiber den Absicherungszeit-
raum linear abgesichert (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 16). Die tdgliche Absicherungs-
menge am fiir base und peak je Jahr, die am Handelstag s verkauft wird, errechnet sich durch
Multiplikation der Erzeugungsmenge v mit dem relativen Anteil an der gesamten abgesicherten
Erzeugungsmenge a von base bzw. peak und Division durch die Anzahl der Handelstage S:

(U ’ abase)

base
amg =
S
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vV a
amgeak — ( peak)
S
Die Berechnung von a basiert auf den Berechnungen von Lang und Madlener (2010, S. 27)

und der Annahme, dass diese bei gegebenem Kraftwerksportfolio zutreffen.

Da die Wien Energie GmbH ebenso Gas fiir ihre gasbetriebenen Kraftwerke bereits im Voraus
am Terminmarkt beschafft, wurde dies mit in die Analyse miteinbezogen. Aus Anhang D-1
geht ebenso hervor, dass insgesamt 7.881.490,3 MWh Gas am Terminmarkt fiir 2023 iiber die
beiden Vorjahre abgesichert wurden. Davon 5.160.189,5 MWh im Jahr 2021. Da ebenso keine
weiteren Informationen iiber die Beschaffungsstrategie verdffentlicht wurden, wurde ebenfalls

eine vereinfachte lineare Absicherung in den Jahren 2021 und 2022 angenommen.
Zusammengefasst ergeben sich folgende Eingaben fiir das Simulationsmodell:

Tabelle 4: Eingaben Simulationsmodell

Absicherungszeitraum 2 Jahre (2021, 2022)
Abgesicherte Erzeugungsmenge Strom 2021 (v) 3.272.187 MWh
Abgesicherte Erzeugungsmenge Strom 2022 (v) 2.893.995,5 MWh
Abgesicherte Menge Gas 2021 5.160.189,5 MWh
Abgesicherte Menge Gas 2022 2.721.300,8 MWh
Handelstage 2021 () 257
Handelstage 2022 () 255
Anteil an gesamter Erzeugungsmenge Baseload (a) 0,5
Anteil an gesamter Erzeugungsmenge Peakload (ar) 0,5
Tégliche Absicherungsmenge Baseload 2021 (am?@s€) 6.366,12 MWh
Tigliche Absicherungsmenge Peakload 2021 (am?®*¥) 6.366,12 MWh
Tigliche Absicherungsmenge Baseload 2022 (am?@s€) 5.674,50 MWh
Tigliche Absicherungsmenge Peakload 2022 (am?®*¥) 5.674,50 MWh
Tégliche Absicherungsmenge Gas 2021 (am?™) 20.078,56 MWh
Tégliche Absicherungsmenge Gas 2022 (am?™) 10.671,77 MWh

In Anhang E sind die Berechnungen des Modells dargestellt. In Spalte A stehen die Handelstage
des betrachteten Absicherungszeitraum. Spalte B bis C sind Hilfspalten die zur Auswertung

genutzt werden. In Spalte D bis F sind die tdglichen Schlusspreise fiir Base- und Peakload,
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sowie Gas aufgelistet. Durch Ermittlung der Verdnderung zum vorherigen Handelstag, wird in
Spalte G bis J die tdgliche Variation Margin je MWh fiir die Produkte berechnet. Nachfolgend
wird in Spalte K bis M die kumulierte Absicherungsmenge je Handelstag berechnet. In Spalte
N bis Q wird durch Multiplikation der kumulierten Absicherungsmenge mit der ermittelten
Variation Margin je MWh, die tégliche Variation Margin des Portfolios berechnet. In Spalte R

bis S wird diese kumuliert, um die Bewegungen auf dem Marginkonto zu simulieren.
4.2.3 Analyse der Margin-Zahlungen

Nachfolgend werden die Ergebnisse aus dem angewandten Modell erldutert. Hierzu betrachten
wir zunéchst die Entwicklung der ermittelten Variation Margin je MWh, da diese die Grundlage
fiir die folgenden Auswertungen ist. Die Variation Margin ist in EUR/MWh im betrachteten
Absicherungszeitraum in Abbildung 10 dargestellt.
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Abbildung 10: Tégliche Schwankungen der Variation Margin von Base- und Peakload. Quelle:
Eigene Darstellung (siche Anhang E)

Einen ersten Ausschlag ldsst sich Anfang Oktober 2021 erkennen. Ab Dezember 2021 kann
eine stetige Volatilitdt verzeichnet werden. Der nichste stirkere Ausschlag ist am 24. Februar
2022 mit einer Variation Margin i.H.v. 25,23 EUR/MWh fiir Baseload und 29,03 EUR/MWh
fiir Peakload. Im Juli kommt es erneut zu starken Ausschligen. Am 07. Juli wird fiir den
Peakload die Marke von 50,00 EUR/MWh iiberschritten. Im August 2022 nimmt die Volatilitét
deutlich zu und erreicht am 26. August den Hohepunkt mit einer Variation Margin i.H.v. 236,60
EUR/MWh fiir Baseload und 237,50 EUR/MWh fiir Peakload. Da die Preise am folgenden
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Handelstag ebenso abrupt sinken, schldgt die Variation Margin in den negativen Bereich aus.
In den folgenden Wochen sinken zwar die Marktpreise, jedoch kommt es zu starken Spriingen
von einem auf den anderen Handelstag, was sich auch in dem volatilen Verlauf der Variation

Margin widerspiegelt.

In Verbindung mit der angenommenen Absicherungsstrategie der Wien Energie GmbH, ergibt

sich in Abbildung 11 die tigliche kumulierte Variation Margin in Mio. EUR.

6.000

in Mio. EUR

1.000

om [EUR]

Abbildung 11: Tigliche kumulierte Variation Margin Strom im Absicherungszeitraum.
Quelle: Eigene Darstellung (siche Anhang E)

Im Jahr 2021 sind die Bewegungen auf dem simulierten Marginkonto auf einem niedrigen Ni-
veau. Einerseits aufgrund des ansteigenden abgesicherten Volumens, andererseits aufgrund der
moderaten Preisschwankungen. Einen ersten relevanten Anstieg ldsst sich am 04. und 05. Ok-
tober 2021 feststellen. Zu diesem Zeitpunkt liegt die gesamt abgesicherten Erzeugungsmenge
bei 2,47 TWh. Der plotzliche Marktpreisanstieg fiihrt am 4. Oktober zu einer Margin-Zahlung
i.H.v. 20,7 Mio. EUR und 23,5 Mio. EUR am 5. Oktober. Mit ansteigendem Absicherungsvo-
lumen kommt es auch zu weiteren Margin-Zahlungen bei stetig steigenden Preisen. Vom 03.
auf den 04. Januar 2022 kommt es wieder zu einem plotzlichen Preissprung, weshalb bei einem
abgesicherten Volumen von 3,3 TWh das Marginkonto um weitere 66,2 Mio. EUR gedeckt

werden muss.

Die starke Erhdhung der Marktpreise infolge des Kriegsausbruchs in der Ukraine am 24. Feb-
ruar fithrt im Modell zu einer weiteren hohen Margin-Zahlung. Auf dem simulierten Konto sind
am 23. Februar bereits 321,3 Mio. EUR an Sicherheitsleistungen hinterlegt. Aufgrund des

Preissprungs am folgenden Handelstag miissen weitere 100,7 Mio. EUR hinterlegt werden.
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Dieses unerwartete Ereignis wird bei einigen EVUs zu Margincalls gefiihrt haben. Am Folgetag
beruhigen sich die Preise kurzfristig, wodurch 133,1 Mio. EUR theoretisch an Liquiditét zu-
riickflieBen oder als Puffer fiir folgende Preisspriinge auf dem Marginkonto bereitliegen. An-
fang Mérz kommt es dann an mehreren aufeinanderfolgenden Handelstagen zu Preissteigerun-
gen, weshalb am 08. Mérz ein neuer Hochststand mit 474,9 Mio. EUR auf dem Marginkonto
zu verzeichnen ist. Nach dieser Spitze sinken vorerst die Preise in den folgenden zwei Wochen,
bis sie Ende Mérz wieder stetig anziehen. Am 30. Juni iibersteigen die hinterlegten Sicherheits-
leistungen die 1 Mrd. EUR Marke. Am 07. Juli wurde dieser Wert bereits durch einen starken
Preissprung auf 1,5 Mrd. EUR um 50% erhoht. Bis zum 25. Juli sinken darauthin die Markt-

preise.

Anfang August kommt es zu starken Preisspriingen. Dies verursacht eine auflergewo6hnliche
hohe Belastung der aufzubringenden Liquiditdt. Der Hohepunkt wird am 26. August erreicht.
Bei bereits abgesicherten Positionen mit einem Volumen i.H.v. 5,2 TWh, kommt es in der Si-
mulation zu Margin-Zahlung in Rekordhéhe von 1,2 Mrd. EUR. Auf dem Marginkonto ist in-
folgedessen 5,1 Mrd. EUR an Sicherheiten hinterlegt. Setzt man diese Werte in Relation, be-
deutet dies, dass an diesem einem Handelstag 23,5% der Sicherheitsleistungen zur Hinterlegung
aufzubringen ist. An diesem Tag war fiir die Wien Energie GmbH das Liquiditétsrisiko und die

daraus resultierende Gefahr der Zahlungsunfahigkeit am hochsten.

Aufgrund der plotzlich sinkenden Marktpreise am folgenden Handelstag sinken auch die ku-
mulierten Margin-Zahlungen auf 4,1 Mrd. EUR. In den nachfolgenden Monaten fiihrt der sin-
kende Trend zu einem Riickfluss der Liquiditét, sodass sogar am 11. November die Sicherheits-
leistungen auf dem Marginkonto unter 1 Mrd. liegen. Am 28. Dezember endet das Handelsjahr
und er Absicherungszeitraum mit einem abgesicherten Volumen von 6,2 TWh und einem Stand

der kumulierten Margins von 405,5 Mio. EUR.

Die folgende Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der kumulierten Margin-Zahlung im Jahr
2022 anhand der Cashflowbewegungen in den einzelnen Monaten. Wie bereits im Kapitel 4.2.2
beschrieben, wird in der Analyse die Annahme getroffen, dass iiberschiissige Bestéinde auf dem

Marginkonto ausgezahlt werden.
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Abbildung 12: Cashflow Marginkonto im Jahr 2022 je Monat. Quelle: Eigene Darstellung
(siche Anhang F)

Ende 2021 ist der Stand der hinterlegten Sicherheitsleistungen bei 191 Mio. EUR. Im Januar
werden zwar 194 Mio. EUR eingezahlt, jedoch auch aufgrund sinkender Preise 118 Mio. EUR
ausgezahlt. Im Mérz ist bereits ein deutlich geringerer Riickfluss liquider Mittel im Vergleich
zu den Einzahlungen festzustellen. Im Juni und Juli steigen die Hinterlegungen nochmals deut-
lich an. Der August ist der Monat mit den stirksten Cashflow Bewegungen. Wihrend 3.737
Mio. EUR eingezahlt werden, werden 2.102 Mio. EUR freigegeben. Fiir diesen Monat ergibt
sich eine Differenz aus Ein- und Auszahlungen i.H.v. 1.635 Mio. EUR. In den folgenden Mo-
naten iibersteigen die Auszahlungen deutlich die Einzahlungen, sodass wie bereits zu Abbil-

dung 11 erldutert, der Bestand Ende 2022 bei 405 Mio. EUR liegt.

Wie erldutert sichert die Wien Energie fiir ihre gasbetriebenen Kraftwerke die Beschaffungs-
volumen mit Derivaten Instrumenten ebenfalls im Voraus ab und geht somit eine Long-Position
ein. Bei einer Long-Position wird bei steigenden Preisen die Variation Margin auf dem Mar-
ginkonto gutgeschrieben. Aus diesem Grund ist in Abbildung 13 die kumulierte Variation Mar-
gin mit negativem Vorzeichen dargestellt. Ebenso wie bei der Absicherung der Erzeugungs-

menge steigt das abgesicherte Beschaffungsvolumen linear iiber den Absicherungszeitraum an.
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Abbildung 13: Tégliche kumulierte Variation Margin Gas im Absicherungszeitraum. Quelle:
Eigene Darstellung (siche Anhang E)

Im Jahr 2021 sind die Bewegungen auf dem Marginkonto moderat. Ende 2021 liegt die abge-
sicherte Beschaffungmenge bei 5,2 TWh und der Gaspreis bei 45,70 EUR/MWh. Durch stetig
steigende Preise sind zu diesem Zeitpunkt in der Simulation bereits 115,7 Mio. EUR auf dem
Marginkonto gutgeschrieben. Der Verlauf der Preiskurve fiir Gas ist dhnlich wie bei den Strom-
produkten, jedoch sind die Preisspitzen einige Tage nachgelagert. Es lassen sich dennoch zu
dhnlichen Zeitpunkten besonders starke Ausschlige feststellen. Am 25. Februar steigt der Preis
auf 77,79 EUR/MWh, weshalb auf dem Marginkonto zeitweise 293,3 Mio. EUR gutgeschrie-
ben werden. Ebenso kommt es zu starken Preisanstiegen im Sommer. Der Hohepunkt wird am
30. August mit 312,04 EUR/MWh erreicht. Innerhalb von vier Wochen hat sich der Preis ver-
doppelt. Bei einer simulierten Absicherungsmenge i.H.v. 6,9 TWh steigt die Gutschrift auf dem
Marginkonto auf 1.888 Mio. EUR. Wie bereits bei den Strompreisen erldutert, sind die restli-
chen Monate im Jahr 2022 von sehr volatilen jedoch sinkenden Preisen gekennzeichnet. Ende

2022 verzeichnet das Marginkonto eine Gutschrift von 269,6 Mio. EUR.
4.2.4 Analyse der Liquiditdtsbedingungen

Nachdem nun die simulierten Bewegungen der Marginkonten fiir abgesicherte Beschaffungs-
und Erzeugungsmenge erldutert wurde, wird im Folgenden die Liquiditatslage der Wien Ener-
gie GmbH analysiert. Aufgrund der vorhandenen Informationslage werden zur Kennzahlenana-
lyse die verdffentlichen Finanzberichte der Muttergesellschaft herangezogen. Dabei muss be-

achtet werden, dass es sich um eine Stichtagsbetrachtung handelt.
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Zunichst wird die Entwicklung der Liquiditétslage in den Vorjahren betrachtet. Der erste Li-
quiditédtsgrad des Konzerns, der als Indikator fiir die Fahigkeit kurzfristige Liquiditdtsanforde-
rungen zu begleichen dient, ergibt sich aus dem relativen Anteil der Zahlungsmittel in Gegen-
iiberstellung mit den kurzfristigen Verbindlichkeiten der Wiener Stadtwerke. Die Entwicklung

des Liquiditétsgrad I. ist in Tabelle 5 dargestellt.

Tabelle 5: Analyse des Liquidititsgrad 1. Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Wiener
Stadtwerke GmbH (2021, S. 54) und Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 31)

Stand 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Liquiditatsgrad I. 29,8% 21,7% 6,5%

Es zeigt sich, dass die Kennzahl in den Jahren 2019 bis 2021 stetig gesunken ist. Zum Jahres-
abschluss 2021 fallt der Liquiditétsgrad I. auf einen Tiefststand von 6,5% der letzten drei Jahre.
Aus dem Finanzbericht ist zu entnehmen, dass hauptursichlich die gestiegenen Strom- und
Gaspreise zu einer Erh6hung der Finanzschulden aus Sicherungsinstrumenten gefiihrt haben
(vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S. 112). Somit lésst sich festhalten, dass die Liquiditét
des Konzerns bereits im Jahr 2021 stark belastet wurde und eine geschwichte Ausgangslage

fiir die Entwicklungen im Jahr 2022 vorlag.

Weiteren Aufschluss ergibt sich aus der Entwicklung der Cashflow-Hedge Riicklage fiir die
Stromverkdufe. Am 31.12.2020 lag diese noch bei 61,4 Mio. EUR. Im Zuge der Entwicklungen
am Energiemarkt wurden 1.013 Mio. EUR zugefiihrt (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S.
124). Das zeigt, dass die Wiener Stadtwerke sich bereits 2021 auf weiter steigende Marktpreise

vorbereitet haben.
4.2.5 Analyse der internen und externen Finanzierungsmafinahmen

Infolge der in Kapiteln 4.2.3 gezeigten Entwicklungen kam es zu einem hohen Liquiditétsrisiko
fiir die Wien Energie GmbH. Die fiir die Sicherheitsleistungen bendtigte Liquiditdt musste

durch interne und externe Finanzierungsinstrumente beschafft werden.

Als Tochtergesellschaft der Wiener Stadtwerke GmbH ist die Wien Energie GmbH Teil des
konzernweiten Cash-Pooling. Das Cash-Pooling wird im Wiener Stadwerke Konzern als inter-
nes Finanzierungsinstrument zur kurzfristigen Liquiditédtssteuerung genutzt. Aufgrund der au-
Berordentlich hohen Margin-Zahlungen sind jedoch die begrenzten internen Mittel erschopft,

weshalb als zweites wichtiges Instrument auf eine externe Finanzierung gesetzt wird. Neben
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Krediten bei Banken wurden liquide Mittel der Stadt Wien in Anspruch genommen (vgl. Wien
Energie GmbH, 2023b, S. 30).

Die Entwicklung der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten stellt sich wie folgt dar. Mit
Bilanzer6ffnung am 01. Januar 2021 lagen die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
bei 551,8 Mio. EUR. Mit Ende des Geschiftsjahres sind diese bereits auf 851,3 Mio. EUR
gestiegen. Ausschlagegebend durch die Aufnahme kurzfristiger Kreditlinien i.H.v. 299,5 Mio.
EUR (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S. 114). Im Jahr 2022 wurden weitere 1.825,4 Mio.
EUR an kurzfristigen Kreditlinien in Anspruch genommen, wodurch sich die Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten auf 2.700,6 Mio. EUR erhohten (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH,
2023, S. 119).

Belastend wirkte sich ebenfalls die Zinsentwicklung aus. In Abbildung 14 ist die Zinsentwick-
lung fiir Unternehmenskredite, die eine Kreditsumme von 1 Mio. EUR fiibersteigen, der Oster-

reichischen Nationalbank dargestellt.
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Abbildung 14: Zinsentwicklung fiir Unternehmenskredite iiber 1 Mio. EUR. Quelle: Eigene
Darstellung basierend OeNB AG (2023)

Wihrend in den Jahren 2020 und 2021 das Zinsniveau zwischen 1,00 bis 1,50% schwankte,
erhohten sich die Zinsen im Juni 2022. Zum Zeitpunkt der Preisspitzen im August 2022 lag der
Zins bei 1,62% und erhohte sich bis Dezember 2022 auf 3,07% (siche Anhang G). Im Zuge der
Aufnahme von externen Krediten erhohten sich die Zinsaufwendungen der Stadtwerke Wien

im Jahr 2022 um 21 Mio. EUR (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S. 110).
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5  Schlussfolgerung
5.1 Fazit

Seit Oktober 2021 ist der europdische Energiemarkt von aullergewohnliche volatilen Marktbe-
dingungen gekennzeichnet. Eine Verknappung auf der Angebotsseite von Erdgas sowie be-
schrankter Erzeugungskapazititen haben zu stetig steigenden Preisen gefiihrt. Aufgrund des
Merit-Order-Prinzips sind die Strompreise eng mit den Preisen der Primédrenergietrdgern ver-
bunden. Infolge exorbitant gestiegener Grenzkosten gasbetriebener Kraftwerke sind die Strom-
preise synchron der Gaspreise gestiegen. Mit Ausbruch des Ukrainekrieges sind immer hohere
Preisspitzen zu vernehmen. Am 26. August 2022 erreichen die Marktpreise ithren Hohepunkt
mit 985 EUR/MWh des Baseloads und 1.295 EUR/MWh des Peakloads.

Mit Blick auf die erste Forschungsfrage, wie Strom- und Gaspreisen wahrend der Energiekrise
korrelieren, lassen sich folgende Ergebnisse festhalten. Zwischen Strom- und Gaspreisen kann
eine starke Korrelation festgestellt werden, die jedoch stetig schwankt. In den Monaten mit
besonders starken volatilen Marktentwicklungen nimmt die Korrelation zu. Am stérksten ist
die Korrelation im August 2022, in welchem auch die Preisspitzen verzeichnet werden. Daraus
ldsst sich ableiten, dass mit groBer Wahrscheinlichkeit die Entwicklung der Gaspreise die Ent-

wicklung der Strompreise beeinflusst hat.

Die volatilen Bedingungen haben fiir die Marktakteure zu neuen und bedrohlichen Liquiditéts-
risiken gefiihrt. Besonders betroffen sind durch das Marginsystem Héndler mit Shortpositionen.
Durch immer stérker steigende Preise mussten immer hdhere Margin-Zahlungen an die Clea-
ringstelle geleistet werden. In Kapitel 4.2.3 wurde die Entwicklung der Variation Margin je
MWh des Base- und Peakloads analysiert. Als Ergebnis ldsst sich festhalten, dass bei kurzfris-
tigen und hohen Preisspriingen die Schwankungen besonders stark sind. So erreichte die tdgli-
che Variation Margin am 26. August ihren Hohepunkt mit 236,60 EUR/MWh im Baseload und
237,50 EUR/MWh im Peakload.

In der Fallstudie wurde am Beispiel der Wien Energie GmbH die Auswirkungen der Margin-
Zahlungen analysiert. Auf Grundlage von verdffentlichten Unternehmensdaten wurde in dem
Modell die Absicherung der Erzeugungsmenge und Beschaffungsmengen von Gas simuliert.
Aus den Ergebnissen lieBen sich die Folgen der hohen Margin-Zahlungen auf die Unterneh-
mensliquiditét ablesen. So haben bereits steigende Preise im letzten Halbjahr von 2021 zu Mar-
gin-Zahlungen i.H.v. 191 Mio. EUR gefiihrt. Mit Lieferung werden die hinterlegten Sicher-

heitsleistungen zwar erstattet, jedoch muss das Unternehmen iiber ausreichend Liquiditit
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verfligen, um das Marginkonto gedeckt zu halten und seine Geschéftstétigkeit fortfithren zu
konnen. In dem Modell wurden die hochsten Margin-Zahlungen am 26. August verzeichnet.
An nur einem Tag mussten fiir die abgesicherte Erzeugungsmenge von 5,2 TWh 1,2 Mrd. EUR
an die Clearingstelle geleistet werden. Insgesamt waren zu diesem Zeitpunkt 5,1 Mrd. EUR an
liquiden Mitteln auf dem Marginkonto gebunden. An diesem Tag war das Liquiditatsrisiko am
grofiten. Nur durch die Aufnahme von externen Finanzierungsmitteln konnte eine Zahlungsun-
fahigkeit abgewendet werden. Hervorzuheben ist, dass das Margining als Instrument zur Risi-
kominimierung des Kontrahentenrisiko unter volatilen Marktbedingungen zur Existenzbedro-

hung fiir Hindler am Energiemarkt fiihrt.

Um sich auf volatile Marktbedingungen vorzubereiten, muss das Unternehmen iiber ein ausge-
prigtes Risikomanagementsystem verfiigen und mit addquaten Instrumenten Frithwarnzeichen
beobachten. Um kurzfristig intern Liquiditét zu beschaffen, ist ein Cash-Pooling in Unterneh-
mensverbénden sinnvoll. Das Vorhalten von Liquiditatsreserven ist nur bis zu einem begrenz-
ten Grad aufgrund von Opportunititskosten sinnvoll. In einer andeutenden Liquiditétskrise kon-

nen jedoch Riicklagen gebildet werden.

Zu Anfang wurde die Hypothese aufgestellt, dass je stirker die Verdnderung der téglichen
Marktpreise zum Vortag ist, desto groBer das Liquiditétsrisiko ist. Die Hypothese kann fiir die
Energiekrise im Jahr 2022 unter der Bedingung, dass Shortpositionen gehalten werden, besti-

tigt werden.
5.2 Handlungsempfehlungen

Fiir die Wien Energie GmbH entstand wéhrend der Energiekrise eine bedrohliche Situation
ausgehend vom Liquiditétsrisiko. Um bei zukiinftigen volatilen Marktbedingungen handlungs-
fahig zu bleiben, wurden mit Riickblick auf den aktuellen Forschungsstand und den gewonne-

nen Ergebnissen folgende Handlungsempfehlungen entwickelt:

Zunichst sollte die Wien Energie GmbH ihre Absicherungsstrategie iiberpriifen. Eine Diversi-
fikation der Risiken durch verschiedene Handelsstrategien kann das Liquiditétsrisiko mindern.
Durch Bewertung des Liquiditits- und Kontrahentenrisiko kann die Strategie risikominimie-
rend angepasst werden. Der Handel an der Borse eliminiert zwar das Kontrahentenrisiko, je-
doch kann wie gezeigt bei stark volatilen Markbedingungen das Liquiditétsrisiko zur Liquidi-

tatskrise fiihren. Daher stellt der Handel am ungeclearten Markt eine Alternative dar.
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AuBerdem sollte weiterhin eine stetige Kommunikation mit den ausgewihlten Kreditinstituten
stattfinden. Bestenfalls ein gemeinsamer Notfallplan entwickelt werden, um kurzfristig beno-
tigte liquide Mittel zur Verfiigung zu stellen. Um Finanzierungskosten gering zu halten und die

Kreditwiirdigkeit zu steigern, sollte ein besonders gutes Rating angestrebt werden.

Als weiteres Hilfsmittel sollten mit Stresstests die Belastungsgrenzen kontinuierlich tiberpriift
werden, um rechtzeitig auf bevorstehende Liquiditdtsengpésse vorbereitet zu sein. Die Liquidi-

tatsreserven sollten bei zunehmender Volatilitit des Marktes aufgebaut werden.
5.3 Ausblick

Auch im Jahr 2023 haben neue Unsicherheiten wieder zu volatilen Entwicklungen am Energie-
markt gefiihrt. Ursdchlich der Eskalation des Konfliktes zwischen Israel und der Terrororgani-
sation Hamas im Oktober und Beschddigungen einer Gaspipeline zwischen Finnland und Est-
land, kam es zu kurzfristigen Steigerungen der Gaspreise an den Energiemirkten (Martens,

2023).

Um in Zukunft nachteilige Auswirkungen infolge dramatischer Marktentwicklungen wie im
Jahr 2022 zu vermeiden, wurde im europdischen Parlament als Teil der ,,Regulation on Who-
lesale Energy Market Integrity and Transparency (REMIT)-Verordnung® eine Reform des
Strommarkts gestartet. Die Ziele sind ,,die Abhingigkeit der Strompreise von den volatilen
Preisen fiir fossile Brennstoffe zu verringern, die Verbraucher vor Preisspitzen zu schiitzen, den
Einsatz erneuerbarer Energien zu beschleunigen und den Verbraucherschutz zu verbessern*
(Rat der EU, 14.12.2023). Ebenfalls liegen der EU Vorschldge zur Verschiarfung der Stromhan-
delsrichtlinien vor. Infolgedessen kdnnten die Clearingschwellen sinken, wodurch die Handler
gezwungen sind ihre Positionen iiber dieser Schwelle ins Clearing zu bringen. Das birgt Liqui-
ditétsrisiken bei zukiinftigen volatilen Marktbedingungen. Jedoch kdnnten neue Mechanismen
sich auch positiv auswirken. So kann beispielsweise mit mehr Transparenz durch die Clearing-
stellen hohe Margin-Zahlungen leichter prognostiziert werden. Aulerdem kdnnten neben Bar-
geld auch Bankgarantien hinterlegt werden, was die Unternehmensliquiditit verbessert (Jo-

hannsen, 2023).
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Anhang

Anhang A: Marktpreisdaten aus Bloomberg Terminal

A-1 Bloomberg Terminal Security Description

Quelle: Bloomberg Terminal
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A-2 Marktpreise Baseload, Peakload und Gas CAL 23

Quelle: Bloomberg Terminal
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16
16,125
15,929
15,875
16,046
16,25
16,125
16,127
16,18
16,122
16,082
16,202
16,409
16,452
16,61
16,679
16,792
16,805
16,676
16,68
16,723
16,7
16,5
16,849
16,827
16,957
16,698
16,811
16,814
16,868
16,972

EEX CAL23 Jahr
01.04.2021
06.04.2021
07.04.2021
08.04.2021
09.04.2021
12.04.2021
13.04.2021
14.04.2021
15.04.2021
16.04.2021
19.04.2021
20.04.2021
21.04.2021
22.04.2021
23.04.2021
26.04.2021
27.04.2021
28.04.2021
29.04.2021
30.04.2021
03.05.2021
04.05.2021
05.05.2021
06.05.2021
07.05.2021
10.05.2021
11.05.2021
12.05.2021
13.05.2021
14.05.2021
17.05.2021
18.05.2021
19.05.2021
20.05.2021
21.05.2021
24,05.2021
25.05.2021
26.05.2021
27.05.2021
28.05.2021
31.05.2021
01.06.2021
02.06.2021
03.06.2021
04.06.2021
07.06.2021
08.06.2021
09.06.2021
10.06.2021
11.06.2021
14.06.2021
15.06.2021
16.06.2021
17.06.2021
18.06.2021
21.06.2021
22.06.2021
23.06.2021
24.,06.2021
25.06.2021
28.06.2021
29.06.2021
30.06.2021

2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
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56,56
57,24
57,1
56,6
56,31
56,82
56,93
55,82
56,67
56,83
56,91
56,59
56,9
57,77
57,07
57,11
57,46
57,27
57,93
58,17
58,71
58,43
58,69
60,02
60,29
62,3
62,79
64,08
63,45
64,88
64,72
62,92
58,08
61,12
61,36
61,08
61,66
62,18
60,53
60,08
59,84
60,97
59,93
59,12
59,7
60,23
61,23
61,79
62,36
61,49
61,82
60,46
60,82
60,08
60,86
61,37
61,75
62,76
63
62,78
62,96
63,75
64,22

EEX

Peakload

CAL23
[EUR]

66,71
67,33
67,19
66,77

66,7
66,97
67,25
66,25
67,05
67,12
67,19
66,75
67,12
68,12
67,39
67,27
67,53

67,5
68,08
68,32
69,12
68,73
68,95

70,4

70,5
72,61
72,91
74,45
74,01
75,19
75,35
73,67

69,4

71,9

72,4
72,05
72,68
73,15
71,82
71,08
70,75

71,8
70,78
70,15
70,15
71,01
72,06
72,59

73,2
72,32
72,64
71,39
71,58
71,07
71,74
72,15
72,58
73,68
73,93
73,78

73,9
74,67
75,33

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
16,98
16,98
17,073
16,895
16,772
16,708
16,925
16,773
16,925
17,145
17,175
17,189
17,202
17,274
17,325
17,104
16,998
17,162
17,276
17,621
17,621
17,822
17,822
18,04
18,215
18,266
18,696
18,9
19,3
18,956
19,145
19,023
18,625
17,7
18,412
18,201
18,11
18,239
18,228
17,905
17,887
17,94
18,04
17,844
17,775
17,865
18,169
18,393
18,578
18,75
18,617
18,815
18,432
18,326
18,451
18,861
189
19,208
19,33
19,371
19,525
19,501
19,6
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01.07.2021
02.07.2021
05.07.2021
06.07.2021
07.07.2021
08.07.2021
09.07.2021
12,07.2021
13.07.2021
14.07.2021
15.07.2021
16.07.2021
19.07.2021
20.07.2021
21.07.2021
22.07.2021
23.07.2021
26.07.2021
27.07.2021
28.07.2021
29.07.2021
30.07.2021
02.08.2021
03.08.2021
04.08.2021
05.08.2021
06.08.2021
09.08.2021
10.08.2021
11.08.2021
12.08.2021
13.08.2021
16.08.2021
17.08.2021
18.08.2021
19.08.2021
20.08.2021
23.08.2021
24.08.2021
25.08.2021
26.08.2021
27.08.2021
30.08.2021
31.08.2021
01.09.2021
02.09.2021
03.09.2021
06.09.2021
07.09.2021
08.09.2021
09.09.2021
10.09.2021
13.09.2021
14.09.2021
15.09.2021
16.09.2021
17.09.2021
20.09.2021
21.09.2021
22.09.2021
23.09.2021
24.09.2021
27.09.2021
28.09.2021
29.09.2021
30.09.2021

2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
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65,18
64,92
65,27

64,4
63,43
62,88
63,73
63,13
63,16
63,35

63,1
63,36
63,37
61,92
62,32
61,89

62,2
63,88
64,05
65,11
65,52
65,28
66,81

66,4
66,68
67,05
68,73
69,19
69,74
70,23
70,84
70,05
71,12
71,25

71,2
68,27
68,58
69,94

71,1
70,57
70,87
71,63
73,41
73,43
73,64

74,5
75,03
75,85
76,02
76,68
77,82
77,22
78,28
76,27
77,27
74,39
75,98
76,23
75,68
76,38
78,75
81,78

85,7
84,31
84,99
85,86

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]

76,6
76,48
76,77
75,95
74,83
74,53
75,62
74,92

75,3
75,04

74,8
74,96
75,05
73,75
74,18
73,31
73,41
75,29

75,7
76,96
77,27
77,02

78,8

78,4
78,55
78,86
80,36
80,92

81,5
82,03
83,08
82,45
83,16

83,5
83,22
81,53
81,27
82,43
83,88
83,29
83,56
84,46
86,43
86,58
87,27
88,57

89,6
90,62
90,65
91,26
93,13

92,2
93,77
92,57
93,92
91,52

93
92,77
92,75
93,25
94,58
97,55

103,87
104,37
104,08
105,66

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
19,701
19,725
19,601
19,686
19,276
19,266
19,519
19,697
19,409
19,457
19,55
19,375
19,425
19,226
19,188
19,361
19,4
19,527
19,769
19,838
20,201
20,313
20,439
20,401
20,473
20,751
21,049
21,436
21,343
21,853
22,378
22,626
22,533
23,026
22,815
22,651
21,648
22,264
22,426
22,931
22,788
22,801
23,047
23,382
23,371
23,344
23,642
23,619
23,936
23,838
24,217
24,497
24,301
24,563
24,941
25,433
24,823
25,122
25,5
25,502
25,988
26,826
28,085
29,529
29,585
30,591

EEX CAL23 Jahr
01.10.2021
04.10.2021
05.10.2021
06.10.2021
07.10.2021
08.10.2021
11.10.2021
12.10.2021
13.10.2021
14.10.2021
15.10.2021
18.10.2021
19.10.2021
20.10.2021
21.10.2021
22.10.2021
25.10.2021
26.10.2021
27.10.2021
28.10.2021
29.10.2021
01.11.2021
02.11.2021
03.11.2021
04.11.2021
05.11.2021
08.11.2021
09.11.2021
10.11.2021
11.11.2021
12.11.2021
15.11.2021
16.11.2021
17.11.2021
18.11.2021
19.11.2021
22.11.2021
23.11.2021
24.11.2021
25.11.2021
26.11.2021
29.11.2021
30.11.2021
01.12.2021
02.12.2021
03.12.2021
06.12.2021
07.12.2021
08.12.2021
09.12.2021
10.12.2021
13.12.2021
14.12.2021
15.12.2021
16.12.2021
17.12.2021
20.12.2021
21.12.2021
22.12.2021
23.12.2021
24.12.2021
27.12.2021
28.12.2021
29.12.2021
30.12.2021
31.12.2021

2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12

86,64
90,25
94,35

83
82,65
81,01

82,4
82,38
84,01
86,26
87,52

86,7
85,55
86,83
85,15
86,02
86,59

86,1
86,61
83,26

82,1
81,22
82,88

85,7
85,38
84,88

86,3
85,15
83,57
84,72
85,18

87,4

90,6

92,8
92,35
91,64
92,43
93,14
94,84
97,71
97,35

98,8
99,62

100,49

102,24

104,17

107,06

112,32

123,56

116,66

114,93

120,54

117,45

115,65
124,5

121,86

128
144,6
143,91
132
132
120,5

126,75

125,14

120,11

120,11

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]
108,75
122
136,98
110
109
103,05
98,2
98,75
100,15
105,9
105,5
105,68
105,3
108,28
105,06
105,07
105,5
105,95
105,72
103,69
101,58
101,44
103,32
106,5
107,56
107,25
109,25
108,04
106,42
107,29
107,97
109,72
114,79
116,8
116,7
115,01
115,67
116,85
118,35
122,1
122,27
124,77
126,13
129,23
130,45
131,85
134,25
139
149,2
144,31
142,5
148,32
145
142,5
150,83
150,78
152,67
173,55
174,15
165,5
165,5
155,67
158,75
159,3
152,84
152,84

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
31,784
31,605
33,231
34,213
31,341
30,515
30,071
30,352
30,917
30,729
32,089
32,746
33,175
33,185
33,331
32,679
32,8
33,281
33,412
33,023
31,659
30,874
30,255
30,926
31,741
31,268
31,053
31,845
30,523
30,701
30,951
30,949
31,251
32,568
32,554
33,276
32,264
31,918
32,706
33,849
34,81
33,187
34,293
34,222
34,599
34,798
35,28
36,327
38,61
41,401
39,716
41,771
42,792
42,204
41,625
44,644
45,936
50,381
59,779
60,311
53,898
50,327
49,162
50,006
49,159
45,707
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03.01.22
04.01.22
05.01.22
06.01.22
07.01.22
10.01.22
11.01.22
12.01.22
13.01.22
14.01.22
17.01.22
18.01.22
19.01.22
20.01.22
21.01.22
24.01.22
25.01.22
26.01.22
27.01.22
28.01.22
31.01.22
01.02.22
02.02.22
03.02.22
04.02.22
07.02.22
08.02.22
09.02.22
10.02.22
11.02.22
14.02.22
15.02.22
16.02.22
17.02.22
18.02.22
21.02.22
22.02.22
23.02.22
24.02.22
25.02.22
28.02.22
01.03.22
02.03.22
03.03.22
04.03.22
07.03.22
08.03.22
09.03.22
10.03.22
11.03.22
14.03.22
15.03.22
16.03.22
17.03.22
18.03.22
21.03.22
22.03.22
23.03.22
24.03.22
25.03.22
28.03.22
29.03.22
30.03.22
31.03.22

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

121,63
139,88
134,7
133
126,98
123,25
121,39
116,39
113,59
117,48
114,17
116,38
116,58
118,31
122,63
127,78
132,92
134,65
141,46
145
142,5
131
137,88
136,01
142,37
140,4
143,25
140,21
136,5
141,16
145,72
139,79
136,5
136,13
137,94
138,81
147,98
156,43
181,66
145,86
151,12
155,92
162,75
163,06
168,82
175,93
187,14
173,41
167,15
168,85
159,89
161,38
154,81
158,7
158,25
158,5
162,13
172,94
174,94
169,52
169,23
175,44
181,27
184,28

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]
155,25
177,2
173
174,43
169,44
165,05
159,21
154,08
145,66
151,5
147,5
147
145,01
145,01
148
153,42
157
160
170,51
175,27
174,31
164
169
168,31
176,5
174,17
178,17
174,75
170,04
174,5
178,58
173,1
169,9
170,5
169,92
170,75
178,08
189,62
218,65
183
188,54
191,5
205
205
214
226,5
240,18
220
207
208,33
200
202,75
196,43
195,4
194
194,25
197,43
208,5
212
206
205
209,95
220
2235

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]

41,33
44,809
47,995
49,455
50,753
47,742
47,218
45,466
43,295
43,648
44,069
43,168

43,34
42,533
43,554
44,729
48,633
50,048
51,865
53,754
56,266
54,543
50,222
51,241
52,238
54,732
53,594
52,941
51,201
51,502
53,897
55,805

51,87
50,409
51,891
51,663
51,591
57,026
62,622

77,79

61,69
61,353
68,756

79,98
78,321
75,421
84,819
82,336
75,429
68,192
71,785
65,751
65,559
60,533
62,596
63,971
63,208
65,152
71,635
71,395
68,266
67,371
68,456
70,657

EEX CAL23 Jahr
01.04.22
04.04.22
05.04.22
06.04.22
07.04.22
08.04.22
11.04.22
12.04.22
13.04.22
14.04.22
19.04.22
20.04.22
21.04.22
22.04.22
25.04.22
26.04.22
27.04.22
28.04.22
29.04.22
02.05.22
03.05.22
04.05.22
05.05.22
06.05.22
09.05.22
10.05.22
11.05.22
12.05.22
13.05.22
16.05.22
17.05.22
18.05.22
19.05.22
20.05.22
23.05.22
24.05.22
25.05.22
26.05.22
27.05.22
30.05.22
31.05.22
01.06.22
02.06.22
03.06.22
06.06.22
07.06.22
08.06.22
09.06.22
10.06.22
13.06.22
14.06.22
15.06.22
16.06.22
17.06.22
20.06.22
21.06.22
22.06.22
23.06.22
24.06.22
27.06.22
28.06.22
29.06.22
30.06.22

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
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186,53
181,84
184,99
188,5
191,41
193,88
192,2
197,14
201,7
199,47
195,13
202,67
205,79
205,5
206,17
197
202,06
200,48
201,25
200,47
205
2154
224,07
2246
217,87
214
221,92
227,8
2297
2269
232,88
229,93
227,35
228,33
221,64
224,04
2272
2313
232,12
233,93
2395
241,23
2435
2485
247,4
243,04
235,26
231,96
225,28
219,78
221,03
230,53
240,51
236,62
232,51
237,58
245,1
259,94
256,1
263,24
268,47
281,35
295,23

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]
226,25
227,44
225
228,08
229,2
231,58
230,13
238,11
2459
246,88
237,75
244,43
245,46
246,5
247
238,5
243,17
240,5
242
242,58
248,42
262,25
274,18
274,5
266
263,03
271,13
281,5
282,55
276,76
283,5
281,95
279
281,54
272,99
278,25
279,51
283,85
284,18
285,78
290,5
299,63
307
317,92
314,53
309,02
296,27
295,42
291,31
279,93
281
292
304,78
302
301,51
307,27
315,26
332,33
336,01
339,65
346,63
364,07
390

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
72,079
68,189
69,595
73,736
75,195
74,903
76,358
77,814
80,261
83,452
78,527
78,527
78,087
80,519
84,573
81,773
80,136
80,842
81,403
79,242
78,482
74,223
77,59
82,988
85,368
83,341
78,052
79,57
79,201
83,554
78,416
77,794
79,426
77,442
76,513
75,708
73,552
74,702
77,03
77,34
78,602
79,15
81,579
79,833
82,273
81,692
81,531
80,412
80,059
80,31
79,88
80,353
83,908
90,919
91,238
86,082
88,324
92,188
95,472
99,182
96,865
97,31
97,807
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01.07.22
04.07.22
05.07.22
06.07.22
07.07.22
08.07.22
11.07.22
12.07.22
13.07.22
14.07.22
15.07.22
18.07.22
19.07.22
20.07.22
21.07.22
22.07.22
25.07.22
26.07.22
27.07.22
28.07.22
29.07.22
01.08.22
02.08.22
03.08.22
04.08.22
05.08.22
08.08.22
09.08.22
10.08.22
11.08.22
12.08.22
15.08.22
16.08.22
17.08.22
18.08.22
19.08.22
22.08.22
23.08.22
24.08.22
25.08.22
26.08.22
29.08.22
30.08.22
31.08.22
01.09.22
02.09.22
05.09.22
06.09.22
07.09.22
08.09.22
09.09.22
12.09.22
13.09.22
14.09.22
15.09.22
16.09.22
19.09.22
20.09.22
21.09.22
22.09.22
23.09.22
26.09.22
27.09.22
28.09.22
29.09.22
30.09.22

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

295,97
321,9
321
330,16
369,38
353
356,67
358,98
359,49
354,74
338,02
334,88
335,35
324,14
327,74
336,41
342,45
374,56
372,49
367,71
361,34
384,41
398,5
398,49
405
406,83
406,54
406,96
426,66
454,63
460,38
477,27
507,35
511,6
537,38
559
637,75
625,5
643
748,4
985
760
610,03
575,83
5234
508,75
570,33
536
521
525
517
475,11
476,75
517
540,5
510,93
494
499,55
524
515
486,24
477,33
470
501,38
462,8
453,44

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]
394,38
431,11
436,33
450,5
500,5
489,63
497
502
503,01
502
490,61
483,2
481,25
470,1
468,75
477,67
481,24
508,53
509
508
503,72
524,68
535,72
532,38
536,11
540,44
546
549
571,65
616,33
633
661
729,92
740
778,17
841,96
974,76
948
980
1057,5
1295
1141,67
995
936,95
840
807,5
860
817,28
766,5
749,35
724,18
682
669,67
700
725
710
674,17
679,83
698,1
701,33
684,08
674,01
669,75
687,25
645,1
626,33

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
104,376
106,596
108,177
119,007
121,948
132,022
144,285
140,322
137,666
142,586
145,8
141,21
129,634
129,529
128,365
131,016
128,988
132,567
140,521
154,218
150,204
149,659
149,505
157,732
161,561
162,015
163,054
163,683
163,777
167,951
180,831
192,155
191,513
201,766
208,609
209,26
223,419
229,915
252,33
246,136
265,473
290,056
312,04
263,792
227,702
193,776
195,887
181,469
207,58
210,847
199,329
204,876
191,373
176,739
179,706
197,002
203,586
179,718
176,494
185,588
186,826
185,303
185,226
180,03
190,138
208,629

EEX CAL23 Jahr
03.10.22
04.10.22
05.10.22
06.10.22
07.10.22
10.10.22
11.10.22
12.10.22
13.10.22
14.10.22
17.10.22
18.10.22
19.10.22
20.10.22
21.10.22
24.10.22
25.10.22
26.10.22
27.10.22
28.10.22
31.10.22
01.11.22
02.11.22
03.11.22
04.11.22
07.11.22
08.11.22
09.11.22
10.11.22
11.11.22
14.11.22
15.11.22
16.11.22
17.11.22
18.11.22
21.11.22
22.11.22
23.11.22
24.11.22
25.11.22
28.11.22
29.11.22
30.11.22
01.12.22
02.12.22
05.12.22
06.12.22
07.12.22
08.12.22
09.12.22
12.12.22
13.12.22
14.12.22
15.12.22
16.12.22
19.12.22
20.12.22
211222
22.12.22
23.12.22
27.12.22
28.12.22

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

437,79
a21,1
427,87
436
4275
427
435,64
434
424
419,94
409,58
388,26
387
401,5
380,16
369,51
373,65
3735
386,7
403
373,15
367,4
375,95
374,94
365,92
343,57
335,18
327,56
320,91
301,26
301,77
330
320,03
314,93
317,75
328,33
344,81
346
342
345,1
338,19
353,84
370,71
364,11
369
360,73
368,97
3935
3722
37
350,9
344,5
324,43
324,82
300
289,75
287,07
268,29
254,33
244,85
244,43
238,85

EEX
Peakload
CAL23
[EUR]

609,5
592
585
592,07
587,83
581,64
585,4
590
584,15
578,67
562,86
539
542
556,1
535,39
525
521,47
520
530,5
547,17
518,72
507,04
511,73
508
491,33
460,71
443
433
423,75
399,87
397,13
417,43
4135
405,45
407,5
420
431,03
446,23
441
452
440
456,9
469
474
469,53
463,5
466,03
482,06

473
469,5
448
438
416
415,72

395
377,33
374,57

349
332,17
322,37
318,25
303,13

EDX-ICE
Endex Gas
CAL23
[EUR]
190,003
182,669
167,818
161,876
174,283
176,578
164,8
169,14
171,125
166,558
158,897
155,222
151,71
141,778
137,933
153,755
147,275
140,956
139,8
137,532
139,471
141,912
129,486
122,946
131,143
130,469
123,88
121,533
126,722
120,976
121,431
108,157
120,329
129,935
121,879
121,323
123,627
124,026
129,308
135,751
130,79
131,206
129,27
136,139
145,338
140,412
137,807
136,2
139,591
149,47
139,708
140,487
138,592
138,418
131,992
134,144
116,679
110,425
108,202
100,838
94,872
88,733
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Anhang B: Korrelationsanalyse

2022
ek __Som |
Januar Februar Mirz April Mai Juni Juli August Oktober
1 121,63 145 145,86 181,27 201,25 233,93 281,35 361,34 610,03 462,8 403 353,84
2 139,88 142,5 151,12 184,28 200,47 239,5 295,23 384,41 575,83 453,44 373,15 370,71
3 1347 131 155,92 186,53 205 241,23 295,97 398,5 523,4 437,79 367,4 364,11
4 133 137,88 162,75 181,84 215,4 243,5 3219 398,49 508,75 421,1 375,95 369
5 126,98 136,01 163,06 184,99 224,07 248,5 321 405 570,33 427,87 374,94 360,73
6 123,25 142,37 168,82 188,5 2246 247,4 330,16 406,83 536 436 365,92 368,97
7 121,39 140,4 175,93 191,41 217,87 243,04 369,38 406,54 521 4275 343,57 393,5
8 116,39 143,25 187,14 193,88 214 235,26 353 406,96 525 427 335,18 372,2
9 113,59 140,21 173,41 192,2 221,92 231,96 356,67 426,66 517 435,64 327,56 372
10 117,48 136,5 167,15 197,14 2278 225,28 358,98 454,63 475,11 434 320,91 350,9
11 114,17 141,16 168,85 201,7 229,7 219,78 359,49 460,38 476,75 424 301,26 3445
12 116,38 145,72 159,89 199,47 2269 221,03 354,74 477,27 517 419,94 301,77 324,43
13 116,58 139,79 161,38 195,13 232,88 230,53 338,02 507,35 540,5 409,58 330 324,82
14 118,31 136,5 154,81 202,67 229,93 240,51 334,88 511,6 510,93 388,26 320,03 300
15 122,63 136,13 158,7 205,79 227,35 236,62 335,35 537,38 494 387 314,93 289,75
16 127,78 137,94 158,25 205,5 228,33 232,51 324,14 559 499,55 401,5 317,75 287,07
17 132,92 138,81 158,5 206,17 221,64 237,58 327,74 637,75 524 380,16 328,33 268,29
18 134,65 147,98 162,13 197 224,04 245,1 336,41 625,5 515 369,51 344,81 254,33
19 141,46 156,43 172,94 202,06 227,2 259,94 342,45 643 486,24 373,65 346 244,85
20 181,66 174,94 200,48 2313 256,1 374,56 748,4 477,33 3735 342 244,43
21 169,52 232,12 263,24 372,49 985 470 386,7 345,1 238,85
2 169,23 268,47 367,71 760 501,38 338,19 118,92
23 175,44 117,37
ek __ G |
Handelstag Januar Februar Mirz April Mai Juni Juli August September _ Oktober November  Dezember
1 41,33 53,754 77,79 68,456 81,403 77,34 97,31 150,204 312,04 190,138 137,532 131,206
2 44,809 56,266 61,69 70,657 79,242 78,602 97,807 149,659 263,792 208,629 139,471 129,27
3 47,995 54,543 61,353 72,079 78,482 79,15 104,376 149,505 227,702 190,003 141,912 136,139
4 49,455 50,222 68,756 68,189 74,223 81,579 106,596 157,732 193,776 182,669 129,486 145,338
5 50,753 51,241 79,98 69,595 77,59 79,833 108,177 161,561 195,887 167,818 122,946 140,412
6 47,742 52,238 78,321 73,736 82,988 82,273 119,007 162,015 181,469 161,876 131,143 137,807
7 47,218 54,732 75,421 75,195 85,368 81,692 121,948 163,054 207,58 174,283 130,469 136,2
8 45,466 53,594 84,819 74,903 83,341 81,531 132,022 163,683 210,847 176,578 123,88 139,591
9 43,295 52,941 82,336 76,358 78,052 80,412 144,285 163,777 199,329 164,8 121,533 149,47
10 43,648 51,201 75,429 77,814 79,57 80,059 140,322 167,951 204,876 169,14 126,722 139,708
1 44,069 51,502 68,192 80,261 79,201 80,31 137,666 180,831 191,373 171,125 120,976 140,487
12 43,168 53,897 71,785 83,452 83,554 79,88 142,586 192,155 176,739 166,558 121,431 138,592
13 43,34 55,805 65,751 78,527 78,416 80,353 145,8 191,513 179,706 158,897 108,157 138,418
14 42,533 51,87 65,559 78,527 77,794 83,908 141,21 201,766 197,002 155,222 120,329 131,992
15 43,554 50,409 60,533 78,087 79,426 90,919 129,634 208,609 203,586 151,71 129,935 134,144
16 44,729 51,891 62,596 80,519 77,442 91,238 129,529 209,26 179,718 141,778 121,879 116,679
17 48,633 51,663 63,971 84,573 76,513 86,082 128,365 223,419 176,494 137,933 121,323 110,425
18 50,048 51,591 63,208 81,773 75,708 88,324 131,016 229,915 185,588 153,755 123,627 108,202
19 51,865 57,026 65,152 80,136 73,552 92,188 128,988 252,33 186,826 147,275 124,026 100,838
20 62,622 71,635 80,842 74,702 95,472 132,567 246,136 185,303 140,956 129,308 94,872
21 71,395 77,03 99,182 140,521 265,473 185,226 139,8 135,751 88,733
22 68,266 96,865 154,218 290,056 180,03 130,79 85,269
23 67,371 86,764
Korrelation: r 0,701 0,802 0,491 0,909 -0,256 0,706 0,798 0,928 0,680 0,849 0,602 0,904
n 19 20 23 20 21 22 22 22 22 21 22 23
t-Test 4,049729933 5,687651736 2,585013636 9,27198599' 1,154465659 4,459986895 5,920650195 11,10212553 4,152261899  6,99543636 3,372662689 9,700748789
df 17 18 21 18 19 20 20 20 20 19 20 21
p-Wert 0,0008325301 0,0000214999 0,0172731794 0,0000000282 0,2626237773 0,0002401532 0,0000086250 0,0000000005 0,0004927637 0,0000011576 0,0030261295 0,0000000033
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Anhang C: Mail Wien Energie — Handel an der EEX

Q Hoor Alexander <alexander.hoor@wienenergie.at>
Mo 27.11, 15:07

Hohmann, Malte (mcmahohm) ¥

Lieber Herr Hohmann,
vielen Dank fiir Inre Anfrage. Wien Energie handelt u.a. an der European Energy Exchange (EEX) in Leipzig.

Liebe GriRe,
Alexander Hoor

Alexander Hoor

Kommunikati | F

Content- und Channelmanagement

Wien Energie GmbH
Thomas-Klestil-Platz 14
1030 Wien

+43 664 884 801 81
alexander.hoor@wienene!

www.wienenergie.at

Wien Energie GmbH | Thomas-Klestik-Platz 14 | 1030 Wien | Postfach 500 | FN 215854h

Wien | UID-Nr.: ATUSS685501 | DVR: 4003035 | a



Anhang D: Berechnung téiglicher Absicherungsmenge der Wien Energie GmbH

D-1 Abgesicherte Erzeugungsmengen Wien Energie GmbH

Quelle: Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 128)

Durch-
schnittlicher
Nominalwert ll Ausiibungspreis ll Nettobuchwert
in Mio. EUR (in Mio. EUR) EUR/MWh (in Mio. EUR)
B dG ingeschifte am 31.12.2022
Gesamt 9.900.611,3 -538,3 54,4 275,2
davon 2023 7.881.490,3 -374,4 65,8 277.8
davon nach 2023 2.019.121,0 -163,9 534 2,5
Bestand Stromter hafte am 31.12.2022
Gesamt -7.900.802,4 1.608,4 203,6 -211,0
davon 2023 -6.166.182,5 1.168,0 265,5 -217,4
davon nach 2023 -1.734.619,9 440,3 178,3 6,4
Durch-
schnittlicher
Ausiibungs-

Nominalwert preis EUR/  Nettobuchwert
in Mio. EUR MWh (in Mio. EUR) MWh (in Mio. EUR)
B dG hafte am 31.12.2021
Gesamt 15.352.899,9 -392,5 25,6 601,3

davon 2022 10.192.710,5 -267,5 29,4 481,4
davon nach 2022 5.160.189,5 -124,9 20,0 119,9
Bestand Stromtermingeschifte am 31.12.2021
Gesamt -9.640.755,8 813,6 844 -1.075,6
davon 2022 -6.368.568,7 543,4 125,8 -885,5
davon nach 2022 -3.272.187,0 270,2 66,4 -190,1
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D-2 Berechnung tdglicher Absicherungsmenge

Baseload Stunden p.a 4380 0,5
Peakload Stunden p.a 4380 0,5
Gesamt 8760 1

Strom 3.272.187| 6.166.182,50 2.893.995,50
Gas 5.160.189,50| 7.881.490,30 2.721.300,80
Handelstage 257 255

Abgesichertes Volumen je Handelstag in MWh | 12.732,2451 | 11.349,0020

Davon Baseload in MWh 6.366,12 5.674,50

Davon Peakload in MWh 6.366,12 5.674,50

Davon Gas in MWh 20.078,56 10.671,77
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Briickenchart Margin-Zahlungen
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twicklung von Unternehmenskrediten
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Anhang G

Quelle: OeNB AG (2023)

12i51 £202°24"20 e Bunmpuy eize]

“UslBYIUS ,BYBYSNEH BJEAUd, JOPIES W FOOZ IUNF 1SS JS| PUN USWYSWISIUN B]|SIZUBUIAYIIU, SIOPfSS S3P (18 YOOZ IBIN YoIIga) o s1q Jem

pun sjniag jay, 10pjesqns #2q (s
wnF vl (2

‘us)eyuS UB)SOY UBBHSUCS Buley Jeqe ‘usburusisieldeysulz sbuyelisiun ablemia nu puls ZESSUIZ WesaIp U| “Iye[ 0id JuSZOid Ul Z)BSSUIZSAIYE[ USISIIBNUUE SUBQUIAISA 48P IS! ZJBSSUIZ 480 (1L
01 ‘Z=Hoda;0p HOdal/GEMESI/}E"qUB0" MMM//:SARY "BNSO BJfeND

LO'E VBT WYST %S0T  %TIT  HEPT HOET WIV'T KEPT HBET HITT RIPT %S0T HPTT  KOET HOWT  HSP'T  HOPT HTET HEVT HEPT HOT'T  HIET HIST %YPT  RLVT  HEET KHOET HOVT  HOV'T VT  H6ZT HSET HIET %STT %ITT
2zzq| 22 roN| 22 pio| 22 des| 2z Bnv| 2z Inp| 2z unr| 2z | 22 1dv| 22w | 22 ge4| 22 ver| 1z zea| 12 oN| 1z PiO| L2 des| 12 Bny| Lz Ine| Lz unr| 12 W 12 dv| 12BN | 12 ge4| 12 Uer| 0z Zea| 02 AoN| 02 PiO| 02 des| 0z Bny| 0z Inr| 0z unr| 0z W | 02 Jdv| 0z B | 02 Ge4| 0z Uer

Jwesebsu|
N3 OIA L AN BYpasy
(euawyauIRuN SlIRIZUBLIRYOI UE

HeyoseBnoN - (1ozgssuIZIPaIY

75



Literaturverzeichnis

Albrecht, Peter (2016): Investment- und Risikomanagement. Modelle, Methoden, Anwen-
dungen. Unter Mitarbeit von Raimond Maurer. 4. iiberarbeitete und erweiterte Auflage 2016.
Schiffer-Poeschel Verlag fiir Wirtschaft Steuern Recht GmbH. Freiburg.

Arnold, F.; Cam, E.; Gruber, K.; Junkermann, J.; Kienscherf, P. (2022): Rekordstrompreise
im Jahr 2022. Wie die Krise an den Gasmérkten Strompreise im GroBhandel unter Druck
setzt. Energiewirtschaftliches Institut an der Universitit zu Koln. Kdln.

Baumgarth, C.; Eisend, M.; Evanschitzky, H. (2009): Empirische Mastertechniken. Eine an-
wendungsorientierte Einfiihrung fiir die Marketing- und Managementforschung. 1. Auflage.
Gabler. Wiesbaden.

Bellmann, E.; Lang, J.; Madlener, R. (2010): Cost Evaluation of Credit Risk Securitization in
the Electricity Industry: Credit Default Acceptance vs. Margining Costs. Institute for Future
Energy Consumer Needs and Behavior. Aachen.

Bergschneider, Claus; Karasz, Michael; Schumacher, Ralf (2020): Risikomanagement in der
Energiewirtschaft. In: Romeike, F.; Finke, R. B.: Erfolgsfaktor Risiko-Management. Gabler.
Wiesbaden. S. 375-393.

Bloomberg L.P. (0.D.): Bloomberg Terminal. A global icon of progress. Online verfligbar
unter https://www.bloomberg.com/professional/solution/bloomberg-terminal/, zuletzt gepriift
am 31.12.2023.

Bodemer, Sebastian; Disch, Roger (2014): Corporate Treasury Management. Organisation,
Governance, Cash- & Liquiditétsrisikomanagement, Zins- und Wiahrungsrisikomanagement.
Unter Mitarbeit von Roger Disch. 1. Auflage 2014. Schiffer-Poeschel Verlag fiir Wirtschaft
Steuern Recht GmbH. Freiburg.

Borchardt, Andreas; Gothlich, Stephan (2009): Erkenntnisgewinnung durch Fallstudien. In:
Sonke Albers: Methodik der empirischen Forschung. 3., iiberarbeitete und erweiterte Auflage.
Hg. v. Daniel Klapper, Udo Konradt, Achim Walter und Joachim Wolf. Gabler Verlag. Wies-
baden. S. 33-48.

Boroumand, R. H.; Goutte, S.; Porcher, S.; Porcher, T. (2015): Hedging strategies in energy
markets: The case of electricity retailers. In: Energy Economics 51, S. 503-509. DOI:
10.1016/j.eneco0.2015.06.021.

Borsen-Zeitung (2022): Margin-Calls bringen Versorger in Liquiditdtsndte. Online verfiigbar
unter https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/margin-calls-bringen-versorger-in-liqui-
ditaetsnoete-f47¢c1852-2142-11ed-8ed5-3¢49a91 1cbab, zuletzt aktualisiert am 08.09.2022.

Bundesnetzagentur (2022): Monitoringbericht 2022. Marktbeobachtung Monitoring-Ener-
gie. Monitoringbericht gemaf § 63 Abs. 3 .V.m. § 35 EnWG und § 48 Abs. 31.V.m. § 53
Abs. 3 GWB. Bonn. Online verfiigbar unter https://data.bundesnetzagentur.de/Bundesnetza-
gentur/SharedDocs/Mediathek/Monitoringberichte/monitoringberichtenergie2022.pdf, zuletzt
aktualisiert am 22.12.2022, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Bundeszentrale fiir politische Bildung (2022): Energieversorgung in Deutschland. Online
verfligbar unter https://www.bpb.de/kurz-knapp/hintergrund-aktuell/514744/energieversor-
gung-in-deutschland/#node-content-title-5, zuletzt aktualisiert am 26.10.2022, zuletzt gepriift
am 31.12.2023.

76



Burger, Markus (2007): Managing energy risk. An integrated view on power and other en-
ergy markets. NJ: John Wiley & Sons. Chichester, England, Hoboken.

Deutsch, Hans-Peter (2014): Derivate und Interne Modelle. Modernes Risikomanagement.
Unter Mitarbeit von Mark Beinker. 5. iiberarbeitete und erweiterte Auflage 2014. Schiffer-
Poeschel Verlag fiir Wirtschaft Steuern Recht GmbH. Freiburg.

Diederichs, Marc (2023): Risikomanagement und Risikocontrolling. 5. Auflage. Vahlen (Fi-
nance Competence). Miinchen.

Doleski, Oliver D.; Freunek, Monika (2022): Geschichte und aktuelle Herausforderungen
elektrischer Energieversorgung. In: Oliver D. Doleski und Monika Freunek: Handbuch elekt-
rische Energieversorgung. De Gruyter. Berlin, Boston.

ECC AG (2022): Clearing-Bedingungen der European Commodity Clearing AG. Online ver-
fiigbar unter https://www.ecc.de/fileadmin/ECC/Downloads/About ECC AG/Rules/Cur-

rent Clearing Conditions/20221220 ECC_Clearing-Bedingungen V0060a_clean.pdf, zuletzt
aktualisiert am 20.12.2022, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

ECC AG (2023): ECC Derivative Market Margining. Version 1.11. Online verfiigbar unter
https://www.ecc.de/fileadmin/ECC/Downloads/Risk__Management/Margining/ECC_Deriva-
tive Market Margining V1.11.pdf, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

energate (2022): Energiemirkte nach Rekordjagd mit starken Abverkdufen. Online verfligbar
unter https://www.wiso-net.de/document/E-

NER  ¢9af0b627968b874613780fb34aa436201c553dd, zuletzt aktualisiert am 01.09.2022,
zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Europiische Kommission (2022a): COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU)
2022/2311. amending the regulatory technical standards laid down in Delegated Regulation

(EU) No 153/2013 as regards temporary emergency measures on collateral requirements.
Briissel (L 307/31).

Européische Kommission (2022b): Proposal COMMISSION DELEGATED REGULA-
TION (EU) 2022/2310. amending the regulatory technical standards laid down in Delegated
Regulation (EU) No 149/2013 as regards the value of the clearing threshold for positions held
in OTC commodity derivative contracts and other OTC derivative contracts. Briissel (L
307/29).

Freére, Eric; Zureck, Alexander (2020): Finanzierung. In: Clemens Jéger und Thomas Heupel:
Management Basics. Springer Fachmedien. Wiesbaden. S. 47-74.

Gebhardt, Giinther; Mansch, Helmut (2019): Management und Abbildung von Liquiditit und
Liquiditétsrisiken. Springer Fachmedien. Wiesbaden.

Gersdorf, R.; Niessen, S.; Wragge, D. (2022): Einfiihrung in den Energiehandel und in die
Rolle von Energiebdrsen. In: Oliver D. Doleski und Monika Freunek (Hg.): Handbuch elektri-
sche Energieversorgung. De Gruyter. Berlin, Boston. S. 315-328.

GGS (0.D.): Verlauf des Strompreises an der Borse. Online verfligbar unter https://stromkun-
den.ch/?p=1144, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Gibson, Rajna; Murawski, Carsten (2013): Margining in derivatives markets and the stability
of the banking sector. In: Journal of Banking & Finance 37 (4), S. 1119-1132. DOI:
10.1016/j.jbankfin.2012.10.005.

71



Halkos; Tsirivis (2019): Energy Commodities: A Review of Optimal Hedging Strategies. In:
Energies 12 (20), S. 3979. DOI: 10.3390/en12203979.

Heesen, Bernd (2016): Cash- und Liquiditdtsmanagement. 3., aktualisierte Aufl. 2016. Sprin-
ger Gabler. Wiesbaden.

Jiger, Clemens; Heupel, Thomas (Hg.) (2020): Management Basics. Springer Fach-
medien. Wiesbaden.

Johannsen, Katharina (2023): BDEW warnt vor iiberzogener EU-Strommarktreform. ener-
gate. Berlin. Online verfiigbar unter https://www.wiso-net.de/document/E-

NER  0c18fb42bcal6deal 13087al148e2ba72e5e5dbSe, zuletzt aktualisiert am 13.09.2023,
zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Karkowska, Renata; Urjasz, Szczepan (2023): How does the Russian-Ukrainian war change
connectedness and hedging opportunities? Comparison between dirty and clean energy mar-
kets versus global stock indices. In: Journal of International Financial Markets, Institutions

and Money 85, S. 101768. DOI: 10.1016/j.intfin.2023.101768.

Kemfert, Claudia (2023): Schockwellen. Letzte Chance fiir sichere Energien und Frieden.
Campus Verlag. Frankfurt, New York.

Konstantin, Panos; Konstantin, Margarete (2023): Praxisbuch Energiewirtschaft. Energieum-
wandlung, -transport und -beschaffung, Ubertragungsnetzausbau und Kernenergieausstieg. 5.
Aufl. 2023. Springer. Berlin, Heidelberg.

Krapp, Catiana (2022): Margin Calls - eine Klausel, die die Kélte bringt. In: Handelsblatt, S.

18. Online verfiigbar unter https://www.wiso-net.de/document/HB_ AEFE2284-0214-4B84-

8946-C6674D9796F3%7CHBPM__ AEFE2284-0214-4B84-8946-C6674D9796F3, zuletzt ge-
priift am 31.12.2023.

Kuckelkorn, Dieter (2022): Die Krise und ihre Losung. In: Borsen-Zeitung, 20.08.2022
(160), S. 1. Online verfiigbar unter https://www-wiso-net-de.hs-ruhrwest.idm.o-
clc.org/document/BOEZ  3d8174058f0c5e1d594e3656d8a621a183dab668, zuletzt gepriift
am 31.12.2023.

Lang, Joachim; Madlener, Reinhard (2010): Relevance of Risk Capital and Margining for the
Valuation of Power Plants: Cash Requirements for Credit Risk Mitigation. RWTH Aachen,
Institute for Future Energy Consumer Needs and Behavior. Aachen.

Linnemann, Marcel (2021): Energiewirtschaft fiir (Quer-)Einsteiger. Springer Fachmedien.
Wiesbaden.

Lobbe, Sabine; Hackbarth, André (2017): Geschiftsmodelle in der Energiewirtschaft: Ein
Kompendium von der Methodik bis zur Anwendung. (Reutlinger Diskussionsbeitrige zu
Marketing & Management No. 2017-03). Reutlingen.

Lombeck, Volker (2020): Liquidititsmanagement. In: Clemens Jager und Thomas Heupel
(Hg.): Management Basics. Springer Fachmedien. Wiesbaden. S. 295-328.

Loschel, A.; Riibbelke, D.; Strobele, W.; Pfaffenberger, W.; Heuterkes, M. (2020): Energie-
wirtschaft: De Gruyter. Berlin, Boston.

Mack, Iris Marie (2014): Energy trading and risk management. A practical approach to hedg-
ing, trading and portfolio diversification. Wiley. Singapore.

Martens, Peter (2023): Gas-GroBhandelspreise sinken - OGPI fiir Dezember steigt. In: ener-
gate, 28.11.2022. Wien. Online verfiigbar unter https://www.wiso-

78



net.de/document/ENER  ca2767a4bf2d87f49f627ec53ebe82e526b5al22, zuletzt aktualisiert
am 28.11.2023, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Matsumoto, Takuji; Yamada, Yuji (2021): Simultaneous hedging strategy for price and vol-
ume risks in electricity businesses using energy and weather derivatives. In: Energy Econom-
ics 95, S.105101. DOI: 10.1016/j.enec0.2021.105101.

Mello, Antonio S.; Parsons, John E. (1995): MATURITY STRUCTURE OF A HEDGE
MATTERS: LESSONS FROM THE METALLGESELLSCHAFT DEBACLE. In: J Applied
Corp Finance 8 (1), S. 106-121. DOI: 10.1111/j.1745-6622.1995.tb00279.x.

Merton, Robert C. (1974): ON THE PRICING OF CORPORATE DEBT: THE RISK
STRUCTURE OF INTEREST RATES*. In: The Journal of Finance 29 (2), S. 449-470.
DOI: 10.1111/.1540-6261.1974.tb03058.x.

Mittag, Hans-Joachim; Schiiller, Katharina (2020): Statistik. Eine Einfiihrung mit interakti-
ven Elementen. 6. Aufl. 2020. Springer. Berlin, Heidelberg.

Maést, D.; Dierstein, C.; Hobbie, H.; Schmidt, M.; Zipf, M. (2019): Mérkte und Regulierung
der Elektrizitatswirtschaft. In: Jorg Radtke und Weert Canzler (Hg.): Energiewende. Springer
Fachmedien. Wiesbaden. S. 125-170.

Nakajima, Tadahiro; Hamori, Shigeyuki (2022): Energy Trading and Risk Management.
Springer Nature. Singapore.

OeNB AG (2023): Kreditzinssétze- Neugeschéft. Online verfiigbar unter
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=2.10, zuletzt aktualisiert am
07.12.2023, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Phillips, John L. (1997): Korrelation, Kausalitit und EffektgroBe. In: John L. Phillips (Hg.):
Statistisch gesehen. Birkhduser. Basel. S. 145-158.

Puhani, Josef (2020): Statistik. Einflihrung mit praktischen Beispielen. 13., erweiterte und
iiberarbeitete Auflage. Springer Gabler. Wiesbaden, Heidelberg.

PwC AG (2018): Regulierung in der deutschen Energiewirtschaft. Band II Strommarkt. 1.
Auflage 2017. Haufe Lexware. Freiburg.

Rat der EU (14.12.2023): Reform der Gestaltung der Elektrizitdtsmérkte. Rat und Parlament
erzielen Einigung. Cozza, Valeria. Online verfligbar unter https://www.consilium.eu-
ropa.eu/de/press/press-releases/2023/12/14/reform-of-electricity-market-design-council-and-
parliament-reach-deal/, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Rommich, Michael (2018): Optimale Produktions- und Hedging-Entscheidungen auf dem
GroBhandelsmarkt fiir Strom. Duisburg, Essen.

Ruhkamp, Christoph (2022): Systemrelevant. In: Bérsen-Zeitung, 23.09.2022 (184), S. 1.
Online verfligbar unter https://www.wiso-

net.de/document/BOEZ_ 65f36e9ba%¢1bb9643271392f5b0891d15dafacl.Zuletzt gepriift am
31.12.2023.

RWE AG (2023): Geschéftsbericht 2022. Essen. Online verfligbar unter
https://www.rwe.com/-/media/RWE/documents/05-investor-relations/finanzkalendar-und-
veroeffentlichungen/2022-GJ/2023-03-2 1-rwe-geschaeftsbericht-2022.pdf, zuletzt gepriift am
31.12.2023.

79



Saurugg, Herbert (2022): Blackout: Situation in Europa und Krisenpravention. In: Oliver D.
Doleski und Monika Freunek (Hg.): Handbuch elektrische Energieversorgung: De Gruyter.
Berlin, Boston. S. 711-746.

Schwinn, Kirsten (2023): Die Liquiditétskrise der Metallgesellschaft AG im Herbst 1993. In:
Krisennavigator 26 (12). Online verfiigbar unter https://www.restrukturierungsmanage-
ment.info/Liquiditaetskrise-der-Metallgesellschaft-AG-im-Herbst-1993.161.1.html, zuletzt
gepriift am 31.12.2023.

Schwintowski, H.; Scholz, F.; Schuler, A. (2018): Handbuch Energiechandel. Unter Mitarbeit
von Britta Berlinghof. 4., villig neu bearbeitete Auflage. Erich Schmidt Verlag. Berlin.

Sparla, T.; Lehrbass, F.; Rommich, M. (2023): Energy Trading: Risk Management in Times
of War. In: REthinking: Finance (05). Online verfiigbar unter https://research.ow-
lit.de/document/f3{f82ee-637b-3934-beSe-edb534e5d981, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Strohbiicker, Sandra (2011): Bepreisen von Preis- und Mengenrisiken der Strombeschaffung
unter Berlicksichtigung von Portfolioaspekten bei GroBkunden im Strommarkt. Gabler. Wies-
baden.

Stuhlmacher, G.; Stappert, H.; Schoon, H.; Jansen, G. (2015): Grundriss zum Energierecht.
Der rechtliche Rahmen fiir die Energiewirtschaft Netzbetrieb - Wegenutzung - Vertrieb -
Handel - Konventionelle Erzeugung - Erneuerbare Energien - Leitungsbau - Energiedienst-
leistungen - Investitionsschutz". 2., {iberarbeitete Auflage. VDE VERLAG GMBH; EW Me-
dien und Kongresse GmbH. Berlin.

Teuffer, Mareike (2022): Ukrainekrieg sorgt fiir "epische Zeitenwende" im Energiehandel.
In: energate, 11.05.2022. Online verfligbar unter https://www-wiso-net-de.hs-ruhrwest.idm.o-
clc.org/document/ENER  9cc3c9647ac2d99ea7a728e9cae056d5ba47{0be, zuletzt gepriift am
31.12.2023.

Vanini, Ute (2021): Risikomanagement. Grundlagen - Instrumente - Unternehmenspraxis.
Unter Mitarbeit von Robert Rieg. 2. Auflage 2021. Schiffer-Poeschel Verlag fiir Wirtschaft
Steuern Recht GmbH. Freiburg.

VKU e.V. (2022): OTC-Terminhandel trocknet aus. Online verfligbar unter
https://www.vku.de/themen/energiewende/artikel/otc-terminhandel-trocknet-aus/, zuletzt ak-
tualisiert am 10.08.2023. Zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Wawer, Tim (2022): Elektrizititswirtschaft. Eine praxisorientierte Einfiihrung in Strom-
mirkte und Stromhandel. 1. Auflage 2022. Springer Fachmedien. Wiesbaden.

Wehnert, Alex (2022): Unruhige Monate an den Stromborsen. In: Borsen-Zeitung,
03.05.2022 (84), S. 9. Online verfiigbar unter https://www.wiso-

net.de/document/BOEZ_ 10bb2a2bf24b54{d570af78e38db79dc45616358. Zuletzt gepriift am
31.12.2023.

Wien Energie GmbH (2023a): Aktualisierte Umwelterkldrung 2023 der Strom- und Wirme-
erzeugungsanlagen der Wien Energie GmbH gemill EMAS-Verordnung. Wien. Online ver-
fligbar unter https://www.wienenergie.at/wp-content/uploads/2023/04/WE_Umwelterklae-
rung 2023.pdf. Zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Wien Energie GmbH (2023b): Analyse des Geschéftsverlaufs 2022. Wien. Online verfiigbar
unter https://dokumente.wienenergie.at/wp-content/uploads/WienEnergie-Jahresbericht-
2022.pdf. Zuletzt gepriift am 31.12.2023.

80



Wiener Stadtwerke GmbH (2021): Finanzbericht 2020. Mit Substanz die Zukunft sichern.
Wien. Online verfiigbar unter https://www.wienerstadt-
werke.at/documents/13372843/16367761/Wiener-Stadtwerke Finanzbericht-

2020 DE.pdf/577abc04-4a9a-d15b-83fc-6810af189c2a?t=1692186140247, zuletzt gepriift
am 31.12.2023.

Wiener Stadtwerke GmbH (2022): Finanzbericht 2021. Stadtwirken - Fiir eine neue Ara
Wiens. Wien. Online verfiigbar unter https://www.wienerstadt-
werke.at/documents/13372843/16367761/WStW_Finanzbericht 2021.pdf/ab067442-b302-
9d4{-8ff6-5{2640d4425d?t=1692186152286, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Wiener Stadtwerke GmbH (2023): Finanzbericht 2022. Wien. Online verfiigbar unter
https://issuu.com/wstw/docs/wstw_finanzbericht 2022?fr=sYzMxZDUwM]E2NDI, zuletzt
gepriift am 31.12.2023.

Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2022): Merit-Order-Modell am
Strommarkt. Regulatorische Eingriffsmdglichkeiten. Online verfiigbar unter https://www.bun-
destag.de/resource/blob/918822/abb4747668630cbe6d457512d42265¢4/WD-5-121-22-pdf-
data.pdf, zuletzt gepriift am 31.12.2023.

Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2023): Energiepreisdeckel und die
Kopplung von Strom- und Gaspreisen. Online verfiigbar unter https://www.bundestag.de/re-
source/blob/918592/db3d23d1af0740128e5b9c0c6befd50d/WD-5-119-22-pdf-data.pdf, zuletzt
gepriift am 31.12.2023.

Yin, Robert K. (2014): Case study research. Design and methods. 5. edition. SAGE. Los An-
geles, London, New Delhi, Singapore, Washington, DC.

Zeller, Peter; Zeiser, Fabian (2023): Volatiler Energiemarkt und Liquiditét. ,,2 Mrd. Euro in 2
Stunden®: RWEs Liquiditdtsmanagement in der Energiekrise. In: TreasuryLog (2/2023).

Zenke, 1.; Wollschliger, S.; Eder, J. (2021): Energiepreise: Von der Kalkulation bis zur Ab-
rechnung von Preisen fiir Strom, Gas, Fernwdrme, Wasser und CO:. De Gruyter. Berlin, Bos-
ton.

81



Eidesstattliche Erklirung

Ich versichere an Eides statt durch meine Unterschrift, dass ich die vorliegende Arbeit selbstén-
dig und ohne fremde Hilfe angefertigt und an alle Stellen, die ich wdrtlich oder anndhernd
wortlich aus Veroffentlichungen entnommen habe, als solche kenntlich gemacht habe, mich
auch keiner anderen als der angegebenen Literatur oder sonstiger Hilfsmittel bedient habe. Des

Weiteren hat die Arbeit in dieser oder dhnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehorde

vorgelegen.
Essen, 01.01.2023 ‘ “ -
Ort, Datum Unterschrift

82



