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Mit verschiedenen
Instrumenten, von
der Beschaffungsop-
timierung iiber eine
Produktstrukturie-
rung bis hin zum
Risikomanagement
oder gar zum Auf-
bau eines eigenen Handels,
sichern sich Energieversor-
ger gegen Risiken aus
Erzeugung, Beschaffung
und Verkauf ab. Haufig wird
sogar suggeriert, dass die
Uberlebensfahigkeit im
Markt einzig und allein
durch die Einrichtung kom-
plexer Handelssysteme gesi-
chert werden kann. Ralph
Kremp, Armin Michels und
Sabine Koischwitz* geben
vor diesem Hintergrund
_einen systematischen
Uberblick iiber mogliche
strategische Ausrichtungen
fiir Energieversorger.

ie Liberalisierung in der
DEnergiewirtschaft hat zu

einem drastischen Preisver-
fall sowohl auf der Verkaufsseite als
auch auf der Beschaffungsseite von
Elektrizitatsversorgungsunterneh-
men (EVU) gefithrt. Aufgrund der
anfangs unzureichenden Durch-
fihrungsregelungen war jedoch der
tatsdchliche Wechsel eines EVU
vom bisherigen Vorlieferanten zu
einem dritten Anbieter eher die
Ausnahme. Die detaillierteren
Regelungen der am 13.12.1999
unterzeichneten Verbindevereinba-
rung II haben den Wettbewerb ver-
einfacht und intensiviert.

Neue wirtschaftliche Risiken im
Zusammenhang mit dem Energiebe-
zug bzw. der Abwicklung des
Geschiftes verstarken den Druck auf
die EVU. Nachdem die Preise fiir
Strom auf der Grof3handelsebene
Ende 1999 nahezu Grenzerzeu-
gungskostenniveau von Grof3kraft-

werken erreicht hatten, ist derzeit
wieder ein deutlicher Preisanstieg zu
beobachten. Dartiber hinaus hat die
Einfithrung von Stromborsen und
die damit verbundene kurz-
fristige Preisbildung auf-
grund von Angebot und

Prognose-

Wie viel Handelsgeschift
brauchen Stadtwerke?

lage fiir diese Fahrpliane sind zu
erstellende Lastprognosen. Als Basis
fir die Risikobewertung dient die
Qualitat der Lastprognose, denn feh-
lerhafte  Lastprognosen
konnen den Preis fiir
Regelenergie drastisch ver-

Nachfrage zu stark schwan- pisiko gewinnt teuem.

kenden Strompreisen ge-
fiihrt. Da die weitere Ent-
wicklung der Preise nicht
zuverldssig prognostizierbar
ist, erwiachst hieraus ein nicht zu
unterschatzendes wirtschaftliches
Risiko. Selbst mit klassischen Voll-
stromvertrigen konnen sich die
Unternehmen angesichts der kiirze-
ren Vertragslaufzeiten diesem Risiko
nicht entziehen.

Neben dem Preisrisiko gewinnt
das Prognoserisiko zunehmend an
Bedeutung. Wahrend in der Vergan-
genheit in der Regel keine Bezugs-
prognose bzw. kein Bezugsfahrplan
erstellt werden mussten, miissen
nun {ber Bilanzkreise Fahrplane fiir
den Folgetag abgegeben werden,
wobei Differenzen zur tatsachlichen
Last als Bilanzabweichungen in
Rechnung gestellt werden. Grund-

zunehmend
an Bedeutung

Stadtwerke miissen bei
der Wahl ihrer Risiko-
managementstrategie die
Chancen der aktiven Teil-
nahme am Marktgeschehen den
Investitions- und Betriebskosten fiir
die dann bendétigten Handelssysteme
und den sich daraus ergebenden
Risiken gegentiberstellen.

Stufenmodell zur strategischen
Positionierung von Stadtwerken
Im Rahmen der Beratung von
Stadtwerken und insbesondere
Kooperationsgesellschaften hat BET,
Biiro fiir Energiewirtschaft und
technische Planung GmbH, ein
Fuinf-Stufen-Modell erarbeitet, wel-
ches das Spektrum méglicher Han-
delsaktivititen im liberalisierten
Markt systematisch darstellt. Dieses
Stufenmodell soll Elektrizitatsver-
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Abb.1: Preisgestaltung von Vollstromliefervertrigen bei schwankenden Marktpreisen
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sorgungsunternehmen als Grund-
lage dienen, um unter Beriicksich-
tigung der jeweiligen Ausgangssitua-
tion geeignete Strategien fiir ihre
Positionierung im Handelsgeschaft
zu finden.

Die Energieversorgungswirtschaft
war in der Vergangenheit durch den
Abschluss sogenannter Vollstrom-
versorgungsvertrige gekennzeich-
net, die hiufig bis heute weiter
bestehen. Der Lieferant verpflichtet
sich dabei, fiir die Laufzeit des Ver-
trages die gesamte bezogene Ener-
gie (unabhdngig von deren zeit-
lichem Bedarf) zu einem vertraglich
vereinbarten Preis zu liefern. Fiir
die Stadtwerke bedeuten diese Prei-
se eine gesicherte Kalkulations-
grundlage. Nach Ablauf des Vertra-
ges muss jedoch ein neuer Vertrag
abgeschlossen werden, wobei sich
nur vage voraussehen ldsst, welche
preislichen Konditionen dann reali-
siert werden konnen. Somit wird
das Preisrisiko zwar wahrend der
Vertragslaufzeit ausgeschaltet, da-
nach kann es aber zu einem sprung-
haften Anstieg der Einkaufspreise
kommen. Abbildung 1 verdeutlicht
den Zusammenhang, der sich der-
zeit eindrucksvoll am Markt beob-
achten lasst.

Handelsstufe A

Der Abschluss solcher Vollstrom-
liefervertrage (Handelsstufe A) bietet
allerdings insbesondere kleineren
Unternehmen den Vorteil, dass nur
relativ wenige organisatorische
Anderungen gegeniiber dem Status
Quo und somit wenige Investitionen
in neue Software oder Personal
erforderlich sind. Hinsichtlich der
Informationsbeschaffung ist es aus-
reichend, sich kurz vor Abschluss
eines neuen Vertrages tiber das aktu-
elle Marktpreisniveau zu informie-
ren.

Die Handelsstufe A ldsst sich in
zwei Variationen gestalten: Entwe-
der als Vertriebspartnerschaft oder
als Ausschreibungsmodell. Bei der
Vertriebspartnerschaft wird Strom
des Vorlieferanten — teilweise auch
unter dessen Produktbezeichnung —
bei Gewahrung einer Mindestmarge
(Provision) verkauft. Dabei wird
jedoch die Eigenstandigkeit des
Unternehmens sehr stark einge-
schrankt, da die Margen und letzt-
lich auch die Endkundenpreise vor-
gegeben werden. Da es zudem kein
eigenes Know-how aufbauen muss,
lauft das Unternehmen Gefahr, in
eine starke, unter Umstinden irre-

versible Abhingigkeit zu seinem Ver-
triebs-,Partner” zu geraten. Beim
Ausschreibungsmodell wird vor Ab-
lauf des bestehenden Vertrages eine
Ausschreibung bzw. Angebotsanfra-
ge fiir den Energiebezug durchge-
fithrt. Dabei geht den potenziellen
Lieferanten eine grobe Abschitzung
der kiinftigen Jahresliefer-
menge und -last zu. Ver-
einzelt missen
unterjahrige Indikationen
abgegeben werden, die bei
grofReren Abweichungen
ponalisiert werden.

Im liberalisierten Markt
ist der Zeitpunkt der Ausschreibung
entscheidend: Die Schwankung
(Volatilitat) des Forwardpreises fiir das
Folgejahr fiihrt zu unterschiedlichen
Preisen. Bereits die Wahl des , richti-
gen“ Zeitpunktes fiir einen Vertrags-
abschluss birgt also erhebliche Risi-
ken.

Zeitpunkt des Vertragsabschlusses

fiir Vollstromliefervertrige

Preis April 2000 ca. 4,1 Pf./kWh

Preis August 2000  ca. 5,0 Pf./kWh

Preis Oktober 2000 ca. 4,5 Pf./kWh
Beispiel fiir die Bedeutung des

Jrichtigen“ Zeitpunktes fir den

Abschluss eines Vollversorgungsver-

trages

Quelle: BET-Preisdatenbank

Es kommt hinzu, dass auch die
Angebotsbindefristen immer kiirzer
werden, da der Marktpreis taglich
schwankt. Langere Bindefristen kon-
nen daher mit einer zusatzlichen
Optionsgebiihr belegt werden.

Sieht man von der Tatsache ab,
dass Ausschreibungen in der Vergan-
genheit vielfach nur dazu benutzt
wurden, den bisherigen Vorlieferan-
ten zu Preiszugestindnissen zu
bewegen, ist bei diesem Modell kein
Handels-Know-how im engeren
Sinne erforderlich. Fraglich bleibt
jedoch, inwieweit es fuir Stadtwerke

zukiinftig noch moglich sein wird,
solche Vertridge abzuschliefRen. Der-
zeit ist zu beobachten, dass haufig
gar kein Angebot mehr abgegeben
wird bzw. der Riicklauf so unzurei-
chend ist, dass kaum noch eine
effektive Auswahl getroffen werden
kann.

Dariiber hinaus zeigt sich

Chancen der die Tendenz, dass Vollstrom-
auch aktiven Markt- liefervertrage vielfach nur

teilnahme
gegen Kosten
abwdigen g

noch gegen einen zum Teil
nicht unerheblichen Auf-
schlag fiir die Ubernahme
Abweichungsrisikos

angeboten werden. Erste
Indikationen deuten darauf hin, dass
diese bis zu 0,4 Pf/kWh betragen
konnen. Aus der Sicht der Handler
leuchtet dies ein: Sie unterliegen bei
der Beschaffung den Marktrisiken
und sind daher bestrebt, einen Teil
dieser Risiken auf die Belieferten
abzuwalzen. Dadurch wird der wirt-
schaftliche Spielraum fiir EVU bzw.
Stadtwerke bei der Gestaltung von
Endkundenpreisen zusatzlich einge-
engt. Noch gibt es Anbieter (in der
Regel die bisherigen Lieferanten), die
diese Risiken nicht weitergeben, was
derzeit zu einer Spreizung von Ver-
triebs- und Handelspreisen fiihrt
(Abb. 2). Unklar ist jedoch, wie lange
dieser Zustand anhalten wird. Damit
wichst das Risiko, Vollversorgungs-
vertriage kiinftig nicht mehr zu den
gewohnten preisgiinstigen Konditio-
nen abschlieBen zu konnen und
damit in Abhingigkeit zum Vorliefe-
ranten zu geraten.

Handelsstufe B

Eine Weiterentwicklung gegen-
iiber dem ersten Ansatz stellt die
Handelsstufe B dar. Hier wird der
Bezug eines Stadtwerks durch meh-
rere unterschiedliche Vertrige,
gegebenenfalls auch mit unter-
schiedlichen Vertragspartnern, reali-
siert, beispielsweise tiber den Bezug
von Grundlastbandern oder den Ein-

§
<3
>~
=
o
ic
4
o
2
o

GroBhandelspreise
Vollstromversorgung

Aug99 = Okt 99 Dez 99

28
— 99 | Sep 99 | Novoo | sanoo | mrzoo | maioo | suoo | Sep 00
Zeit Feb 00 J A

Apr 00 un 00 ug

ME-Grafik

Abb.2: Spreizung vdn Grofshandels- und Angebotspreisen fiir Vollstromliéfervertriige

Quelle: BET-Preisdatenbank



kauf strukturierter Fahrplanmen-
gen. Voraussetzung ist in jedem Fall,
dass ein sogenannter ,offener Ver-
trag“ mit einem Lieferanten ge-
schlossen wird, d.h. ein Vertrag, der
stochastische Abweichungen zwi-
schen prognostiziertem Bezug
(Fahrplan) und tatsachlicher Abnah-
me ausgleicht.

Beziiglich der Marktstellung ist
hier in der Regel der Abschluss eines
Sub-Bilanzkreisvertrages erforder-
lich. Das fiihrt zumindest zu einem
rudimentdren Aufbau eines
Prognose- und Fahrplanma-
nagementsystems. Dem Lie-
feranten muss tiglich eine

Sprunghafter
Anstieg der

bunden. Dies erscheint vor dem Hin-
tergrund immer kiirzer werdender
Angebotsfristen fiir jeden einzelnen
Vertrag unpraktikabel, da eine zeit-
nahe und flexible Reaktion auf Ent-
wicklungen am Handelsmarkt mit
einem solchen zeitaufwendigen Ver-
fahren nur eingeschrinkt moglich
ist.

Das Bilanzabweichungsrisiko wird
in diesem Modell durch den Liefe-
ranten mit dem offenen Vertrag
tbernommen. Dies ist der Haupt-
nachteil dieses Modells, da
aller Voraussicht nach die
Konditionen des offenen
Vertrages nicht optimal

Indikation fiir den Bedarf [Einkaufs- sein werden. In der Durch-
des Folgetages gegeben wer-  prejse nach mischung tiber die Gesamt-
den, was erfahrungsgemif’ Vertragsende heit der Vertrige kann es

zwei bis vier Stunden an
Aufwand pro Tag bedeutet
und ein Mindestmaf an Qualifika-
tion des eingesetzten Personals er-
fordert.

Der Vorteil dieses Mehrvertrags-
modells besteht im wesentlichen in
der Risikostreuung. Durch den
gezielten Abschluss mehrerer Ver-
trage mit unterschiedlichen Fristig-
keiten kann das Risiko stark schwan-
kender Bezugspreise gegentiber dem
Modell in Handelsstufe A reduziert
werden. Das Unternehmen behilt
die eigene unternehmerische Ver-
antwortung fiir den Stromeinkauf,
bleibt somit flexibel und kann mit
relativ geringem Aufwand an Perso-
nal und Informationstechnologie
partiell auf Marktpreisveranderun-
gen reagieren. Sprunghafte Preisan-
stiege, wie sie sich beim Neuab-
schluss von Vollstromliefervertragen
ergeben konnten, lassen sich somit
abfedern. Die Marktpreise sollten
allerdings regelmiaf3ig, zum Beispiel
mit Hilfe giangiger Informations-
dienste, beobachtet werden, um ent-
sprechend flexibel reagieren zu kon-
nen.

Wahrend Vollstromliefervertrage
noch hiufig an die Ubergabemes-
sung an der Grenze des bisherigen
Versorgungsgebietes gekoppelt
waren, konnen beim Modell mit
mehreren Vertrigen auch Kunden
aufderhalb des bisherigen Stadtwer-
kenetzes versorgt werden.

Ein Nachteil des Mehrlieferanten-
modells ist jedoch, dass eine Umset-
zung, d.h. der Abschluss mehrerer
Bezugsvertrage, die grundlegende
Zustimmung der Aufsichtsgremien
erfordert. Aufgrund formaler Vor-
schriften ist dies zwangslaufig mit
einem grofleren Zeitaufwand ver-

deshalb zu einer Verteue-
rung des durchschnitt-
lichen Einkaufspreises kommen.

Die Gefahr von Preisspriingen
lasst sich zwar verringern, nicht
jedoch ausschalten. Je stirker die
Vertrige und deren Laufzeiten diver-
sifiziert werden, desto starker wer-
den risikobegrenzende Mafdnahmen
erforderlich. Diese beginnen mit
einer kontinuierlichen wirtschaft-
lichen Bewertung des vorhandenen
Portfolios und einer Spiegelung an
aktuellen Marktpreisen, beispiels-
weise den publizierten Spot- bzw.
Forwardpreisen der gangigen Infor-
mationsdienste.

Handelsstufe C

Handelsstufe C stellt den Uber-
gang zu eigener Bilanzkreisverant-
wortung dar. Dabei sind mehrere
Varianten moglich: Entweder wber-
nimmt ein Unternehmen selbst die
Bilanzkreisverantwortung  oder
mehrere Unternehmen schlief3en
sich gemeinsam zu einem Bilanz-
kreis zusammen. Diese Variante
stellt insbesondere fiir bereits
existierende Kooperations-
gesellschaften von Stadt-
werken eine interessante
Alternative dar.

In diesem Modell ist eine

Langere
Bindefristen nen in die Informations-
mit Options- technik erforderlich. Die

elektronischer Form eingehen.
Abweichungen zwischen prognosti-
ziertem Bezug und tatsichlichem
Verbrauch der Kunden werden tiber
den Bezug von Ausgleichsenergie
vom  Ubertragungsnetzbetreiber
(UNB) ausgeglichen. Von entschei-
dender Bedeutung sind daher Giite
und Qualitdt der Prognose, da der
Bezug von  Ausgleichsenergie
zumindest derzeit noch sehr teuer
ist. Somit besteht ein deutlich hohe-
res Preisrisiko als bei den Handels-
stufen A und B.

Bilanzabweichungen werden nicht
nur fiir den Zeitpunkt der Maximal-
last berechnet, sondern fiir samt-
liche Abweichungen zwischen Ein-
speisungen und Entnahme. Fir die
Arbeitsmengen besteht dabei in
begrenztem Umfang die Moglichkeit
zum Naturalausgleich, dariiber hin-
ausgehende Mengen werden iiber
Arbeitspreise verrechnet. Fur die
Leistungsabweichungen besteht ein
Standardtoleranzband in Hohe von
5% der Monatshochstlast. Ferner
besteht die Mdoglichkeit, ein erwei-
tertes Toleranzband bis zu 20 %,
maximal jedoch 5 MW, gegen Auf-
preis zu bestellen.

Die Kosten von Bilanzabweichun-
gen sind dabei umso geringer, je
grofder der Bilanzkreis und je besser
die Durchmischung der darin ent-
haltenen Kunden ist. Durch den
Zusammenschluss mehrerer Stadt-
werke lasst sich der Bilanzkreis ver-
groffern und das Bilanzabwei-
chungsrisiko gegentiber der Bilanz-
verantwortung einzelner Werke er-
heblich absenken. Ein von BET
durchgefiihrter Praxistest zur Be-
wertung der Kosten von Ausgleichs-
energie mit 17 Stadtwerken hat er-
geben, dass sich das Risiko auf diese
Weise um ca. 70 Prozent reduzieren
lasst.

Zum Aufbau eines Bilanzkreises
sind neben dem Abschluss
der entsprechenden Vertra-
ge umfangreiche Investitio-

fortwihrende Bedarfspro- gebiihr belegt eingesetzte Software sollte

gnose erforderlich, da ent-

sprechende Prognosefahr-

plane im Viertelstundenraster fiir
den Folgetag tbermittelt werden
miuissen. Auf Basis dieser Prognose
wird ein Beschaffungsportfolio
erstellt, aus dem dann wiederum
Fahrplane fiir jedes Produkt gene-
riert werden. Diese Fahrplane miis-
sen dann taglich fiir den Folgetag
beim Ubertragungsnetzbetreiber in

in der Lage sein, unter

Ruckgriff auf tatsachliche
Lastverlaufe Prognosen zu erstellen
und das Fahrplan- sowie das Portfo-
liomanagement durchzufithren und
wirtschaftlich zu bewerten.

Beim Aufbau von EDV-Losungen
sind durch einen Zusammenschluss
mehrerer Unternehmen erhebliche
Einsparungen moglich. Die einzel-
nen Unternehmen konnen sich dabei



als Mandanten an ein vorhandenes
System anschlieRen oder gemein-
sam ein entsprechendes System auf-
bauen. SchlieRlich konnte das
Bilanzkreismanagement auch an
einen Dienstleister vergeben wer-
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Abb.3: Fahrplananmeldungen iiber den
Bilanzkreisverantwortlichen

gedeckt. Geeignete Vertragsstruktu-
ren sind dafiir Voraussetzung. Dabei
konnen neben mittelfristig geplan-
ten Fahrplanlieferungen auch Rah-
menvereinbarungen mit Lieferanten
geschlossen werden, nach denen die
Bezugsmengen fiir den Folgetag
kurzfristig vor der Fahrplananmel-
dung an den UNB geordert werden.
Differenzen zwischen geplantem
Portfolio und tatsachlichem Bedarf
werden ausschlieflich tiber den
Bezug von Regelenergie abgegolten.

Der Vorteil dieses Modells liegt in
einer sehr hohen Flexibilitit im Ein-
kauf. Wenn es gelingt, die mit der
Bilanzverantwortung und dem OTC-
Bezug verbundenen Risiken zu
begrenzen, so lassen sich zumindest
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Abb.4: Die fiinf Ebenen des BET-Handelsstufenmodells

den. Dies wiirde jedoch wiederum
bedeuten, sich in ein Abhingigkeits-
verhaltnis zu begeben und den Auf-
bau eigenen Know-hows zu be-
schranken.

Fur den Fall, dass ein Bilanzkreis
durch den Zusammenschluss meh-
rerer Stadtwerke gebildet werden
soll, miissen die Zustindigkeiten
und die Kompetenzen sowie die
Rechte und Pflichten definiert wer-
den. Es bietet sich an, dass jedes ein-
zelne Stadtwerk innerhalb des
Bilanzkreises einen Sub-Bilanzkreis
bildet, um die Kosten nach nachvoll-
ziehbaren und fairen Kriterien zu
verteilen. Alternativ kann ein einzel-
nes Stadtwerk nur eine Aggrega-
tionseinheit bilden (Abb. 3), bei der
die Fahrplananmeldung {iber den
Bilanzkreisverantwortlichen erfolgt.

Der Bedarf an Energie wird im
Modell der Handelsstufe C aus-
schlieRlich  tiber OTC-Vertrage

mittelfristig Kostenvorteile er-
schlieen. Da in den Handelsstufen
A und B fiir den Ausgleich des
Bilanz- und Preisrisikos Pramien
bezahlt werden miissen, ist die Uber-
nahme der Bilanzverantwortung von
dem Zeitpunkt an wirtschaftlich, ab
dem die ersparten Risikopramien die
Investitionskosten und laufenden
Betriebskosten decken. Der Aufbau
eines vollstindig integrierten Risi-
komanagementsystems ist dabei
nicht zwingend erforderlich. Die
notwendige Risikobegrenzung kann
haufig schon durch ein adiquates
Berichtswesen sichergestellt wer-
den.

Handelsstufe D

Die Handelsstufe D geht einen
Schritt weiter: Hier erfolgt bereits
physischer Borsenhandel. Fiir das
Unternehmen bedeutet dies weitere
Investitionen, sowohl zum Aufbau

einer entsprechenden Infrastruktur
als auch fiir Borsentransaktionen.
Zur Deckung der Investitionskosten
ist wiederum der Handel zusitz-
lichen Volumens erforderlich.

Zusétzlich zum Bezug tiber reine
OTC-Vertrage konnen bei dieser Stu-
fe Mengen kurzfristig am Spotmarkt
kontrahiert werden. Stellt sich her-
aus, dass die Prognose unzutreffend
war und die OTC-Vertrige die ent-
sprechenden Mengen nicht ab-
decken, konnen kurzfristig Fehl-
bzw. Uberschussmengen an der
Stromborse (z.B. EEX, LPX, APX)
gehandelt werden. Der zugrunde zu
legende Preis ist dann allerdings der
Borsenpreis und somit nicht mehr
verhandelbar.

Wer von der Borse seinen Strom
bezieht, ist den Preisschwankungen
dort in vollem Umfang ausgesetzt.
Damit entsteht tiber den Bezug von
Ausgleichsenergie  hinaus ein
zusatzliches Risikopotenzial. Dieses
kann durch den Einsatz von deriva-
tiven Instrumenten wie zum Bei-
spiel dem Abschluss von Future-
und Forward-Kontrakten minimiert
werden (Hedging). Demnéchst wer-
den die Futurekontrakte selbst an
der Stromborse gehandelt werden
konnen. Die Absicherung gegen
offene physische Positionen durch
Finanzinstrumente kann dabei
auch fiir mehrere Unternehmen
gemeinsam durchgefithrt werden.
Das Handelsvolumen und somit
auch das abzusichernde Volumen
beschranken sich jedoch auf den
physischen Bedarf.

Aufgrund der zusatzlichen Risiken
miissen im Modell der Stufe D nicht
nur Maflnahmen der Risikobe-
grenzung, sondern auch des Risiko-
managements getroffen werden. Da
durch den Einsatz derivativer Fi-
nanzinstrumente letztlich wieder
neue Risiken geschaffen werden, ist
eine Funktionstrennung in die
Bereiche Front Office (Handel i.e.S.),
Middle Office (Controlling) und Back
Office (Abwicklung) im Sinne des
KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmens-
bereich) ratsam.

Handelsstufe E

Der zusatzlich zur physischen
Bedarfsdeckung durchgefiihrte
finanzielle Eigenhandel ist das cha-
rakteristische Merkmal der Handels-
stufe E. Future- und Forwardkon-
trakte werden hier abgeschlossen,
um zusitzliche Deckungsbeitrage zu
erzielen. Das gehandelte Volumen



kann somit leicht um ein Vielfaches
das physische Volumen tibersteigen.

Die Handelsstufe E erfordert den
Aufbau eines vollstindigen Trading
Floors. Die dazu erforderlichen per-
sonellen und finanziellen
Voraussetzungen konnen
jedoch Stadtwerke und
haufig auch Regionalver-
sorger kaum aus eigener

Kooperationen fiir kleine-
re und mittlere Unter-
nehmen unabdingbar, die auf dieser
Stufe aktiv sein mochten. Werden
finanzielle Absicherungsgeschafte
als Dienstleistung fiir Dritte er-
bracht, so ist zu beriicksichtigen,
dass moglicherweise Genehmigun-
gen nach dem Kreditwesengesetz
bzw. dem Bankengesetz erforderlich
sind.

Lieferant iiber-
nimmt Risiko
der Bilanzab-

Kraft schaffen. Daher sind weichung durch

offenen Vertrag

Zusammenfassung

Fur Elektrizititsversorgungsun-
ternehmen gewinnt die Frage nach
ihrer strategischen Positionierung
im Handelsgeschift vor dem Hinter-
grund des sich standig
wandelnden Marktumfel-
des zunehmend an Bedeu-
tung. Faktoren wie Ent-
scheidungsstrukturen,
Unternehmensgrofle, per-
sonelle und finanzielle
Ressourcen des Unterneh-
mens missen im Hinblick auf die
Festlegung der mittelfristigen strate-
gischen Unternehmensziele genau
gepriift werden.

Das dargestellte Stufenmodell soll
als Hilfestellung und Analyseraster
fir die Uberlegung dienen, welche
Handlungsmoglichkeiten sich fir
ein Unternehmen unter Beriicksich-

tigung seiner jeweiligen Strukturen
ergeben und welche Schritte dafiir
erforderlich sind. Einige Unterneh-
men sind bereits jetzt in der Lage,
eigene Bilanzkreisverantwortung zu
iibernehmen oder gar physischen
oder finanziellen Handel zu betrei-
ben (Handelsstufe C oder hoher).
Fir andere wiederum kommt dies
aufgrund ihrer spezifischen Struktu-
ren oder Grofde zumindest derzeit
nicht in Frage. Grundsatzlich denk-
bar ist aber der spitere Ubergang zu
einer hoheren Handelsstufe.

In jedem Fall sollte jedoch vermie-
den werden, zum heutigen Zeit-
punkt Investitionen in ein System zu
titigen, welches fiir eine Handelsin-
tensitat ausgelegt ist, die gar nicht
angestrebt ist. Bevor Kooperationen
eingegangen, Personal akquiriert
oder Investitionen in Systeme
getatigt werden, muss in jedem Fall
eine gezielte Abwagung der Chancen
und Risiken fiir jeden einzelnen
Handlungsschritt erfolgen.
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