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Abstract

Dieses White Paper basiert auf den Ergebnissen der Zusammenarbeit
zwischen EIP und dem Energy Science Center der ETH Zurich. Die
Interpretationen und Schlussfolgerungen stammen von EIP.

i

Das schweizerische Energiesystem steht einerseits vor dem schritt-
weisen Auslaufen der Kernenergie und andererseits vor einer steigen-
den Stromnachfrage aufgrund der fortschreitenden Elektrifizierung.
Das Schliessen dieser Licke muss bereits jetzt mit zuverldssigen neuen
Kapazitdten zur Stromerzeugung angegangen werden.

ii.

Um kunftige Schocks zu Uberstehen und die Resilienz des Systems
zu erhéhen, muss unter anderem eine Wasserstoffinfrastruktur in
Betracht gezogen werden.

iii.

Damit in der Schweiz die nétigen Investitionen in Hohe von rund

CHF 60 Mrd. bis 80 Mrd. bis 2050 zu realisieren sind, ist es wichtig,
dass der Gesetzgeber ein regulatorisches Umfeld mit stabilen, vor-
hersehbaren Rahmenbedingungen schafft, in dem private Akteure die
Bricke zu privatem Kapital schlagen kénnen.

Seite 3
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Vorwort

Eine zuverlassige Energieversorgung ist fur den wirtschaftlichen
Erfolg der Schweiz essenziell. Doch 2022 herrschte wegen Ausfallen
von Kernkraftwerken in Frankreich und angesichts des Krieges in
der Ukraine europaweit auf einmal die Ungewissheit, ob im Winter
genugend Energie zur Verfugung stehen wirde. Das Szenario einer

Das Szenario einer Strommangellage gilt als eines der bedeutensten Risiken fur die

Schweizer Volkswirtschaft. Es war ein Weckruf, der zwei Aspekte ver-
Strommangellage

. . deutlicht hat: Erstens ist es entscheidend, auch in Zukunft hierzu-
gllt als eines der lande ausreichend Strom zu produzieren, besonders im Winter.
bedeutensten Risiken  Zweitens muss sich die Schweiz weiterhin auf eine grundsolide

ﬁ” die Schweizer Energieinfrastruktur verlassen konnen.
Volkswirtschaft

Die kunftige Energieversorgung sicherzustellen und den dafur nétigen
Ausbau zu finanzieren, sind Herausforderungen, deren Bewaltigung
Jahrzehnte in Anspruch nehmen wird und welche die Schweiz deshalb
jetzt in Angriff nehmen muss. Angesichts des schrittweisen Auslaufens
der Kernenergie sowie der angestrebten Elektrifizierung von Verkehr
und Warmeversorgung und des Bevolkerungswachstums wird der
Strombedarf insgesamt zunehmen. Daraus ergeben sich wichtige
Grundfragen:

Welche Technologien sind fUr eine dekarbonisierte, gleichzeitig
zuverlassige und bezahlbare Stromversorgung im Jahr 2050
erforderlich?

Wie kann die Schweiz widerstandsfahiger gegenuber Schocks und
kritischen Situationen im europaischen Energiesystem werden?

Was wird der dafur erforderliche Umbau der Energieversorgung
kosten?

Wir freuen uns, auf den folgenden Seiten Antworten auf diese und wei-
tere Fragen zu geben.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 4
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«Gemeinsam mit Energy Infrastructure Partners haben wir die Themen
rund um die Energietransformation am Energy Science Center unter-
sucht», sagt Dr. Christian Schaffner, Direktor des Energy Science
Center der ETH Zurich. «Durch den Austausch mit den Experten von
Dr. Christian Schaffner ) . o
Direktor des Energy Science  EIP erhielten unsere Forscherinnen und Forscher wertvolle Einblicke

Center der ETH Zdrich aus der Perspektive eines auf den Energiesektor spezialisierten
Vermdgensverwalters. Zudem konnten wir Daten und Annahmen unse-
rer Modellierungsplattform Nexus-e mit Erfahrungen aus der Praxis
validieren und so die Aussagen unserer Szenarien schdrfen. Auf der
Grundlage dieser erfolgreichen Zusammenarbeit hoffen wir auf einen
weiteren Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis.»

«Dank der erfolgreichen Zusammenarbeit mit dem Energy Science
Center der ETH Ztirich konnten wir ermitteln, wie viel die Schweiz bis
2050 investieren muss, damit einerseits die Versorgungssicherheit
weiterhin gewdhrleistet wird und andererseits die daftir erforderlichen
Dr. Tim Marahrens N ) ) ;
EIP Partner Investitionen optimal eingesetzt werden», sagt Dr. Tim Marahrens, EIP
Partner

«Angesichts der Hohe der erforderlichen Investitionssumme im
hohen zweistelligen Milliardenbereich sind Schweizer Pensionskassen
mit ihrer langfristigen, nachhaltigen und teils lokal ausgerichteten
Anlagestrategie beim Um- und Ausbau des Energiesystems der ideale

Roland Dérig T . . L .
EIP Griinder und Partner fur die 6ffentliche Hand», erganzt Roland Dorig, EIP Grunder
Managing Partner und Managing Partner

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 5
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1. Executive Summary

Das Stromsystem steht in den kommenden Jahren vor gros-

sen Herausforderungen: Landesweit mUssen bis 2050

Produktionskapazitaten fur Uber 40 Terawattstunden Strom aus-

gebaut werden. Dies, weil einerseits die Kernkraft aufgrund der bis-

her getroffenen politischen Entscheidungen schrittweise aus-

laufen wird und andererseits, weil mit der Elektrifizierung von

Verkehr, Warmesystemen und der Zuwanderung in die Schweiz der

Strombedarf kontinuierlich steigt. Gelingt der Ausbau nicht, wird die
Gelz'ngt der Ausbhau nicht, Abhangigkeit von Stromimporten massiv zunehmen und das Risiko von

wird die Abhdngigkeit von — Strommangellagen im Winter erheblich steigen. Es sind deshalb in den
Stromz'mporten Massio nachsten Jahrzehnten massive Investitionen in den Um- und Ausbau

.. des Energiesystems notig.
zunehmen und das Risiko

von Strommangellagen im Angesichts dieser Ausgangslage haben Energy Infrastructure
Winter erheblich steigen  Partners und das Energy Science Center (ESC) der ETH Zurich eine

Zusammenarbeit gestartet und mit Hilfe von Nexus-e, einer Plattform
zur Modellierung von Energiesystemen der ETH Zurich, fUr das
Schweizer Stromsystem bis ins Jahr 2050 zwei Szenarien entwickelt und
diese auf ihre Resilienz geprtft.! Zudem wurde berechnet, wie hoch der
Investitionsbedarf konkret ausfallt, damit die Versorgungssicherheit
auch kunftig gewahrleistet werden kann.

Szenario | setzt vor allem auf den verstarkten Einsatz von erneuer-
baren Energien, insbesondere Solarenergie und Wasserkraft. Eine
untergeordnete Rolle spielen zudem Wind-, Bioenergie- und ande-

re Technologien aufgrund der gesellschaftlichen Akzeptanz oder des
begrenzten Skalierungspotenzials. Unter dem Szenario | 1duft die
Kernenergie wie derzeit geplant in den 2040er-Jahren aus. Im Ergebnis
fUhrt dies zu einer starkeren saisonalen Schwankung zwischen
Sommer (Uberschuss durch Solarenergie) und Winter (potenzieller
Mangel) und es erhoht sich die Abhangigkeit von Importen.

Szenario Il geht ebenfalls von einem Ausbau der erneuer-
baren Energien aus, beinhaltet jedoch eine Verlangerung der

1 Die Plattform Nexus-e finden sie unter: www.nexus-e.org

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 7
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Kernkraftlaufzeit. Wenn die Kernkraftwerke langer betrieben wer-
den kénnten, ware eine zusatzliche Erzeugung von Kernenergie
Uber das Jahr 2050 hinaus moglich. Dies wlrde zu einer robusteren
Energieversorgung im Winter sowie zu einer starkeren Exportbilanz
beitragen.

FUr beide Szenarien ist gemass den Berechnungen bis 2050 je eine
Investition von rund CHF 63 Mrd. fur den Ausbau von 4,3 Gigawatt
Wasserkraft und 31,7 Gigawatt Photovoltaik erforderlich. Unabhangig
vom gewahlten Szenario zeigen die Untersuchungen zudem, dass das
Schweizer Energiesystem in Zukunft starkeren Schwankungen unter-
liegt und hohere Preise erfahren wird. Eine mogliche Losung zur
Verbesserung der Systemresilienz konnte der Ausbau von sogenannten
molekularen Technologien sein.

Molekulare Technologien wie beispielsweise Wasserstoffturbinen oder
Brennstoffzellen kdnnen dazu beitragen, die Energieversorgung flexib-
ler zu machen und kurzfristige Engpdsse auszugleichen. Insbesondere
in kritischen Situationen, etwa an extrem kalten Wintertagen mit gerin-
Unabhdngz'g ger Sonneneinstrahlung, kdnnten diese Technologien bis zu einem
vom Szenario  Viertel des bendtigten Stroms liefern.

sind bis 2050

X . Ein Ausbau der molekularen Technologien wirde zusatzliche Kosten
in der Schweiz

verursachen. Die im Rahmen des White Papers durchgefuhrten
Investitionen in  Untersuchungen zeigen, dass zur Gewahrleistung der hdchstmog-
Hohe von GCHF  lichen Resilienz und zur Einbeziehung flexibler molekularer Kapazitaten
60 Mrd. bis So zusatzliche Investitionen von rund CHF 13 Mrd. notwendig sind.
vy Diese wurden hauptsachlich in den Aufbau einer weitgehend wasser-
Mrd. notig . . . L
stoffbasierten Infrastruktur fliessen. Insgesamt sind damit bis 2050

Investitionen in Hohe von mindestens CHF 76 Mrd. erforderlich.

Unabhangig von den Szenarien braucht es enorme Investitionen,
wenn die Schweiz die Netto-Null-Ziele erreichen und gleichzeitig die
Widerstandsfahigkeit des Stromsystems verbessern will. Angesichts
des Umfangs der notigen Investitionen und der kritischen Bedeutung
der Energieinfrastruktur fur die Versorgungssicherheit des Landes
waren die Schweizer Pensionskassen mit ihrer langfristigen, nach-
haltigen und teilweise lokal ausgerichteten Anlagestrategie ein idealer
Partner fur den 6ffentlichen Sektor.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 8
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2. Einleitung

2.1. Neue Energiekrise

Vor 50 Jahren stand die Schweiz an drei Sonntagen
praktisch still, und die Autobahnen wandelten sich
vorUbergehend zu Fussgangerpromenaden. Seit der
Energiekrise in den 1970er-Jahren kam es nie mehr
zu solch drastischen Massnahmen. Doch im Herbst
2022 stand die Schweiz erneut vor einem histo-
risch schwierigen Winter: Erstens nahm Frankreich
die Halfte seiner Kernkraftflotte vom Netz und zwei-
tens veranderte der Krieg in der Ukraine schlag-
artig Europas Energieversorgung. Der Bundesrat
richtete sich mit Appellen zum Stromsparen an die
Bevolkerung, Unternehmen und Grossverbraucher
sahen sich mit der drohenden Kontingentierung
des Stromverbrauchs konfrontiert und in den
Medien wurde die Furcht vor Strommangellagen

und Blackouts breit diskutiert. Dank des milden
Winters in Europa sowie der Anstrengungen von
Seiten der Haushalte und der Wirtschaft konnte eine
Strommangellage abgewendet werden. Dennoch
bleibt die Lage um die Stromversorgung in den kom-
menden Wintern angespannt.

2.2. Zusammenarbeit zwischen EIP und ETH
Wie soll sich die Schweiz konkret fur die Zukunft
aufstellen, um eine stabile, bezahlbare und klima-
neutrale Energieversorgung zu gewahrleisten? Im
Dezember 2022 haben EIP und das Energy Science
Center (ESC) der ETH ZUrich eine Zusammenarbeit
lanciert, um wissenschaftlich der Frage nachzu-
gehen, wie sich die in den kommenden Jahren

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung
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aufklaffende Stromlucke schliessen lasst. Um
Losungen dafur zu erarbeiten, wurde unter anderem
die vom ESC entwickelte Modellierungsplattform
Nexus-e mit dem Praxiswissen von EIP kombiniert.

Die ETH Zurich ist seit ihrer Entstehung 1855 eng mit
dem Aufbau der modernen Schweizer Infrastruktur
verknUpft, da insbesondere fUr den Ausbau der
Eisenbahn Fachkrafte bendtigt wurden. Als eine der
weltweit renommiertesten Hochschulen ist die ETH
Zurich mit ihrem 2005 gegrindeten Energy Science
Center, an dem verschiedene Gruppen sowie diver-
se Professorinnen und Professoren gemeinsam for-
schen, fuhrend in der Analyse von Strommarkten
und Energiesystemen.

Als eine der weltweit renommiertesten
Hochschulen ist die E'TH Ziirich fiihrend
in der Analyse von Strommdrkten und
Energiesystemen

Als Spezialist fur langfristige Investitionen in
Energieinfrastruktur ist EIP im Bereich der globa-

len Transformation hin zu nachhaltiger Energie einer
der weltweit fuhrenden Infrastrukturinvestoren.

EIP verfugt Uber sektorspezifische Expertise,

ein weit verzweigtes Industrienetzwerk sowie
langjahrige Transaktions- und Investment-
Management-Erfahrung. Institutionelle Anleger

wie Pensionskassen konnen dank Investitionen in
Energieinfrastruktur attraktive Cashflows mit einem
Beitrag zur Versorgungssicherheit und zu einer posi-
tiven wirtschaftlichen Entwicklung kombinieren. In
der Schweiz verwaltet EIP exklusiv fur Schweizer
Pensionskassen ein technologisch und geografisch
breit diversifiziertes Portfolio versorgungskritischer
Energieinfrastrukturanlagen. Insgesamt wurden
dadurch bereits Uber CHF 2,3 Mrd. an Eigenkapital in
den hiesigen Energiesektor investiert.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung

2.3. Wissenschaftlicher Blick auf die
Versorgungssicherheit der Schweiz

Vor dem Hintergrund der anstehenden
Energietransformation legt die Studie dar, dass bis
2050 Erzeugungskapazitaten von bis zu 38 Gigawatt
fur eine Produktion fur Uber 40 Terawattstunden
zugebaut werden mussen, um den kiunftigen
Strombedarf abzudecken. Insgesamt sind dafur
Investitionen von rund CHF 60 Mrd. bis 80 Mrd.
erforderlich.

Die Berechnungen fur die Studie wurden mit Hilfe
von Nexus-e erstellt, einer Plattform der ETH ZUrich
zur Modellierung von Energiesystemen. Konkret
wurden fur das Schweizer Stromsystem bis ins
Jahr 2050 zwei Szenarien entwickelt. Dabei wurde
der theoretisch optimale Mix aus verschiedenen
Technologien zur Stromerzeugung methodisch
abgeleitet, indem die niedrigsten Gesamtkosten
fur das Energiesystem berechnet wurden.
Anschliessend wurden die Szenarien mit einem
Schock konfrontiert, wonach der Schweiz im Jahr
2050 eine Netto-Null-Einfuhrbeschrankung wah-
rend des Winters auferlegt wurde. Als Antwort dar-
auf wurde sodann ein Folgeszenario erarbeitet,
das diesem Schock dank dem Ausbau von mole-
kularen Energietragern bei geringstmaglichen
Kapitalinvestitionen vorbeugt.

Im letzten Kapitel wird die Herausforderung

der Finanzierung diskutiert. Weil die heute im
Energiebereich als EigentUimerin dominante 6ffent-
liche Hand Investitionen im hohen zweistelligen
Milliardenbereich vermutlich nicht allein auf-
bringen kénnen wird, sind zusatzlich auch pri-

vate Kapitalgeber gefragt. Fur Investitionen

durch Private sind dabei stabile regulatorische
Rahmenbedingungen von zentraler Bedeutung.

Seite 10
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3. Stromnachfrage steigt an: Die Schweiz braucht zusitzliche
Erzeugungskapazitit fiir iiber 40 Terawattstunden

Die Schweizer Stromversorgung steht vor grossen Guterverkehr sowie bei Heizsystemen, die ver-
Herausforderungen: Einerseits plant die Schweiz mehrt mit Warmepumpen betrieben werden,

in den kommenden Jahrzehnten das schritt- bis 2050 ein Anstieg der Stromnachfrage um

weise Auslaufen der Kernenergie, die aktuell rund 19,8 Terawattstunden erwartet. Landesweit mussen
23,6 Terawattstunden abdeckt. Andererseits deshalb zusatzliche Produktionskapazitaten fur Uber
wird aufgrund des Bevolkerungswachstums, der 40 Terawattstunden Strom aufgebaut werden.

zunehmenden Elektrifizierung im Personen- und
Ein Ausbau der Kapazitat ist unabdingbar, um
die entstehende Versorgungsltcke zu schlies-

Stromhungrig sen und die Flexibilitat des Stromsystems weiter-
Wahrend Effizienzsteigerungen die konventio- hin zu gewahrleisten, damit Uberschisse aus der
nelle Nachfrage verringern, steigt der gesamte Sommerproduktion und Winterdefizite effektiv aus-
Bedarf durch den Warme- und Transportbe- balanciert werden kénnen. Die Schwierigkeiten hin-
darf dennoch an. sichtlich der kinftigen Nachfrage ergeben sich in

) der Schweiz insbesondere aus der begrenzten
Stromnachfrage nach Sektor in . ) )
Terawattstunden Verfugbarkeit von Ressourcen wie Land,
Sonneneinstrahlung und Windgeschwindigkeiten

sowie aus der unterschiedlichen gesellschaftlichen

76
, Akzeptanz erneuerbarer Energien.
' Weitere

| Warme EIP und das ESC der ETH Zurich haben mit
Hilfe der Modellierungsplattform Nexus-e zwei
Transport Szenarien entwickelt, mit denen die kinfti-

61

72
= [l
mu

ge Stromnachfrage gedeckt und gleichzeitig die
Netto-Null-Ziele fur 2050 erreicht werden konnen,
Konven- wobei sich unterschiedliche Auswirkungen auf die

tionell Importabhangigkeit der Schweiz ergeben.

Das erste Szenario weist einen hohen Anteil an
erneuerbaren Energien auf und das zweite geht
davon aus, dass die Kernenergie eine Laufzeit von
2019 2030 2040 2050 mehr als 60 Jahren hat. Analysiert wurden dabei der
notige Kapazitatsausbau nach Energiequelle und der
daraus resultierende Investitionsbedarf.

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 11
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Drohende Winterliicke

Im ersten Szenario, das ausschliesslich auf den Ausbau der
Erneuerbaren setzt, bleibt im Winter die Abhangigkeit von

Stromimporten auch kinftig bestehen.

Stromproduktion nach Technologie
in Terawattstunden im Jahr 2050

Weitere Stromerzeugung
Wasserkraft

Solarenergie

Import/Export

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

3.1. Szenario I:

Fokus auf erneuerbare Energien

Das erste Szenario mit einem hohen Anteil an
erneuerbaren Energien setzt vor allem auf den
Ausbau von Solarenergie und Wasserkraft. Das
grosste Potenzial fir Photovoltaikanlagen bieten
Dacher auf Ein- und Mehrfamilienhdusern, Industrie-
und Gewerbegebduden sowie Freiflachen. In den
Bergen liefern Solaranlagen dank ihrer Ausrichtung,
der oft nebelfreien Exposition in der Hohe und der
Reflexion durch den Schnee besonders im Winter
mehr Strom als Anlagen im Mittelland. Alpine
Photovoltaik ist somit die geeignete Erganzung zur
Solarenergie im Mittelland.

Bei der Wasserkraft liesse sich allein durch die
Erhohung von ausgewahlten Staumauern viel
erreichen. Bereits eine kleine Erhéhung einer
Staumauer bedeutet eine enorme Vergrosserung
des angestauten Wasservolumens und damit eine
hohere Speicherkapazitat. Fir den Ausbau von
erneuerbaren Energien durften in der Schweiz hin-
gegen Technologien wie Windkraft, Biokraftstoffe
und andere Energietrdger aufgrund inrer geringen
gesellschaftlichen Akzeptanz oder ihres begrenzten

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung

Potenzials weiterhin als marginal bedeutend

betrachtet werden.

Der Ausstieg aus der Kernenergie soll im

Szenario | wie urspringlich angedacht in den
2040er-Jahren erfolgen. Dies fuhrt in Bezug auf
die Stromproduktion zu einer ausgepragteren
Winter-Sommer-Saisonalitat mit Uberschissen

bei der Solarenergie im Sommer und Defiziten im
Winter. Die Abhangigkeit von Importen aus den
Nachbarlandern wird in den Wintermonaten somit
zunehmen.

3.2. Szenario ll:

Verlangerte Laufzeit der Kernenergie

Das zweite Szenario mit einer verlangerten

Laufzeit der Kernenergie stutzt sich auf die glei-
chen Grundlagen wie das Szenario |, wonach die
erneuerbaren Energien stark ausgebaut werden.
Zusatzlich sieht es vor, dass die Kernkraftwerke Uber
das Jahr 2050 hinaus laufen, und resultiert damit in
einer robusteren Winterversorgung und einer ver-
besserten Import- und Exportbilanz.

Seite 12
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Reduzierte Importabhangigkeit durch Kernenergie

Im zweiten Szenario, das neben dem Ausbau der Erneuerbaren
auf eine Verlangerung der Kernenergie setzt, ist die Abhangigkeit

von Importen im Winter wesentlich geringer.

Importe und Exporte pro Monat in
Terrawattstunden im Jahr 2050

Szenario |
Szenario Il

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

3.3. Hohere Volatilitat und Strompreise

Sowohl im Szenario | als auch im Szenario Il wird das
Schweizer Stromsystem mehr Volatilitat und hohere
Preise aufweisen, wovon besonders flexible Anlagen
wie etwa Pumpspeicherkraftwerke profitieren kdnn-
ten (siehe Infobox «Weshalb die Volatilitat steigt»).

Im Szenario | mit dem hohen Anteil erneuer-

barer Energien liegen die Preise im Durchschnitt
um 20 EUR/MWh hdéher als im Szenario Il mit der

Eine Preisfrage

langeren Laufzeit der Kernenergie, wie die folgende
Grafik aufzeigt.

Im Szenario | wird ausserdem vor allem die Volatilitat
der Spotpreise stark zunehmen, insbesondere in
den Sommermonaten. Zurtckzufuhren ist dieser
Effekt auf die Integration der Solarenergie in das
von Wasserkraft dominierte System (siehe Infobox
«Weshalb die Volatilitat steigt»).

Setzt die Schweiz ausschliesslich auf einen Ausbau der erneuerbaren
Energien (Szenario 1), ist im Vergleich zum Szenario Il mit der langer
laufenden Kernenergie mit hoheren Strompreisen zu rechnen.

Strompreise in EUR/MWh
im Jahr 2050

. Varianz
Szenario | 4 Spotpreis

Spotpreis
Szenario Il 4 pVaFr)ianz

Referenz 2020 4 Sp\i)atﬁ;(?wl;

120
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40

20

Die Spotpreisprognosen sind monatliche
Durchschnittswerte.

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP
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Weshalb die Volatilitat steigt

Der Anteil erneuerbarer Energien, die oft zur gleichen
Zeit Strom produzieren und in diesen Phasen den
Preis nach unten drucken, wird kiinftig zunehmen.

In Zeiten, in denen die erneuerbaren Energien nicht
produzieren, mussten dann flexibel einsetzbare
Einheiten Strom erzeugen. Diese haben typischer-
weise hohere Betriebskosten und fUhren daher gene-
rell zu hoheren Strompreisen. Es gibt daher vermehrt
Phasen mit tiefen und Phasen mit hohen Preisen.
Daruber hinaus durfte sich auch die Verbindung

zu Nachbarlandern, die ein &hnliches Profil fur die
Stromerzeugung aufweisen, intensivieren, wodurch
sich die Effekte auf den Strompreis eher noch gegen-
seitig verstarken. Vor allem im nachfragestarken
Winter, wenn die berechenbarere Solarenergie gering
und die Winderzeugung unregelmassig ist, kdnnte es
zu grossen Preisunterschieden innerhalb eines Tages
kommen. Die erhohte Volatilitat kann allerdings dank
der vielen Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke

in der Schweiz, durch flexible Anlagen wie Batterien
oder auch durch nachfrageseitige Massnahmen, wie
etwa das Laden von Elektrofahrzeugen in Stunden
des Energielberschusses, wirksam kompen-

siert werden. Auch liesse sich kunftig in Zeiten des
StromUberschusses Wasserstoff als Energietrager
erzeugen, der spater im Winter zum Ausgleich
genutzt werden kann. Langfristig durfte die Schweiz
besonders von ihrem grossen Portfolio an Speicher-
und Pumpspeicherkraftwerken profitieren, weil die-
ses dazu beitragen kann, die Preisvolatilitadt sowohl
im Inland als auch auf dem Markt der Nachbarlander
abzufedern.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 14
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4. Verbesserte Resilienz: Mit einer diversifizierten
Stromversorgung lassen sich partielle Stromausfille vorbeugen

Um die Belastbarkeit des Schweizer Stromsystems

zu testen, wurde den beiden Szenarien ein Schock

in Form einer Netto-Null-Einfuhrbeschrankung wah-
rend des Winters auferlegt. Das heisst, die Schweiz
musste in den Wintermonaten beim Strom eine
ausgeglichene Import-Export-Bilanz aufweisen.
Mittelfristig (bis 2030) zeigen beide Szenarien ein
widerstandsfahiges System. Im Jahr 2050 jedoch sind
die Auswirkungen einer solchen Einfuhrbeschrankung
nicht zu vernachlassigen. Wird der Schock in Form
der Einfuhrbeschrankung auf das Szenario |l
angewendet, kann die Schweiz dank der Kernkraft
weiterhin auf ausreichende Kapazitaten zurtckgreifen
und wird daher im Jahr 2050 keine Stromlicke
erfahren, wie in der folgenden Grafik ersichtlich

Entspannter im Winter

wird. Allerdings wirden die Strompreise erheblich
ansteigen, um teurere Energiequellen in den Mix zu
bringen.

Wird der Schock jedoch auf das Szenario |
angewendet, werden die Probleme deutlicher: Das
System ware nicht mehr in der Lage, die gesam-
te Nachfrage im Jahr 2050 zu decken, wie die fol-
gende Grafik darlegt. Es wirde unweigerlich zu
Nachfrageausfallen oder im schlimmsten Fall zu
partiellen Stromausfallen kommen, die erhebliche
wirtschaftliche Schaden verursachen wirden.

Neben der Netto-Null-Einfuhrbeschrankung
wurden zwei zusatzlichen Schockszenarien

Trotz der beschrankten Wintereinfuhr dirfte es mit einer verlangerten
Laufzeit der Kernenergie im Winter nicht zu Stromengpassen kommen.

Stromproduktion nach Technologie
in Terawattstunden im Jahr 2050

Weitere
Stromerzeugung

Wasserkraft
Kernenergie

Solarenergie
Import/Export

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP
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analysiert (Reduktion der grenziberschreitenden
Stromhandelskapazitaten sowie 50% VerflUgbarkeit
der franzosischen Kernkraft) in denen die
Versorgungssicherheit gewahrleistet blieb.

Allerdings gibt es eine Losung fur das Problem der
nicht gedeckten Nachfrage. Abhilfe schaffen konnte

Winterliche Engpasse

ein Ausbau der molekularen Infrastruktur. Sie wirde
dazu beitragen, die Resilienz des Systems zu erhéhen
und Energieengpasse zu vermeiden, was jedoch mit
zusatzlichen Kostenverbundenware. Im Vergleich
zu alpiner Photovoltaikund Windenergie, kdnnen
Wasserstoffturbinen und Brennstoffzellen preis-
glnstiger sein.

Ohne die Kernenergie kommt es 2050 zu Problemen, sollte wahrend
des Winters eine Netto-Null-Einfuhrbeschrankung bestehen.

Stromproduktion nach Technologie
in Terawattstunden

Load Shedding?
Weitere Stromerzeugung

Wasserkraft

Solarenergie
Import/Export

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

Puffer dank Wasserstoff

Dank eines Zubaus von molekularen Energietragern wie Wasserstoff
konnten winterliche Engpasse im Jahr 2050 vermieden werden.

Stromproduktion nach Technologie
in Terawattstunden

Weitere Stromerzeugung

Wasserkraft

Wasserstoff
Solarenergie
Import/Export

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

2 Beim Load Shedding oder Lastabwurf handelt es sich um eine Methode, um die Stromversorgung zu kontrollieren, wenn die Nachfrage das Stromangebot
Ubersteigt. In einem solchen Fall kann in einem bestimmten Gebiet voriibergehend die Stromversorgung abgeschaltet werden, um die Uberlastung des

Stromnetzes zu verhindern.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung
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Wahrend beiden Szenarienlundllim Fall der einem schlechten Wintertag, an dem die Sonne
Netto-Null-Winterimporte imJahr 2030 noch keine kaum scheint und die Temperaturen sehr nied-
Schwierigkeiten auftreten, zeigen einzelne Tage im rig sind, wirden molekulare Energietrager bei-

spielsweise bis zu einem Viertel des Stroms im Mix

len Erzeugung aus molekularen Energietragern. An liefern.

Abhangigkeit nimmt zu

Werden 2050 je zwei Wintertage miteinander verglichen, zeigt sich, dass das
Schweizer Stromsystem starker auf molekulare Energietrager angewiesen ist.

Modellrechnung 2030

Es kdnnen Gasturbinen und

Ein schlechter Wintertag Biomasse hinzukommen.

Keine unmittelbare Bedrohung
fUr die Versorgungssicherheit.

Ein guter Wintertag

Modellrechnung 2050

Wasserstoff kann einen Viertel

Ein schlechter Wintertag des Strombedarfs abdecken.

Wasserstoff steuert noch immer
einen bedeutenden Anteil bei.

Ein guter Wintertag

‘ Weitere ‘ Wasserkraft Solarenergie Molekule

Quelle: ETH Energy Science Center und EIP

Systemflexibilitdt dank Wasserstoff und Kohlenstoffabscheidung
Molekile bieten dankihrer flexiblen Einsatzmoglichkeit als Energietrager
diverse Vorteile. Gasturbinen dienen als zuverlassige Energiequelle,
wenndie Nachfrage vorubergehend stark zunimmt. Diese Anlagen
konnten bereits heute gebaut und kinftigvon Methan auf Wasserstoff
umgerustetwerden. Zudem lassen sich die Anlagen - alternativzum
Betrieb mit Wasserstoff - mit der CCS-Technologie (carbon capture and
storage) fur die Kohlenstoffabscheidung nachristen. Damitliesse sich
im Sommer verflUgbares Erdgas gunstig fUr den Winterimportierenund
nach Abscheiden des Kohlendioxids speichern. Die zum Transportvon
Wasserstoff oder anderen Molekulen nétige Pipeline-Infrastrukturist

in Teilen bereits vorhanden und ausbaufahig. Zudem bendtigen die neu
zubauenden Anlagen zur Verstromung oder Brennstoffzellen nur wenig
Flache. Insoferndirfte die Umristung der bestehenden Infrastrukturin
breiten Kreisen aufgesellschaftliche Akzeptanz stossen.

Die fur Molekule erforderliche Investition kann gewissermassen als Versicherungspramie gegen eine

Versorgungsmangellage betrachtet werden. In Zeiten ausserhalb eines Schockszenarios, in denen eine

Stromerzeugung durch Wasserstoff nicht erforderlich ist, fallen keine Kosten fur den dafur notigen

Energietrager an. Es verbleiben einzig die Kosten fur die Vorhalteleistung der Infrastruktur und die allféllige

Lagerung von bereits produziertem oder beschafftem Wasserstoff. Im Fall eines Schockszenarios Ubersteigt
jedoch in der Regel der Wert von Strom fur die Schweizer Wirtschaft und Gesellschaft die Kosten fur die
Stromproduktion aus Wasserstoff.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 17
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5. Hiinftige Versorgungssicherheit: Unabhingig vom Szenario sind
bis 2050 in der Schweiz Investitionen in Hohe von CHF 60 Mrd. bis

80 Mrd. notig

Will die Schweiz die Netto-Null-Ziele erreichen

und gleichzeitig die Widerstandsfahigkeit des
Stromsystemsverbessern, brauchtesenorme
Investitionen: FUr die Szenarienlund Il sind bereits
rund CHF 63 Mrd. fur den Ausbauvon 4,3 Gigawatt
Wasserkraftund 32 Gigawatt Photovoltaik erforder-
lich. Eine Verlangerung der Laufzeitder Kernenergie
wirde das kinftige Strompreisniveau und die
Widerstandsfahigkeitverbessern, nichtaber die
Investitionskosten mindern.

Um die grosstmogliche Ausfallsicherheit zu gewahr-
leisten, brauchtes einen zusatzlichen Ausbauvon

Herausforderungen

beim Ausbau

Beim Ausbau von Energiein-
frastrukturen mussen Zeit-
und KostenUberschreitun-
gen als mogliche Faktoren
einberechnet werden.

Zeit- und Kostentiberschreitung
in Prozent

Quelle:
How Big Things Get Done: Bent Flyvbjerg/Dan
Gardner, 2023.

Zeituberschreitungen

flexiblen, molekularen Kapazitaten, wodurch weitere
Kostenin Hohe von CHF 13 Mrd. hinzukommen. Wird
der zusatzliche Aufbau einer weitgehend wasser-
stoffbasierten Infrastruktur miteinberechnet, sind
insgesamt Investitionenin Hohe von mindestens
CHF 76 Mrd. erforderlich.

Wird der zusdtzliche Aufbau einer weit-
gehend wasserstoffbasierten Infrastruk-
tur miteinberechnet, sind insgesamt
Investitionen in Hohe von mindestens
CHF 6 Mrd. erforderlich

Staudamm-—e@ Kernenergie — @

KostenUberschreitungen

Windfarm
Construction Cost Overruns and Electricity ‘
Infrastructure: An Unavoidable Risk?: @® — Thermische Anlage
Benjamin Sovacool/Alex Gilbert/Daniel Nugent, -
in The Electricity Journal, 2014. !
| Stromnetz

Solarenergie

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung
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Die ¢ffentliche Hand istin den Ausbau die-
serInfrastruktur mit Produktionsstatten und
Netzkapazitaten unmittelbarinvolviertund beides-
sen Finanzierung stark gefordert, in Teilen vermut-
lichzudem aber auch daraufangewiesen, sie Uber
den privaten Sektor planen, erstellen und betreiben
zulassen. Angesichts des Umfangs der notigen
Investitionen und der kritischen Bedeutung der
Energieinfrastruktur fur die Versorgungssicherheit
des Landeswaren besonders die Schweizer
Pensionskassen mitihrerlangfristigen, nachhaltigen
und teilweise lokal ausgerichteten Anlagestrategie
dabeieinidealer Partner.

5.1. Stabilesregulatorisches Umfeld als Basis
Eineinharente Eigenschaftvon Infrastrukturen

sind die hohen Entwicklungskosten und die lange
Entwicklungszeit, diein der Finanzwirtschaftim
Allgemeinen als Marktzutrittsschranke fungiertund
der Anlagekategorie defensive Eigenschaften ver-
leiht, die Investoren schatzen. Diese Eigenschaft
bedeutetjedoch auch, dass die Umstellung des
Energieerzeugungssystemsviel Zeitin Anspruch

nehmenwird und der Bau daher so bald wie

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung

moglichbeginnen muss. Die Ungewissheit Uber
Zeit-und Kostenuberschreitungen kdnnte sich als
[Investitionshemmnis erweisen, insbesondere beider
fur die Schweiz wichtigen Wasserkraft.

Der notige Ausbau des Energiesystems erfordert
die Bereitstellung von Kapital zur Finanzierung, was
wiederum ein ordnungspolitisches Umfeld voraus-
setzt, das Vorhersehbarkeit und Stabilitat bietet
und esdenInvestorenermaoglicht, die erwarteten
Ertrage zu erzielen. Politische Entscheidungen, wie
etwa 2023 die Verabschiedung des Bundesgesetzes
Uber eine sichere Stromversorgung miterneuer-
baren Energien, kurz Mantelerlass, durch das eid-
genossische Parlamentsind ein Schrittin die richti-
ge Richtung, weil sie eine Grundlage fur langfristige
Ausbauprognosen bieten. Dartber hinaus wur-
deneine Vereinfachungund Harmonisierung der
Verfahrensvorschriften fur die Genehmigungen
von Produktionsanlagen und Netzinfrastrukturen
denweiteren Entwicklungsprozess erheblich
beschleunigen, die Gefahrvon Verzdgerungen ver-
ringern und skalierbare Investitionen ermoglichen.

Wertvolle Bandenergie

Die Schweiz generiert etwa ein Drittel ihres jahr-

lich erzeugten Stroms durch Kernkraft, die vor

allem in der Wintersaison wichtige Bandenergie
liefert, ohne die die Schweiz auf erheblich hohe-

re Importe angewiesen ware. Im Jahr 2011 haben
Bundesrat und Parlament beschlossen, die Nutzung
der Kernenergie in der Schweiz schrittweise aus-
laufen zu lassen. Das Volk hat dies im Jahr 2017 in
der Abstimmung zum Energiegesetz bestatigt. Die
bestehenden Kernkraftwerke kdnnen allerdings
weiterbetrieben werden, solange dies durch das
Eidgenossische Nuklearsicherheitsinspektorat (ENSI)
in regelmassigen Intervallen als sicher erachtet und
genehmigt wird.
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6. Schlussfolgerung

Die fortschreitende Elektrifizierung von Gesellschaft und Wirtschaft
und dasschrittweise Auslaufen der Kernenergie erzeugen inder
Stromversorgung bis 2050 eine Lucke, die miterneuerbaren Energien
und neuen Technologien wie Batteriespeicher und Wasserstoff
geschlossenwerden muss. Insgesamtwird ein Ausbauvon
Produktionskapazitaten fur Uber 40 Terawattstunden Strom notig.

FUr eine stabile und fur Haushalte und Wirtschaft bezahlbare
Versorgungssicherheitist es ausserdem wichtig, dass die Schweiz bei
ihrer Stromversorgung widerstandsfahiger gegentber Schocks wird
undsie dieinlandische Stromerzeugung starkt. Erreichtwerden kann
dies durch den Ausbauvon molekularen Erzeugungskapazitaten. Um

die Versorgungssicherheit kunftig zu gewahrleisten und ein robusteres
Stromversorgungssystem zu erlangen, sind gemass den wissenschaft-
lichen Untersuchungen der Studie bis 2050 Investitionen in der Hohe von
CHF 60 Mrd. bis 80 Mrd. in verschiedene Technologien notig.
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«Wir suchen stets nach
neuen Anlageoptionen, die
unser Risiko- und Ertrags-

Profil optimiereny

Sagt Adrian Weibel, Leiter Kapitalanlagen
und stellvertretender CEO der
Pensionskasse Thurgau. Sie finden das
ganze Interview auf Seite 22.

Die 6ffentliche Hand wird eine Summe im hohen zweistelligen
Milliardenbereich vermutlich nichtallein aufbringen konnen. Gefragtist
deshalbzusatzliches Kapital aus dem privaten Sektor wie zum Beispiel
von Pensionskassen. Damit die Bereitschaft fur private Anleger steigt,
sind einevorausschauende Energiepolitik und ein stabiler regulatori-
scher Rahmenvon entscheidender Bedeutung.

6.1. Waskonkreterwartetder private Sektor?

Wie aber kanndie langfristige Risikobereitschaft der privaten Anleger
gewecktwerden? Der Vorteil von Energieinfrastrukturist, dass sie mit
denauflange Sichtangelegten Ertragen und einer Nutzungsdauer Uber
mehrere Jahrzehnteim Einklang mitden langfristigen Verbindlichkeiten
von Pensionskassen steht. Es sind besonders regulatorische Hurden,
die dabeifurAnleger eine Herausforderung darstellen. Gesetzliche
Anpassungen, die Investitionen von Pensionskassengeldernindie
Infrastruktur erleichtern, kdnnten dabeihelfen, zusatzliche private
Kapitalflisse zu erschliessen.

Im Schweizer Energiesektor sind einheimische Pensionskassen die idea-
lenlangfristigen Partner fur die 6ffentliche Hand, da beide das Ziel einer
stabilen, bezahlbaren und nachhaltigen Energieversorgungverfolgen,
ohnedie einefortschrittliche und wachsende Volkswirtschaft undenk-
barware. Pensionskassengelder ermdglichen, dass die Bevolkerungin
ihre eigene Versorgungssicherheit investieren kann und systemkritische
Energieinfrastrukturin Schweizer Besitz bleibt. Damit die Schweiz
weiterhin eine zuverlassige und langfristige Stromversorgung gewahr-
leisten kann, bedarfes einer gemeinsamen Anstrengung seitens der
Bevolkerung, der 6ffentlichen Hand und des privaten Sektors.
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Adrian Weibel
Leiter Kapitalanlagen und
stellvertretender CEO der

Pensionskasse Thurgau

INFRASTRUCTURE

7. Interview: «Wir verfolgen eine
Verstiarkung der Investitionen in
Anlagen zur klimafreundlichen
Energieproduktions»

EIP: Die Schweiz muss ihr Energiesystem bis 2050 ausbauen und
zweistellige Milliardenbetrage investieren, damit eine kohlen-
stoffarme Versorgungssicherheit kiinftig gewahrleistet ist. Welche
Chancen und Herausforderungen ergeben sich dabei fur eine
Pensionskasse?

Adrian Weibel: Als Investor in Schweizer Unternenmen und Immobilien
ist fur uns eine hohe Versorgungssicherheit von zentraler Bedeutung,
damit weiteres Wachstum Uberhaupt maéglich ist. Wir suchen stets nach
neuen Anlageoptionen, die unser Risiko- und Ertragsprofil optimie-

ren. Deshalb interessieren wir uns auch fur Moglichkeiten ausserhalb
der klassischen Anlagevehikel wie Obligationen, Aktien oder Schweizer
Immobilien. Inihrer Nachhaltigkeitsstrategie verfolgt die Pensionskasse
Thurgau eine Verstdrkung der Investitionen in Anlagen zur klimafreund-
lichen Energieproduktion sowie Investitionen in Firmen, die die durch
den Klimawandel entstenenden Chancen nutzen. Grundsatzlich mogen
wir langfristige Trends kombiniert mit einem Transformationsprozess.

Wie hilfreich sind dabei regulatorische Erleichterungen, wie
die im Oktober 2020 in Kraft getretenen BVV2-Anpassungen,
die Infrastruktur neu als eigene Anlageklasse definiert und
Pensionskassen mehr Spielraum gibt?

Fur die Kategorie alternative Anlagen war vor der Anpassung bereits
eine Quote von bis zu 15 Prozent erlaubt. Diese Marke erreichten wir
nicht. Vor funf Jahren waren aber Investitionen im Bereich Infrastruktur
auf einem tieferen Niveau als heute. Es war daher fur uns logisch, den
Bereich Infrastruktur aus den alternativen Anlagen herauszuldsen,
sobald dies mit der Anpassung moglich wurde. Damit konnten wir

den Ausbau unserer Quote im Bereich Infrastruktur auf aktuell Uber

6 Prozent steigern. Der grossere Spielraum ermdglichte uns zudem,
unsere Portfolioresilienz zu verbessern und das Portfolio besser gegen
das Klimarisiko abzusichern.

Energy Infrastructure Partners | System-Upgrade: Investitionsbedarf zur Sicherung der Schweizer Energieversorgung Seite 22



ENERGY
INFRASTRUCTURE
PARTNERS

Welche Vorteile brachte die Erh6hung auf tiber 6 Prozent hinsicht-
lich der Portfolioallokation?

Der positive Effekt aus der Kombination alternativer Anlagen und
Infrastruktur wurde gerade im negativen Performance-Jahr 2022 gut
sichtbar. Da waren es besonders diese beiden Bereiche, die eine positi-
ve Performance ausweisen konnten und uns gegentber dem gesamten
Performance-Durchschnitt der Schweizer Pensionskassen ein besseres
Resultat bescherten.

Welchen Beitrag leistet die Anlageklasse Energieinfrastruktur
insbesondere in Bezug auf Inflationsschutz, Cashflow oder
Langfristigkeit?

Wir erwarten von dieser Anlageklasse langfristige, wiederkehrende
Cashflows, regelmassige Ausschuttungen, Inflationsschutz und eine
geringe Korrelation zu anderen Assetklassen. Nachhaltigkeit ist ein
Megatrend und damit ein Faktor, mit dem wir beabsichtigen, uns die
Wertstabilitat unserer Investments im Bereich Energieinfrastruktur
Uber die nachsten zehn bis zwanzig Jahre zu erhalten. Die
Herausforderung liegt darin, in der Fulle von mdglichen Investitionen
nicht in die Underperformer von morgen zu investieren. Dazu
bendtigen wir auch den richtigen Partner mit dem entsprechendem
Know-how und der Sensibilitat hinsichtlich der einschlagigen gesetz-
lichen Vorgaben und Aufsicht.

Stichwort Partner: Worin sehen Sie den Wert der Zusammenarbeit
mit einem spezialisierten Portfoliomanager wie EIP?

Portfoliomanager mit einem branchenspezifischen Know-how kon-
nen fur beide Seiten Mehrwert schaffen. Wenn dazu der Zeithorizont
nicht auf die klassischen funf bis sieben Jahre fixiert wird, sondern auf
um die 20 Jahre, erdffnet sich ein weiteres Wertsteigerungspotenzial.
Der Kaufpreis steht dabei als Kriterium nicht an vorderster Front, son-
dern das Entwicklungspotenzial und der mogliche Wert am Ende

der gemeinsamen Investitionsperiode. EIP ist zudem auch als ein
Sparringspartner auf Augenhohe bestens geeignet - sei es fur den
Infrastrukturbetreiber, fur Investoren wie die Pensionskasse Thurgau
oder fur Behorden.
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