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Liebe Leserinnen und Leser

Irgendwie habe ich den Eindruck, dass das laufende Jahr lediglich dahinpldtschert, aber nicht wirklich

dafiir geschaffen ist, etwas Bewegendes zu erreichen:

Wir haben uns an den Krieg in der Ukraine gewohnt. Der Konflikt im Gazastreifen und dessen Ursachen
interessieren uns kaum noch. In den USA streiten sich zwei alte Mdnner, von denen einer noch dalter ist als
der andere, um die Prdsidentschaft. Das gefiihlt iiberlegene Europa beschiifiigt sich wieder einmal mit sich
selbst, wobei grossmdaulige Staatsméanner Neuwahlen provozieren, ohne zu wissen, was sie damit eigentlich
erreichen wollen. Und am Ende der politischen Rison angekommen, wird zu irgendeinem Thema eine

internationale Konferenz einberufen.

In Anbetracht dessen bin ich zu der Uberzeugung gelangt, dass es besser ist, seine eigenen Gedanken zu
ordnen und fiir sich selbst Konklusionen zu ziehen, anstait den Spindoktoren zu folgen. Dabei kommi man
zu interessanten Erkenninissen. So beschiiftigt mich seit Jahren die Frage, wieso Europa und die USA
eigentlich immer wieder auf Sanktionen setzen, im Wissen, dass sie damit fast nichts erreichen, ausser Leid

beim normalen Volk herbeizufiihren. Dazu einige Beispiele:

Gegen Nordkorea werden seit rund 70 Jahren Sanktionen verhdngt, die Nordkorea bislang nicht daran
hinderten, die militirische Aufriistung sehr effizient weiter zu betreiben. Gegen den Iran bestehen seit rund
40 Jahren Sanktionen, trotzdem ist das Land zu einer nicht zu unterschdatzenden Macht im Nahen Osten
geworden. Die finanziellen Mittel des Iran reichen immer noch aus, um eine Vielzahl von skurrilen
Organisationen zu finanzieren, deren Machteinfluss mittlerweile bis nach Europa reicht. Russland fiihrt
immer noch Krieg gegen die Ukraine und inzwischen weiss fast jeder, dass das Sanktionsregime so lochrig

ist, dass es in dieser Version nie seine Ziele erreichen kann.

Ich will mit diesen Ausfithrungen nicht ins Lager jener wechseln, die blind den Spindoktoren Russlands
folgen. Vielmehr will ich dazu anregen, dass die Politiker versuchen sollten, die gingigen Pfade gescheiterter

Politik zu verlassen und neue Wege zu gehen.

Auch von den Unternehmern wird verlangt, dass wir uns immer wieder den Gegebenheiten des Marktes
anpassen und mit innovativen Ideen die entsprechenden Bediirfnisse befriedigen koénnen. Gerade deshalb
bin ich gespannt darauf, ob Argentinien es mit seinem unkonventionellen Prdsidenten schaffen wird, das
Land und den Stolz der Bevolkerung wieder aufzurichten. Verianderungen bringen oft schmerzhafte Eingriffe

in bestehende Strukturen, hdufig ist der kurzfristige Schmerz aber ertriaglicher als das langfristige Leiden.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen schone Sommerferien und wagen Sie es, die alten Trampelpfade in den

Ferien zu verlassen, nur so werden Sie Ruhe finden. Martin Wipfli
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NACH ANNAHME

DES MANTELERLASSES:

WAS IST ZU ERWARTEN?

Phyllis Scholl, Leiterin Rechtsberatung, Partner

1. Einleitung

In der Abstimmung vom 9. Juni 2024 hat die Schweizer
Stimmbevélkerung die Vorlage fiir eine sichere Stromver-
sorgung (sog. Mantelerlass) mit grosser Mehrheit angenom-
men. Die Anderung von Stromversorgungs- und Energie-
gesetz soll rasch mehr Strom aus erneuerbaren Quellen
bringen, v.a. auch im Winter, und neue Speicherquellen er-
schliessen. Dazu sind umfassende Anderungen im Energie-
recht vorgesehen. Sobald der Bundesrat die nétigen Ande-
rungen auf Verordnungsebene verabschiedet hat, soll der
Mantelerlass auf den 1. Januar 2025 in Kraft gesetzt werden.
Der Mantelerlass beinhaltet Anderungen einer Vielzahl
von Gesetzen und Verordnungen (daher der Begriff
«Mantel»), insbesondere:

Die Elektrizitiitslieferanten werden zu einer Effizienz-
steigerung im Umfang von 2 Prozent des Referenzstrom-
absatzes (durchschnittlicher Absatz der drei letzten Jahre)
verpflichtet. Mit ihren Effizienzmassnahmen miissen sie
sich an den besten verfiigharen Technologien (BVT) orien-
tieren und die Stromeinsparungen plausibel und nach-
vollziehbar beziffern kéonnen. Damit soll ebenfalls die
Versorgungssicherheit gestirkt werden.

Die bau- und planungsrechtlichen Rahmenbedingungen
bei 16 Wasserkraftprojekten werden gelockert. Diese 16
Projekte haben von Gesetzes wegen grundsitzlich Vor-
rang gegeniiber anderen nationalen Interessen.

Die Verteilnetzbetreiber sind verpflichtet, ihren Kunden
in der Grundversorgung ein Produkt anzubieten, das ins-
besondere auf der Nutzung von inléndischer erneuerbarer
Energie beruht (Nachweis mittels Herkunftsnachweisen
zulissig). Fiir die Grundversorgung gelten sodann Mindest-
anteile fiir Eigenproduktion und Strom aus erneuerbaren
Energien. Neu miissen grundsitzlich mindestens 50 % der
Eigenproduktion (zuziiglich gewisser anderer Quellen) aus
erneuerbaren Energien in der Grundversorgung abgesetzt
werden und mindestens 20 % des Grundversorgungsstroms
muss tatsichlich aus inldndischen erneuerbaren Quellen
stammen (nicht lediglich iiber Herkunftsnachweise belegt).

Hinsichtlich der (Winter-) Energiereserve wird vom Aus-

schreibungs- auf ein Verpflichtungsmodell fiir die Wasser-
kraft gewechselt. Es gilt eine Vorhalteverpflichtung (in
Prozent) fiir alle Speicherseen ab 10 GWh Kapazitiit,
erstmals fiir den Winter 2024/25. Die Kraftwerksbetreiber
erhalten dafiir eine moderate Pauschalabgeltung.

Neu ausdriicklich zuliissig wird der sog. virtuelle ZEV (Zu-
sammenschluss zum Eigenverbrauch) sein. Sodann wird —
analog zum Konzept des ZEV, aber rdumlich weiter
gefasst — der lokale Absatz von dezentral erzeugter Elek-
trizitit iiber das 6ffentliche Netz in Form von sog. Lokalen
Elektrizititsgemeinschaften (LEG) zugelassen, also z.B.
in einem Quartier oder in einer ganzen Gemeinde.

Es gibt erhohte Anforderungen an die Nachweisfithrung
iiber die Herkunft des Stroms, um die Transparenz und
Verlisslichkeit der Angaben zu verbessern. Zudem wird
erstmals ein Herkunftsnachweis fiir fliissige und gasfor-
mige biogene Brenn- und Treibstoffe sowie fiir nicht

biogenen Wasserstoff eingefiihrt.

2. Handlungshedarf und Méglichkeiten fiir wich-
tige Akteure
Aus den neuen Vorschriften ergeben sich fiir verschie-

dene Akteure neue Pflichten, aber auch Moglichkeiten:

a. Industrie- und Grossverbraucher

Nebst den zu erwartenden steigenden Strom- und Netz-
nutzungskosten als indirekte Folge der neuen Pflichten
der Grundversorger bzw. Verteilnetzbetreiber sind In-
dustrie und Unternehmen in erster Linie von den neuen
Effizienzvorschriften und -programmen betroffen. Effi-
zienzmassnahmen sind fiir sie interessant, um die Kosten
in diesem Bereich zu senken.

Je nach den kiinftigen Angeboten der Elektrizititsliefe-
ranten konnen Unternehmen bzw. Grossverbraucher von
der Zusammenarbeit mit dem Verteilnetzbetreiber profi-
tieren (z.B. von Energieaudits oder Unterstiitzung bzw.
Beratung hinsichtlich Anlageersatz oder Betriebsoptimie-
rungen). Allerdings mit Einschrinkungen: Voraussichtlich

nicht anrechenbar sein werden Massnahmen, die bei End-



verbrauchern umgesetzt werden, deren Elektrizitits-
kosten iiber 20 Prozent der Bruttowertschépfung aus-
machen (Grossverbraucher).

Eine weitere Moglichkeit, die neue Regelung zu nutzen,
besteht im Verkauf von netzdienlicher Flexibilitit oder

von Speichern als Systemdienstleistungen.

b. Immobilienwirtschaft

Gebiudeeigentiimerinnen und -eigentiimer kénnen unter
der geiinderten Energiegesetzgebung primir von ver-
schiedenen Forderungen und mehr Moglichkeiten
profitieren, miissen aber mit steigenden Stromkosten
rechnen und haben vereinzelt neue Pflichten.

So kénnen sie sich vor Ort mit anderen Verbrauchern zu
einem ZEV oder der neuen LEG zusammenschliessen
und den selbst erzeugten Strom lokal vermarkten.
Dabei profitieren sie im Modell der LEG von einem
reduzierten Netznutzungsentgelt, wobei der Abschlag
von 30% keinen starken Anreiz fiir dieses Modell
setzt, zumal der Administrationsaufwand nicht zu
unterschitzen sein diirfte.

Anreize und Chancen bieten auch der erhshte Bonus
bei der Einmalvergiitung fiir Photovoltaik-Anlagen
mit einem steileren Neigungswinkel. Dieser wurde stark
erhoht, womit Fassadenanlagen geférdert werden
sollen. Diese Anlagen werden zudem grundsitzlich von
der Baubewilligungspflicht befreit.

Bei neuen Gebiuden mit einer anrechenbaren Gebiude-
fliche von mehr als 300 m? besteht eine Solarpflicht:
Auf den Diichern oder an den Fassaden solcher Ge-
béude muss eine Photovoltaik- oder eine Solarthermie-
anlage erstellt werden. Die Kantone konnen diese

Pflicht auf kleinere Gebiude ausdehnen.

Die grosse Zustimmung der Stimmbevilkerung zeigt,
dass der Mantelerlass ein gut-schweizerischer Kom-
promiss ist. Seine Annahme 6ffnet den Weg fiir einen
forcierten Zubau von erneuerbaren Energien in der
Schweiz — zu vermutlich deutlich steigenden Kosten.

Der forcierte Zubau zur Produktionssteigerung vor
allem im Winterhalbjahr wird in erster Linie durch die
gesetzlich bezeichneten Grosswasserkraftwerke getragen
und durch die Méglichkeit Solar- und Windanlagen
von nationalem Interesse zu bezeichnen bzw. zu reali-
sieren. Die jiingsten Beispiele von abgelehnten Gross-

anlagen im Rahmen des «Solarexpress» zeigen aber, dass

solche regulatorischen Erleichterungen noch keine
Garantie fiir Projekterfolg sind. Notwendig ist deshalb
die zusitzlich zum Mantelerlass beabsichtigte Beschleu-
nigung der Planungs- und Bewilligungsverfahren.

Auf der Ebene der Grundversorgung, des Verteilnetzes
und der dezentralen Erzeuger setzt die neue Regulie-
rung viele (finanzielle) Anreize und Forderinstrumente,
bringt allerdings auch einschneidende Pflichten und
Anderungen mit sich. Praxistauglichkeit und -wirksam-
keit sind nicht iiberall evident. So ist unklar, ob die
Pflicht der Elektrizititslieferanten zur Effizienzsteige-
rung tatsidchlich umgesetzt wird und werden kann,
oder ob sie vor allem zu einem grossen Administrativ-
aufwand mit wenig Wirkung fiihrt. Der Ansatz auf
Verordnungsebene, Standardmassnahmen zu definie-
ren, zeigt deshalb in die richtige Richtung. Es braucht
aber letztlich funktionierende (Dienstleistungs-) Pro-
dukte der Lieferanten. Auch die neuen Méglichkeiten
des virtuellen ZEV und der LEG diirften in der Praxis
einiges an Organisation, Koordination und Administ-
ration erfordern, was womaglich abschreckt.

Vor diesem Hintergrund ist zwar die beabsichtigte Be-
schleunigung beim Ausbau der inldndischen Energie-
produktion und der erneuerbaren Energie zu erwarten,
angesichts der hohen Regulierungs- und Administrati-
onsdichte und der Unwigbarkeiten der Projekte wird
die Forderung nach mehr Rechtssicherheit jedoch aus-
geprigt bleiben. Denn nur mit Rechtssicherheit wird
iiberhaupt investiert in Projekte mit einem Anlage-
horizont von iiber 50 Jahren und mehr. Daher ist es
notwendig, dass die Verordnungstexte nun rasch
durch die Behorden finalisiert werden und so Klarheit
in die unzihligen Einzelfragen gebracht wird, die
durch die neuen Regelungen entstehen.

Den Uberblick zu behalten und Rechts- und Planungs-
sicherheit zu erhalten, bleibt eine Herausforderung. So
folgen in Kiirze weitere Revisionen und neue Vorschrif-
ten auf Gesetzes- und Verordnungsebene: Bundesgesetz
iiber Aufsicht und Transparenz im Energiegrosshandel,
Risikominimierung bei systemrelevanten Stromun-
ternehmen, Gasversorgungsgesetz, Stromreserve und
Wasserstoffstrategie, aber auch die Beschleunigungs-
vorlage erneuerbare Energien sowie die «Blackout»-
Initiative stehen dieses und niichstes Jahr an, was auch
die Frage der Kernenergie wieder auf den Tisch bringt.
Daneben laufen auf Planungs- bzw. Projektebene der

sogenannte «Solarexpress» und der «Windexpress».



DIE ANLAGESTRATEGIE IM

3. QUARTAL 2024

Die Wirtschaftsentwicklung wird linger als erwartet schwach bleiben. Die Inflationsraten diirften sich

weiter zuriickbilden und den Notenbanken ermdéglichen, in den nichsten 12 Monaten die Leitzinsen auf ein

wachstumsneutrales Niveau abzusenken. Wir erwarten eine Fortsetzung des Aufwdrtstrends an den

Borsen. Die Entwicklung der geopolitischen Lage stellt aber ein erhebliches Prognoserisiko dar.

Wirtschaftliches Umfeld

Im zuriickliegenden Quartal mehrten sich die Zei-
chen eines Riickgangs der Konsumfreudigkeit in
den USA. Insgesamt deuten die Indikatoren auf eine
schwiichere Wirtschaftsleistung in den kommenden
Monaten hin. Der Riickgang der Inflationsrate hat
etwas an Dynamik eingebiisst, dennoch ist davon aus-
zugehen, dass sich die Kerninflation weiter zuriick-
bildet und das FED im Umfeld einer sich abschwé-
chenden Wirtschaft die Zinsen im September oder
spitestens im Dezember das erste Mal senken wird.
Die Inflationsraten in Europa bilden sich nur lang-
sam zuriick, gleichzeitig befindet sich die Industrie
in einer Schwichephase. Weitere Zinssenkungen der
EZB und auch der SNB diirften folgen. Wir rech-
nen mit einer wirtschaftlichen Belebung erst im 1.
Halbjahr 2025. In China erwarten wir im weiteren
Jahresverlauf zusitzliche Massnahmen zur Stabili-
sierung des Immobilienmarktes und eine zaghafte
Riickkehr auf den Wachstumskurs. Der drohende
Handelskrieg mit Europa und den USA ist ein
erheblicher Unsicherheitsfaktor — auch fiir die

Aussichten in den USA und Europa.

Aktienmarkte

Die Aktienmirkte haben die sinkenden Zinssen-
kungserwartungen im Laufe des 2. Quartals iiber-
raschend gut verkraftet. Gute Unternehmenszahlen
aus dem Technologiesektor verhalfen den meisten
Borsen zu neuen Hochststiinden. Das Thema Kiinst-

liche Intelligenz hat weiter an Dynamik gewonnen

und ist inzwischen das bestimmende Element fiir die
Kursentwicklung. Allerdings nehmen die Mirkte
bereits viel vorweg und die Risiken sind deutlich
gestiegen. Wir favorisieren deshalb neben dem
Halbleitersektor zunehmend den Softwarebereich
insbesondere in Bezug auf KI-Anwendungen. Der
Kostendruck bei den Unternehmen durch die Deglo-
balisierung und die steigenden regulatorischen und
okologischen Anforderungen wird insgesamt zu
héheren Investitionen in der Digitalisierung und
Automatisierung der Prozesse und der Produktion
fithren. Mit dem Start des Zinssenkungszyklus des
FED schwinden die Anlagealternativen wieder und
wir erwarten, unterstiitzt durch steigende Volu-
men bei den Aktienriickkdufen und der positiven
Gewinndynamik, eine Fortsetzung des Aufwiirts-

trends an den Borsen.

Anleihenmarkte

Das Zinsniveau bei lingeren USD-Anleihen erachten
wir als noch attraktiv. Im CHF und EUR bevorzu-
gen wir mittlere Laufzeiten. Die Zinssenkungen der
Notenbanken werden zu einer insgesamt tieferen,

aber auch steileren Zinskurve fiihren.

Wihrungen

Der CHF diirfte aufgrund der unterschiedlichen
Zinszyklen gegeniiber dem EUR und dem USD wie-
der schwiicher werden. Allerdings besteht ein
grosser Unsicherheitsfaktor in Bezug auf die geopo-

litischen Risiken Daniel Waldmeier, Partner
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