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S C H W E I Z E R  S P O T M A R K T  ·  H A N D E L S P O T E N Z I A L

Woraus der Handelsgewinn entsteht
Der Wert des Speichers entsteht aus der Preisschwankung im Tagesverlauf: Solarstrom drückt die Preise mittags nach
unten – zeitweise unter null –, während die Abendspitze die teuersten Stunden bringt. Der Speicher lädt günstig und
verkauft teuer; genau diese Spanne ist das Handelspotenzial.

~120–150 CHF/MWh

TYPISCHER TAGES-SPREAD (PEAK –
MITTAG)

~4 % / ~13 %
NEGATIV-STUNDEN WERKTAG /
WOCHENENDE (2025)

~CHF 1'700
HANDELSGEWINN AN SONNIGEM TAG

Abb. 3 · Repräsentatives Schweizer Tagespreisprofil (Day-Ahead), kalibriert auf publizierte Marktdaten (EPEX/Swissix). Grün = günstiges Ladefenster (PV-
Mittag), Gold = Entladefenster (Abendspitze). Kein Live-Datenfeed.

Abb. 4 · Verteilung der Spotpreis-Stunden über das Jahr (kalibriert). Rund ein Viertel der Stunden liegt im günstigen oder negativen Band – reichlich
Ladefenster; mit dem PV-Zubau steigend.
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A R B I T R A G E  ·  N E G A T I V P R E I S E

Laden bei negativen & sehr tiefen Preisen
Das im Tagesprofil (Abb. 3) sichtbare Muster lässt sich beziffern. Weil die Batterie am Netz hängt – nicht nur hinter dem
Kraftwerk – kann sie gezielt Netzstrom bei negativen Preisen beziehen: man wird fürs Laden bezahlt und verkauft die
Energie später teuer. Dieser Hebel ist im obigen Arbitrage-Anteil enthalten; nachfolgend von unten hergeleitet (7
MW/14 MWh, 85 % Round-Trip, ~300 Zyklustage/Jahr):

Tagestyp Tage/J Ladepreis Entladepreis Erlös/Jahr

Negativpreis-Tage 60 −25 CHF/MWh 90 ~85'000

Sehr tiefe Preise (PV-Mittag) 150 20 85 ~110'000

Normale Spread-Tage 90 45 80 ~29'000

Summe Arbitrage (~CHF 32'000/MW·J) 300 ~224'000

Abb. 5 · Arbitrage-Erlös nach Tagestyp. Rund CHF 21'000/Jahr entfallen allein auf den «bezahlt fürs Laden»-Effekt an Negativpreis-Tagen.

Wächst strukturell – und regulatorisch begünstigt: Die Zahl der Stunden mit negativen/sehr tiefen Preisen nimmt
mit dem PV-Zubau jährlich zu; die Annahme ist eher konservativ. Zudem sind Speicher ohne Endverbrauch seit
2025 von den Netznutzungsentgelten befreit (StromVG) – der Ladebezug bleibt unbelastet, was die Negativpreis-
Arbitrage direkt begünstigt (einzelne kantonale/kommunale Abgaben fallweise zu prüfen).
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Abb. 6 · Amortisation je Szenario.

Abb. 7 · Kumulierter Netto-Cashflow über 15 Jahre; Nulldurchgang = Amortisation.

Im Basisfall erreicht das Projekt knapp 10 % Rendite; im konservativen Fall wird es mit ~12 Jahren Amortisation dünn.
Der Hebel liegt klar bei den Vermarktungserlösen – daher die zentrale Rolle des Vermarktungspartners.

Sensitivität Vermarkter-Vergütung: Die Grobrechnung führt die Vermarktung als OPEX-Pauschale. Bei marktüblicher
Umsatzbeteiligung von ~15 % des Bruttoerlöses sinkt der Basisfall auf netto ~CHF 693'000/J, Amortisation ~8,7 J.,
IRR ~7,8 % (EK-IRR mit 50 % Darlehen ~11,6 %). Die effektive Vergütung (üblich 10–20 %) ist Verhandlungssache.
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F I N A N Z I E R U N G  ·  E I G E N K A P I T A L R E N D I T E

Rendite mit 50 % Bankdarlehen
Bei hälftiger Fremdfinanzierung (Kapitalstruktur: CHF 3,01 Mio. Eigenkapital / CHF 3,01 Mio. Darlehen, Annuität über
15 Jahre, Basiszins ~3,5 %) steigt die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital deutlich – solange die Projektrendite über
den Fremdkapitalkosten liegt (positiver Leverage-Effekt):

Szenario Netto-Op./J Schuldendienst/J EK-Cashflow/J DSCR EK-Payback EK-IRR unlev.

Konservativ 513'800 261'343 252'457 2,0 11,9 J. ~3,0 % 3,3 %

Basis 788'200 261'343 526'857 3,0 5,7 J. ~15,5 % 9,9 %

Optimistisch 1'131'200 261'343 869'857 4,3 3,5 J. ~28,2 % 17,0 %

Abb. 8 · Rendite unlevered (100 % Eigenkapital) gegenüber Eigenkapital-IRR mit 50 % Bankdarlehen. Der Hebel wirkt im Basis- und Optimistisch-Fall stark
(goldene Markierung).

Mechanismus & Vorbehalt: Im Basisfall hebt der Fremdkapitaleinsatz die Rendite von 9,9 % auf ~15,5 % (laufende
Cash-on-Cash-Rendite ~17,5 % p.a. im ersten Volljahr). Im konservativen Fall liegt die unlevered Rendite (3,3 %)
etwa auf Höhe des Zinssatzes – dort bringt Leverage kaum noch etwas und würde bei steigenden Zinsen
renditemindernd. Leverage verstärkt Chance und Risiko gleichermassen.

Bankfähigkeit: Der Schuldendienst-Deckungsgrad (DSCR) liegt bei 2,0 (konservativ) bis 3,0 (Basis) – deutlich über den
üblichen Anforderungen (~1,3–1,5). Eine 50-%-Finanzierung ist damit gut darstellbar. Zinssensitivität EK-IRR Basisfall: 2,5
% → 16,2 % · 3,5 % → 15,5 % · 4,5 % → 14,7 % (unkritisch, solange die Erlöse stimmen).
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E X I T  ·  K A P I T A L I S I E R U N G

Vom fertigen Projekt zum Verkauf
Ein Investor kauft keinen Batteriekasten, sondern einen Cashflow-Strom. Der Wert entsteht durch Kapitalisierung des
stabilisierten Netto-Cashflows zu einer Marktrendite (Cap-Rate): Unternehmenswert = Netto-Cashflow ÷ geforderte
Rendite. re·sus baut zu Kosten (~CHF 6,3 Mio.) und veräussert an einen Infrastruktur-Investor, der sich mit einer tieferen
Rendite begnügt – diese Differenz ist die Wertschöpfung. Dieselbe Logik wie im Immobilienmodell: entwickeln,
stabilisieren, realisieren.

~CHF 8,8 Mio.
EXIT-WERT (BASIS, INVESTOR @9 %)

~+CHF 2,4 Mio.
ENTWICKLER-UPLIFT (+39 %)

~CHF 1,2 Mio.
PREIS JE MW (ANKER)

Abb. 11 · Value-Bridge: von den Gesamtkosten zum Exit-Wert im Basisfall (Investor-Renditeziel 9 %). Der Exit-Uplift ist die Entwickler-Wertschöpfung.

Bewertungsmatrix – Exit-Wert nach Erlös & Investorrendite

Netto-Cashflow/J @8 % (kontrahiert) @9 % @10 % @12 % (merchant)

Konservativ · 514k 6,4 M 5,7 M 5,1 M 4,3 M

Basis · 788k 9,9 M 8,8 M 7,9 M 6,6 M

Optimistisch · 1'131k 14,1 M 12,6 M 11,3 M 9,4 M

Der entscheidende Hebel: Die geforderte Rendite hängt fast vollständig davon ab, wie de-risked die Erlöse sind.
Rein merchant (ungesichert) → 11–12 %; mit mehrjährigem Tolling-/Abnahmevertrag → 7–9 %. Aufgabe von
re·sus bis zum Verkauf ist deshalb nicht nur bauen, sondern die Erlöse vertraglich absichern – das komprimiert die
Rendite und hebt den Preis am stärksten. Vorbehalt: Im konservativen, rein merchant bewerteten Fall läge der
Exit-Wert unter den Gesamtkosten – der Verkaufserfolg steht und fällt mit der Erlössicherung.

Cross-Check: Käufer prüfen zusätzlich EV/EBITDA (Merchant-BESS ~8–10×, kontrahiert ~10–13× → Basis ≈ CHF 8,5 Mio.
bei 10×) und DCF über die Restlebensdauer; der Preis je MW dient als Plausibilitätsanker.
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Exit-Strukturen

O P T I O N  1

100 %-Verkauf

Vollständige Veräusserung an
Fonds/Utility. Voller Cash, kein
Restrisiko, maximaler Sofort-Uplift.

O P T I O N  2

Mehrheit + Rückbehalt

Verkauf der Mehrheit, Minderheit
behalten plus
Asset-/Betriebsführungsmandat –
Uplift realisieren und laufend
mitverdienen.

O P T I O N  3

Refinanzieren & halten

Fremdkapital gegen den stabilisierten
Cashflow aufnehmen (Cash-out),
Eigentum behalten.

Werthebel bis zum Exit: mehrjähriger Tolling-/Vermarktungsvertrag, 6–12 Monate realer Betriebstrack-Record
(bewiesener Cashflow schlägt Prognose), saubere Projekt-SPV mit gesichertem Netzanschluss und Baugarantien.
Transaktion meist als Share Deal über die Projektgesellschaft (analog vinkulierte Namenaktien), Kosten/Due-Diligence
~2–4 %. Käuferuniversum: Storage-/Infrastruktur-Plattformen, Energieversorger & IPPs, Infrastruktur- und
Pensionsfonds, Family Offices.
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5
Direktvermarkter/Aggregator wählen (Erlöse, Vertragsmodell,
Marktzugang)

Marktzugang & Erlösseite absichern

6 Finanzierung & Rechtsform / Investorenstruktur (re·sus-Modell) Investitionsentscheid vorbereiten




