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Mio. CHF Anmerkung 2014/15
2013/14  

angepasst 1)

Finanzielle Verbindlichkeiten (langfristig):
Aufnahme 193.3 428.5
Rückzahlung – 2.2 – 5.3

Übrige Verbindlichkeiten (langfristig):
Aufnahme 18.7 20.3
Rückzahlung – 1.5 – 0.1

Finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig):
Aufnahme 1 299.7 461.9
Rückzahlung – 1 475.5 – 437.5

Emissionsabgaben auf Kapitalerhöhung – 7.8 0.0
Veränderung von Minderheitsanteilen 2.1 20.0
Dividendenzahlungen (inkl. Minderheitsanteile) – 6.8 – 84.2
Bezahlte Zinsen – 140.5 – 139.8
Geldfluss aus Finanzierungstätigkeit – 120.5 263.8
Einfluss aus Währungsumrechnung – 16.7 – 13.1
Veränderung der flüssigen Mittel – 152.6 – 914.9
Flüssige Mittel zu Beginn der Berichtsperiode 2 010.1 2 925.0
Flüssige Mittel am Ende der Berichtsperiode 27 1 857.5 2 010.1

1)  Die Währungsabsicherungsgeschäfte für die zukünftig erwartete Energiebeschaffung und -abgabe in fremder Währung wurden vom Finanzergebnis in den übrigen  
Betriebsertrag umgegliedert. 
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Buch- und Marktwerte der finanziellen Vermögenswerte und Verbindlichkeiten
Die nachfolgende Tabelle zeigt die Buch- und Marktwerte der vom Axpo Konzern gehaltenen Finanzinstrumente, gruppiert 
nach den Bemessungskategorien von IAS 39:

Mio. CHF Anmerkung
Buchwert 
30.9.2015

Marktwert 
30.9.2015

Buchwert 
30.9.2014

Marktwert 
30.9.2014

Erfolgswirksam zum Marktwert bewertete finanzielle 
Vermögenswerte (zu Handelszwecken gehalten) 1 418.1 1 418.1 1 226.3 1 226.3
Derivative Finanzinstrumente mit positiven 
Wiederbeschaffungswerten 1 418.1 1 418.1 1 226.3 1 226.3

Energiederivate 1 292.2 1 292.2 1 062.6 1 062.6
Devisenterminkontrakte 52.5 52.5 110.0 110.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 73.4 73.4 53.7 53.7

Für Hedge Accounting designierte Derivate 552.3 552.3 477.0 477.0
Derivative Finanzinstrumente mit positiven 
Wiederbeschaffungswerten 552.3 552.3 477.0 477.0

Energiederivate 465.2 465.2 477.0 477.0
Devisenterminkontrakte 87.1 87.1 0.0 0.0

Kredite und Forderungen 5 874.6 5 916.9 6 640.3 6 649.9
Übrige Finanzanlagen (langfristig) 20 886.2 927.5 780.7 792.1
Übrige Forderungen (lang- und kurzfristig) 26 242.6 242.6 255.4 255.4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24 863.1 863.1 742.6 742.6
Finanzforderungen (kurzfristig) 25 864.3 865.3 1 462.2 1 460.4
Noch nicht fakturierter Umsatz 26 1 160.9 1 160.9 1 389.3 1 389.3
Flüssige Mittel 27 1 857.5 1 857.5 2 010.1 2 010.1
Zur Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögens-
werte 1 503.4 1 503.4 1 359.4 1 359.4
Übrige Finanzanlagen (lang- und kurzfristig) 20 1 503.4 1 503.4 1 359.4 1 359.4
Total finanzielle Vermögenswerte 9 348.4 9 390.7 9 703.0 9 712.6

Erfolgswirksam zum Marktwert bewertete finanzielle 
Verbindlichkeiten (zu Handelszwecken gehalten) 1 156.8 1 156.8 966.5 966.5
Derivative Finanzinstrumente mit negativen 
Wiederbeschaffungswerten 1 156.8 1 156.8 966.5 966.5

Energiederivate 1 119.8 1 119.8 896.6 896.6
Devisenterminkontrakte 32.5 32.5 67.4 67.4
Übrige derivative Finanzinstrumente 4.5 4.5 2.5 2.5

Für Hedge Accounting designierte Derivate 98.5 98.5 119.0 119.0
Derivative Finanzinstrumente mit negativen 
Wiederbeschaffungswerten 98.5 98.5 119.0 119.0

Energiederivate 45.8 45.8 61.0 61.0
Devisenterminkontrakte 16.0 16.0 0.0 0.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 36.7 36.7 58.0 58.0

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete 
finanzielle Verbindlichkeiten 6 709.1 7 100.4 7 016.0 7 317.9
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 486.3 486.3 538.9 538.9
Finanzielle Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) 4 635.9 5 027.2 4 677.9 4 979.8
Übrige Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) 31, 33 276.0 276.0 237.3 237.3
Noch nicht fakturierter Betriebsaufwand 33 1 310.9 1 310.9 1 561.9 1 561.9
Total finanzielle Verbindlichkeiten 7 964.4 8 355.7 8 101.5 8 403.4

Der Marktwert der Positionen «Übrige Finanzanlagen (langfristig)», «Finanzforderungen (kurzfristig)» und «Finanzielle 
 Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig)» entspricht dem Barwert der mit diesen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten 
verbundenen Zahlungen unter Anwendung der aktuellen Marktzinssätze dieser Darlehen bzw. dem aktuellen Börsenkurs der 
Anleihensobligationen ohne Einschluss der zwischenzeitlich aufgelaufenen Stückzinsen im Falle der Anleihensobligationen. 
Die Buchwerte der «Forderungen aus Lieferungen und Leistungen» sowie der Positionen «Übrige Forderungen (lang- und kurz-
fristig)» und «Übrige Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig)» entsprechen aufgrund der kurzen Laufzeit dem Marktwert.
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Nettoergebnisse in Bezug auf finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten

Mio. CHF

Erfolgs- 
rechnung 
2014/15

Sonstiges  
Ergebnis 
2014/15

Erfolgs- 
rechnung 
2013/14 

angepasst 1)

Sonstiges  
Ergebnis 
2013/14

In der Gesamtleistung enthaltene Nettogewinne/-verluste
Auf erfolgswirksam zum Marktwert bewertete finanzielle 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten (zu Handelszwecken 
gehalten) – 7.8 – 175.2 –
Auf für Hedge Accounting designierte Derivate 283.8 328.4 4.0 71.3

Im Finanzergebnis enthaltene Nettogewinne/-verluste
Auf erfolgswirksam zum Marktwert bewertete finanzielle 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten (zu Handelszwecken 
gehalten) 32.6 0.0 – 1.5 0.0
Auf für Hedge Accounting designierte Derivate 0.0 3.5 0.0 0.0
Auf Kredite und Forderungen – 10.5 0.0 – 12.9 0.0
Auf zur Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 96.8 – 18.0 12.2 107.6

Zinsertrag und Zinsaufwand
Zinsertrag für finanzielle Vermögenswerte, die nicht erfolgswirksam 
zum Marktwert bewertet werden 47.2 0.0 56.0 0.0
Zinsaufwand für finanzielle Verbindlichkeiten, die nicht 
erfolgswirksam zum Marktwert bewertet werden 138.2 0.0 148.4 0.0

Währungseffekte auf finanzielle Vermögenswerte und  
Verbindlichkeiten
Währungseffekte auf finanzielle Vermögenswerte und 
Verbindlichkeiten – 94.6 0.0 – 4.5 0.0

1)  Die Währungsabsicherungsgeschäfte für die zukünftig erwartete Energiebeschaffung und -abgabe in fremder Währung wurden vom Finanzergebnis in den übrigen  
Betriebsertrag umgegliedert. 

Die im sonstigen Ergebnis ausgewiesenen Beträge beinhalten sowohl die Marktwertanpassungen des laufenden Geschäfts-
jahres als auch die in die Erfolgsrechnung umklassierten Ergebnisse.

Im übrigen Betriebsaufwand ist eine Nettobildung von Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und 
 Leistungen von CHF 21.4 Mio. (Vorjahr: CHF 12.8 Mio.) enthalten.

Im Zinsaufwand sind auch Zinseffekte aus Derivaten enthalten, die den Zinsaufwand reduzieren.

Derivative Finanzinstrumente 
Zur Absicherung von Zins- und Währungsschwankungen und zur Absicherung eines Teils der erwarteten künftigen Energie-
beschaffung bzw. -abgabe werden nach Bedarf derivative Finanzinstrumente eingesetzt. 

Bei Axpo werden derivative Finanzinstrumente in Form von Forwards, Futures und Swaps sowie von Optionen mit dem 
Underlying Energie für Kunden («back-to-back contracts») und in eigenem Namen gehandelt. Dabei unterscheidet man  
zwischen Produkten mit physischer Erfüllung und rein finanziellen Handelsprodukten. Bezüglich der Laufzeit unterscheidet 
man zwischen kurzfristigen und langfristigen Märkten. Transaktionen, die eine Laufzeit von mehr als zwölf Monaten auf-
weisen und keinen spekulativen Charakter haben, werden als langfristig klassifiziert. Alle Transaktionen mit spekulativem 
Charakter, die hauptsächlich zu Handelszwecken und somit mit der Absicht der Realisation kurzfristiger Gewinne erworben 
wurden, werden unabhängig von deren Laufzeit als kurzfristig klassifiziert. 
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In der folgenden Tabelle sind die  mit Marktpreisen ermittelten Wiederbeschaffungswerte (positive Wiederbeschaffungs werte 
stellen Forderungen, negative Wiederbeschaffungswerte Verpflichtungen dar) ausgewiesen:

                                       Wiederbeschaffungswerte

Mio. CHF
positive 

30.9.2015
negative 

30.9.2015

Energiehandel
Terminkontrakte 2 347.4 1 744.0
Futures 4.0 4.0
Optionen 140.6 128.5
Swaps 92.0 97.0
Zertifikate 86.3 105.0
Total Energiehandel vor Netting 2 670.3 2 078.5

Währungs-, Zins- und Kreditbereich
Devisentermingeschäft 139.6 48.5
Zinssatzswaps 0.0 41.2
Übrige derivative Finanzinstrumente 73.4 0.0
Total Währungs-, Zins- und Kreditbereich 213.0 89.7
Total vor Netting 2 883.3 2 168.2
./. Berücksichtigung der Netting-Verträge – 912.9 – 912.9
Total nach Netting 1 970.4 1 255.3
davon:

Langfristige derivative Finanzinstrumente 876.5 562.5
Kurzfristige derivative Finanzinstrumente 1 093.9 692.8

                                       Wiederbeschaffungswerte

Mio. CHF
positive 

30.9.2014
negative 

30.9.2014

Energiehandel
Terminkontrakte 1 804.8 1 276.5
Optionen 98.6 50.3
Swaps 55.4 87.8
Zertifikate 93.2 55.4
Total Energiehandel vor Netting 2 052.0 1 470.0

Währungs-, Zins- und Kreditbereich
Devisentermingeschäft 110.0 67.4
Zinssatzswaps 0.0 60.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 53.7 0.0
Total Währungs-, Zins- und Kreditbereich 163.7 127.9
Total vor Netting 2 215.7 1 597.9
./. Berücksichtigung der Netting-Verträge – 512.4 – 512.4
Total nach Netting 1 703.3 1 085.5
davon:

Langfristige derivative Finanzinstrumente 926.2 516.4
Kurzfristige derivative Finanzinstrumente 777.1 569.1
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Drei-Level-Hierarchie
Finanzinstrumente lassen sich danach unterscheiden, ob sie originär oder derivativ sind. Die originären Finanzinstrumente 
umfassen auf der Aktivseite Übrige Finanzanlagen, Übrige Forderungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,  
Finanzforderungen, den noch nicht fakturierten Umsatz und die flüssigen Mittel. Die Finanzinstrumente der Kategorie «Zur 
Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögenswerte» sind mit dem Marktwert angesetzt, die übrigen originären finanziel-
len Vermögenswerte mit den fortgeführten Anschaffungskosten. Auf der Passivseite umfassen die originären Finanz instrumente 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Finanzielle Verbindlichkeiten, Übrige Verbindlichkeiten und  den noch 
nicht fakturierten Betriebsaufwand. Diese Verbindlichkeiten sind im Wesentlichen zu fortgeführten Anschaffungskosten 
bewertet.

In den «Zur Veräusserung verfügbaren finanziellen Vermögenswerte» sind Fonds enthalten, welche teilweise in börsen-
kotierte Anlagen und teilweise in Anlagen investieren, die periodisch über Finanzinstitute gehandelt werden. Der Marktwert 
entspricht dem veröffentlichten Börsenkurs, sofern die Finanzinstrumente an einem aktiven Markt gehandelt werden. Der 
Marktwert nicht notierter Schuld- und Eigenkapitalinstrumente wird durch den Fondsmanager ermittelt. Die Bewertung 
entspricht dem vom Fondsmanager ermittelten Nettovermögenswert (Net Asset Value). Sie wird intern geprüft und wo erfor-
derlich angepasst.

Der Marktwert derivativer Finanzinstrumente ist abhängig von der Entwicklung der zugrunde liegenden Marktfaktoren. 
Für die Bewertung von Derivaten werden wenn immer möglich Preise an aktiven Märkten, beispielsweise Börsenkurse, ver-
wendet. Die jeweiligen Marktwerte werden in regelmässigen Abständen ermittelt und überwacht. Sofern solche Preise nicht 
vorliegen, werden die Marktwerte auf Grundlage anerkannter und marktüblicher Bewertungsmethoden ermittelt. Dabei  
werden wenn möglich beobachtbare Marktdaten als Inputparameter herangezogen. Sollten diese ebenfalls nicht vorliegen, 
fliessen unternehmensspezifische Planannahmen in die Bewertung ein. Der für alle derivativen Finanz instrumente ermittelte 
Marktwert ist der Preis, zu dem eine Partei die Rechte und/oder Pflichten einer anderen Partei  übernehmen würde. 

Die der Bewertung der eingesetzten derivativen Finanzinstrumente zugrunde liegenden Bewertungsmethoden und 
Annahmen präsentieren sich wie folgt:
–  Strom-, Gas-, Öl-, Kohle-, Emissions- und Devisentermingeschäfte werden am Bilanzstichtag auf Basis von Terminkursen 

bewertet. Diese werden den entsprechenden Börsen entnommen oder von verschiedenen Brokern zur Verfügung gestellt. 
Stehen keine publizierten Preise zur Verfügung, werden interne Bewertungsmodelle eingesetzt. 

–  Bei den Futures findet keine Bewertung statt, da sie täglich aufgrund der Börsennotierung über ein Margin-Konto  
ausge glichen werden. 

Die folgende Übersicht stellt bezüglich der Marktwerte von Vermögenswerten und Verbindlichkeiten dar, auf welchen 
wesentlichen Parametern die Bewertung basiert. Die einzelnen Level sind gemäss IFRS 13 wie folgt definiert:

Level 1
Umfasst die finanziellen Vermögenswerte/Verbindlichkeiten, deren Wert aufgrund von Börsen- und Marktpreisen auf einem 
aktiven Markt (ohne Anpassungen oder geänderte Zusammensetzung) bestimmt werden kann. 

Level 2
Umfasst finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten, deren Bewertung auf beobachtbaren Marktdaten basiert, die  
ent weder direkt oder indirekt (abgeleitet von den Preisen) in Bewertungsmodelle einfliessen.

Level 3
Umfasst finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten, deren Wert aufgrund von Bewertungsmethoden, für die signifi kante 
Eingangspara meter nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren, bestimmt wird.
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Drei-Level-Hierarchie per 30.9.2015

Mio. CHF Level 1 Level 2 Level 3 Marktwert

Vemögenswerte zum Marktwert bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet (zu Handelszwecken 
gehalten)

Energiederivate 33.3 1 972.7 144.4 2 150.4
Devisenterminkontrakte 0.0 52.5 0.0 52.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 73.4 0.0 73.4

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 0.0 525.9 0.0 525.9
Devisenterminkontrakte 0.0 87.1 0.0 87.1

Zur Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 778.5 684.7 40.2 1 503.4
Zur Veräusserung gehaltene Vermögenswerte 0.0 7.8 0.0 7.8
Vorräte 0.0 373.8 0.0 373.8

Vemögenswerte nicht zum Marktwert bewertet
Übrige Finanzanlagen (langfristig) 0.0 927.5 0.0 927.5

Verbindlichkeiten zum Marktwert bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet (zu Handelszwecken 
gehalten)

Energiederivate 26.4 1 790.1 161.4 1 977.9
Devisenterminkontrakte 0.0 32.5 0.0 32.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 4.5 0.0 4.5

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 0.0 106.6 0.0 106.6
Devisenterminkontrakte 0.0 16.0 0.0 16.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 36.7 0.0 36.7

Verbindlichkeiten nicht zum Marktwert bewertet
Finanzielle Verbindlichkeiten (langfristig) 3 107.5 1 252.5 0.0 4 360.0
Finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig) 403.8 263.4 0.0 667.2
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Drei-Level-Hierarchie per 30.9.2014

Mio. CHF Level 1 Level 2 Level 3 Marktwert

Vemögenswerte zum Marktwert bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet (zu Handelszwecken 
gehalten)

Energiederivate 49.8 1 299.0 173.7 1 522.5
Devisenterminkontrakte 0.0 110.0 0.0 110.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 53.7 0.0 53.7

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 0.0 529.5 0.0 529.5

Zur Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 690.0 632.4 37.0 1 359.4
Zur Veräusserung gehaltene Vermögenswerte 0.0 9.8 0.0 9.8
Vorräte 0.0 419.2 0.0 419.2

Vemögenswerte nicht zum Marktwert bewertet

Übrige Finanzanlagen (langfristig) 0.0 796.7 0.0 796.7

Verbindlichkeiten zum Marktwert bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet (zu Handelszwecken 
gehalten)

Energiederivate 9.2 1 168.4 178.8 1 356.4
Devisenterminkontrakte 0.0 67.4 0.0 67.4
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 2.5 0.0 2.5

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 0.0 113.6 0.0 113.6
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 58.0 0.0 58.0

Verbindlichkeiten nicht zum Marktwert bewertet
Finanzielle Verbindlichkeiten (langfristig) 3 267.7 1 363.6 0.0 4 631.3
Finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig) 0.0 348.5 0.0 348.5

Die Standard-Terminkontrakte und die Derivate im Energiehandel werden in der Drei-Level-Hierarchie brutto ausgewiesen, 
also vor Netting der positiven und negativen Wiederbeschaffungswerte. 

Entwicklung der Level-3-Instrumente
Die folgende Darstellung zeigt die Entwicklung der zum Marktwert bilanzierten Level-3-Instrumente:

Mio. CHF Vermögenswerte Verbindlichkeiten Total

Bestand per 30.9.2013 172.2 121.8 50.4
Währungseinfluss auf Anfangsbestand 0.1 – 0.2 0.3
Käufe 45.7 27.0 18.7
Verkäufe – 1.0 0.0 – 1.0
In der Erfolgsrechnung erfasste Gewinne und Verluste – 4.0 8.1 – 12.1
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste 3.5 0.0 3.5
Umgliederungen zu Level 3 3.1 26.6 – 23.5
Umgliederungen aus Level 3 – 9.0 – 4.5 – 4.5
Währungseinfluss auf Bewegungen 0.1 0.0 0.1
Bestand am 30.9.2014 210.7 178.8 31.9
Währungseinfluss auf Anfangsbestand – 2.4 – 6.2 3.8
Käufe 29.1 0.0 29.1
In der Erfolgsrechnung erfasste Gewinne und Verluste – 16.4 35.3 – 51.7
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste 4.0 0.0 4.0
Umgliederungen zu Level 3 6.5 7.2 – 0.7
Umgliederungen aus Level 3 – 46.6 – 47.5 0.9
Währungseinfluss auf Bewegungen – 0.3 – 6.2 5.9
Bestand am 30.9.2015 184.6 161.4 23.2
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Die Tabelle zeigt die Finanzinstrumente, für die der Marktwert anhand von Bewertungsmodellen bestimmt wird, bei denen 
wesentliche Parameter auf nicht beobachtbaren Marktfaktoren basieren. Solche Finanzinstrumente werden bei der Erster-
fassung jeweils zum Marktpreis, der mit dem Bewertungsmodell am Tag 1 berechnet wurde, bilanziert, obwohl dieser Wert 
vom Transaktionspreis abweichen kann. Die Abweichung vom Transaktionspreis wird als Day-one Profit or Loss passiviert 
bzw. aktiviert. Die Reklassifizierung aus Level 3 nach Level 2 betrifft finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten, 
deren Bewertung neu auf beobachtbaren Marktdaten basiert; jene aus Level 2 nach Level 3 betrifft finanzielle Vermögens werte 
und Verbindlichkeiten, deren Bewertung neu nicht mehr auf beobachtbaren Marktdaten basiert.Es fanden weder im laufenden 
Geschäftsjahr noch im Vorjahr Transfers zwischen Level 1 und 2 statt.

Entwicklung der Day-one Profits or Losses
Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Überleitungsrechnung der Veränderungen der kumulierten Abweichungen (Bewegung 
des abgegrenzten Day-one Profit or Loss) sowie die kumulierten Abweichungen, die am Anfang und am Ende des Zeitraums 
noch nicht in der Erfolgsrechnung erfasst wurden.

Mio. CHF Day-one Loss Day-one Profit Total

Bestand per 30.9.2013 1.7 60.0 – 58.3
Abgegrenzter Gewinn/Verlust aus neuen Transaktionen 12.9 27.6 – 14.7
In der Erfolgsrechnung erfasste Gewinne und Verluste 0.0 – 4.0 4.0
Währungseinfluss 0.0 – 0.1 0.1
Bestand am 30.9.2014 14.6 83.5 – 68.9
Abgegrenzter Gewinn/Verlust aus neuen Transaktionen 0.0 26.8 – 26.8
In der Erfolgsrechnung erfasste Gewinne und Verluste – 11.9 – 28.3 16.4
Währungseinfluss – 2.0 – 4.2 2.2
Bestand am 30.9.2015 0.7 77.8 – 77.1

Die abgegrenzten Day-one Profits or Losses werden systematisch entsprechend der Vertragsaus gestaltung über den Erfolg aus 
Energiehandel aufgelöst. Eine erfolgswirksame Auflösung erfolgt auch, wenn die Transaktion glattgestellt wird.

Erfolgswirksam erfasste Gewinne oder Verluste der Level-3-Instrumente inklusive Day-one Profits or Losses

Mio. CHF
Nettoumsatz 

2014/15
Nettoumsatz 

2013/14

Total Gewinne oder Verluste in der Erfolgsrechnung des Geschäftsjahres – 35.3 – 8.1
Total Gewinne oder Verluste in der Erfolgsrechnung der am Ende des Geschäftsjahres 
verbleibenden Finanzinstrumente – 36.1 – 3.3

Sicherungsgeschäfte (Hedge Accounting)
Variabel verzinsliche Finanzschulden, die im Zusammenhang mit dem Bau der Gas-Kombikraftwerke in Italien aufgenommen 
wurden, setzen den Axpo Konzern einem Zinssatzrisiko aus. Dieses Risiko wird durch einen ausgewogenen Einsatz von deri-
vativen Finanzinstrumenten in Form von Zinssatzswaps reduziert. Diese Zinssatzswaps sind als Absicherungsinstrumente 
in eine Cashflow-Hedge-Beziehung designiert, die als hochwirksam eingestuft wird. Die Zinssatzswaps werden zu Marktwerten 
bewertet. Die Veränderung der Wiederbeschaffungswerte wird bis zu deren Realisierung in Übereinstimmung mit IAS 39 im 
sonstigen Ergebnis erfasst und im konsolidierten Eigenkapital als Reserve aus Hedge Accounting unter Berücksichtigung der 
latenten Steuern gezeigt. Per 30. September 2015 bestehen als Sicherungsinstrumente designierte Zinssatzswaps mit einem 
Kontraktwert von CHF 430.5 Mio. (Vorjahr: CHF 563.1 Mio.). Die Geldf lüsse der Swaps fallen in den nächsten ein bis drei 
Jahren an und werden während dieser Periode erfolgswirksam.

Zur Absicherung von Währungsschwankungen werden nach Bedarf derivative Finanzinstrumente eingesetzt. Dies er-
folgt in Übereinstimmung mit den bestehenden Richtlinien zur Absicherungspolitik und betrifft per Bilanzstichtag Derivate 
mit einem Kontraktvolumen von CHF 651.8 Mio .

Ein Teil der vom Axpo Konzern gehaltenen Energiederivate wird ebenfalls als Sicherungsinstrumente in Cashflow Hedges 
designiert. Insgesamt betrifft dies per Bilanzstichtag Derivate mit einem Kontraktvolumen von CHF 2490.4 Mio. (Vorjahr: 
CHF 2568.5 Mio.). Der effektive Teil der Marktwertschwankung für die Derivate wird im sonstigen Ergebnis erfasst. Zum 
Zeitpunkt, an dem die abgesicherten Geldflüsse eintreten, werden die Marktwertschwankungen in die Erfolgsrechnung um-
gebucht. Die Cashflow Hedges waren während der Berichtsperiode zu 100% effektiv. 
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die erwarteten Beträge der Umbuchungen aus Energieabsicherungsgeschäften in die Erfolgs-
rechnung: 

Mio. CHF

Erfolgs- 
wirksame  

Auswirkung 
30.9.2015

Kontraktwert 
30.9.2015

Erfolgs- 
wirksame  

Auswirkung 
30.9.2014

Kontraktwert 
30.9.2014

2014/15 0.0 0.0 185.4 663.8
2015/16 243.6 888.6 170.1 938.3
2016/17 140.7 802.7 66.9 759.3
2017/18 77.3 643.3 – 1.2 207.1
2018/19 8.0 155.0 0.0 0.0
2019/20 0.1 0.8 0.0 0.0
Total 469.7 2 490.4 421.2 2 568.5

Die für die Absicherung von Geldflüssen verwendeten Sicherungsgeschäfte wurden für die zugrunde liegenden Transaktionen 
gemäss der Energieplanung abgeschlossen.

Kreditrisiken
Kreditrisiken sind Risiken aus möglichen Wertverlusten, die durch die Zahlungsunfähigkeit eines Geschäftspartners bzw. das 
Nicht erfüllen vertraglicher Verpf lichtungen seitens der Handelspartner und Vertriebskunden verursacht werden können. 
Klumpenrisiken bei Treasury-Gegenparteien werden vermieden. Generell wird auf eine ausreichende Mindestbonität und 
eine adäquate Laufzeitenstaffelung geachtet.

Im Axpo Konzern erfolgt die Steuerung der Kreditrisiken mittels des jeweils auf Geschäftsbereichsebene festgelegten 
Kreditrisikomanagements. Die Geschäftsbereiche Handel & Vertrieb und CKW verfolgen eine autonome Energiepreispolitik. 
Die Steuerung des Kreditrisikos erfolgt jeweils über die Vergabe von Kreditlimiten. Die Höhe der Kreditlimiten ist auf das 
jeweilige Geschäft des betreffenden Geschäftsbereichs abgestimmt. Die Ausstände von Gegenparteien werden laufend über-
wacht, und bei neuen Vertragspartnern werden Bonitätsprüfungen durchgeführt. 

Das maximale Kreditausfallrisiko des Axpo Konzerns beträgt CHF 8661.8 Mio. (Vorjahr: CHF 9034.3 Mio.). Im maximalen 
Kreditausfallrisiko enthalten sind die «Total finanziellen Vermögenswerte» in Höhe von CHF 9348.4 Mio. abzüglich «Zur  
Veräusserung verfügbare Aktien und Genuss scheine» von CHF 686.6 Mio. 

Das Kreditrisiko reduziert sich durch gehaltene Sicherheiten sowie durch vertraglich mit Gegenparteien vereinbarten 
Verrechnungen von Forde rungen und Verbindlichkeiten im Bereich der Energiehandelsgeschäfte. Die detaillierte Auflistung 
der Vermögenswerte, die einem Kreditrisiko ausgesetzt sind, kann der Tabelle «Buch- und Marktwerte der finanziellen Ver-
mögenswerte und Verbindlich keiten» (siehe Seite 28) entnommen werden.

Risikokonzentration
Die nachstehende Tabelle gibt Auskunft über die Zusammensetzung der Risikokonzentration von Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen nach geografischen Gesichtspunkten.

Kreditrisikokonzentration der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen nach geografischer Aufteilung

Mio.CHF
Buchwert 
30.9.2015

Buchwert 
30.9.2014

Westeuropa 168.3 262.5
Südeuropa 347.3 135.3
Mitteleuropa 311.4 298.7
Nordeuropa 18.1 21.4
Südosteuropa 18.0 24.6
Ausserhalb Europas 0.0 0.1
Total 863.1 742.6

Wesentliche Kreditrisikokonzentrationen ergeben sich vor allem im Zusammenhang mit langfristigen Energiebeschaffungs-
verträgen. Diese werden durch das Risikomanagement laufend überwacht und intern rapportiert. Ansonsten besteht im Axpo 
Konzern keine wesentliche Konzentration von Risiken (Klumpenrisiko) gegenüber einer Gegenpartei. Aufgrund der Versor-
gungstätigkeit konzentrieren sich in den geografischen Dimensionen zum Bilanzstichtag Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen von CHF 245.9 Mio. (Vorjahr: CHF 228.4 Mio.) vornehmlich auf die Schweiz.
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Altersanalyse der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Die nachfolgende Tabelle gibt Auskunft über die Altersstruktur der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und deren 
Wert minderungen:

Mio. CHF
Brutto 

30.9.2015

Wertberichti- 
gungen 

30.9.2015
Brutto 

30.9.2014

Wertberichti- 
gungen 

30.9.2014

Noch nicht fällig 644.3 – 0.1 578.7 – 0.3
Seit 1–60 Tagen überfällig 172.6 – 2.5 133.6 – 10.2
Seit 61–150 Tagen überfällig 21.9 – 4.2 18.2 – 5.1
Seit 151–360 Tagen überfällig 34.9 – 12.6 22.3 – 7.6
Seit mehr als 360 Tagen überfällig 72.9 – 64.1 64.5 – 51.5
Total 946.6 – 83.5 817.3 – 74.7

Bildung und Auflösung zusätzlicher Wertberichtigungen bzw. nicht mehr benötigter Wertberichtigungen
Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Wertberichtigungen für die Geschäftsjahre 2013/14 sowie 2014/15:

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Mio. CHF 
Wertberichtigungen  

auf Portfoliobasis
Einzelwert- 

berichtigungen

Wertberichtigungen per 30.9.2013 – 4.8 – 102.1
Nettobildung – 2.9 – 9.9
Ausbuchung nicht einbringlicher Forderungen 0.0 8.3
Umbuchungen zu «Übrige Forderungen (langfristig)» 0.0 36.1
Währungseinflüsse 0.0 0.6
Wertberichtigungen per 30.9.2014 – 7.7 – 67.0
Nettobildung – 10.3 – 11.1
Ausbuchung nicht einbringlicher Forderungen 0.1 6.2
Währungseinflüsse 0.3 6.0
Wertberichtigungen per 30.9.2015 – 17.6 – 65.9

Aufgrund der Erfahrungswerte der vergangenen Jahre erwartet der Axpo Konzern keine wesentlichen Ausfälle auf den nicht 
fälligen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Die Wertberichtigungen werden als Einzelwertberichtigungen und 
Wertberichtigungen auf Portfoliobasis ausgewiesen. 

Die Wertberichtigungen im Berichtsjahr setzen sich aus kleineren Ausständen mit diversen Gegenparteien zusammen. 
Die Zunahme der Wertberichtigungen auf Portfoliobasis im abgelaufenen Geschäftsjahr ist auf die Alterstruktur der Forde-
rungen zurückzuführen.

Die Wertberichtigungen per 30. September 2014 beinhalten grössere Ausstände mit zwei Gegenparteien in Höhe  
von CHF 18.1 Mio. und CHF 5.0 Mio. Die restlichen Wertberichtigungen per 30. September 2014 setzen sich aus kleineren 
Ausständen mit diversen Gegenparteien zusammen.

Auf den Darlehen an übrige assoziierte Gesellschaften wurden Wertberichtigungen in Höhe von CHF 166.2 Mio. gebildet 
(vgl. Anmerkung 20 «Übrige Finanzanlagen»).

Sicherheiten
Im Axpo Konzern wird ein wesentlicher Teil der Energiegeschäfte auf der Grundlage von Rahmenverträgen, wie dem Rahmen-
vertrag mit der EFET (European Federation of Energy Traders) für Power oder Gas und mit der ISDA (International Swaps and 
Derivatives Association), oder auf der Grundlage des DRV (Deutscher Rahmenvertrag für Finanztermingeschäfte) abgeschlossen. 
Diese Verträge sehen im Falle einer Insolvenz eines Geschäftspartners eine Aufrechnung der offenen Transaktionen vor. Eine 
Nettodarstellung in der Bilanz erfolgt jedoch nur, wenn zum gegenwärtigen Zeitpunkt ein auch nach Landesrecht einklag barer 
Rechtsanspruch besteht, die Beträge in der Bilanz miteinander zu verrechnen, sowie auch die Absicht besteht, den Ausgleich 
auf Nettobasis herbeizuführen. Der Axpo Konzern unterteilt aufgrund der zugrunde liegenden Energief lüsse die derivativen 
Finanzinstrumente in Zeitbänder, die auf dem Zahlungszeitpunkt beruhen. Die so errechneten Wiederbeschaffungswerte pro 
Zeitband werden netto dargestellt und aufgeteilt in positive und negative Wiederbeschaffungswerte aufsummiert. Dies kann 
in einzelnen Fällen dazu führen, dass der Nettowert nach Saldierung höher ausfällt als der Bruttowert vor Saldierung. Unter 
der Spalte «Zusätzliches Saldierungspotenzial» werden vor allem Aufrechnungen aufgeführt, die im Insolvenzfall zulässig 
sind, nicht aber im normalen Geschäftsgang, sowie das zusätzliche Verrechnungspotenzial, das entsteht, wenn alle offenen 
Transaktionen, für die ein einklagbarer Rechtsanspruch besteht, verrechnet werden, ohne eine Aufteilung in Zeitbänder vor-
zunehmen.
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Zusätzlich wird das Kreditrisiko durch eingeforderte Sicherheiten reduziert. Bei grossen Kreditrisiken werden im Anhang zu 
den Rahmenverträgen sogenannte Credit Support Annexes (CSA) abgeschlossen. Darin werden regelmässige gegenseitige 
Margin-Zahlungen vereinbart, die meist in Form von Cash für zusätzliche Sicherheit sorgen. Da diese Sicherheiten nicht  
nur für Transaktionen, die einem Trading-Buch zugeordnet sind, eingefordert werden, sondern auch für Ausserbilanzgeschäfte, 
die einem Own-Use-Buch zugeteilt sind, können sie nicht sinnvoll den einzelnen Bilanzpositionen zugeteilt werden. Per  
30. September 2015 verfügt der Axpo Konzern über erhaltene Credit Support Annexes (CSA) in der Höhe von CHF 185.6 Mio. 
(Vorjahr: CHF 131.7 Mio.), erhaltene Garantien in Höhe von CHF 196.3 Mio. (Vorjahr: CHF 215.7 Mio.) und übrige Vermögens-
werte in Höhe von CHF 59.3 Mio. (Vorjahr: CHF 15.7 Mio.). Gleichzeitig hat er CSAs in der Höhe von CHF 118.3 Mio. (Vorjahr: 
CHF 106.1 Mio.) abgegeben. Für die gewährten Garantien wird auf Anmerkung 37 «Eventualverbindlichkeiten» und für  
verpfändete Aktiven auf Anmerkung 36 «Mit Pfandrechten belastete Aktiven» verwiesen.

Verrechnung von positiven und negativen Wiederbeschaffungswerten per 30.9.2015

Vermögenswerte, die rechtlich 
durchsetzbaren Netting-Rahmenverträgen 

unterliegen

Zusätzliches 
Saldierungs- 

potenzial

Mio. CHF

Brutto- 
vermögens- 

werte vor  
Saldierung  

in Bilanz Saldierung

Netto- 
vermögens- 
werte nach  
Saldierung  

in Bilanz

Vermögenswerte, die 
keinen oder rechtlich 
nicht durchsetzbaren 

Netting-Rahmenverein-
barungen unterliegen

Total in der 
Bilanz 

erfasste 
Aktiven

Nicht in der 
Bilanz 

erfasstes 
Saldierungs-

potenzial

Aktiven nach 
Berücksichti-

gung des 
Saldierungs-

potenzials

Finanzielle Vemögenswerte zum Marktwert 
bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet  
(zu Handelszwecken gehalten)

Energiederivate 1 475.8 – 855.5 620.3 671.9 1 292.2 – 236.9 1 055.3
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 52.5 52.5 0.0 52.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 73.4 73.4 0.0 73.4

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 470.8 – 57.4 413.4 51.8 465.2 – 34.2 431.0
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 87.1 87.1 0.0 87.1

Verbindlichkeiten, die rechtlich 
durchsetzbaren Netting-Rahmenverträgen 

unterliegen

Zusätzliches 
Saldierungs- 

potenzial

Mio. CHF

Brutto- 
verbindlich- 

keiten vor  
Saldierung  

in Bilanz Saldierung

Netto- 
verbindlich- 
keiten nach  
Saldierung  

in Bilanz

Verbindlichkeiten, die 
keinen oder rechtlich 
nicht durchsetzbaren 

Netting-Rahmenverein-
barungen unterliegen

Total in der 
Bilanz 

erfasste 
Passiven

Nicht in der 
Bilanz 

erfasstes 
Saldierungs-

potenzial

Passiven nach 
Berücksichti-

gung des 
Saldierungs-

potenzials

Finanzielle Verbindlichkeiten zum Marktwert 
bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet  
(zu Handelszwecken gehalten)

Energiederivate 1 475.3 – 855.5 619.8 500.0 1 119.8 – 242.1 877.7
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 32.5 32.5 0.0 32.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 4.5 4.5 0.0 4.5

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 96.5 – 57.4 39.1 6.7 45.8 – 29.0 16.8
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 16.0 16.0 0.0 16.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 36.7 36.7 0.0 36.7
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Verrechnung von positiven und negativen Wiederbeschaffungswerten per 30.9.2014

Vermögenswerte, die rechtlich 
durchsetzbaren Netting-Rahmenverträgen 

unterliegen

Zusätzliches 
Saldierungs- 

potenzial

Mio. CHF

Brutto- 
vermögens- 

werte vor  
Saldierung  

in Bilanz Saldierung

Netto- 
vermögens- 
werte nach  
Saldierung  

in Bilanz

Vermögenswerte, die 
keinen oder rechtlich 
nicht durchsetzbaren 

Netting-Rahmenverein-
barungen unterliegen

Total in der 
Bilanz 

erfasste 
Aktiven

Nicht in der 
Bilanz 

erfasstes 
Saldierungs-

potenzial

Aktiven nach 
Berücksichti-

gung des 
Saldierungs-

potenzials

Finanzielle Vemögenswerte zum Marktwert 
bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet  
(zu Handelszwecken gehalten)

Energiederivate 1 046.5 – 459.8 586.7 475.9 1 062.6 – 322.5 740.1
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 110.0 110.0 – 0.5 109.5
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 53.7 53.7 0.0 53.7

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 474.7 – 52.6 422.1 54.9 477.0 – 40.7 436.3

Verbindlichkeiten, die rechtlich 
durchsetzbaren Netting-Rahmenverträgen 

unterliegen

Zusätzliches 
Saldierungs- 

potenzial

Mio. CHF

Brutto- 
verbindlich- 

keiten vor  
Saldierung  

in Bilanz Saldierung

Netto- 
verbindlich- 
keiten nach  
Saldierung  

in Bilanz

Verbindlichkeiten, die 
keinen oder rechtlich 
nicht durchsetzbaren 

Netting-Rahmenverein-
barungen unterliegen

Total in der 
Bilanz 

erfasste 
Passiven

Nicht in der 
Bilanz 

erfasstes 
Saldierungs-

potenzial

Passiven nach 
Berücksichti-

gung des 
Saldierungs-

potenzials

Finanzielle Verbindlichkeiten zum Marktwert 
bewertet
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertet  
(zu Handelszwecken gehalten)

Energiederivate 999.5 – 459.8 539.7 356.9 896.6 – 320.4 576.2
Devisenterminkontrakte 0.0 0.0 0.0 67.4 67.4 – 0.4 67.0
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 2.5 2.5 0.0 2.5

Für Hedge Accounting designierte Derivate
Energiederivate 106.3 – 52.6 53.7 7.3 61.0 – 42.7 18.3
Übrige derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 0.0 58.0 58.0 0.0 58.0

Liquiditätsrisiken
Das Liquiditätsrisiko beschreibt das Risiko, das entsteht, wenn der Konzern nicht in der Lage ist, seine Verpflichtungen bei 
Fälligkeit zu erfüllen. Für das Liquiditätsmanagement ist das Konzern-Treasury des Axpo Konzerns verantwortlich. Diese 
Aufgabe bein haltet die Planung, Überwachung, Bereitstellung und Optimierung der Liquidität. Für die Sicherstellung der 
Liquidität kommen verschiedene Massnahmen zum Einsatz. Durch Cash Pooling bzw. den Ausgleich der f lüssigen Mittel 
innerhalb der Geschäftsbereiche wird eine optimale Mittelbewirtschaftung angestrebt. Die Liquiditätssicherung erfolgt weiter 
via spezifische Projektfinanzierungen und durch sinnvolle Refinanzierung an den Geld- und Kapitalmärkten. Im europäischen 
Energiehandel wird ein Grossteil der Forderungen verrechnet und an fest definierten Terminen beglichen (sogenanntes  
Netting). Dem Axpo Konzern stehen von Finanz- und Kreditinstituten insgesamt CHF 1796.6 Mio. an Kreditlinien zur Ver-
fügung (Vorjahr: CHF 1903.6 Mio.). Davon sind per 30. September 2015 CHF 778.2 Mio. beansprucht (Vorjahr: CHF 970.9 Mio.). 
Die folgende Tabelle zeigt die vertraglichen Fälligkeiten (inklusive Zinsen) der vom Axpo Konzern gehaltenen finanziellen 
Verbindlichkeiten. Die künftigen variablen Zinssätze werden aufgrund der Zinsstrukturkurve am Bilanzstichtag ermittelt.
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Fälligkeitsanalyse der finanziellen Verbindlichkeiten und derivativen Finanzinstrumente per 30.9.2015

Mio. CHF Buchwert Geldflüsse auf Sicht < 3 Mte 3–12 Mte 1–5 Jahre > 5 Jahre

Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 486.3 486.3 0.0 474.9 11.4 0.0 0.0
Finanzielle Verbindlichkeiten (lang- und 
kurzfristig) 4 635.9 5 718.7 3.8 443.0 305.5 1 829.6 3 136.8
Übrige Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) 276.0 276.0 8.1 212.1 20.6 17.4 17.8
Noch nicht fakturierter Betriebsaufwand 1 310.9 1 310.9 0.0 1 262.3 48.1 0.5 0.0
Derivative Finanzinstrumente
Nettobuchwert Energiederivate 591.8

Mittelzufluss brutto 18 702.4 9 744.7 1 564.6 3 219.3 3 693.8 480.0
Mittelabfluss brutto 15 666.6 9 321.1 1 286.0 2 162.1 2 188.0 709.4

Nettobuchwert Devisenterminkontrakte 91.1
Mittelzufluss brutto 2 790.1 718.8 1 093.9 615.2 362.2 0.0
Mittelabfluss brutto 2 754.3 751.0 1 072.7 568.2 362.4 0.0

Nettobuchwert übrige derivative 
Finanzinstrumente 32.2

Mittelzufluss brutto 257.9 0.0 256.3 0.0 0.0 1.6
Mittelabfluss brutto 225.5 0.0 187.3 12.6 22.2 3.4

Fälligkeitsanalyse der finanziellen Verbindlichkeiten und derivativen Finanzinstrumente per 30.9.2014

Mio. CHF Buchwert Geldflüsse auf Sicht < 3 Mte 3–12 Mte 1–5 Jahre > 5 Jahre

Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 538.9 538.9 0.0 538.7 0.2 0.0 0.0
Finanzielle Verbindlichkeiten (lang- und 
kurzfristig) 4 677.9 5 878.2 0.0 326.1 131.5 1 488.1 3 932.5
Übrige Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) 237.3 237.3 0.0 170.3 27.8 22.5 16.7
Noch nicht fakturierter Betriebsaufwand 1 561.9 1 561.9 0.0 1 509.1 52.6 0.0 0.2
Derivative Finanzinstrumente
Nettobuchwert Energiederivate 582.0

Mittelzufluss brutto 21 536.5 7 702.5 1 404.8 6 303.4 5 669.7 456.0
Mittelabfluss brutto 17 953.5 7 384.8 1 228.5 5 249.1 3 388.3 702.8

Nettobuchwert Devisenterminkontrakte 42.6
Mittelzufluss brutto 2 351.1 0.9 599.3 1 053.0 697.8 0.0
Mittelabfluss brutto 2 023.5 0.5 563.1 831.3 628.6 0.0

Nettobuchwert übrige derivative 
Finanzinstrumente – 6.8

Mittelzufluss brutto 57.0 0.0 0.0 0.0 53.8 3.2
Mittelabfluss brutto 65.0 0.0 5.3 13.8 42.1 3.8

Die Geldflüsse werden für die Fälligkeitsanalyse nicht abdiskontiert. Das Liquiditätsrisiko bezieht sich gemäss Standard aus-
schliesslich auf die Finanzverbindlichkeiten. Um das effektive Liquiditätsrisiko aus derivativen Finanzinstrumenten aufzu-
zeigen, werden in der obenstehenden Tabelle unter «Derivative Finanzinstrumente» die Mittelzu-/-abflüsse aus Kontrakten 
mit positiven und negativen Wiederbeschaffungswerten gezeigt. 

Zwecks Absicherung der eigenen Energieproduktion sowie von langfristigen Energieverkaufs- und Kaufverträgen, die 
als Eigenverbrauchverträge (Own-Use-Verträge) klassiert sind , schliesst der Axpo Konzern sowohl Energiekaufs- wie auch 
-verkaufsverträge ab. Diese Absicherungstransaktionen werden entweder sogenannten Hedge-Accounting-Büchern oder  
Handelsbüchern zugewiesen und entsprechend den Regeln des Hedge Accounting unter «Erfolgswirksam zum beizulegenden 
Zeitwert bewertete Vermögenswerte» bilanziert; sie fliessen in die obige Fälligkeitsanalyse ein. Die als schwebende Geschäfte 
bilanzierten Eigenverbrauchverträge führen hingegen nicht zu einem Geldf lussausweis in der vorerwähnten Tabelle, was  
wesentliche Ansatzsinkonsistenzen (Accounting Mismatch) generiert. Weiter wendet der Axpo Konzern kurssichernde  
Finanzinstrumente für das Einkaufs- bzw. Verkaufsvolumen von langfristigen Verträgen für einen Zeitraum von rund 36 Monaten 
rollierend zur Absicherung an (stack and roll hedge). Diese Absicherungen sind Handelsbüchern zugewiesen. Die Cashflows 
dieser kurssichernden Finanzinstrumente fallen nicht zur gleichen Zeit an wie die Cashf lows der abgesicherten Langfrist-
verträge. 
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Marktpreisrisiken
Marktpreisrisiken ergeben sich aufgrund von Preis- und Kursbewegungen auf nicht abgesicherten Positionen bei Energie- und 
Finanz geschäften.

Energiepreisrisiken
Unter Energiepreisrisiken versteht der Axpo Konzern Risiken, die infolge von Energiepreisänderungen anfallen. Die Energie-
preisrisiken sind geprägt durch die hohe Volatilität der Energiemarkt-Spotpreise. Der Axpo Konzern ist ihnen vor allem durch 
die im nicht regulierten Bereich und die im freien Markt abgesetzte Energie ausgesetzt. 

Die CKW-Gruppe, welche die Unternehmensstrategie hauptsächlich auf die Energieversorgung in ihren Versorgungs-
gebieten aus gerichtet hat, begegnet den Energiepreisrisiken mit dem Einsatz von Futures und Terminkontrakten auf physischen 
Energieabgaben, um Unter- oder Überdeckungen von Energiemengen abzusichern. Zusätzlich zur aktiven Bewirtschaftung 
von Unter- oder Überdeckungen von Energiemengen zur Versorgung von Endkunden und Weiterverteilern verfolgt die 
CKW-Gruppe in sehr beschränktem Masse Eigenhandelsstrategien. Dabei sind verhältnismässig geringe nicht abgesicherte 
Positionen erlaubt. Nicht abgesicherte Positionen dürfen entsprechend der bestehenden Risikostrategie nur für das laufende 
Geschäftsjahr und die drei Folgejahre eingegangen werden. Damit wird sichergestellt, dass Eigenhandelstransaktionen nur in 
einem Zeithorizont, in welchem eine genügende Marktliquidität gegeben ist, eingegangen werden. 

Im Geschäftsbereich Handel & Vertrieb werden die Energiepreisrisiken täglich durch die Abteilung Risk Management 
& Valuation überwacht und rapportiert. Die Überwachung erfolgt gemäss den Grundsätzen der Risikomanagementdirektive 
und den darauf basierenden Handelsmandaten. Das Marktpreisrisiko wird mittels eines transparenten Limitensystems ein-
geschränkt. Dieses setzt sich zusammen aus einer Value-at-Risk- und einer Volumenlimite. Dabei wird die Gesamtrisikolimite 
für den Energiehandel vom Axpo Trading Verwaltungsrat auf Antrag der Geschäftsleitung jährlich bewilligt und auf die  
einzelnen Divisionen, Abteilungen und Bücher im Geschäftsbereich Handel & Vertrieb heruntergebrochen. 

Die Energiepreisrisiken werden mit einem Value-at-Risk-Ansatz quantifiziert. Dabei werden eine Halteperiode von fünf 
Tagen und ein Konfidenz intervall von 99% angenommen. Der Value at Risk (VaR) definiert einen potenziellen Verlust, der mit 
einer 99%igen Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird, unter Berücksichtigung der historischen Marktentwicklung. 

Sensitivitätsanalyse Energiepreisrisiken

Mio. CHF 30.9.2015 30.9.2014

VaR Geschäftsbereich Handel & Vertrieb 24.7 36.7
VaR Geschäftsbereich CKW 0.4 1.2

Währungsrisiken
Der Axpo Konzern ist aufgrund seiner internationalen Tätigkeit Währungsrisiken ausgesetzt. Diese ergeben sich aus künftigen 
Geschäftstransaktionen und verbuchten Vermögenswerten und Verbindlichkeiten, wenn diese nicht in der Funktionalwährung 
der jeweiligen Gruppengesellschaft denominiert sind. Dabei besteht ein Währungsrisiko vor allem gegenüber dem Euro und 
dem US-Dollar. Für die Überwachung und Bewirtschaftung des Währungsrisikos sowie die Umsetzung der Konzerngrund-
sätze zu Wechselkursrisiken ist das Konzern-Treasury verantwortlich. Es wird versucht, das Währungsrisiko mittels eines 
 Ausgleichs der operativen Erträge und Aufwände in Fremdwährungen zu reduzieren. Verbleibende Nettopositionen in aus-
ländischen Währungen werden im Rahmen der Liquiditätsplanung und in enger Abstimmung mit den operativen Konzern- 
einheiten durch geeignete Absicherungsgeschäfte wie Devisentermingeschäfte abgesichert (Transaktionsrisiko).

Bei einer im Rahmen des Möglichen liegenden Veränderung der Fremdwährungskurse und unter der Annahme, dass die  übrigen 
Parameter unverändert bleiben, würden sich Kursveränderungen auf die Erfolgsrechnung sowie auf das Eigenkapital wie folgt 
auswirken: 

Sensitivitätsanalyse der Währungsrisiken

Mio. CHF 30.9.2015
30.9.2014  

angepasst 1)

+/– 
Veränderung

+/– 
Einfluss  
auf die  

Erfolgs- 
rechnung

+/– 
Einfluss  
auf das 

Eigenkapital

+/– 
Einfluss  
auf die  

Erfolgs- 
rechnung

+/– 
Einfluss  
auf das 

Eigenkapital

Währungsrisiko CHF/USD 10% – 4.2 0.0 – 0.3 0.0
Währungsrisiko CHF/EUR 10% – 86.9 – 35.2 – 81.8 – 42.1
Währungsrisiko CHF/GBP 10% – 3.5 0.0 1.5 0.0

1) Die Energiederivate und anderen derivativen Finanzinstrumente sind in der Sensitivitätsanalyse der Währungsrisiken enthalten.
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Zinssatzrisiko
Das Zinsrisiko teilt sich auf in ein zinsbedingtes Cashflow-Risiko, das heisst das Risiko, dass sich die zukünftigen Zinszahlungen 
aufgrund von Schwankungen des Marktzinssatzes ändern, sowie in ein zinsbedingtes Risiko einer Änderung des Markt werts, 
das heisst das Risiko, dass sich der Marktwert eines Finanzinstruments aufgrund von Schwankungen des Marktzinssatzes ändert.

Die vom Konzern gehaltenen verzinslichen finanziellen Vermögenswerte und Verbindlichkeiten betreffen die flüssigen 
Mittel, Darlehen, in den übrigen Finanzanlagen enthaltene Anleihensobligationen sowie Bankverbindlichkeiten und 
 ausgegebene Anleihensobligationen. Das Zinssatzprofil sieht per Bilanzstichtag wie folgt aus:

Verzinsliche finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten

Mio. CHF

Fix  
verzinslich 
30.9.2015

Variabel  
verzinslich 
30.9.2015

Fix  
verzinslich 
30.9.2014 

Variabel  
verzinslich 
30.9.2014 

Kredite und Forderungen 1 687.9 1 920.1 613.0 3 640.0
Kassa- und Bankguthaben 0.0 1 762.5 0.0 1 915.8
Kurzfristige Geldanlagen 0.0 95.0 0.0 94.3
Übrige Finanzanlagen (langfristig) 832.5 53.7 613.0 167.7
Finanzforderungen (kurzfristig) 855.4 8.9 0.0 1 462.2

Zur Veräusserung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 816.8 0.0 690.7 0.0
Erfolgswirksam zum Marktwert bewertete finanzielle 
Verbindlichkeiten (zu Handelszwecken gehalten) 0.0 41.2 0.0 60.5
Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete finanzielle 
Verbindlichkeiten 3 727.2 908.7 3 780.2 897.8

Finanzielle Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) 1) 3 727.2 908.7 3 780.2 897.8

1)  Das Zinssatzrisiko auf den variabel verzinslichen Darlehen in der Höhe von CHF 430.5 Mio. (Vorjahr: CHF 563.1 Mio.) wird durch bestehende Zinssatzswaps mit einem  
Buchwert von CHF 36.7 Mio. (Vorjahr: CHF 63.7 Mio.), die als Cashflow Hedge bilanziert sind, reduziert (vgl. Anmerkung 6 «Finanzielles Risikomanagement», Abschnitt  
«Sicherungsgeschäfte (Hedge Accounting)».

Der Axpo Konzern ist dem Cashflow-Risiko vor allem bei den flüssigen Mitteln und den variabel verzinslichen Finanzverbind-
lichkeiten ausgesetzt. Die Produktion von Energie und die Verteilnetze sind kapitalintensiv. Die Finanzierung von Schweizer 
Anlagen erfolgt grundsätzlich langfristig zu fixen Zinssätzen. Mit dieser Massnahme wird die Auswirkung von kurz- und 
mittelfristigen Zinssatzschwankungen auf die Ertragslage niedrig gehalten. Für ausländische Anlagen bestehen auch variabel 
verzinsliche Finanzierungen. Das Risiko auf diesen Finanzierungen wird durch einen ausgewogenen Einsatz von derivativen 
Finanzinstrumenten in Form von Zinssatzswaps reduziert. Per 30. September 2015 bestehen solche Swaps mit einem Kon-
traktwert von CHF 430.5 Mio. 

Bei einer im Rahmen des Möglichen liegenden Veränderung der Zinssätze und unter der Annahme, dass die übrigen  
Parameter unverändert bleiben (ceteris paribus), würden sich Zinsveränderungen auf die Erfolgsrechnung sowie auf das Eigen-
kapital wie folgt auswirken: 

Sensitivitätsanalyse der Zinssatzrisiken

Mio. CHF 30.9.2015 30.9.2014

+/– 
Veränderung

+/– 
Einfluss  
auf die  

Erfolgs- 
rechnung

+/– 
Einfluss  
auf das 

Eigenkapital

+/– 
Einfluss  
auf die  

Erfolgs- 
rechnung

+/– 
Einfluss  
auf das 

Eigenkapital

Zinssatzrisiko 1% 15.3 – 0.4 25.6 – 0.5

Aktienpreisrisiken
Der Axpo Konzern hält Wertschriften, die als «Zur Veräusserung verfügbar» klassifiziert sind. Die Wertschriften sind nach 
einem Core-Satellite-Ansatz angelegt und werden im Rahmen von Mandatsaufträgen professionell verwaltet. Das Portfolio teilt 
sich in eine breit diversifizierte und indexnah (passiv) angelegte Kerninvestition (Core) und in mehrere aktiv gemanagte Ein-
zel(fonds)investi tionen (Satellite) auf. Die Portfoliostrukturierung der Kerninvestition, die sich an den BVG-Richtlinien orien-
tiert, ist vom Verwaltungsrat verabschiedet worden, und ihre Einhaltung wird regelmässig überprüft. Die Aktien sind dem 
Marktkurs risiko unterworfen, wobei die Marktschwankungen direkt im Eigenkapital erfasst werden. Zur Beurteilung des 
Marktkurs risikos des  gesamten Portfolios wird eine Value-at-Risk-Berechnung verwendet, die angibt, wie hoch der statistisch 
 maximale Verlust während eines Jahres bei einer Wahrscheinlichkeit von 97,5% liegen kann. Der Verlust aus Marktschwankungen 
von «Zur Veräusserung verfügbaren»  finanziellen Vermögenswerten von CHF – 128.9 Mio. (Vorjahr: CHF – 122.1 Mio.) wirkt 
sich, vorbehältlich des Vorliegens einer nachhaltigen Wertminderung, ausschliesslich auf das Eigen kapital des Axpo Konzerns aus.
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 7 | Änderungen des Konsolidierungskreises

Berichtsjahr 2014/15:

Investitionen/Desinvestitionen

 Bemerkungen Beteiligungsquote

Vollkonsolidierte Gesellschaften
Axpo Holz + Energie AG  Fusion 0,0%
Axpo Netherlands BV  Gründung 100,0%
Axpo Renewables Germany GmbH  Kauf 100,0%
Axpo Servizi Produzione Italia S.p.A.  Gründung 100,0%
Compagnie des Energies Renouvelables Villiers le Pré SARL  Fusion 0,0%
Kraftwerk Gurtnellen AG  Gründung 100,0%

Vorjahr 2013/14:

Gründungen, Käufe und Fusionen
Im Berichtsjahr 2013/14 wurde die Axpo CKW France SAS gegründet. Diese Gesellschaft ist mit 49% an einem On shore-
Windparkportfolio der EDP Renewables (EDPR) in Frankreich beteiligt. 

Verkäufe
Im Berichtsjahr 2013/14 wurden die Beteiligungen an der WinCap S.r.l. sowie der Axpo Contracting AG verkauft. 

 8 | Geschäftssegmente

Die Segmentberichterstattung des Axpo Konzerns erfolgt auf Basis der konzerninternen Organisations- und Management-
struktur sowie der internen Finanzberichterstattung an die massgebenden Führungsgremien. Dies entspricht den Bestim-
mungen von IFRS 8, dem sogenannten Management Approach. Zur internen Steuerung und als Indikator für die nachhaltige 
Ertragskraft eines Berichtssegments dient bei Axpo das Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT). Sämtliche operativen 
Aktiven werden nach Berichtssegmenten ausgewiesen. Es bestehen keine Unterschiede zwischen den Bilanzierungs- und 
Bewertungsgrundsätzen der Segmentberichterstattung und denjenigen der Konzernrechnung. 

Die berichtspflichtigen Segmente nach IFRS 8 umfassen die drei Geschäftsbereiche Produktion & Netze, Handel & Vertrieb 
sowie CKW. Diese werden von der Geschäftsleitung zur Performancebeurteilung sowie zur Allokation von Ressourcen jeweils 
einzeln beurteilt. Zur Bildung der berichtspflichtigen Segmente wurden keine operativen Geschäftsbereiche zusammengefasst. 

Der Geschäftsbereich Produktion & Netze betreibt und erweitert den Axpo Kraftwerkspark (hydraulische Kraftwerke, 
Kernkraftwerke, Gaskraftwerke, Kraftwerke der neuen erneuerbaren Energien) im In- und Ausland sowie die Infrastruktur-
anlagen wie Netze und Unterwerke. Die Optimierung des Kraftwerksportfolios und die Entwicklung neuer Kraftwerks-
projekte erfolgen ebenfalls durch diesen Geschäftsbereich.

Der Geschäftsbereich Handel & Vertrieb umfasst die Aufgabenbereiche Energiehandel, Risiko- und Portfoliomanage-
ment, Kundenbetreuung in der Nordostschweiz sowie den optimalen Einsatz des Kraftwerksparks aus wirtschaftlicher und 
versorgungstechnischer Sicht.

Der Geschäftsbereich CKW sichert mit seinem Produktionspark, den Kraftwerksbeteiligungen sowie den langfristig 
 abgeschlossenen Verträgen und der Netzinfrastruktur massgeblich die Energieversorgung der Zentralschweiz und gewähr-
leistet mit den bestehenden Austauschverträgen eine optimale Nutzung der Wasserkraft dieser Region. 

Unter «Überleitung» werden in Einklang mit IFRS 8 die Axpo Holding AG, die Axpo Services AG und die Avectris AG, die 
keine operativen Segmente darstellen, sowie Konsolidierungseffekte zusammengefasst.
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Segmenterfolgsrechnung

Mio. CHF

Produktion 
& Netze 
2014/15

Produktion 
& Netze 
2013/14

Handel  
& Vertrieb 

2014/15

Handel  
& Vertrieb 

2013/14 
angepasst 1)

CKW 
2014/15

CKW 
2013/14 

angepasst 1)

Über- 
leitung 

2014/15

Über- 
leitung 

2013/14 
angepasst 1)

Total 
2014/15

Total 
2013/14 

angepasst 1)

Umsatz aus Energie 
und Netznutzung mit 
externen Kunden 555.0 562.9 4 231.2 5 148.0 782.2 793.5 27.1 29.0 5 595.5 6 533.4
Umsatz aus Energie 
und Netznutzung mit 
anderen Segmenten 1 938.8 2 056.8 14.6 56.6 28.5 21.0 – 1 981.9 – 2 134.4 0.0 0.0
Bestandes- 
änderungen 2.9 4.2 0.0 0.0 – 2.2 – 0.7 0.6 – 0.6 1.3 2.9
Aktivierte 
Eigenleistungen 79.1 75.8 0.0 0.0 23.0 21.6 1.1 2.4 103.2 99.8
Übriger 
Betriebsertrag 18.3 18.5 250.6 41.8 15.5 13.4 – 124.5 – 4.9 159.9 68.8
Gesamtleistung 2 594.1 2 718.2 4 496.4 5 246.4 847.0 848.8 – 2 077.6 – 2 108.5 5 859.9 6 704.9
Betriebsaufwand – 1 945.4 – 2 017.8 – 4 597.8 – 5 409.4 – 698.6 – 739.8 1 975.7 2 130.0 – 5 266.1 – 6 037.0
Abschreibungen und 
Amortisationen – 137.2 – 238.2 – 5.5 – 6.5 – 56.6 – 56.6 – 12.6 – 16.3 – 211.9 – 317.6
Wertminderungen – 1 211.7 – 1 145.1 0.0 – 0.2 – 22.0 – 3.9 – 133.2 – 87.1 – 1 366.9 – 1 236.3
Wertaufholungen 56.2 47.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 56.2 47.8
Betriebsergebnis vor  
Zinsen und Steuern 
(EBIT) – 644.0 – 635.1 – 106.9 – 169.7 69.8 48.5 – 247.7 – 81.9 – 928.8 – 838.2
Anteil am Ergebnis 
von Partnerwerken  
und übrigen 
assoziierten 
Gesellschaften 49.3 74.9
Finanzertrag 223.2 287.6
Finanzaufwand – 379.2 – 313.3
Unternehmens- 
ergebnis vor 
Ertragssteuern (EBT) – 1 035.5 – 789.0
Ertragssteuern 45.6 59.5
Unternehmens- 
ergebnis – 989.9 – 729.5

 
Segmentaktiven und ergänzende Informationen

Mio. CHF

Produktion 
& Netze 
2014/15

Produktion 
& Netze 
2013/14

Handel  
& Vertrieb 

2014/15

Handel  
& Vertrieb 

2013/14
CKW 

2014/15
CKW 

2013/14

Über- 
leitung 

2014/15

Über- 
leitung 

2013/14
Total 

2014/15
Total 

2013/14

Zugänge langfristige 
Vermögenswerte 2) 1.7 41.2 2.4 8.7 85.9 95.5 659.7 693.4 749.7 838.8
Beteiligungen an 
Partnerwerken und 
übrigen assoziierten 
Gesellschaften 808.1 931.9 1.6 11.6 270.7 275.6 301.0 340.0 1 381.4 1 559.1
Segmentaktiven 3) 5 599.3 5 887.3 3 762.3 3 736.6 2 103.8 2 056.7 7 442.3 8 538.0 18 907.7 20 218.6

davon «Zur 
Veräusserung 
gehaltene 
Vermögenswerte» 7.8 9.8 0.0 0.0 0.0 8.1 0.0 0.0 7.8 17.9

1)  Die Währungsabsicherungsgeschäfte für die zukünftig erwartete Energiebeschaffung und -abgabe in fremder Währung wurden vom Finanzergebnis in den übrigen  
Betriebsertrag umgegliedert. 

2)  Zugänge Sachanlagen, immaterielle Anlagen, Beteiligungen an Partnerwerken und übrigen assoziierten Gesellschaften, Renditeliegenschaften und Forderungen gegen-
über staatlichen Fonds

3)  Die Überleitungsposition der Segmentaktiven beinhaltet die nicht zugeteilten Vermögenswerte (Anlagen im Bau, Anzahlungen auf Sachanlagen in Bau, noch nicht aktivierte 
immaterielle Anlagen, nicht operative Beteiligungen an übrigen assoziierten Gesellschaften, Derivate (ausser Energiederivate), kurz- und langfristige Finanzdarlehen,  
Renditeliegenschaften, Forderungen gegenüber staatlichen Fonds, Aktien und flüssige Mittel).
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Informationen nach Ländern 

Mio. CHF
Schweiz 
2014/15

Schweiz 
2013/14

Italien 
2014/15

Italien 
2013/14

Deutschland 
2014/15

Deutschland 
2013/14

Übriges 
Ausland 
2014/15

Übriges 
Ausland 
2013/14

Total 
2014/15

Total 
2013/14

Umsatz aus Energie 
und Netznutzung 2 230.9 3 063.5 2 163.8 2 772.6 459.7 579.0 741.1 118.3 5 595.5 6 533.4
Langfristige 
Vermögenswerte 1) 8 406.1 8 953.1 115.1 386.2 0.2 0.4 30.4 34.7 8 551.8 9 374.4

1)  Sachanlagen, immaterielle Anlagen, Beteiligungen an Partnerwerken und übrigen assoziierten Gesellschaften, Renditeliegenschaften und Forderungen gegenüber  
staatlichen Fonds

Informationen nach Produkten

Mio. CHF
Energie 
2014/15

Energie 
2013/14

Netz- 
nutzung 
2014/15

Netz- 
nutzung 
2013/14

Erfolg aus 
Energiede- 

rivatehandel 
2014/15

Erfolg aus 
Energiede- 

rivatehandel 
2013/14

Übriger 
Netto- 
umsatz 

2014/15

Übriger 
Netto- 
umsatz 

2013/14
Total 

2014/15
Total 

2013/14

Umsatz aus Energie 
und Netznutzung 4 784.3 5 542.5 586.4 517.8 – 80.5 142.4 305.3 330.7 5 595.5 6 533.4

Informationen über wesentliche Kunden
Es bestehen keine Transaktionen mit einem einzelnen externen Kunden, deren Erträge sich auf 10% oder mehr des Netto-
umsatzes belaufen.

 9 | Umsatz aus Energie und Netznutzung

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Nettoumsatz aus Energiegeschäft und Netznutzung 5 370.7 6 060.2
Erfolg aus Energiehandel – 80.5 142.4
Übriger Nettoumsatz 305.3 330.8
Total 5 595.5 6 533.4

In Ergänzung zum konsolidierten Nettoumsatz bestehen Energieumsätze im Rahmen von abgetretenen Energiebezugs-
rechten und Unter beteiligungen. Der Umsatz aus diesen sogenannten Quotengeschäften ist im obigen Total nicht enthalten, 
da er  sich mit der ebenfalls abgetretenen Beschaffung saldiert. Er beträgt CHF 404.8 Mio. (Vorjahr: CHF 459.1 Mio.; vgl. 
 Anmerkung 10 «Energiebeschaffungs-, Netznutzungs- und Warenaufwand»). 

Im übrigen Nettoumsatz werden technische und bauliche Dienstleistungserträge des Installationsgeschäfts erfasst. Im 
Weiteren sind darin Dienstleistungserträge enthalten, die im Zusammenhang mit der Erzeugung, Übertragung, Verteilung 
und Versorgung von und mit Energie entstehen.
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 10 | Energiebeschaffungs-, Netznutzungs- und Warenaufwand

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Beschaffungsaufwand für Energie und Netznutzung von Dritten und assoziierten 
Gesellschaften – 3 000.0 – 3 527.6
Beschaffungsaufwand für Energie und Netznutzung von Partnerwerken 
(Anmerkung 18 und 35) – 832.3 – 860.6
Bildung Rückstellung (ohne Aufzinsung) für belastende  
Energiebeschaffungsverträge (Anmerkung 32) – 291.4 – 342.5
Auflösung Rückstellung (ohne Aufzinsung) für belastende  
Energiebeschaffungsverträge (Anmerkung 32) 98.3 17.8
Warenaufwand – 50.9 – 62.3
Total – 4 076.3 – 4 775.2

Die Verzinsung der Rückstellung für belastende Energiebeschaffungsverträge ist im Finanzergebnis ausgewiesen.
Die Überprüfung der Bewertungsparameter zur Bemessung der Energiebeschaffungsrisiken, wie z. B. die Entwicklung 

der zukünftigen Energiepreise und Produktionskosten von Kraftwerksanlagen sowie der Wechselkurse, führte zu einer  
erfolgswirksamen Veränderung der Rückstellung für belastende Energie  beschaffungsverträge von netto CHF 193.1 Mio.  
(Bildung CHF 291.4 Mio. sowie Auf lösung CHF 98.3 Mio.; vgl. Anmerkung 5 «Schätzungsunsicherheiten und wesentliche 
Ermessensentscheidungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsätzen»).

Die Energiebeschaffung aus dem Quotengeschäft ist im obigen Total nicht enthalten, da sie sich mit dem ebenfalls abge-
tretenen Umsatz saldiert. Sie beträgt CHF 404.8 Mio. (Vorjahr: CHF 459.1 Mio.; vgl. Anmerkung 9 «Umsatz aus Energie und 
Netznutzung»).

 11 | Personalaufwand

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Löhne und Gehälter – 497.5 – 523.5
Pensionskassenaufwendungen aus Leistungsprimat (Anmerkung 34) – 66.0 – 58.1
Pensionskassenaufwendungen aus Beitragsprimat – 2.7 – 2.4
Sozialversicherungen und übriger Personalaufwand – 62.1 – 70.7
Total – 628.3 – 654.7

Anzahl Mitarbeitende am Bilanzstichtag:
Mitarbeitende auf Vollzeitstellen umgerechnet 3 891 4 078
Lernende 393 399
Total 4 284 4 477

 12 | Übriger Betriebsaufwand

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Abgaben, Gebühren und Kapitalsteuern – 150.8 – 133.4
Realisierte Verluste aus Verkauf Beteiligungen Konzerngesellschaften 0.0 – 4.0
Sonstige betriebliche Aufwendungen – 206.4 – 284.6
Total – 357.2 – 422.0

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten Ausgaben für Versicherungen, Telefon, Reisespesen, allgemeine 
 Verwaltungskosten, übrige Dienst leistungen sowie die Bildung und Auf lösung von einem Teil der Rückstellungen und der 
Delkrederepositionen. 

Die im Vorjahr höheren sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind auf die Bildung einer Rückstellung für eine zukünf-
tige MWST-Nachzahlung zurückzuführen (siehe auch Anmerkung 32 «Rückstellungen»).
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 13 |  Abschreibungen, Amortisationen und Wertminderungen

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Abschreibungen Sachanlagen (Anmerkung 16) – 186.8 – 246.2
Wertminderungsaufwand Sachanlagen (Anmerkung 16) – 876.2 – 655.4
Wertaufholung Sachanlagen (Anmerkung 16) 41.3 47.7
Amortisationen immaterielle Anlagen (Anmerkung 17) – 25.1 – 71.4
Wertminderungsaufwand immaterielle Anlagen (Anmerkung 17) – 172.2 – 484.3
Wertaufholung immaterielle Anlagen (Anmerkung 17) 10.2 0.0
Wertminderungsaufwand Beteiligungen übrige operative assoziierte 
Gesellschaften (Anmerkung 18) – 147.6 – 96.5
Wertminderungsaufwand Darlehensforderungen gegenüber übrigen assoziierten 
Gesellschaften (Anmerkung 20) – 166.2 0.0
Total – 1 522.6 – 1 506.1

Der Nettowertminderungsaufwand beträgt CHF 1310.7 Mio. (Vorjahr: CHF 1188.5 Mio.). Dieser stammt mit CHF 834.9 Mio. 
(Vorjahr: CHF 607.7 Mio.) aus den Sachanlagen, mit CHF 162.0 Mio. (Vorjahr: CHF 484.3 Mio.) aus den immateriellen Anlagen, 
mit CHF 147.6 Mio. (Vorjahr: CHF 96.5 Mio.) aus den Beteiligungen an operativen assoziierten Gesellschaften sowie mit 
CHF 166.2 Mio. aus Gesellschafterdarlehen mit Eigenkapitalcharakter. 

 14 | Finanzergebnis

Mio. CHF 2014/15
2013/14  

angepasst 1)

Zinsertrag 47.9 57.0
Fondsertrag nukleare Entsorgung 0.0 182.4
Wertaufholung Finanzanlagen 0.0 1.5
Erträge aus Renditeliegenschaften 5.8 7.1
Wertaufholung Beteiligungen an nicht operativen assoziierten Gesellschaften 14.6 0.0
Realisierte Gewinne aus Verkauf Beteiligung an nicht operativen assoziierten 
Gesellschaften 0.0 5.1
Übriger Finanzertrag 154.9 34.5
Total Finanzertrag 223.2 287.6
Zinsaufwand – 164.3 – 157.7
Zins- und Fondsaufwand nukleare Rückstellungen – 99.5 – 124.7
Wertminderungen Finanzanlagen – 5.0 – 0.8
Aufwendungen aus Renditeliegenschaften – 3.2 – 2.8
Wertminderung Beteiligungen an nicht operativen assoziierten Gesellschaften 0.0 – 4.8
Realisierte Verluste aus Verkauf Beteiligung an nicht operativen assoziierten 
Gesellschaften 0.0 – 2.4
Wechselkursverluste netto – 94.6 – 4.5
Übriger Finanzaufwand – 12.6 – 15.6
Total Finanzaufwand – 379.2 – 313.3
Total – 156.0 – 25.7

1)  Währungsabsicherungsgeschäfte, die zur Absicherung von operativen Transaktionen vorgenommen werden, werden im übrigen Betriebsertrag verbucht. Die realisierten 
und unrealisierten Gewinne und Verluste auf den Marktwertveränderungen von finanziellen Instrumenten, die zur Absicherung von Fremdwährungsrisiken auf den finanziellen 
Vermögenswerten oder Verbindlichkeiten eingesetzt werden, verbleiben im Finanzergebnis. 

Die realisierten und unrealisierten Wechselkursgewinne und -verluste sowie die realisierten und unrealisierten Erfolge aus 
den übrigen Finanzinstrumenten werden netto dargestellt. 

Im Zinsaufwand von CHF 164.3 Mio. (Vorjahr: CHF 157.7 Mio.) ist die Aufzinsung der Rückstellungen für belastende 
Energiebeschaffungsverträge und der übrigen Rückstellungen von total CHF 21.0 Mio. (Vorjahr: CHF 13.6 Mio.) enthalten 
(vgl. Anmerkung 32 «Rückstellungen»). 

Der übrige Finanzertrag enthält CHF 94.7 Mio. realisierte Gewinne auf zur Veräusserung verfügbaren finanziellen Ver-
mögenswerten , die aufgrund eines strategischen Entscheids zur Umschichtung des Finanzanlagevermögens entstanden sind. 
Das Kapital aus der Veräusserung wurde direkt reinvestiert.
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 15 | Ertragssteuern

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Laufende Ertragssteuern – 50.4 – 153.0
Latente Ertragssteuern 96.0 212.5
Total Ertragssteuern 45.6 59.5

Die laufenden Ertragssteuern umfassen die auf dem Ergebnis des Geschäftsjahres der Einzelgesellschaften nach lokalen  
Vorschriften bezahlten oder geschuldeten Gewinnsteuern sowie Belastungen und Gutschriften aus früheren Perioden.

Total Ertragssteuern direkt im sonstigen Ergebnis erfasst 65.8 4.9

Überleitung erwarteter Steuersatz zu effektivem Steuersatz
Der erwartete Steuerertrag von CHF 198.7 Mio. (Vorjahr: CHF 149.1 Mio.) lässt sich wie folgt auf den effektiven Steuerertrag 
von CHF 45.6 Mio. (Vorjahr: CHF 59.5 Mio.) überleiten:

Mio. CHF 2014/15 2013/14

Ergebnis vor Steuern (EBT) – 1 035.5 – 789.0
Erwarteter Steuersatz (ordentlicher Steuersatz des Hauptsitzes) 19,2% 18,9%
Ertragssteuern zum erwarteten Steuersatz 198.7 149.1
Steuerlich nicht abzugsfähige Aufwendungen – 31.2 – 50.0
Einfluss steuerfreier und steuerbegünstigter Erträge 25.8 23.0
Steuerlich nicht aktivierte Verlustvorträge – 88.1 – 49.0
Zu unterschiedlichen Steuersätzen besteuerte Erträge – 52.6 – 13.6
Neubeurteilung von latenten Steueraktiven – 13.6 0.0
Übriges 6.6 0.0
Total Ertragssteuern (laufend und latent) 45.6 59.5

Der ordentliche Steuer satz des Hauptsitzes setzt sich zusammen aus der direkten Bundessteuer (8,5%) sowie der Kantons- und 
Gemeindesteuer des Kantons Aargau (15,2%). Aufgrund der Abzugsfähigkeit der beiden Steuern vom steuerbaren Ergebnis 
resultiert ein effektiver ordentlicher Steuersatz für den Hauptsitz von 19,2% (Vorjahr: 18,9%). 
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Latente Steuern gemäss Ursprung der temporären Differenzen

Mio. CHF
Guthaben 
30.9.2015

Verpflichtung 
30.9.2015

Guthaben 
30.9.2014

Verpflichtung 
30.9.2014

Sachanlagen 252.6 64.9 199.8 103.2
Immaterielle Anlagen 0.2 8.3 0.9 12.0
Beteiligungen 0.4 52.5 32.0 60.4
Positive Wiederbeschaffungswerte (kurz- und langfristig) 0.0 116.1 0.0 97.9
Übriges Anlagevermögen 0.8 18.5 0.1 22.3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14.1 2.6 12.2 5.1
Übriges Umlaufvermögen 2.8 13.0 4.6 16.5
Rückstellungen (kurz- und langfristig) 3.5 496.9 8.7 415.4
Negative Wiederbeschaffungswerte (kurz- und langfristig) 30.5 0.0 31.9 0.0
Übriges langfristiges Fremdkapital 95.1 1.7 31.7 3.0
Übriges kurzfristiges Fremdkapital 49.9 0.7 36.6 1.8
Aktivierte Steuereffekte auf Verlustvorträgen 226.5 0.0 151.7 0.0
Latente Steuern brutto 676.4 775.2 510.2 737.6
Verrechnung von Aktiven und Passiven – 618.3 – 618.3 – 445.5 – 445.5
Latente Steuern netto 58.1 156.9 64.7 292.1

Zum 30. September 2015 bestanden keine temporären Differenzen auf Beteiligungen an Konzerngesellschaften, auf denen 
keine latenten Steuerverbindlichkeiten gebildet wurden (Vorjahr: temporäre Differenzen in Höhe von CHF 25.9 Mio.).

Fälligkeiten der steuerlich nicht aktivierten Verlustvorträge

Mio. CHF 30.9.2015 30.9.2014

Verfall im Folgejahr 15.5 9.0
Verfall zwischen 2 und 5 Jahren 302.7 251.1
Verfall nach mehr als 5 Jahren 742.6 306.6
Total 1 060.8 566.7
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 16 | Sachanlagen

Mio. CHF
Kraftwerks- 

anlagen
Verteil- 

anlagen
Grundstücke und 

Gebäude
Übrige 

Sachanlagen
Anlagen  

im Bau Total

Anschaffungswert
Bestand am 30.9.2013 8 477.4 3 263.8 716.0 330.6 2 048.7 14 836.5
Veränderung Konsolidierungskreis 5.7 0.0 0.0 – 34.8 – 0.1 – 29.2
Zugänge (Investitionen) 1.6 5.9 0.4 5.1 707.2 720.2
Abgänge – 46.3 – 40.6 – 3.5 – 18.1 – 23.7 – 132.2
Anpassung Anschaffungskosten  
IFRIC 1 0.0 0.0 0.0 0.0 – 153.4 – 153.4
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung  
gehaltene Vermögenswerte» – 5.8 0.0 0.3 0.6 – 5.7 – 10.6
Umbuchungen 2.1 56.5 1.1 20.2 – 85.1 – 5.2
Währungsumrechnung – 15.7 0.0 – 0.2 – 0.1 4.0 – 12.0
Bestand am 30.9.2014 8 419.0 3 285.6 714.1 303.5 2 491.9 15 214.1
Zugänge (Investitionen) 5.4 5.2 4.2 4.0 630.3 649.1
Abgänge – 145.2 – 96.4 – 5.0 – 19.1 – 3.4 – 269.1
Anpassung Anschaffungskosten  
IFRIC 1 0.0 0.0 0.0 0.0 12.4 12.4
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung  
gehaltene Vermögenswerte» – 39.0 0.0 – 10.6 – 9.4 0.0 – 59.0
Umbuchungen 415.1 115.3 – 136.9 31.6 – 449.0 – 23.9
Währungsumrechnung – 111.4 0.0 – 1.1 – 0.9 – 4.1 – 117.5
Bestand am 30.9.2015 8 543.9 3 309.7 564.7 309.7 2 678.1 15 406.1

Abschreibungen kumuliert
Bestand am 30.9.2013 – 6 456.3 – 1 879.5 – 297.0 – 223.7 – 543.1 – 9 399.6
Veränderung Konsolidierungskreis – 3.5 0.0 0.0 17.0 0.0 13.5
Abschreibungen im Berichtsjahr – 156.8 – 49.3 – 17.7 – 22.4 0.0 – 246.2
Wertminderungsaufwand – 487.0 0.0 – 0.2 0.0 – 168.2 – 655.4
Wertaufholung 0.0 0.0 0.0 0.0 47.7 47.7
Abgänge 45.1 38.7 1.3 17.3 0.0 102.4
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung  
gehaltene Vermögenswerte» 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8
Umbuchungen 66.0 – 21.0 – 32.2 – 10.5 0.9 3.2
Währungsumrechnung 9.6 0.0 0.1 0.0 0.5 10.2
Bestand am 30.9.2014 – 6 982.1 – 1 911.1 – 345.7 – 222.3 – 662.2 – 10 123.4
Abschreibungen im Berichtsjahr – 79.1 – 70.2 – 13.9 – 23.6 0.0 – 186.8
Wertminderungsaufwand – 519.3 0.0 – 15.9 – 2.8 – 338.2 – 876.2
Wertaufholung 29.7 0.0 0.0 0.0 11.6 41.3
Abgänge 104.1 52.6 4.2 18.0 3.1 182.0
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung  
gehaltene Vermögenswerte» 39.0 0.0 7.1 5.2 0.0 51.3
Umbuchungen – 100.1 – 17.3 99.9 – 7.8 21.9 – 3.4
Währungsumrechnung 73.7 0.0 0.7 0.7 3.8 78.9
Bestand am 30.9.2015 – 7 434.1 – 1 946.0 – 263.6 – 232.6 – 960.0 – 10 836.3

Buchwert am 1.10.2013 2 021.1 1 384.3 419.0 106.9 1 505.6 5 436.9
Buchwert am 30.9.2014 1 436.9 1 374.5 368.4 81.2 1 829.7 5 090.7

Buchwert am 1.10.2014 1 436.9 1 374.5 368.4 81.2 1 829.7 5 090.7
Buchwert am 30.9.2015 1 109.8 1 363.7 301.1 77.1 1 718.1 4 569.8
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Im Berichtsjahr wurden Umbuchungen in Höhe von CHF 449.0 Mio. von den Anlagen im Bau auf die Kraftwerksanlagen, 
Verteilanlagen, Grundstücke und Gebäude sowie die übrigen Sachanlagen vorgenommen. Des Weiteren wurden im Berichts-
jahr Umbuchungen aus Grundstücke und Gebäude in die Renditeliegenschaften (siehe Anmerkung 21 «Renditeliegenschaften») 
mit einem Buchwert von CHF 24.5 Mio. sowie in die Kraftwerksanlagen mit einem Buchwert von CHF 61.6 Mio. vorgenommen.

Am 5. Januar 2015 wurden Anlagen der Gesellschaften Axpo Power AG, Kraftwerke Linth-Limmern AG und Kraftwerke 
Vorderrhein AG mit einem Buchwert von CHF 91.4 Mio. an die Swissgrid AG übertragen. Davon waren im Vorjahr CHF 9.8 Mio. 
als «Zur Veräusserung gehaltene Vermögenswerte» (siehe Anmerkung 22) ausgewiesen. Weitere Anlagen mit einem Buchwert 
von CHF 5.5 Mio. sind als Abgang in der Zeile «Abgänge» erfasst.

Investitionsverpflichtungen 
Im Zusammenhang mit dem Erwerb von Sachanlagen (inkl. nuklearer Brennelemente) wurden vertraglich langfristige Ver-
pf lichtungen von CHF 142.2 Mio. (Vorjahr: CHF 186.1 Mio.) eingegangen. Als Sicherheit für finanzielle Verbindlichkeiten 
wurden Sachanlagen in Höhe von CHF 934.9 Mio. (Vorjahr: CHF 1021.8 Mio.) verpfändet (vgl. Anmerkung 36 «Mit Pfand-
rechten belastete Aktiven»). 

Anlagen im Bau 
Die in den Anlagen im Bau enthaltenen Anzahlungen an Unternehmer und Lieferanten betrugen CHF 434.8 Mio. (Vorjahr:  
CHF 433.0 Mio.). 

Wertminderungen und Wertaufholungen 

Nutzwertkalkulation
Die Impairment-Tests basieren auf einer Nutzwertkalkulation, welche pro Kraftwerksanlage durchgeführt wird. Für die ersten 
drei Jahre entspricht der Nutzwert dabei dem Barwert der Cashf lows gemäss der Budgetplanung. Ab Jahr vier basieren die 
Cashflow-Prognosen für die Ermittlung des Nutzwertes auf Annahmen hinsichtlich der künftigen Strom- und Gaspreise sowie 
der unternehmensbezogenen Investitionstätigkeit, der regulatorischen Rahmenbedingungen, der Wachstums- und Diskon-
tierungssätze sowie der Wechselkurse. 

Diskontierungssatz
Die Abzinsung der Geldf lüsse erfolgt mit einem dem Risiko angemessenen Vorsteuer- Abzinsungssatz. Weiter basiert der  
Diskontierungssatz auf einem Weighted Average Cost of Capital (WACC), welcher nach dem Capital Asset Pricing Modell 
(CAPM) ermittelt worden ist. Die dazu verwendeten Parameter wurden unter Berücksichtigung des Risikoprofils der zu 
 bewertenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit festgelegt. Für die Nutzwertberechnungen der Werthaltigkeit der Produk-
tionsanlagen, der dazugehörenden Grundstücke und Gebäude sowie der Anlagen im Bau werden nach Produktionsarten und 
Länder differenzierte Diskontierungssätze verwendet. 

Die realen Diskontierungssätze nach Steuern der Schweizer Sachanlagen sind im Vergleich zum Vorjahr unverändert und 
belaufen sich je nach Produktionsart auf 4,0% bis 4,4%. 

Bei den Produktionsarten Wind Onshore sowie Photovoltaik haben sich die Diskontierungssätze nach Steuern aufgrund 
einer nachhaltigen Reduktion der Kapitalmarktbetas leicht reduziert. Die entsprechenden Diskontierungssätze für Produktions-
anlagen in Italien haben sich jedoch aufgrund des Wegfalls des Energiesteueraufschlags (auch bekannt als «Robin Hood Tax») 
erhöht. Die realen Diskontierungssätze nach Steuern der ausländischen Sachanlagen belaufen sich je nach Produktionsart und 
Land auf 3,9% bis 4,2% (Vorjahr: 3,7% bis 3,8%). 

Wertminderungen und Wertaufholungen auf Sachanlagen (Schweiz)
Im Berichtsjahr wurden wie schon im Vorjahr weitere wichtige Parameter für die Berechnung der Werthaltigkeit der Produk-
tionsanlagen überprüft und angepasst, wie die Entwicklung der zukünftigen Energiepreise, der zukünftigen Produktions kosten 
und der Wechselkurse. Der stark gesunkene Euro-Wechselkurs gegenüber dem Schweizer Franken, die anhaltend tiefen Gross-
handelspreise auf den europäischen Energieterminmärkten sowie reduzierte Annahmen zu den zukünftigen Marktpreisen und 
der damit im Zusammenhang stehenden Cashflows wirkten sich bei den Sachanlagen mit CHF 641.7 Mio. auf die Wertminde-
rung der Schweizer Kraftwerksanlagen, der dazugehörenden Grundstücke und Gebäude sowie der Anlagen im Bau aus (Vorjahr: 
CHF 320.5 Mio.). 

Bei den Wertaufholungen der Kraftwerksanlagen sind CHF 12.3 Mio. auf die Anpassung von Umsatzannahmen bei einem 
Kraftwerk zurückzuführen, das erst seit Kurzem in Betrieb ist. Weitere Wertaufholungen in Höhe von CHF 11.6 Mio beziehen 
sich auf Schweizer Anlagen im Bau (Vorjahr: CHF 47.7 Mio.). 

Wertminderungen im Umfang von CHF 619.7 Mio. sowie Wertaufholungen von CHF 23.9 Mio. sind dem Geschäftsbe-
reich Produktion & Netze zugeordnet (Vorjahr: Wertminderungen CHF 316.6 Mio. und Wertauf holungen CHF 47.7Mio.). 
Wertminderungen im Umfang von CHF 22.0 Mio. sind dem Geschäftsbereich CKW zugeordnet (Vorjahr: CHF 3.9 Mio.). 
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Wertminderungen und Wertaufholungen auf Sachanlagen (Ausland)
Die weiter gesunkenen Grosshandelspreise auf den europäischen Energieterminmärkten sowie die zunehmend eingetrübten 
Erwartungen bezüglich zukünftiger Marktpreise für Strom haben erneut zu Wertminderungen in Höhe von CHF 234.5 Mio. 
auf den Kraftwerksanlagen in Italien sowie den dazugehörenden Grundstücken und Gebäuden geführt (Vorjahr: Wertminde-
rungen Kraftwerksanlagen in Italien CHF 334.2 Mio. und Wertminderungen Kraftwerksanlagen in Frankreich CHF 0.5 Mio.). 
Die Wertaufholungen von CHF 17.4 Mio. beziehen sich auf einen Windpark in Italien, bei welchem neu tiefere Investitions-
kosten geplant werden, was eine positive Auswirkung auf den Nutzwert hat. 

Sowohl die Wertminderungen im Umfang von CHF 234.5 Mio. (Vorjahr: CHF 334.9 Mio.) als auch die Wertaufholungen 
im Umfang von CHF 17.4 Mio. sind dem Geschäftsbereich Produktion & Netze zugeordnet.

Brandversicherungswert 
Der Brandversicherungswert der Sachanlagen am 30. September 2015 betrug CHF 6596.7 Mio. (Vorjahr: CHF 6703.3 Mio.). 

Aktivierte Fremdkapitalzinsen 
Im Geschäftsjahr 2014/15 wurden Fremdkapitalzinsen zu einem Finanzierungskostensatz zwischen 0,2% und 2,83% in Höhe 
von CHF 21.8 Mio. aktiviert (Vorjahr: CHF 20.0 Mio.).
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 17 | Immaterielle Anlagen

Mio. CHF

Rechte für 
Energiebezug, 

Anlagebenutzung 
und Konzessionen Goodwill Übrige Total

Anschaffungswert
Bestand am 30.9.2013 2 458.4 390.0 477.3 3 325.7
Veränderung Konsolidierungskreis 0.0 – 1.2 0.0 – 1.2
Zugänge (Investitionen) 0.0 0.0 17.0 17.0
Abgänge – 0.4 0.0 – 9.1 – 9.5
Umbuchungen 1.8 0.0 23.1 24.9
Währungsumrechnung – 0.3 – 1.2 – 0.6 – 2.1
Bestand am 30.9.2014 2 459.5 387.6 507.7 3 354.8
Zugänge (Investitionen) 0.4 0.0 9.5 9.9
Abgänge – 6.6 0.0 – 13.6 – 20.2
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung gehaltene Vermögenswerte» – 0.1 0.0 0.0 – 0.1
Umbuchungen 13.8 0.0 – 35.4 – 21.6
Währungsumrechnung – 1.9 – 8.4 – 5.1 – 15.4
Bestand am 30.9.2015 2 465.1 379.2 463.1 3 307.4

Amortisationen kumuliert
Bestand am 30.9.2013 – 1 708.9 – 58.4 – 263.2 – 2 030.5
Veränderung Konsolidierungskreis 0.0 1.2 0.0 1.2
Amortisationen im Berichtsjahr – 59.2 0.0 – 12.2 – 71.4
Wertminderungsaufwand – 390.0 – 86.5 – 7.8 – 484.3
Abgänge 0.4 0.0 8.6 9.0
Umbuchungen 1.8 0.0 – 31.0 – 29.2
Währungsumrechnung 0.0 0.2 0.6 0.8
Bestand am 30.9.2014 – 2 155.9 – 143.5 – 305.0 – 2 604.4
Amortisationen im Berichtsjahr – 14.1 0.0 – 11.0 – 25.1
Wertminderungsaufwand – 38.9 – 133.3 0.0 – 172.2
Wertaufholung 10.2 0.0 0.0 10.2
Abgänge 3.1 0.0 10.5 13.6
Umgliederung auf Bilanzposition  
«Zur Veräusserung gehaltene Vermögenswerte» 0.1 0.0 0.0 0.1
Umbuchungen – 0.3 0.0 22.1 21.8
Währungsumrechnung 1.5 0.7 4.6 6.8
Bestand am 30.9.2015 – 2 194.3 – 276.1 – 278.8 – 2 749.2

Buchwert am 1.10.2013 749.5 331.6 214.1 1 295.2
Buchwert am 30.9.2014 303.6 244.1 202.7 750.4

Buchwert am 1.10.2014 303.6 244.1 202.7 750.4
Buchwert am 30.9.2015 270.8 103.1 184.3 558.2

 Den nachstehenden zahlungsmittelgenerierenden Einheiten sind wesentliche Beträge von Goodwill zugeordnet. Nebst dem 
Goodwill bestehen keine bilanzierten immateriellen Vermögenswerte mit unbeschränkter Nutzungsdauer. Die Zuteilung des 
Goodwills auf die zahlungsmittelgenerierenden Einheiten setzt sich wie folgt zusammen:

Mio. CHF 30.9.2015 30.9.2014

Axpo Trading Gruppe 0.0 133.3
Axpo Italia S.p.A. 74.4 82.1
Axpo Hydro Surselva AG 27.3 27.3
Telcom AG 1.4 1.4
Total 103.1 244.1
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Wertminderungen – Goodwill
Die Werthaltigkeit der oben genannten Goodwills wird mittels einer Nutzwertkalkulation jährlich überprüft.

Nutzwertkalkulation
Der erzielbare Wert basiert auf einer Nutzwertkalkulation. Als Basis zur Berechnung wird dabei die Budgetplanung herange-
zogen. Der Nutzwert entspricht dabei dem Barwert der Cashflows für fünf Jahre sowie dem Residualwert ohne Berücksichti-
gung einer Wachstumsrate. Die Cashflow-Projektionen werden einerseits aufgrund von Erfahrungswerten und andererseits 
aufgrund von Einschätzungen des Managements zur Marktentwicklung erstellt. Die wesentlichen Annahmen, auf denen die  
Ermittlung des Nutzwerts basiert, umfassen die Prognosen der künftigen Strom- und Gaspreise, der unternehmensbezogenen 
Investitionstätigkeiten, der regulatorischen Rahmenbedingungen sowie der Wachstums- und Diskontierungssätze.

Diskontierungssatz
Die Abzinsung der Geldflüsse erfolgt mit nach Ländern differenzierten Diskontierungssätzen zwischen 4,1% und 4,7% nach 
Steuern (Vorjahr: 4,1% und 4,5%). Der Diskontierungssatz basiert auf einem realen WACC, welcher nach dem Capital Asset 
Pr icing Model (CAPM) ermittelt w urde. Die dazu ver wendeten Parameter w urden unter Ber ücksichtigung  
des Risikoprofils der  jeweiligen zu bewertenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit festgelegt. Der Wertermittlung des 
Goodwills auf der Axpo Trading Gruppe lag ein realer Diskontierungssatz von 4,2% nach Steuern zugrunde (Vorjahr: 4,2%), 
jener des Goodwills auf der Axpo Italia S.p.A. ein realer Diskontierungssatz von 4,7% nach Steuern (Vorjahr: 4,5%). 

Wertminderungen und Wertaufholungen
Aus der Werthaltigkeitsprüfung des Goodwills auf der Axpo Trading Gruppe resultierte zum Bewertungszeitpunkt eine Wert-
minderung über den vollständigen Goodwill von CHF 133.3 Mio. (Vorjahr: Wertminderung des Goodwills der CKW-Gruppe 
von CHF 86.0 Mio. und Wertminderung des übrigen Goodwills von CHF 0.4 Mio.). Die Wertminderung auf dem 2002 erwor-
benen Goodwill der Axpo Trading Gruppe begründet sich im Wesentlichen mit der Anpassung des EUR/CHF-Wechselkurses 
sowie der aktuellen Strompreisentwicklung (vgl. Anmerkung 16 «Sachanlagen»). Die Wertminderung auf dem Goodwill der 
Axpo Trading Gruppe ist in den Segmentinformationen keinem Geschäftsbereich zugewiesen, sondern in der Überleitung ent-
halten. Die Darstellung entspricht dem internen Management report, in welchem der Erfolg des Geschäftsbereichs Handel & 
Vertrieb ohne diesen Goodwill gemessen wird. Der Nutzwert der Axpo Italia S.p.A. übersteigt deutlich den jeweiligen Buchwert. 
Daher ist kein Wertminderungsbedarf angezeigt.

Sensitivitäten
Für die Axpo Italia S.p.A. würde eine Erhöhung des Abzinsungssatzes von 4,7% auf 13,4% den Nutzwert auf den Buchwert redu-
zieren. Bei der Hydro Surselva AG übersteigt der Nutzwert den Buchwert im Berichtsjahr klar.

Wertminderungen und Wertaufholungen

Nutzwertkalkulation
Vergleiche Anmerkung 16 «Sachanlagen».

Diskontierungssatz
Für die Nutzwertberechnung der Werthaltigkeit der Energiebezugsverträge, Anlagebenutzung und Konzessionen werden 
nach Produktionsarten differenzierte Diskontierungssätze verwendet. Die realen Diskontierungssätze für die Energiebezugs-
verträge, Anlagebenutzung und Konzessionen nach Steuern belaufen sich auf 4,0% bis 4,7% (Vorjahr: 3,2% bis 4,7%). 

Wertminderungen und Wertaufholungen auf immateriellen Anlagen (Schweiz)
Auf Schweizer Energiebezugsrechten wurden CHF 26.7 Mio. Wertminderungen gebucht (Vorjahr: CHF 66.1 Mio.). 

Auf den übrigen immateriellen Anlagen mussten im Berichtsjahr keine Wertminderungen vorgenommen werden  
(Vorjahr: CHF 7.8 Mio.). 

Die Wertminderungen in Höhe von CHF 26.7 Mio. sind dem Geschäftsbereich Produktion & Netze zugeordnet  
(Vorjahr: Energiebezugsrechte CHF 66.1 Mio.; übrige immaterielle Anlagen CHF 7.6 Mio.). Im Berichtsjahr mussten weder 
dem Geschäftsbereich Handel & Vertrieb noch dem Geschäftsbereich CKW Wertminderungen zugeordnet werden (Vorjahr: 
Geschäftsbereich Handel & Vertrieb Wertminderungen übrige immaterielle Anlagen CHF 0.2 Mio.). 

Wertminderungen und Wertaufholungen auf immateriellen Anlagen (Ausland)
Bei den immateriellen Anlagen ergaben die Schätzungsänderungen im Berichtsjahr eine zusätzliche Wertminderung bei den 
Energiebezugsrechten im Ausland von CHF 12.2 Mio. (Vorjahr: CHF 323.9 Mio.) sowie eine Wertaufholung bei einem Energie-
bezugsrecht für Energie aus Frankreich von CHF 10.2 Mio. 

Die Wertminderungen im Umfang von CHF 12.2 Mio. und die Wertaufholung im Umfang von CHF 10.2 Mio. sind dem 
Segment Produktion & Netze zugeordnet (Vorjahr: Geschäftsbereich Produktion & Netze Wertminderungen von CHF 323.9 Mio.). 
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 18 | Beteiligungen an Partnerwerken und übrigen assoziierten Gesellschaften

Mio. CHF Partnerwerke
Übrige assoziierte 

Gesellschaften Total

Buchwert am 30.9.2014 896.3 662.8 1 559.1
Zugänge 1.6 36.1 37.7
Abgänge 0.0 – 3.1 – 3.1
Wertminderungsaufwand 0.0 – 147.6 – 147.6
Wertaufholung 0.0 14.6 14.6
Dividende – 33.6 – 2.5 – 36.1
Anteiliges Ergebnis 34.9 14.4 49.3
Cashflow Hedge (sonstiges Ergebnis) 0.0 – 8.9 – 8.9
Währungsumrechnungsdifferenz (sonstiges Ergebnis) 0.0 – 6.4 – 6.4
Neubewertung aus Vorsorgeplänen (sonstiges Ergebnis) – 48.3 – 8.0 – 56.3
Währungsumrechnung – 0.4 – 20.5 – 20.9
Buchwert am 30.9.2015 850.5 530.9 1 381.4

Das anteilige Ergebnis enthält die Gewinne und Verluste der Partnerwerke und übrigen assoziierten Gesellschaften der Berichts-
periode. 

Alle wesentlichen Partnerwerke und übrigen assoziierten Unternehmen werden nach einheitlichen IFRS-Grundsätzen 
bewertet. Wo keine IFRS-Abschlüsse vorhanden sind, werden Überleitungsrechnungen erstellt. Der Abschlusszeitpunkt von 
einzelnen Partnerwerken und übrigen assoziierten Unternehmen weicht von demjenigen des Axpo Konzerns ab. Von diesen 
Gesellschaften werden die letzten verfügbaren Abschlüsse für die Konzernrechnung des Axpo Konzerns verwendet. Bedeu-
tende Transaktionen und Ereignisse, die sich seit dem letzten Abschluss und dem 30. September ereignen, werden im 
 Konzernabschluss berücksichtigt.

Im vorliegenden Geschäftsjahr hat der Axpo Konzern weitere Anteile an der Swissgrid AG in Höhe von CHF 29.7 Mio. 
erworben. Durch die Überführung von weiteren Übertragungsnetzanlagen am 5. Januar 2015 haben sich zudem die Anteile 
an der Swissgrid um CHF 5.2 Mio. erhöht. Für die Übernahme der Übertragungsnetzanlagen war eine Kapitalerhöhung seitens 
Swissgrid notwendig, die auf den bestehenden Anteilen des Axpo Konzerns zu einem Verwässerungseffekt von CHF 2.3 Mio. 
geführt hat. Dieser Verwässerungseffekt ist in der Zeile «Zugänge» enthalten. Des Weiteren wurde eine Kapitalerhöhung bei 
der Geo Energie Taufkirchen GmbH & Co. KG in Höhe von anteilig CHF 3.5 Mio. durchgeführt, und bei den vier französischen 
Windparks wurden Kapitalreduktionen von anteilig CHF 3.1 Mio. vorgenommen.

Zum Bilanzstichtag bestehen Verpflichtungen für Kapitaleinzahlungen über CHF 27.3 Mio. (Vorjahr: CHF 22.7 Mio.). 

Wertminderungen und Wertaufholungen

Nutzwertkalkulation 
Vergleiche Anmerkung 16 «Sachanlagen».

Diskontierungssatz
Der erzielbare Wert basiert auf einer Nutzwertkalkulation, für die nach Produktionsarten und Ländern differenzierte Diskon-
tierungssätze verwendet werden. Die realen Zinssätze nach Steuern belaufen sich auf 3,2% bis 4,2% (Vorjahr: 3,3% bis 4,1%). 

Wertminderungen und Wertaufholungen auf übrigen assoziierte Gesellschaften mit Sitz im Ausland
Im Berichtsjahr wurden wie schon im Vorjahr weitere wichtige Parameter, wie die Entwicklung der zukünftigen Energiepreise, 
der zukünftigen Produktionskosten und der Wechselkurse, für die Berechnung der Werthaltigkeit der Beteiligungen überprüft 
und angepasst. Der stark gesunkene Euro-Wechselkurs gegenüber dem Schweizer Franken, die anhaltend tiefen Grosshandels- 
preise auf den europäischen Energieterminmärkten sowie reduzierte Annahmen zu den zukünftigen Marktpreisen und den 
damit im Zusammenhang stehenden Cashflows führten dazu, dass bei einigen assoziierten Gesellschaften der Buchwert den 
erzielbaren Wert übersteigt und eine Wertminderung in Höhe von CHF 147.6 Mio. gebucht werden musste (Vorjahr: CHF 97.6 Mio.). 
Von den CHF 147.6 Mio. Wertminderungen entfallen CHF 96.5 Mio. auf die Beteiligung an der Global Tech I Offshore Wind 
GmbH, Deutschland, und CHF 51.1 Mio. auf die Beteiligung an der Società EniPower Ferrara S.r.l., Italien, (Vorjahr: Wertminde-
rungen auf Gesellschaften in Italien von CHF 70.3 Mio., auf Gesellschaften in Deutschland von CHF 14.7 Mio., auf Gesellschaften 
in Spanien von CHF 10.2 Mio., auf Gesellschaften in Frankreich von CHF 1.3 Mio. und auf Gesellschaften in der Schweiz von 
CHF 1.1 Mio.). Die Wertminderungen sind dem Geschäftsbereich Produktion & Netze zugeordnet. 
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Wertminderungen und Wertaufholungen auf übrigen assoziierte Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
Die Beteiligung an der Repower AG ist zum öffentlich notierten Marktpreis der Repower AG per 30. September 2015 von  
CHF 88 pro Aktie (Vorjahr CHF 116 pro Aktie) bilanziert. Das anteilige Ergebnis (Verlust) belief sich im Berichtsjahr auf 
CHF 36.7 Mio. (Vorjahr: anteiliger Verlust 46.9 Mio.). Die für eine Bilanzierung zum Marktpreis verbleibende Wertanpassung 
von CHF 14.6 Mio. wurde dem Finanzertrag gutgeschrieben (Vorjahr: Wertminderung von CHF 3.7 Mio.). Die Wertaufholung 
bzw. –minderung auf der Beteiligung an der Repower AG ist keinem Geschäftsbereich zugeordnet.

Partnerwerke
Die Aktionäre der Partnerwerke sind verpflichtet, die auf ihren Beteiligungsanteil entfallenden Jahreskosten zu bezahlen (inkl. 
Verzinsung und Rückzahlung des Fremdkapitals). Für den Axpo Konzern belaufen sich die anteiligen Jahreskosten auf 
CHF 832.3 Mio. (Vorjahr: CHF 860.6 Mio.). Diese sind im Energiebeschaffungs- und Warenaufwand enthalten (vgl. Anmerkung 10 
«Energiebeschaffungs-, Netznutzungs- und Warenaufwand»). Die Details zu den Equity-konsolidierten Partnerwerken können 
den individuellen Geschäftsberichten der Partnerwerke entnommen werden. 

Für die Eigentümer von Kernanlagen bestehen gegenüber dem Stilllegungs- und Entsorgungsfonds begrenzte Nachschuss- 
pflichten für den Fall, dass ein einzelner primär Leistungspflichtiger seine Zahlungen nicht leisten kann. 

Der Axpo Konzern hält wesentliche Beteiligungen an den Partnerwerken Kernkraftwerk Leibstadt AG und Kernkraftwerk 
Gösgen-Däniken AG. Eine Auflistung der Partnerwerke und übrigen assoziierten Gesellschaften ist in Anmerkung 40 «Betei-
ligungen» auf den Seiten 75– 79 enthalten.

Die folgenden Tabellen zeigen die finanziellen Eckwerte dieser oben genannten Partnerwerke. Es handelt sich um die 
 Zahlen, wie sie in den Abschlüssen der Gesellschaften enthalten sind, übergeleitet auf Werte gemäss IFRS:

Finanzielle Eckwerte der wesentlichen Partnerwerke und übrigen assoziierten Gesellschaften

Mio. CHF
Bruttowert 
30.9.2015

Bruttowert 
30.9.2014

Kernkraftwerk 
Leibstadt AG

Kernkraftwerk 
Gösgen-Däniken 

AG
Kernkraftwerk 
Leibstadt AG

Kernkraftwerk 
Gösgen-Däniken 

AG

Bilanz
Anlagevermögen  4 066.9  3 396.6  3 897.9  3 334.9 
Umlaufvermögen  275.8  140.0  400.6  154.4 
Langfristiges Fremdkapital  3 657.9  3 185.1  3 732.5  3 115.2 

davon langfristige Finanzschulden  394.0  286.2  569.4  195.1 
Kurzfristiges Fremdkapital  284.3  129.0  118.1  93.0 

davon kurzfristige Finanzschulden  284.3  129.0  118.1  93.0 
Eigenkapital  400.5  222.5  447.9  281.1 

Beteiligungsquote (in %) 34,63% 35,95% 34,63% 35,95%
Erfasster Beteiligungsbuchwert  138.7  80.0  155.1  101.1 

Erhaltene Dividende  8.6  6.3  8.6  6.3 

Mio. CHF
Bruttowert 
2014/15

Bruttowert 
2013/14

Kernkraftwerk 
Leibstadt AG

Kernkraftwerk 
Gösgen-Däniken 

AG
Kernkraftwerk 
Leibstadt AG

Kernkraftwerk 
Gösgen-Däniken 

AG

Erfolgsrechnung
Erträge  524.6  398.9  618.9  486.6 
Aufwendungen  – 498.3  – 380.2  – 592.6  – 468.0 
Reingewinn  26.3  18.7  26.3  18.6 

Gesamtergebnisrechnung
Sonstiges Ergebnis  – 48.9  – 59.8  – 29.6  – 34.4 
Gesamtergebnis  – 22.6  – 41.1  – 3.3  – 15.8 

Beteiligungsquote (in %) 34,63% 35,95% 34,63% 35,95%
Anteiliger Reingewinn  9.1  6.7  9.1  6.7 
Anteiliges sonstiges Ergebnis  – 16.9  – 21.5  – 10.3  – 12.4 
Anteiliges Gesamtergebnis  – 7.8  – 14.8  – 1.2  – 5.7 
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Die nachfolgenden Tabellen zeigen die aggregierten finanziellen Eckwerte für die übrigen, im Einzelnen nicht wesentlichen 
Beteiligungen an Partnerwerken und übrigen assoziierten Gesellschaften (anteilig):

Finanzielle Eckwerte der Partnerwerke und übrigen assoziierten Gesellschaften per 30.9.2015

Mio. CHF

Einzeln 
offengelegte 

Gesellschaften 
aggregiert Partnerwerke

Übrige assoziierte 
Gesellschaften Total

Buchwert der Beteiligungen  218.7  631.8  530.9  1 381.4 

Bilanz
Anlagevermögen  2 629.5  2 345.5  2 206.5  7 181.5 
Umlaufvermögen  145.8  162.0  557.9  865.7 
Langfristiges Fremdkapital  2 411.8  1 435.7  1 634.5  5 482.0 

davon langfristige Finanzschulden  239.3  1 316.3  1 492.7  3 048.3 
Kurzfristiges Fremdkapital  144.8  440.0  324.9  909.7 

davon kurzfristige Finanzschulden  144.8  431.3  323.4  899.5 
Eigenkapital  218.7  631.8  805.0  1 655.5 

Erfolgsrechnung
Erträge  325.1  540.7  1 072.6  1 938.4 
Aufwendungen  – 309.3  – 521.6  – 1 058.2  – 1 889.1 
Reingewinn  15.8  19.1  14.4  49.3 

Gesamtergebnisrechnung
Total sonstiges Ergebnis  – 38.4  – 9.9  – 23.3  – 71.6 
Gesamtergebnis  – 22.6  9.2  – 8.9  – 22.3 

Finanzielle Eckwerte der Partnerwerke und übrigen assoziierten Gesellschaften per 30.9.2014

Mio. CHF

Einzeln 
offengelegte 

Gesellschaften 
aggregiert Partnerwerke

Übrige assoziierte 
Gesellschaften Total

Buchwert der Beteiligungen  256.2  640.1  662.8  1 559.1 

Bilanz
Anlagevermögen  2 548.7  2 364.0  2 270.2  7 182.9 
Umlaufvermögen  194.2  179.7  597.9  971.8 
Langfristiges Fremdkapital  2 412.4  1 581.7  1 391.8  5 385.9 

davon langfristige Finanzschulden  267.3  1 439.7  1 225.4  2 932.4 
Kurzfristiges Fremdkapital  74.3  313.8  664.6  1 052.7 

davon kurzfristige Finanzschulden  74.3  306.5  474.7  855.5 
Eigenkapital  256.2  648.2  811.7  1 716.1 

Erfolgsrechnung
Erträge  389.3  565.6  1 190.2  2 145.1 
Aufwendungen  – 373.5  – 544.5  – 1 152.2  – 2 070.2 
Reingewinn  15.8  21.1  38.0  74.9 

Gesamtergebnisrechnung
Total sonstiges Ergebnis  – 22.7  – 3.5  – 9.6  – 35.8 
Gesamtergebnis  – 6.9  17.6  28.4  39.1 
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 19 | Erläuterungen zu Tochtergesellschaften mit wesentlichen Minderheiten

Eine Auflistung der Tochtergesellschaften ist in Anmerkung 40 «Beteiligungen» auf Seite 75 -79 enthalten. Der Axpo Konzern 
hält die CKW Gruppe und die Kraftwerke Linth-Limmern AG mit wesentlichen Minderheiten. Die folgenden Tabellen zeigen 
die finanziellen Eckwerte dieser Tochtergesellschaften. Es handelt sich um die Zahlen, wie sie in den Abschlüssen der Gesell-
schaften enthalten sind, übergeleitet auf Werte gemäss IFRS vor Intercompany-Eliminationen:

Finanzielle Eckwerte (vor Intercompany-Elimination)

Mio. CHF
 

2014/15 2013/14

CKW-Gruppe
Kraftwerke 

Linth-Limmern AG CKW-Gruppe
Kraftwerke 

Linth-Limmern AG

Minderheitenanteil (in%) 19% 15% 19% 15% 

Bilanz
Anlagevermögen 1 438.3 2 331.4 1 362.9 2 078.1
Umlaufvermögen 665.5 381.3 693.7 434.5
Langfristiges Fremdkapital 396.6 2 064.2 313.9 2 077.6

davon langfristige Finanzschulden 24.5 2 064.2 25.7 2 077.6
Kurzfristiges Fremdkapital 267.4 284.3 262.0 67.6

davon kurzfristige Finanzschulden 1.2 174.8 0.2 0.0
Eigenkapital 1 439.8 364.2 1 480.7 367.4

Auf Aktionäre der Axpo Holding entfallendes Eigenkapital 1 166.2 309.6 1 199.4 312.3
Auf Minderheiten entfallendes Eigenkapital 273.6 54.6 281.3 55.1

Erfolgsrechnung
Gesamtleistung 847.0 79.7 847.6 85.3
Betriebsaufwand – 698.6 – 27.0 – 740.0 – 26.5
Abschreibungen, Amortisationen und Wertminderungen – 78.6 – 10.3 – 60.5 – 12.1
Anteil am Ergebnis von assoziierten Gesellschaften 14.4 0.0 15.8 0.0
Finanzergebnis – 7.5 – 35.8 – 1.5 – 35.5
Ertragssteuern – 6.6 – 1.0 – 4.3 – 2.0
Unternehmensergebnis 70.1 5.6 57.1 9.2

Auf Aktionäre der Axpo Holding AG entfallendes 
Unternehmensergebnis 56.8 4.8 46.3 7.8
Auf Minderheiten entfallendes Unternehmensergebnis 13.3 0.8 10.8 1.4

Gesamtergebnisrechnung
Gesamtergebnis – 24.3 5.6 14.1 9.2

Auf Aktionäre der Axpo Holding AG entfallendes Gesamtergebnis – 19.7 4.8 11.4 7.8
Auf Minderheiten entfallendes Gesamtergebnis – 4.6 0.8 2.7 1.4

An Minderheiten bezahlte Dividende – 0.8 0.0 – 0.8 0.0

Geldflussrechnung
Geldfluss aus Geschäftstätigkeit 175.2 50.9 174.9 57.3
Geldfluss aus Investitionstätigkeit – 103.1 – 146.2 – 57.8 – 550.2
Geldfluss aus Finanzierungstätigkeit – 6.2 95.2 – 135.3 492.9
Einfluss aus Währungsumrechnung – 0.8 0.0 – 0.2 0.0
Veränderung der flüssigen Mittel 65.1 – 0.1 – 18.4 0.0


