Aktuelle Marktinformationen fiir Kunden und Interessenten im Februar 2014

Referentenentwurf EEG 2.0 und Wirtschaftlichkeit
von neuen Windenergieprojekten

Wie konnten sich Vergitungskiirzungen auf die Wirtschaftlichkeit von
neuen Windenergieprojekten auswirken? Ein Zwischenfazit

Der Kabinettsbeschluss vom 21. Januar 2014
sah eine Vergiitungssenkung von 10% bis 20%
fiir Windenergie onshore vor.

Eine Konkretisierung zeichnet sich nun im
aktuellen Referentenentwurf ab. Einige wich-
tige Details der zukiinftigen Vergiitungsstruk-
tur von Windenergieprojekten, u.a. zur ver-
pflichtenden Direktvermarktung und zur Aus-
gestaltung des Referenzertragsmodells, kon-
nen nun detaillierter bewertet werden.

Finden sich darin die angekiindigten Vergii-
tungssenkungen von 10% bis 20% wieder?
Gibt es eine starkere Differenzierung zwi-
schen ,,guten“ und ,schlechten“ Standorten?
Welche Konsequenzen ergeben sich daraus
fur die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung von
Windenergieprojekten?

Diese Fragen werden in diesen enerviews
beleuchtet.

1 Eckpunkte des Referentenentwurfs

Der Referentenentwurf (im Folgenden als ,,EEG 2.0“
bezeichnet) sieht fur die onshore Vergutung nach
dem derzeitigen Stand die folgenden Anderungen
vor:

e eine Anfangsvergutung in Hohe von 8,9
ct/kWh und eine Grundvergltung von 4,95
ct/kWh,

e eine verpflichtende Direktvermarktung,

e ein verandertes, jetzt zweistufiges,
Referenzertragsmodell, welches die Auszah-
lungsdauer der erhdhten Anfangsvergutung
deutlich reduziert und

e ein atmender Deckel, so dass sich im Laufe
der Jahre die oben genannten Vergutungs-
satze in Abhangigkeit der Zubauraten quar-
talsweise andern (analog zum PV-Bereich).

Dieser Artikel befasst sich mit den ersten drei Eck-
punkten.

2 Resultierende Netto-Anfangsvergiitung
aus Sicht des Anlagenbetreibers

Betrachtet man die Anfangsvergltung des EEG 2.0,
so stellt sich ggu. dem EEG 2012 zunachst eine
Vergltungsreduzierung von ca. 7% flr eine Inbe-
triebnahme in 2014 ein. Die nachfolgende Grafik
illustriert dies.

Nach dem EEG 2012 wurde ein WEA-Betreiber ge-
genwartig noch ca. 91 €/MWh (Anfangsvergitung
plus SDL-Bonus) erhalten und ggf. noch anteilig von
der Managementpramie profitieren. Sollte die Inbe-
triebnahme in 2014 nach dem EEG 2.0 erfolgen, so
wlrde der EEG-Verglitungssatz (Anfangsvergutung)
zunachst auf 89 €/MWh reduziert. Allerdings stellt
dieser Wert nur eine ,Bruttovergitung” dar, denn
aufgrund der im EEG 2.0 vorgesehenen ver-
pflichtenden Direktvermarktung ohne Management-
pramie hatte der WEA-Betreiber von dieser ,,Brutto-
vergutung“ noch die Kosten fur die Direktvermark-
tung abzuziehen; entweder fur eigene, interne Ver-
marktungskosten oder aber flr die Dienstleistung
eines Direktvermarkters. Die Hohe der Direktver-
marktungskosten wird in der Ausgestaltung des EEG
2.0 implizit in der Gréf8enordnung von 4 €/MWh
angesetzt.
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Abb. 1: Resultierende Anfangsvergltung aus Sicht des WEA-Betreibers und Vergleich mit dem EEG 2102 fiir eine Inbetriebnahme jeweils in
2014 (Zahlenwerte in €/MWh)

Unter dieser Annahme ergibt sich zunachst eine
resultierende Nettoverglitung in Héhe von 85
€/MWh. Die Nettoabsenkung liegt ggl. der Einspei-
severgutung des EEG 2012 bei rd. 7%. Zusatzlich
gehen Erldése aus der Managementpramie verloren,
die im EEG 2012 zwischen Anlagenbetreiber und
Direktvermarkter geteilt wurden.

Wie kdnnten die Marktakteure mit den Direktver-
marktungsmehrkosten umgehen?

Die Hohe der angesetzten Direktvermarktungsmehr-
kosten durfte sich in der Praxis im Wettbewerb zwi-
schen den Direktvermarktern einstellen und kénnen
daher kleiner oder grofier als die im EEG 2.0 ange-
nommenen 4 €/MWh ausfallen. Wie sich die Kosten
im Zeitverlauf Uber die Betriebsdauer der Anlage
entwickeln, ist dartber hinaus mit Risiken verbun-
den.

Bisher Ubernehmen Direktvermarkter - wie heute
aufgrund der Managementpramie in der Regel auch
finanzierbar - die vollen Marktpreisrisiken und bie-
ten dem WEA-Betreiber einen All-Inclusive-Preis.
Aufgrund der enger werdenden Margen ist es zu-
kunftig denkbar, dass der Direktvermarkter zumin-
dest anteilige Marktpreisrisiken (= projektspezifische
Marktwertrisiken) an den WEA-Betreiber entweder
direkt Ubertragt oder in seinen Dienstleistungsent-
gelten abbildet. Dies insbesondere bei langfristig
abgeschlossen Vermarktungsvertragen.

Die Markterlosrisiken /-chancen hangen davon ab,
welche Standort- und Technologiequalitdten mit dem
jeweiligen Projekt aus Sicht des Direktvermarkters
verbunden sind. Bei genauerer Betrachtung wird es
daher aus Sicht der WEA-Betreiber fir eine Erldsab-
schatzung nicht mehr ausreichend sein, nur die
diskutierten Vermarktungsmehrkosten von 4 €/MWh
einzurechnen, sondern sich mit den Chancen und
Risiken der projektspezifischen Markterlose aus-
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einanderzusetzen. Liegen diese tendenziell oberhalb
des bundesweiten ,Referenzmarktwertes®, so kon-
nen erhohte Erlose erwartet werden. Liegen die
Marktwerte jedoch unterhalb des bundesweiten
Durchschnittswertes, so ist mit weiteren Erlésredu-
zierungen zu rechnen. Dies bedeutet, dass die resul-
tierenden Nettovergitungen noch um einige Euro
um die dargestellten 85 €/MWh schwanken dirften
(vgl. Abbildung 1).

Flankierend zur Reduzierung der Anfangsvergutung
und der Einfihrung einer verpflichtenden Direktver-
marktung soll das Referenzertragsmodell angepasst
werden. Ausgehend vom Referenzwert des jeweili-
gen Anlagentyps wird mit dem Modell die Auszah-
lungsdauer der (hohen) Anfangsvergutung in Abhan-
gigkeit des projektspezifischen Ertrages festgelegt.
Nach dem derzeitigen Arbeitsstand wird diese Aus-
zahlungsdauer erheblich verkurzt, was die resultie-
renden Vergltungserlose deutlich reduziert. Fur
diese Vergutungsreduzierung werden zwei Hebel
innerhalb des Referenzertragsmodells angesetzt:

e Der Ausgangswert wird nicht wie im EEG
2012 auf 150%, sondern auf 130% des Re-
ferenzertrages festgelegt.

e Des Weiteren erfolgt eine deutlich schnelle-
re Reduktion der Auszahlungsdauer der ho-
heren Anfangsvergitung, wobei hier nach
zwei Stufen differenziert wird.

Die nachfolgende Grafik illustriert den derzeitigen
Arbeitsstand in Bezug auf die Auszahlungsdauer fur
die hohe Anfangsvergutung. Zusatzlich wird die pro-
zentuale Erlésminderung im Vergleich zum EEG
2012 dargestellt. Dabei wird eine Inbetriebnahme in
2014 nach dem EEG 2012 und nach dem maéglichen
EEG 2.0 unterstellt.*

* Fir den Vergleich mit dem EEG 2012 und der Bestimmung der
Erlésabsenkung wurden bereits Direktvermarktungsmehrkosten
in Hohe von 0,4 ct/kWh erlésmindernd berlcksichtigt. Weiterhin
wurde die vergleichende Erldsminderung einer Barwertbetrach-

tung mit einem Zinssatz von 5% vorgenommen.
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Abbildung 2: Dauer der hohen Anfangsverglitung nach EEG 2012
und derzeitigem Stand EEG 2.0 sowie prozentuale Reduzierung
der Vergutung im Vergleich zum EEG 2012 (Inbetriebnahmen
jeweils in 2014)

Es wird in Bezug auf die Auszahlungsdauer der ho-
hen Anfangsvergutung und der damit verbundenen
Konsequenzen folgendes deutlich:

e Bei guten bis sehr guten Standorten mit ei-
ner Ertragssituation zwischen 95% (z.B.
norddeutsche Binnenlandstandorte) und
120 % (z.B. kiistennahe Standorte) des Re-
ferenzertrages

e betragt die Dauer der hohen Anfangs-
vergutung ca. 6 bis 10 Jahre;

e anschlieRend wird die Grundvergitung
gezahlt oder es werden alternativ Grof3-
handelserlose erwirtschaftet, wenn diese
oberhalb der Grundvergutung liegen;

e damit werden diese Projekte deutlich
frihzeitiger in den Markt gedrangt, auch
wenn sie als untere Auffanglinie die
Grundvergltung erhalten sollten.

e  FUr mittlere bis schlechtere Binnenland-
standorte (kleiner 95% des Referenzertra-
ges) gilt:

e aufgrund der 2. Stufe des Referenzer-
tragsmodells betragt die Auszahlungs-
dauer bis zu 20 Jahre

e aber auch bei 85% Standorten betragt
die Dauer der Anfangsvergutung nur ca.
15 Jahre.



Geht man davon aus, dass Anlagen im Anschluss an
die Anfangsvergutung in die Grundvergitung wech-

seln, so lasst sich zur prozentualen Erlésminderung
gegenuber dem EEG 2012 Folgendes festhalten:

e Fur die aus bundesweiter Sicht guten und
besseren Standorte wird die Vergutung re-
sultierend um ca. 20% gemindert.

e Die Erlésabsenkung liegt fur die mittleren
bis schlechteren Standorte zwischen 20%
und 7%.

Die Forderung der Windenergie onshore reduziert
sich insbesondere

e durch die Absenkung der Anfangsvergutung
in Verbindung mit der verpflichtenden Di-
rektvermarktung

e und durch die Verkurzung der Verglutungs-
dauer der hohen Anfangsvergutung (Anpas-
sung des Referenzertragsmodells).

In der Gesamtwirkung dieser Effekte liegt die Vergu-
tungsreduzierung gegentber dem EEG 2012 bei
dem gegenwartigen Stand zwischen 7% und 20% in
Abhangigkeit der Standortqualitat (Ertragssituation),
wobei nur die eher schlechteren Standorte weniger
stark betroffen sind.

Daraus ergeben sich grundsatzlich Fragen zu Ein-
sparpotenzialen, nach der Wirtschaftlichkeit und
somit zur zuklnftigen Umsetzbarkeit von Windener-
gieprojekten - diese Fragen werden hier nicht disku-
tiert.

Welche weiteren Veranderungen oder Anpassungen
der Referentenentwurf aufweisen wird, wird sich
kurzfristig zeigen. Gleichwohl durfte die Struktur der
beschriebenen Veranderungen erhalten bleiben ggf.
mit geanderter Parametrierung.

Insofern dirften unabhangig von einer angepassten
Parametrierung neue Anforderungen auf die Markt-
akteure zukommen, die insbesondere folgende
Punkte betreffen:

e Bei guten Standorten dirfte nach dem der-
zeitigen Stand die Auszahlungsdauer der
erhdhten Anfangsvergutung unterhalb der
Finanzierungsdauer der Projekte liegen.

e Die reduzierten Verglutungserlose werden es
erforderlich machen, alle denkbaren Bewer-
tungs- und Erlésspielraume zu nutzen.

e Bereits in der Projektentwicklungsphase
sind Betrachtungen zur moglichen Erlos-
entwicklung vorzunehmen und gegebenen-
falls mit den Banken abzustimmen.

e Grundsatzlich werden daher auch die Grof3-
handelserl6se der Projekte eine zentrale
Bewertungs- und Optimierungsrolle be-
kommen und zwar aus zweierlei Grinden:

o Die reduzierte Dauer der Anfangsvergu-
tung wird es erforderlich machen, die
Grundvergltung in Relation zu mogli-
chen Strommarkterldésen zu bewerten
und dies haufig bereits ab dem 7./ 8.
Betriebsjahr.

e Mindererldsrisiken oder Mehrerldschan-
cen aufgrund standortspezifischer und
projektspezifischer Marktwerte werden
von Beginn an die H6he der resultieren-
den Netto-Vergutung bestimmen und
damit den Verhandlungsspielraum mit
Direktvermarktungsunternehmen beein-
flussen.

Fur Fragen und Diskussionen stehen wir gerne zur
Verfugung. enervis bietet die Simulation von zukunf-
tigen Strompreisentwicklungen, konkrete wirtschaft-
liche Bewertungen von Windprojekten sowie In-
house- und o6ffentliche Workshops an.
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