Aktuelle Marktinformationen fiir Kunden und Interessenten im September 2013

Finanzielle Bewertung von Windstrom im Falle
einer verpflichtenden Direktvermarktung

Das Erlosgutachten als Erganzung zum Windgutachten

Fiir die Direktvermarkter, die rd. 80% der in-
stallierten Windkapazitaten vermarkten, hat
der standortspezifische Marktwert der Wind-
parks bereits heute eine zentrale Rolle fiir die
Erlos- und Margensituation. Sollte eine ver-
pflichtende Direktvermarktung (DV) - dann
ohne Managementpramie - zukiinftig ein we-
sentlicher Baustein der Forderung der EE
werden, so steigt die Bedeutung des stand-
ortspezifischen Marktwertes von Windstrom
sowohl fiir Direktvermarkter als auch fiir An-
lagenbetreiber und Investoren. Die zentralen
Fragen werden dann sein: Wie kann das Preis-
risiko bzw. der Marktwert (spezif. Stromerlos)
von Windstrom im Rahmen einer Projektbe-
wertung methodisch quantifiziert und prog-
nostiziert werden? Welche Rolle spielt dabei
ein Windgutachten und welche Einflussfakto-
ren sind dariiber hinaus zukiinftig bei der Be-
wertung von Windstrom von hoher Relevanz?

Dieser Artikel gibt einen Uberblick iiber die
Methodik der Bewertung von Windstrom im
Falle einer verpflichtenden Direktvermarktung
und stellt das Erlosgutachten als sinnvolle
Erganzung zum Windgutachten vor.

Windgutachten nicht ausreichend fiir fi-
nanzielle Bewertung eines Windprojektes

Ein Windgutachten ist eines der zentralen Gutachten
fur die Bewertung eines Windprojektes.

Zentrale Ergebnisse eines Windgutachtens sind:

e Standortspezifische Haufigkeitsverteilung
des Windes - Anzahl der Stunden je Wind-
geschwindigkeitsklasse (Windgutachten)

o Ertrag in Abhangigkeit der Leistungskurve
der gewahlten Technologie (Ertragsgutach-
ten)*

Abbildung 1 (Grafiken 1-3) zeigt vereinfachend das
Vorgehen bei der Prognose des zu erwartenden
Windertrages fur ein Windprojekt.

Das Ergebnis der Windmodellierung ist die standort-
spezifische Haufigkeitsverteilung (Faktor Standort).
Unter Bertcksichtigung der Leistungskennlinie (Fak-
tor Technologie) wird die energetische Ertragsvertei-
lung (Ertrag je Windgeschwindigkeitsklasse) ermit-
telt. Die Summe dieser Ertragswerte ergibt den
energetischen Jahresertrag.

Im Hinblick auf die finanzielle Erlésbestimmung
eines Windprojektes unter den derzeitig gultigen
gesetzlichen Rahmenbedingungen, ,genlgt” ein
Blick in das Wind- und Ertragsgutachten (= erwarte-
ter energetischer Jahresertrag) und in das EEG 2012
(= fixe Einspeisevergutung). Die fixe Einspeisevergl-
tung wird mit dem energetischen Jahresertrag multi-
pliziert und ergibt den prognostizierten Jahreserlos.
Die Einspeisevergltung wird fiir 20 Jahre garantiert,
sodass der prognostizierte Jahreserl6s tber die Be-
triebszeit nicht schwankt, sondern jedes Jahr in
gleicher Hohe angesetzt wird.?

Der Investor und Betreiber einer Windenergieanlage
Ubernimmt somit insbesondere das Ertragsrisiko
(Schwankung der jahrlich produzierten Strommen-

' Ertragsabschlage u.a. aufgrund von Parkwirkungsgrad, Nichtver-
flgbarkeiten, Genehmigungsauflagen sind zusatzlich zu berlck-
sichtigen.

2 Angenommen, dass der energetische Jahresertrag tiber die
Betriebszeit konstant bleibt.
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ge), jedoch kein Preisrisiko. Denn jede eingespeiste
Strommenge wird mit der fixen Einspeisevergutung
vergltet; unabhangig von dem zum Zeitpunkt der
Einspeisung (theoretisch) erzielbaren Strompreis
(GrofRhandel).

Tatsachlich haben die jeweiligen Ertrage pro Wind-
geschwindigkeitsklasse aber einen unterschiedlich
hohen Marktwert - bei geringen Windgeschwindig-
keiten ist der Strompreis (GroRhandel) relativ hoch,
bei hohen Windgeschwindigkeiten eher niedrig. Die
Strompreise gelten zwar fur den ganzen bundeswei-
ten Strommarkt, gleichwohl zeigen die Standorte
individuelle Unterschiede bei der zeitlichen Vertei-
lung der Produktion auf. Dadurch partizipieren
Windstandorte unterschiedlich stark an den Strom-
preisen.

Diese Bewertungsfaktoren sind im Falle einer ver-
pflichtenden Direktvermarktung notwendigerweise
zu berlcksichtigen. Denn in diesem Fall partizipiert
der Investor und Betreiber der Windenergieanlage
sowohl an den Chancen als auch an den Risiken bei
der Vermarktung des Windstromes.

Im Falle einer verpflichtenden Direktvermarktung
und in Abhangigkeit, wie ein EE-Fordermechanismus
ausgestaltet wird, bekommt der tatsachliche Markt-
wert des Windstroms eine signifikante wirtschaftli-
che Bedeutung; minimal fur den DV, perspektivisch
auch fur den Investor und Betreiber.

Die zentrale Frage zur Bewertung des Windstromes
an einem konkreten Standort lautet dann: Welcher
Stromerlds kann zum Zeitpunkt der Einspeisung
erzielt und welcher durchschnittliche Jahreserlos
kann fur die komplette Betriebszeit eines Windpro-
jektes prognostiziert werden?

Diese Fragestellungen werden - erganzend zu ei-
nem Wind- und Ertragsgutachten - in einem Erlds-
gutachten analysiert. Dabei wird auf die vorliegen-
den Winddaten des Windgutachtens aufgesetzt und
diese mit einer Strompreisprognose erganzt.

Zunachst wird eine Strompreisprognose anhand von
Pramissen Uber die zukunftigen Entwicklungen im
Energiemarkt (z.B. EE-Zubau, Stilllegung Kernkraft-
werke, Brennstoffpreise, CO,-Preis, Nachfrageprofile,
Netzkapazitaten) durchgefiihrt. Anhand eines Fun-
damentalmodells wird die kostenminimale Nachfra-

gedeckung durch optimalen Kraftwerkseinsatz und
Kraftwerkszubau modelliert. Als Ergebnis werden
u.a. stundliche Strompreise tber den kompletten
Betriebszeitraum des Windprojektes erstellt und
dazu die standortspezifischen Stromerldsvertei-
lungskurven (pro Jahr) Gber die Windgeschwindigkeit
gebildet. Diese sind standorttypisch, aber technolo-
gieunabhangig.

Diese stundlichen Strompreise (resp. standortspezi-
fischen Stromerldsverteilungskurven, siehe Grafik 4
in Abbildung 1) ergeben in Kombination mit der
Ertragsverteilung (siehe Windgutachten, Grafik 3 in
Abbildung 1) dann die finanziellen Erlse eines
Windprojekts (Grafik 5 in Abbildung 1). Die Jahreser-
lI6se schwanken jahrlich, da der Marktwert von
Windstrom von den energiewirtschaftlichen Entwick-
lungen im Strommarkt (wie im Strompreisprognose-
modell unterstellt) abhangig ist. Analysen zeigen,
dass die Strompreisverteilung zukUnftig steiler ver-
1auft; d.h. der Marktwert von Strom zu Zeiten von
niedrigen Windgeschwindigkeiten steigt im Laufe
des Betrachtungszeitraums an. Wesentliche Grinde
hierfur sind der steigende preisdampfende Effekt
aufgrund des weiteren Zubaus von Windkapazitaten
in den nachsten Jahren sowie Veranderungen von
konventionellen Kraftwerkskapazitaten auf der Er-
zeugungsseite.

Die Logik fur die Ermittlung des Marktwertes ist in
Abbildung 1 dargestellt.
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Abbildung 1: Methodischer Ansatzpunkt des Erldsgutachtens

Erlosoptimierte Investitionsentscheidung
anhand der Anlagenauswabhl

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fur ei-
nen bestimmten Standort in Bezug auf die Techno-
logieauswahl? Welche Markterlose erzielt resp. wie
gut die standortspezifische Stromerlosverteilung
genutzt werden kénnen, hangt von der gewahlten
Anlagentechnologie (und deren Leistungskurve) ab.
Denn die Leistungskennlinie variiert zwischen den
Windenergieanlagen. Aus energetischer Perspektive
gibt sie Aufschluss darlber, wie viel Leistung zu
welcher Windgeschwindigkeit abgegeben werden
kann. Aus finanzieller Perspektive stellt die Techno-
logieauswahl eine Optimierung der Stromerlose dar.

Die Optimierung der Stromerlése anhand der Tech-
nologieauswahl wird in Abbildung 2 deutlich. Fur die
Analyse wurden zwei unterschiedliche Windenergie-
anlagen mit identischen Jahresertragen und identi-
schem Beispielstandort verglichen. Aufgrund der

I

héheren Leistungskennwerte zu Zeiten von niedrige-
ren Windgeschwindigkeiten, konnte Windenergiean-
lage 2 (WEA Il) Mehrerlése gegentber der WEA | in
Hohe von rd. 3 Prozent erzielen; und dies bei identi-
schen Jahresertrag und Standort.

Energetischer Jahresertrag Finanzieller Jahreserlts

120%
105%
[
100% m— 100%
95%
80%
90%
60% 5%
80%
40% 75%
70%
20% N
85%
0% 60%
WEA | WEA I

Energetischer Jahreserirag
=Finanzigller Jahreserls

Abbildung 2: Vergleich zweier Windenergieanlagen an einem
identischen Standort

Das bedeutet, dass fur Investoren und zukunftige
Betreiber von Windenergieanlagen neben den reinen
energetischen Ertragen ein weiterer Einflussfaktor
fir die Bewertung eines Windprojektes relevant wird:
die Berucksichtigung der finanziellen Erlése, die
nicht direkt proportional zu den energetischen Ertra-
gen stehen und im Vergleich zu den rein energeti-
schen Ertragen zu finanziellen Mehr- oder Minderer-
I6sen fuhren konnen. Damit bekommt ein bisher
nicht beachteter Faktor einen deutlichen Einfluss
auf die zukunftige Technologieentscheidung.

Fazit

Bei einer verpflichtenden Direktvermarktung partizi-
piert der Investor und Betreiber einer Windenergie-
anlage an den Chancen und Risiken am Energie-
markt; und insbesondere am Strompreis. Diese
energiewirtschaftlichen Entwicklungen werden an-
hand der Strompreisprognose modelliert. Die Ver-
bindung von Strompreisprognose und Windgutach-
ten ermaoglicht einen Marktwert von Windstrom flr
einen konkreten Standort zu ermitteln. Fir beste-
hende Projekte ist dies bereits relevant fiir DV (und
immer wichtiger bei fallenden Managementpra-
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mien). Investoren missen bei Neubauten neben den
energetischen Ertragen (Ertragsgutachten) auch die
finanziellen Erlése (Erlésgutachten) in Bezug auf lhre
Technologieauswahl analysieren und bewerten.

Die (energie-)wirtschaftliche Bewertung fur Windpro-
jekte erhalt somit einen weiteren Freiheitsgrad und
wird dementsprechend damit komplexer.
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