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Motivation und Zielsetzung

Motivation

• Technologiekosten der erneuerbaren Energien sind stark gefallen  Finanzierungskosten 

spielen eine immer größere Rolle

• Fixe Einspeiseprämie wird aktuell als Weiterentwicklung der Förderung diskutiert und 

wurde für Innovationsausschreibungen beschlossen

 Ziel: Auswirkungen der fixen Einspeiseprämie auf Finanzierungskosten

Struktur

1. Gleitende vs. fixe Einspeiseprämie

2. Analyse der fixen Einspeiseprämie 

3. Ergebnisse der Analyse

4. Fazit und Diskussion
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Gleitende vs .  f ixe Einspeiseprämie

Gleitende Einspeiseprämie

• Vermarktungserlöse + variable Prämie

• Prämienzahlung = Differenz 

anzulegender Wert und 

Monatsmarktwert

• In Ausschreibungen wird der 

anzulegende Wert wettbewerblich 

bestimmt

Fixe Einspeiseprämie 

• Vermarktungserlöse + fixe Prämie

• Prämienzahlung unabhängig vom 

Marktwert
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Analyse der f ixen Einspeiseprämie

Analyse der fixen Einspeiseprämie in Ausschreibungen

• Aufstellung des Gewinns und Ableitung von Gebotswerten 

• Ermittlung resultierender Förderzahlungen

Berücksichtigung Finanzierungskosten über Kapitalkosten (WACC)

• WACC = Anteil FK ⋅ Verzinsung FK + Anteil EK ⋅ Verzinsung EK

• Anteil Fremdkapital bestimmt sich über Höhe der „sicheren Einnahmen“

• Max. Anteil Fremdkapital liegt bei 80%

Option Prämie Gebotswert Sichere Einnahmen

1 Gleitende Einspeiseprämie Anzulegender Wert Anzulegender Wert

2 Fixe Einspeiseprämie Fixe Prämie Fixe Prämie

3 Fixe Einspeiseprämie Fixe Prämie Fixe Prämie + 30% der Marktwerterwartung der Bank
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Analyse der f ixen Einspeiseprämie

Annahmen der Analyse

• Bieter erwirtschaften durchschnittlichen Monatsmarktwert

• Risikoneutrale Bieter und vollständiger Wettbewerb

Rahmendaten der 4 Bieter

Bieter 1 2 3 4

Investition in € 450.000 450.000 450.000 450.000

Verzinsung Eigenkapital in % 7 7 8 8

Verzinsung Fremdkapital in % 3,5 3,5 3,5 3,5

Monatliche Einspeisung in kWh 62.500 62.500 62.500 62.500

Monatliche Kosten in € 375 375 375 375

Durchschnittlicher, erwarteter Marktwert in ct/kWh 3 5 3 5
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Ergebnisse der Analyse 

Gebotswerte und Zuschlagsrangfolge der Bieter

 Zuschlagsrangfolge in allen Optionen gleich (Bieter 2, 4, 1, 3)

 Gebotswerte in Option 2 (fixe Prämie) höher als in Option 3 (fixe Prämie+30%)  Einfluss 

der sicheren Einnahmen
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Ergebnisse der Analyse 

Finanzierungskosten der Bieter (gewichtete, durchschnittliche Kapitalkosten)

 Bieter verzeichnen in Option 1 (gleitende Prämie) die geringsten Finanzierungskosten

 Bieter verzeichnen in Option 2 (fixe Prämie) die höchsten Finanzierungskosten
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Ergebnisse der Analyse 

Stromgestehungskosten der Bieter 

 Bieter verzeichnen in Option 1 (gleitende Prämie) die geringsten Stromgestehungskosten

 Bieter verzeichnen in Option 2 (fixe Prämie) die höchsten Stromgestehungskosten
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Ergebnisse der Analyse 

Förderkosten über die Laufzeit (20 Jahre) bei einheitlichen Marktwerten (Ø 4 ct/kWh)

 Förderkosten in Option 2 (fixe Prämie) am größten

 Förderkosten in Option 3 (fixe Prämie+30%) immer noch höher als in Option 1 (gleitende 

Prämie)
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Fazit  und Diskuss ion 

• Finanzierungskosten haben einen hohen Einfluss auf den Gebotswert und damit 

auf die resultierenden Förderzahlungen

• Die fixe Einspeiseprämie kann zu höheren Finanzierungskosten führen

• Vorteile der fixen Einspeiseprämie können wegen höheren Finanzierungskosten 

aufgehoben werden

• Einschätzung der sicheren Einnahmen von Seiten der Bank von großer Relevanz

• Diskussionsfrage: 

Wie werden die „sicheren Einnahmen“ bei der fixen Einspeiseprämie von den Banken 

bestimmt? 
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Uniform market values for funding cost

Market value expectations bidder 1 and 3

Market value expectations bidder 2 and 4

Anhang: Annahmen der Analyse 

Markterwartungen und einheitliche Marktwerte
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Anhang: Annahmen der Analyse 

Berechnungsformeln

• Gewinn Option 1 (gleitende Prämie): 

𝑃 = −𝐼0 +
𝑡=1

𝑛 𝐹𝑇 ⋅ 𝐸𝑡 − 𝐶𝑡
1 + 𝑖 𝑡

⋅ 𝕝 𝑀𝑉𝑡 ≤ 𝐹𝑇 +
𝑖=1

𝑛 𝑀𝑉𝑡 ⋅ 𝐸𝑡 − 𝐶𝑡
1 + 𝑖 𝑡

⋅ 𝕝 𝑀𝑉𝑡 > 𝐹𝑇

• Gewinn Option 2 und 3 (feste Prämie)

𝑃 = −𝐼0 +
𝑡=1

𝑛 (𝑀𝑉𝑡 + 𝐹𝑃) ⋅ 𝐸𝑡 − 𝐶𝑡
1 + 𝑖 𝑡

• WACC 

𝑖 = 𝑟𝑑 ⋅
𝐷𝐶

𝐷𝐶 + 𝐸𝐶
+ 𝑟𝑒 ⋅

𝐸𝐶

𝐷𝐶 + 𝐸𝐶
= 𝑟𝑑 ⋅

𝑆𝑅

𝐼0
+ 𝑟𝑒 ⋅

𝐼0 − 𝑆𝑅

𝐼0

• Sichere Einnahmen

𝑆𝑅 =
𝑡=1

𝑛 𝑆𝑃 ⋅ 𝐸𝑡
1 + 𝑟𝐵𝑎𝑛𝑘

𝑡

𝑃: Profit in ct, 𝐼0: Initial investment in period 𝑡 = 0 in ct, 𝑅𝑡: Revenue in period 𝑡 in ct, 𝐶𝑡: Cost in period 𝑡 in ct, 𝑖: Imputed interest rate in %, 

𝑀𝑉𝑡: Market value in period 𝑡 in ct/kWh, 𝐸𝑡: Electricity of renewable plant in period 𝑡 in kWh, 𝐹𝑇: Fixed tariff in ct/kWh, 𝐹𝑃: Fixed premium in ct/kWh,

𝐷𝐶: Debt capital in ct, 𝐸𝐶: Equity capital in ct, 𝑟𝑑: Debt capital cost rate in %, 𝑟𝑒: Equity capital cost rate in %, 𝑆𝑅: Secure revenues in ct, 𝑆𝑃: Secure 

payments in ct


