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Motivation und Zielsetzung

Motivation

« Technologiekosten der erneuerbaren Energien sind stark gefallen — Finanzierungskosten
spielen eine immer groBere Rolle

« Fixe Einspeisepramie wird aktuell als Weiterentwicklung der Forderung diskutiert und
wurde fur Innovationsausschreibungen beschlossen

— Ziel: Auswirkungen der fixen Einspeisepramie auf Finanzierungskosten

Struktur

1. Gleitende vs. fixe Einspeisepramie
2. Analyse der fixen Einspeisepramie
3. Ergebnisse der Analyse

4. Fazit und Diskussion
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Gleitende vs. fixe Einspeisepramie

Gleitende Einspeisepramie
« Vermarktungserlose + variable Pramie

* Pramienzahlung = Differenz
anzulegender Wert und
Monatsmarktwert

* In Ausschreibungen wird der
anzulegende Wert wettbewerblich
bestimmt

Fixe Einspeisepramie
« Vermarktungserlose + fixe Pramie

* Pramienzahlung unabhangig vom
Marktwert

ct/kWh

Gleitende Einspeisepramie

Marktwert
Einnahmen

mmmm Pramienzahlung
------ Anzulegender Wert

Zeit

ct/kWh

Fixe Einspeisepramie

Marktwert ~ mmm Pramienzahlung

Zeit'
Einnahmen
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Analyse der fixen Einspeisepramie

Analyse der fixen Einspeisepramie in Ausschreibungen
« Aufstellung des Gewinns und Ableitung von Gebotswerten
«  Ermittlung resultierender Forderzahlungen

Berucksichtigung Finanzierungskosten Uber Kapitalkosten (WACC)
«  WACC = Anteil FK - Verzinsung FK + Anteil EK - Verzinsung EK
« Anteil Fremdkapital bestimmt sich Uber Hohe der ,sicheren Einnahmen™
«  Max. Anteil Fremdkapital liegt bei 80%

Option  Pramie Gebotswert Sichere Einnahmen
1 Gleitende Einspeisepramie Anzulegender Wert Anzulegender Wert
2 Fixe Einspeisepramie Fixe Pramie Fixe Pramie
3 Fixe Einspeisepramie Fixe Pramie Fixe Pramie + 30% der Marktwerterwartung der Bank
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Analyse der fixen Einspeisepramie

Annahmen der Analyse

e Bieter erwirtschaften durchschnittlichen Monatsmarktwert

* Risikoneutrale Bieter und vollstandiger Wettbewerb

Rahmendaten der 4 Bieter

Bieter

Investition in €

Verzinsung Eigenkapital in %
Verzinsung Fremdkapital in %
Monatliche Einspeisung in kWh
Monatliche Kosten in €

Durchschnittlicher, erwarteter Marktwert in ct/kWh

1
450.000
7
3,5
62.500

375

2
450.000
7
3,5
62.500

375

3
450.000
8
3,5
62.500

375

\

4
450.000
8
3,5
62.500

375
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Ergebnisse der Analyse

Gebotswerte und Zuschlagsrangfolge der Bieter

Bid values in ctkivh
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Bidder 1
Bidder 2

Bidder 3
Bidder 4
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4.49

2.52
2.84
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I 0.86
1.02
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Option 1 (sliding premium) : Option 2 (fixed premium) Option 3 (fixed premium+30%)

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

Gebotswerte in Option 2 (fixe Pramie) hoher als in Option 3 (fixe Pramie+30%) — Einfluss
der sicheren Einnahmen
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Ergebnisse der Analyse

Finanzierungskosten der Bieter (gewichtete, durchschnittliche Kapitalkosten)
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Option 1 (sliding premium) Option 2 (fixed premium) Option 3 (fixed premium+30%)

— Bieter verzeichnen in Option 1 (gleitende Pramie) die geringsten Finanzierungskosten

— Bieter verzeichnen in Option 2 (fixe Pramie) die hochsten Finanzierungskosten
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Ergebnisse der Analyse

Stromgestehungskosten der Bieter
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Option 1 (sliding premium) Option 2 (fixed premium) Option 3 (fixed premium+30%)

— Bieter verzeichnen in Option 1 (gleitende Pramie) die geringsten Stromgestehungskosten

— Bieter verzeichnen in Option 2 (fixe Pramie) die hochsten Stromgestehungskosten
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Ergebnisse der Analyse

Forderkosten Uber die Laufzeit (20 Jahre) bei einheitlichen Marktwerten (@ 4 ct/k\Wh)
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Option 1 (sliding premium) Option 2 (fixed premium) Option 3 {fixed premium+30%)

— Forderkosten in Option 2 (fixe Pramie) am groBten

— Forderkosten in Option 3 (fixe Pramie+30%) immer noch hoher als in Option 1 (gleitende
Pramie)
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Fazit und Diskussion

*  Finanzierungskosten haben einen hohen Einfluss auf den Gebotswert und damit
auf die resultierenden Forderzahlungen

- Die fixe Einspeisepramie kann zu héheren Finanzierungskosten fuhren

« Vorteile der fixen Einspeisepramie konnen wegen hdéheren Finanzierungskosten
aufgehoben werden

« Einschatzung der sicheren Einnahmen von Seiten der Bank von groBer Relevanz

« Diskussionsfrage:

Wie werden die ,sicheren Einnahmen” bei der fixen Einspeisepramie von den Banken
bestimmt?
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Anhang: Annahmen der Analyse

Markterwartungen und einheitliche Marktwerte

o
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— Uniform market values for funding cost
—— Market value expectations bidder 1 and 3
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Anhang: Annahmen der Analyse

Berechnungsformeln
*  Gewinn Option 1 (gIeitende Pramie):
FT Et MVt'Et_Ct
P=—I Z 1MV, < FT Z Sl Bt My, > FT
0+ =1 (1+)t ( t )+ (1+l)t ( t )

*  Gewinn Option 2 und 3 (feste Pramie)
n (MV.+ FP) -E,—C
p= _10+2 (MV; ) - E¢ t
t=1

1+t
- WACC
~ pc__, EC__ SR (l,—SR
Tl pcrECcT T Doy ECT T, T\ T,

¢ Sichere Einnahmen
SR = Z SP - Et
t= 1(1 + TBank)®

P: Profit in ct, Iy: Initial investment in period t = 0 in ct, R;: Revenue in period t in ct, C;: Cost in period t in ct, i: Imputed interest rate in %,

MV,: Market value in period t in ct/kWh, E;: Electricity of renewable plant in period ¢ in kWh, FT: Fixed tariff in ct/kWh, FP: Fixed premium in ct/kWh,
DC: Debt capital in ct, EC: Equity capital in ct, r4: Debt capital cost rate in %, r,: Equity capital cost rate in %, SR: Secure revenues in ct, SP: Secure
payments in ct
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