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1. Ziel der Untersuchung und Methodik

Fur die Beurteilung der Attraktivitat von Investitionen in dsterreichische Windkraftanlagen im
Allgemeinen und der Vergutung der Energieerzeugung aus Windkraftanlagen im Besonderen
ist ein Vergleich mit Investitionen in Windkraftanlagen (onshore) in Deutschland von
Interesse. Die Rahmenbedingungen fir Investitionen in Windkraftanlagen in den beiden
Landern weichen jedoch in vielerlei Hinsicht voneinander ab. Dies betrifft die
Investitionssumme zum Zeitpunkt der Anschaffung ebenso wie die laufenden Ein- und
Auszahlungen, die wahrend der Nutzungsdauer mit der Investition einhergehen. Zudem
weicht der Kapitalkostensatz, der in den beiden Landern zur Anwendung kommt,
voneinander ab. Aus diesen Griinden kdnnen die bei deutschen Windkraft-Onshore-
Ausschreibungen ermittleten Zuschlage fur Windenergie nicht isoliert als Vergleichsgrol3e
herangezogen werden; vielmehr sind bei einem sachgerechten Vergleich diverse
Unterschiede bei Forderregimedesign, Forderperiode und Kostenstruktur zu berticksichtigen.

Eine Gegeniberstellung der Kapitalwerte, die sich bei einer Investition in eine
Windkraftanlage in Osterreich bzw. in Deutschland ergeben, beriicksichtigt die
unterschiedlichen monetaren Inputparamter und tragt zur objektivierten Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit bei. Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse kénnen des Weiteren Aussagen
dazu getroffen werden, wie sich die Vorteilhaftigkeit bei einer Anpassung der Inputparamter
verandert.

Die Berechnung der Kapitalwerte kann nur beispielhaft erfolgen und bedingt das Festlegen
bestimmter Auspragungen fir die zu bertcksichtigenden Inputparamter. In dieser Studie wird
von einer Investition in eine Windkraftanlage mit einer Leistung von 3,45 MW ausgegangen.
Die Berechnung der Kapitalwerte unterstellt eine Nutzungsdauer der Windkraftanlage von

20 Jahren. Diese Nutzungsdauer wurde gewahlt, da sie einerseits der wirtschaftlichen
Nutzungsdauer sehr nahe kommt,* und andererseits eine relativ verlassliche Bestimmung
der Ein- und Auszahlungen zulasst.?2 Weitere Annahmen betreffend die Hohe der
Investitionsauszahlung, der laufenden Ein- und Auszahlungen aus der Investition sowie des
Diskontierungssatzes. Diese Annahmen sind landesspezifisch festgesetzt und in Abschnitt 3
naher beschrieben.

Da in Deutschland die Einzahlungen aus der Investition in eine Windkraftanlage vom Typ der
Anlage und dem Ausmalf an Energieerzeugung abhangen, wird bei der Darstellung der
Ergebnisse zwischen zwei Varianten unterschieden: In einer ersten Variante wird fur die
Berechnung der Einzahlungen die Investition in eine konkrete Windkraftanlage unterstellt.
Ausgegangen wird von einer Investition in eine Anlage vom Typ VESTAS V112. Die
Vergutung, die sich am Referenzertrag der Anlage sowie dem entsprechenden Giite- und
Korrekturfaktor festmacht, basiert auf einem Gebotswert von 6,4 Cent/kWh.

1 Die Deutsche Windguard, Vorbereitung und Begleitung bei der Erstellung eines Erfahrungsberichts ge-
manR § 97 Erneuerbare-Energien-Gesetz — Teilvorhaben Il €): Wind an Land — Zwischenbericht, Marz
2018, abrufbar unter https://www.erneuerbare-energien.de/EE/Redaktion/DE/Downloads/bmwi_de/be-
richt-eeg-6-wind-an-land.pdf?__ blob=publicationFile&v=5, S. 15-16, beziffert die Entwurfslebensdauer
von Windkraftanlagen fir den Regelfall auf 20 Jahre. Aktuellere Entwicklungen zeigen die Tendenz zu
langeren Entwurfslebensdauern. Zudem werden Hinweise zu technischen Nutzungsdauern gegeben, die
20 Jahre liberschreiten. Durch kiirzere Férderzeitrdume — sowohl in Deutschland als auch in Oster-
reich — ist davon auszugehen, dass die wirtschaftliche Nutzungsdauer die technische Nutzungsdauer
unterschreitet.

2 So sind fur Deutschland Untersuchungen vorhanden, die tUber einen Zeitraum von 20 Jahren Informatio-
nen zu den laufenden Zahlungen aus der Investition in eine Windkraftanlage bereitstellen (siehe hierzu
Abschnitt 3). Dartiber hinaus ermdglicht die Ankniipfung an den Férderzeitraum, der sich in Deutschland
Uber 20 Jahre erstreckt, eine relativ verlassliche Bestimmung der Mindesteinzahlungen aus der Investi-
tion in Windkraftanlagen. Vgl. § 25 des deutschen Erneuerbare-Energien-Gesetzes.
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Die Gegenuberstellung der Kapitalwerte in der zweiten Variante abstrahiert von einem
spezifischen Anlagentyp. Stattdessen werden die Einzahlungen bei einer Investition in eine
Windkraftanlage in Deutschland aus dem Mittelwert der durchschnittlichen,
mengengewichteten Zuschlagswerte im Jahr 2018 einerseits und den von den Betreibern
von Windenergieanlagen verdffentlichten Referenzertragen fir einen Standort der Klasse 6,5
m/s andererseits abgeleitet. Die Berechnung der Kapitalwerte fir diesen typisierenden
Ausgangsfall wird um eine Sensitivitdtsanalyse erganzt. Anhand der Sensitivitatsanalyse
l&sst sich ablesen, wie sich die Kapitalwerte fir Deutschland bei abweichenden Vergiitungen
bezogen auf ein bestimmtes Ausmal3 an Energieerzeugung verandern. Dies ermdglicht fur
eine festgelegte Bandbreite an Energieerzeugung die Ausweitung des Vergleichs auf die
Gultigkeit anderer Referenzertradge und/oder Gutefaktoren.

2. Ergebnisse

2.1. Allgemeines

Die Hohe eines — auf einen bestimmten Zeitpunkt bezogenen — Kapitalwerts gibt Auskunft
dariber, welchen Vermdgenszuwachs der Investor bei Durchflihrung einer Investition tber
die Tilgung der Anschaffungsauszahlung — also der Investitionssumme — und Uber die
Verzinsung des eingesetzten Kapitals zum verwendeten Diskontierungszinssatz hinaus
erzielt. Eine Investition erweist sich folglich dann als vorteilhaft, wenn der Kapitalwert einen
positiven Betrag annimmt. Bei einem Vergleich zweier Alternativen ist die Alternative mit dem
hoheren Kapitalwert — und damit dem hoéheren Vermégenszuwachs — zu bevorzugen.

In dieser Studie wird der Kapitalwert zum Zeitpunkt der Investition in eine Windkraftanlage

(t = 0) berechnet. Konkret wird eine Investition zum 01.01.2018 angenommen. Als Vergitung
fiir die Energieerzeugung wird im Ausgangsfall davon ausgegangen, dass in Osterreich tiber
die ersten 13 Jahre hinweg der Einspeisetarif in Héhe von 8,2 Cent/kWh zur Anwendung
kommt; ab dem Jahr 14 (bis hin zum Jahr 20) wird eine Vergitung in Hohe von

4,5 Cent/kWh mit einer Preissteigerungsrate von 2 % angesetzt. Die Annahmen ftr
Deutschland werden in den beiden folgenden Abschnitten konkretisiert.

Das Ergebnis der Kapitalwertberechnung hangt wesentlich vom Ausmalf3 der
Energieerzeugung der betrachteten Windkraftanlage ab. Aus diesem Grund wird die
Entwicklung der Kapitalwerte fur die Investition in eine Windkraftanlage mit einer Leistung
von 3,45 MW in Osterreich und in Deutschland in Abh&ngigkeit von der jahrlichen
Energieerzeugung in kwh dargestellt.

2.2.  Berechnungen fir eine Anlage vom Typ VESTAS V1 12

Da die Einzahlungen fur Deutschland unter anderem abhangig vom Referenzertragswert
einer bestimmten Anlage sind, liegt den Berechnungen in der ersten Variante ein konkreter
Anlagentyp (VESTAS V112)* zu grunde. Aus dem Anlagentyp wird in Kombination mit der
jeweiligen Energieerzeugung ein Referenzertragswert abgeleitet. In der Folge werden die
entsprechenden Gite- und Korrekturfaktoren bestimmt. AnschlieRend ergibt sich in
Kombination mit dem Gebotswert die Verglitung Uber den angenommenen
Nutzungszeitraum von 20 Jahren.®

3 Vgl. ausfuhrlich zur Kapitalwertmethode Bieg/KuBmaul, Investition, 3. Aufl., Miinchen 2016, S. 98 ff.
Details zu der Anlage VESTAS V112 und deren technischen Spezifikationen finden sich auf der Internet-
seite des Herstellers, abrufbar unter https://www.vestas.com/en/products/4-mw-platform/v112-
3_45_mw#!, sowie in Abschnitt 3.

Genauer hierzu siehe die Ausfiihrungen im folgenden Unterabschnitt.
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Im hier gewahlten Beispielfall basiert die Berechnung der Vergitungen auf einem
Gebotswert von 6,4 Cent/kWh. Die Vergutungen, die sich daraus fur das jeweilige Ausmalf}
an Energieerzeugung ergeben, sind dem Abschnitt mit den Annahmen zu entnehmen.

Abbildung 3 stellt die Entwicklung der Kapitalwerte fiir eine Investition in eine VESTAS V112
in Osterreich und in Deutschland gegeniiber. Die Hohe der Kapitalwerte hangt von der
jahrlichen Energieerzeugung ab. Fiir Osterreich verlauft die Kapitalwertfunktion aufgrund der
fixen Vergutung der Energieerzeugung linear. Fir Deutschland ist dies nicht der Fall, da die
Hoéhe der Vergitung pro kWh mit dem Ausmalfd der jahrlichen Energieerzeugung variiert. Ein
hoherer jahrlicher Energieertrag resultiert in einer niedrigeren Vergitung je kwh.

Kapitalwerte fur eine Investition
in eine Anlage des Typs VESTAS V112
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Abbildung 1:  Vergleich der Kapitalwerte fir eine Investition in eine Windkraftanlage des Typs
VESTAS V112 bei einer Energieerzeugung zwischen 6 Mio. und 11 Mio. kwh/Jahr

Die Gegenuberstellung der Kapitalwertverlaufe zeigt zum einen, dass bei einer jahrlichen
Energieerzeugung bis zu circa 9,93 Mio. kWh eine Investition in die deutsche Anlage
vorteilhafter ist. Demgegentiber ist bei einer htéheren Energieerzeugung die Investition in
Osterreich vorzuziehen. Zum anderen wird deutlich, dass sich fiir Osterreich — verglichen mit
Deutschland — erst bei einem héheren Ausmald an Energieerzeugung ein positiver
Kapitalwert einstellt. Somit kann erst bei einer hoheren (erwarteten) Energieerzeugung eine
Investitionsempfehlung fur Osterreich abgegeben werden.

Konkret nimmt der Kapitalwert in Osterreich erst bei einer Energieerzeugung von circa

7,99 Mio. kWh einen positiven Wert an. In Deutschland fiihrt bereits eine Energieerzeugung
ab circa 6,21 Mio. kWh zu einer positiven Investitionsentscheidung. Um dieses Ergebnis
einordnen zu kdnnen, sind die Werte, bei denen sich eine positive Investitionsentscheidung
ergibt, mit dem zu erwartenden Ausmalf an jahrlicher Energieerzeugung zu vergleichen.

Fir Osterreich ist davon auszugehen, dass an einer Windkraftanlage des Typs VESTAS
V112 regelmafig ein Ausmalfd an jahrlicher Energieerzeugung zwischen 6,5 Mio. kwh und
9 Mio. kWh erreicht werden kann. Fur Deutschland ist — abhangig vom konkreten Standort
der Anlage — ein hoheres Ausmal’ an jahrlicher Energieerzeugung denkbar. So ist an
Standorten in Norddeutschland, die der Windlastzone 4 gemaf des Deutschen Instituts fur

TU Bergakademie Freiberg - Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften - Schlossplatz 1 - 09599 Freiberg - http://tu-freiberg.de



Vergleich der Vorteilhaftigkeit von Investitionen in Windkraftanlagen (onshore)
in Osterreich und Deutschland 5/14

Bautechnik (DIBt) zuzuordnen sind,® eine jahrliche Energieerzeugung im Umfang von
11 Mio. kWh realistisch.

Nachfolgende Abbildung 2 zeigt das zu erwartende Ausmal’ an jahrlicher Energieerzeugung
fur eine Windkraftanlage des Typs VESTAS V112 fur Windlastzonen 1 bis 4 gemal DIBt.
Dabei wird angenommen, dass sich die Windkraftanlage an einem Standort der
Gelandekategorie Il befindet.” Die windstarken Zonen 3 und 4 gemaf DIBt sind in
Deutschland an den kiistennahen Gebieten in Norddeutschland zu finden.2 Demzufolge lasst
sich der Umfang an Energieerzeugung in diesen Regionen nicht auf Osterreich tibertragen.

Windlastzone Gelande - Mittlere Windgeschwindigkeit bei Jahrliche Energieer -
gemal DIBt kategorie einer Nabenhdhe von 100 m [m/s] zeugung [kWh/Jahr]
1 Il 5,85 5,7 Mio.

2 Il 6,51 7,5 Mio.

3 Il 7,16 9,4 Mio.

4 Il 7,8 11 Mio.

Abbildung 2:  Maximal zu erwartendes Ausmal3 an Energieerzeugung an einer Windkraftanlage des
Typs VESTAS V112 mit Standort in Deutschland®

Unter Beriicksichtigung des zu erwartenden maximalen Ausmalies an Energieerzeugung in
Hohe von circa 9 Mio. kWh fiir Osterreich lasst sich Folgendes festhalten:

(1) Bei einer jahrlichen Energieerzeugung unter circa 8 Mio. kWh ergibt sich fur
Osterreich ein negativer Kapitalwert.

(2) Im Bereich von circa 8 Mio. kWh bis 9 Mio. kWh an jahrlicher Energieerzeugung
ergibt sich fir Osterreich ein positiver Kapitalwert.

3 Im Bereich von circa 8 Mio. kWh bis 9 Mio. kWh an jahrlicher Energieerzeugung, bei
dem sich fiir Osterreich ein positiver Kapitalwert ergibt, liegt dieser durchgangig unter
dem Kapitalwert, der sich bei einer Investition in Deutschland erreichen Iasst.

2.3. Sensitivitatsanalyse bezogen auf die Vergutung der Energieerzeugung

Anders als im obigen Fall wird nun gezeigt, wie sich unterschiedliche Gebotswerte in
Deutschland auf die Vorteilhaftigkeit der Investition in eine Windkraftanlage — auch im
Verhaltnis zu Osterreich — auswirken. Dafiir wird von einer konkreten Anlage abstrahiert.
Stattdessen wird eine denkbare Bandbreite an Vergitungen fur Deutschland betrachtet und
auf abweichende Héhen an Energieerzeugung angewendet. Da sich aus den Gebotswerten
in Kombination mit den Energieertragen einer bestimmten Anlage die Vergutungen ergeben,
ermdglicht diese Vorgehensweise Riuckschliusse auf die Auswirkungen abweichender

6 Die Zuordnung deutscher Standorte zu Windzonen ist den Verlautbarungen des Deutschen Instituts fur
Bautechnik (DIBt) zu entnehmen. Listen zur Zuordnung der Windzonen nach Verwaltungsgrenzen finden
sich auf der Internetseite des DIBt, abrufbar unter https://www.dibt.de/de/servicellisten-und-verzeich-

nisse/.

7 Nach DIN EN 1991-1-4 ist unter der Gelandekategorie Il ein Gelande mit Hecken, einzelnen Gehdoften,
Hausern oder Baumen, zum Beispiel ein landwirtschaftliches Gebiet, zu verstehen.

8 Zur Verbreitung der Windlastzonen in Deutschland vgl. Fraunhofer IEE, Windenergie Report Deutsch-

land 2018, Stuttgart 2019, S. 38, abrufbar unter http://windmonitor.iee.fraunhofer.de/opencms/export/si-
tes/windmonitor/img/Windmonitor-2018/WERD_2018.pdf.

K Gemal Fraunhofer IEE, Windenergie Report Deutschland 2018, Stuttgart 2019, S. 13, abrufbar unter
http://windmonitor.iee.fraunhofer.de/opencms/export/sites/windmonitor/img/Windmonitor-
2018/WERD_2018.pdf, liegt die mittlere Windgeschwindigkeit fiir die unterschiedlichen Regionen in
Deutschland unter Beriicksichtigung (abweichender) mittlerer Nabenhohen fiir das Jahr 2018 zwischen
5,8 m/s und 7,3 m/s. Aufgrund der Bildung von Durchschnittswerten und abweichenden Voraussetzun-
gen an die Windkraftanlagen kdnnen diese Werte jedoch nur als Ndherungsgréf3en herangezogen wer-
den. Das Ausmalf an jahrlicher Energieerzeugung, das sich unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Windgeschwindigkeiten ergibt, resultiert aus der Heranziehung von nach unten korrigierten Herstelleran-
gaben.
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Gebotswerte auf die Vorteilhaftigkeit der Investitionen. Dadurch lassen sich Aussagen zur
Vorteilhaftigkeit bei zukinftigen Veranderungen bei den Gebotswerten bzw. Vergiitungen
treffen.

Fir den Ausgangsfall wird eine Vergutung von 7,03 Cent/kWh unterstellt. Dieser
Ausgangsfall wird im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse, die weiter unten in diesem Abschnitt
erfolgt, auf eine Bandbreite zwischen 6,4 und 7,4 Cent/kWh ausgeweitet. Naheres zur
Ermittlung der Vergitungshohe im Allgemeinen und von 7,03 Cent/kWh fur den konkreten
Ausgangsfall ist der Sensitivitatsanalyse zu entnehmen.

Die Kapitalwerte fur die Investition in eine Windkraftanlage mit einer Leistung von 3,45 MW
in Osterreich und in Deutschland — mit einer Vergiitung in Héhe von 7,03 Cent/kWh fiir
Deutschland — zeigt Abbildung 3. Zu beachten ist, dass der Kapitalwertfunktion fur
Deutschland die Annahme zugrunde liegt, dass fir unterschiedliche Auspréagungen an
jahrlicher Energieerzeugung dieselbe Vergitung gewahrt wird und demzufolge abweichende
Gebotswerte zur Anwendung kommen.

Die Gegenuberstellung der Kapitalwerte in Abbildung 3 erfolgt bis zu einer jahrlichen
Energieerzeugung in Hohe von 12,25 Mio. kWh/Jahr. Da die Berechnungen fur beide Lander
auf einer fixen Vergitung der Energieerzeugung basieren, hangt die Hohe des Kapitalwerts
— nach Festlegung der weiteren Parameter — nur noch vom Ausmal} der Energieerzeugung
ab. Dies spiegelt sich im linearen Verlauf der beiden Kapitalwertfunktionen wider.

Aus Abbildung 3 geht hervor, dass bei dieser Vergitungshéhe die Investition in eine
Windkraftanlage in Deutschland Gber die gesamte Spannbreite der betrachteten
Energieerzeugung hinweg vorteilhafter ist als die Investition in eine Windkraftanlage, deren
Standort in Osterreich liegt.

Kapitalwerte fur eine Investition in eine Windkraftanlage
mit einer Leistung von 3,45 MW
6.000.000
4.000.000
o
= 2.000.000
u,
= 0
=
3 -2.000.000
a
8 -4.000.000
-6.000.000
-8.000.000 :
Energieerzeugung [kWh]
Kapitalwert fur eine 3,45 MW-Anlage in Osterreich
- — —Kapitalwert fur eine 3,45 MW-Anlage in Deutschland

Abbildung 3:  Vergleich der Kapitalwerte fir eine Investition in eine Windkraftanlage mit einer Leis-
tung von 3,45 MW bei einer Energieerzeugung bis zu 12,25 Mio. kWh/Jahr

Abbildung 4 gibt einen Ausschnitt von Abbildung 3 in einem hdheren Detaillierungsgrad
wieder. Fir Osterreich zeigt sich — wie bereits im vorherigen Abschnitt erwéhnt — ein
Wechsel hin zu einem positiven Kapitalwert bei einer jahrlichen Energieerzeugung in Hohe
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von circa 7,99 Mio. kwh. In Deutschland ergibt sich auch bei der zweiten Variante bereits bei
einer geringeren Energieerzeugung pro Jahr eine positive Investitionsentscheidung. Der sog.
break-even-Punkt liegt fiir die Investition in eine Windkraftanlage in Deutschland bei circa
7,41 Mio. kWh.

Kapitalwerte fur eine Investition in eine Windkraftanlage
mit einer Leistung von 3,45 MW
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Abbildung 4:  Vergleich der Kapitalwerte fiir eine Investition in eine Windkraftanlage mit einer Leis-
tung von 3,45 MW bei einer Energieerzeugung zwischen 7 und 9 Mio. kWh/Jahr

Die Ergebnisse sind stark von der Hohe der Vergutung fur die Energieerzeugung an den
Windkraftanlagen gepragt. Fir Osterreich kann dahingehend mit der Beriicksichtigung des
Einspeisetarifs Uber die ersten 13 Jahre hinweg eine relativ verlassliche Berechnung
durchgefuhrt werden. In Deutschland wird die Hohe der Vergltung durch ein
Ausschreibungsverfahren ermittelt. Durch das Verfahren wird die Hohe der sogenannten
anzulegenden Werte auf Basis von Geboten bestimmt. Diese Werte dienen als
Berechnungsgrundlage fir die Zahlungsanspriiche (Marktpramien) fir Strom.

Genauer stellt sich das Verfahren in Deutschland wie folgt dar: Die Betreiber der Anlagen
vermarkten ihren Strom selbst und erhalten als Forderung zusatzlich eine Marktpramie pro
erzeugter Kilowattstunde. Der anzulegende Wert entspricht dem durchschnittlichen
Markterlos pro Kilowattstunde plus Marktpramie. Die Gebote im Ausschreibeverfahren
mussen sich auf den gewtinschten anzulegenden Wert in Cent pro Kilowattstunde und auf
eine in Kilowatt anzugebende Anlagenleistung beziehen. Der Gebotswert ist dabei fiir einen
virtuellen ,100-Prozent-Referenzstandort” abzugeben. Dieses Angebot wird anschlie3end
um einen Korrekturfaktor, der sich auf den konkreten Standort bezieht, korrigiert. Gebote
erhalten den Zuschlag zum Gebotswert. Diese Zuschlége selbst sind jedoch alleine nicht
aussagekraftig, weil sie im Referenzertragsmodell je nach Standortgiite umzurechnen sind.
Geboten wird zwar auf einen virtuellen 100-Prozent-Standort; wenn der konkrete Standort
jedoch beispielsweise schlechtere Windverhaltnisse aufweist, wird das Gebot um einen
Korrekturfaktor, den Gutefaktor, mitunter deutlich nach oben korrigiert.

Den Verlautbarungen der Bundesnetzagentur sind die durchschnittlichen,
mengengewichteten Zuschlagswerte fir Ausschreibungen fir Windenergieanlagen an Land
zu entnehmen. Diese Gebotswerte dienen als Basis fiir die Anwendung der
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Korrekturfaktoren (Gutefaktoren), die abhangig vom Standort der Windenergieanlage sind.
Gemal § 36h EEG 2017 betragen diese Korrekturfaktoren zwischen 0,79 und 1,29.

Im Jahr 2018 fanden in Deutschland vier Ausschreibungsrunden fir Windenergieanlagen an
Land statt. Der Mittelwert der durchschnittlichen, mengengewichteten Zuschlagswerte fiir
Ausschreibungen fur Windenergieanlagen an Land im Jahr 2018 belief sich auf

5,72 Cent/kWh.'® Unter Berlicksichtigung der von den Betreibern veroffentlichten
Referenzertrage lasst sich fir einen Standort der Klasse 6,5 m/s ein Gitefaktor von 74,7
ableiten. Dieser Gutefaktor wurde als Referenzwert fiir diese Untersuchung verwendet und
liegt etwas hoher als der Mittelwert der Gutefaktoren fir die Klassen 5,5 bis 7,5 m/s;
Letzterer betragt 74,22. Der Gutefaktor fur die Klasse 5 m/s wurde aufgrund der praktisch
geringen Bedeutung bei der Installation von Windenergieanlagen nicht berticksichtigt.

Die Anwendung eines Gutefaktors von 74,7 (bzw. eines dem entsprechenden
Korrekturfaktors von 1,229290)! auf einen Zuschlagswert von 5,72 Cent/kWh ergibt einen
Vergutungssatz von 7,03 Cent/kWh. Dies entspricht der hier im Ausgangsfall Giber die
Nutzungsdauer hinweg konstant angesetzten Verguitung.

Die in Abbildung 5 dargestellte Sensitivitatsanalyse zeigt, wie sich die Kapitalwerte fir die
Investition in eine in Deutschland belegene Windkraftanlage bei einer Anderung der Hohe
der Vergutung fur die Energieerzeugung entwickeln. Dabei wird eine Bandbreite von

6,4 Cent/kWh bis zu 7,4 Cent/kWh angesetzt. Diese Bandbreite deckt somit auch Standorte
ab, in denen geringere Korrekturfaktoren gelten.

Kapitalwert der Investi- Vergutung
tion in eine Windkraftan- [EUR/KWh]
Ll '[?E‘Tjurgsfh'a"d 0,064 0,066 0,068 0,07 0,072 0,074

8.000.000 -183.456 37.891  259.239  480.586  701.934 923.281
8.100.000 -104.346  119.768  343.883  567.997  792.111 1.016.226
8.200.000 25236 201.645 428526  655.408  882.289 1.109.170
8.300.000 53.874 283522  513.170  742.818  972.466 1.202.114

Energieer- | 8400.000 132.984  365.399  597.814  830.229 1.062.644 1.295.058

zeugung | 8.500.000 212.094  447.276  682.458  917.639 1.152.821 1.388.003

[kwh/Jahr] | g 600.000 291.204  529.153  767.101 1.005.050 1.242.998 1.480.947
8.700.000 370.314  611.030  851.745 1.092.460 1.333.176 1.573.891
8.800.000 449.424  692.907  936.389 1.179.871 1.423.353 1.666.835
8.900.000 528.535 774784 1.021.033 1.267.282 1.513.531 1.759.780
9.000.000 607.645  856.660 1.105.676 1.354.692 1.603.708 1.852.724

Abbildung 5:  Sensitivitatsanalyse — Entwicklung der Kapitalwerte fiir eine Investition in eine Wind-
kraftanlage mit einer Leistung von 3,45 MW in Deutschland in Abhangigkeit von der
Hohe der Vergitung fur die Energieerzeugung

Eine Vergltung von 6,39 Cent/kWh ergibt sich beispielsweise bei der Anwendung eines
Gutefaktors von 84,8 (entspricht einem Korrekturfaktor von 1,11689), der — gemaf
Berechnungen der von den Betreibern veroffentlichten Referenzertrage — fir die Klasse
7 m/s einschagig ist. Folglich wird hier ein vergleichsweise hoher Ertrag unterstellt.

10 Vgl. Bundesnetzagentur, Beendete Ausschreibungen 2018 — Ergebnisse der Ausschreibungsrunden fiir
Windenergie-Anlagen an Land 2018, abrufbar unter https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Sachge-
biete/ElektrizitaetundGas/Unternehmen_Institutionen/Ausschreibungen/Wind_Onshore/BeendeteAus-
schreibungen/Ausschreibungen2018/Ausschreibungen2018 node.html.

Zur Berechnung des Vergiitungssatzes auf Basis des Gebotswerts und des Gitefaktors vgl. das Re-
chenmodul der Fachagentur Windenergie, abrufbar unter https://www.fachagentur-windenergie.de/filead-
min/files/EEG/FA_Wind_Rechenmodul_Korrekturfaktor EEG_2017.xls.
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Demgegenuber fuhrt die Annahme eines Standorts der Klasse 6 m/s zu einem Gutefaktor
von 64,1 (entspricht dem maximal zuldssigen Korrekturfaktor von 1,29) und zu einem
Vergutungssatz von 7,38 Cent/kWh.

Letztlich ist zu beachten, dass die durchschnittlichen, mengengewichteten Zuschlagswerte
fur Ausschreibungen fur Windenergieanlagen an Land im Jahr 2018 eine steigende Tendenz
aufweisen. Siehe hierzu die in Abbildung 6 angegebenen Werte.

Durchschnittliche, mengenge- Februar 2018 | Mai2018 | August2018 | Oktober 2018
wichtete Zuschlagswerte
[Cent/kWh] 4,73 573 6,16 6,26

Abbildung 6:  Ergebnisse der Ausschreibungsrunden fir Windenergieanlagen an Land im Jahr 2018

Fur Osterreich eriibrigt sich eine Sensitivitatsanalyse. Durch die Anwendung des
Einspeisetarifs sind keine Auswirkungen potentiell unterschiedlicher Vergutungen auf die
Entwicklung der Kapitalwerte zu untersuchen.

2.4.  Ergebnisse im Uberblick

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass die Hohe der Kapitalwerte in Osterreich und
Deutschland nicht wesentlich voneinander abweicht. Die landesspezifischen Vergutungen fur
Energieerzeugung fiihren bei einer Gegenuberstellung der beiden Lander somit zu
vergleichbaren Vorteilhaftigkeitsentscheidungen fir Investitionen in Windkraftanlagen.

Im Detail ergibt sich aus den landesspezifischen Rahmenbedingungen — nicht nur unter
Berticksichtigung der Vergitung fur die Energieerzeugung —, dass der Kapitalwert in
Deutschland bei demselben Ausmal? an Energieerzeugung tendenziell Gber dem Kapitalwert
in Osterreich liegt. Dies findet sich bei einer Variation sensitiver Inputfaktoren bestatigt.
Demzufolge ist eine Investition in Deutschland in dieselbe Anlage tendenziell bereits bei
einer geringeren Energieerzeugung von Vorteil als dies bei einer Investition in Osterreich der
Fall ist. Oder anders gesagt: Bei demselben Ausmald an Energieerzeugung wird in
Deutschland eine héhere Uberrendite erzielt als dies in Osterreich der Fall ist.

Wie anhand des konkreten Beispielfalls — der Investition in eine Anlage des Typs VESTAS
V112 — gezeigt wurde, reduziert sich der Vorteil einer Investition in die Windkraftanlage in
Deutschland im Verhaltnis zu Osterreich mit einem steigenden Ausmaf3 an jahrlicher
Energieerzeugung. Die Vorteilhaftigkeit kehrt sich jedoch erst bei einer Energieerzeugung
von mehr als 9,93 Mio. kWh um. Somit musste die Energieerzeugung mehr als 9,93 Mio.
kWh pro Jahr betragen, damit die Uberrendite in Osterreich diejenige in Deutschland
Ubersteigt.

Die Ergebnisse lassen sich zusammenfassend auf folgende Ursachen zurlckfihren:

(1) In Deutschland sinken die Vergitungshéhen pro erzeugter kWh bei einem hdheren
jahrlichen Ertrag, wohingegen die Vergiitung in Osterreich unabhéngig vom Ausmaf
der Energieerzeugung ist.

(2) Der Einspeisetarif wird in Osterreich nicht tiber den vollen Zeitraum der
angenommenen Nutzungsdauer von 20 Jahren gewahrt, sondern nur Gber einen
Zeitraum von 13 Jahren. Anschlieend kommt eine niedrigere Vergitung zum
Ansatz. Fur Deutschland ergibt sich keine derartige Reduktion der Vergiitung nach
dem 13. Jahr.

3) Die Investitionskosten in Osterreich sind etwas héher als in Deutschland, da die
Investitionsnebenkosten in Osterreich diejenigen in Deutschland iibersteigen.
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(4) Die jahrlichen fixen und variablen Kostenbestandteile der laufenden Auszahlungen
bei einer Investition in eine Windkraftanlage sind in Osterreich hoher als in
Deutschland.

(5) Der auf die Ein- und Auszahlungen in Zusammenhang mit der Investition in eine
Windkraftanlage in Osterreich anzuwendende Diskontierungssatz tibersteigt den fiir
Investitionen in Deutschland relevanten Diskontierungssatz.

Erlauterungen zu diesen Ursachen und detaillierte Annahmen zu den Berechnungen sind
dem nachfolgenden Abschnitt zu enthehmen.

TU Bergakademie Freiberg - Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften - Schlossplatz 1 - 09599 Freiberg - http://tu-freiberg.de



Vergleich der Vorteilhaftigkeit von Investitionen in Windkraftanlagen (onshore)
in Osterreich und Deutschland 11/14

3. Annahmen

Die Berechnung der Kapitalwerte flr Investitionen in eine Windkraftanlage mit einer Leistung
von 3,45 MW erfolgt nach folgender Formel:

n
Co =4 +Z(Et —A) -1+
t=1

mit

Co = Kapitalwert zum Zeitpunktt =0

Ay = Anschaffungsauszahlung zum Zeitpunkt t = 0
n = Nutzungsdauer

E; = Einzahlungen zum Zeitpunkt t

A; = Auszahlungen zum Zeitpunkt t

i = Diskontierungszinssatz

Nutzungsdauer

Die Nutzungsdauer wird mit 20 Jahren angesetzt;'? Als Zeitpunkt der Investition (t = 0) wird
der 01.01.2018 gewahlt.

Anschaffungsauszahlung

Die Anschaffungsauszahlung setzt sich aus den Hauptinvestitionskosten und den Nebenin-
vestitionskosten zusammen. Fir die Investition in eine Windkraftanlage in Deutschland mit
einer Leistung zwischen 3 und 4 MW werden — in Anlehnung an eine Studie fir den deut-
schen Markt — Hauptinvestitionskosten in Hoéhe von 1.100 EUR je kW installierte Leistung
angenommen; bei den Nebeninvestitionskosten wird von 330 EUR je kW installierte Leistung
ausgegangen.®® Dies ergibt eine Investitionssumme fir eine Windkraftanlage mit einer Leis-
tung von 3,45 MW in Deutschland in Héhe von 4,93 Mio. EUR.

Fur Osterreich ist diese Investitionssumme um weitere Nebeninvestitionskosten zu erhéhen.
Es kommen 135.000 EUR je MW installierte Leistung an Zahlungen fur den Ausbau fir
Netze hinzu. Des Weiteren sind die Nebeninvestitionskosten um eine Betrag von

15.000 EUR zu erh6dhen, der fiir NaturschutzmafRnahmen zum Zeitpunkt der Investition zu
leisten ist. Insgesamt resultiert hieraus eine Investitionssumme fir eine Windkraftanlage mit
einer Leistung von 3,45 MW in Osterreich in H6he von 5,41 Mio. EUR.

Laufende Einzahlungen

Fir Osterreich ergeben sich die laufenden Einzahlungen tiber die ersten 13 Jahre hinweg
aus der Anwendung des gesetzlich vorgegebenen Einspeisetarifs fiir Okostrom aus Wind-
kraftanlagen bei Antragstellung im Jahr 2018 in Hohe von 8,2 Cent/kWh.** Nach Abblauf der
13-jahrigen Kontrahierungspflicht kommt eine Verguitung in Hohe des Marktpreises zur
Anwendung. In dieser Studie wird ab dem Jahr 14 eine Vergttung in H6he von 4,5 Cent/kWh
unter Berucksichtigung einer Preissteigerungsrate von 2 % angesetzt. Der Ansatz der

12 Siehe hierzu bereits die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.

13 Vgl. zu den Investitionskosten je kw installierte Leistung Deutsche Windguard, Vorbereitung und Beglei-
tung bei der Erstellung eines Erfahrungsberichts geméaR § 97 Erneuerbare-Energien-Gesetz — Teilvorha-
ben Il e): Wind an Land — Zwischenbericht, Marz 2018, S. 41 und S. 44.

14 Vgl. zur Hohe des Einspeisetarifs § 7 Okostromeinspeisetarifverordnung 2018 — OSET-VO 2018,
BGBI. Il 2017 vom 22.12.2017 und zur 13-jahrigen Laufzeit § 5 OSET-VO 2018 iVm § 16 Abs. 1 OSG
2012.
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Preissteigerungsrate wirkt sich auf die Hohe der Vergltung in den Jahren 15 bis 20 aus.
Dies resultiert in einer Vergitung von circa 5,07 Cent/kWh im letzten Jahr der 20-jahrigen
Nutzungsdauer.

Die Vergutungen der Energieerzeugung fiir Deutschland basieren im Fall der Investition in
eine Anlage des Typs VESTAS V112 auf den folgenden Werten:

Kennwerte Windkraftanlage

Anlagentyp VESTAS V112

Nabenhdéhe 140 m

Durchmesser 112 m

Leistung 3,45 MW

Kennwerte Referenzertrag

Bezugshohe 100 m

Vmed in Bezugshohe (100m) 6,45 m/s

Referenzgeschwindigkeit in NH 7,02 m/s

Referenzertrag 10.536 kWh

| Tarifgebot | 0,064 Cent/kWh |
Aus diesen Annahmen ergeben sich die nachstehenden Vergitungen:
Ertrag [MWh] Gutefaktor [%] Korrekturfaktor Vergutung [€/MWh]

6.000 56,9 1,29 82,6
6.100 57,9 1,29 82,6
6.200 58,8 1,29 82,6
6.300 59,8 1,29 82,6
6.400 60,7 1,29 82,6
6.500 61,7 1,29 82,6
6.600 62,6 1,29 82,6
6.700 63,6 1,29 82,6
6.800 64,5 1,29 82,6
6.900 65,5 1,29 82,6
7.000 66,4 1,29 82,6
7.100 67,4 1,29 82,6
7.200 68,3 1,29 82,6
7.300 69,3 1,29 82,6
7.400 70,2 1,29 82,4
7.500 71,2 1,27 81,6
7.600 72,1 1,26 80,8
7.700 73,1 1,25 80,0
7.800 74,0 1,24 79,2
7.900 75,0 1,23 78,4
8.000 75,9 1,21 77,6
8.100 76,9 1,20 76,8
8.200 77,8 1,19 76,0
8.300 78,8 1,18 75,3
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8.400 79,7 1,16 74,5
8.500 80,7 1,15 73,9
8.600 81,6 1,15 73,3
8.700 82,6 1,14 72,8
8.800 83,5 1,13 72,2
8.900 84,5 1,12 71,7
9.000 85,4 1,11 71,1
9.100 86,4 1,10 70,6
9.200 87,3 1,09 70,0
9.300 88,3 1,09 69,5
9.400 89,2 1,08 68,9
9.500 90,2 1,07 68,4
9.600 91,1 1,06 68,0
9.700 92,1 1,06 67,6
9.800 93,0 1,05 67,1
9.900 94,0 1,04 66,7
10.000 94,9 1,04 66,3
10.100 95,9 1,03 65,9
10.200 96,8 1,02 65,4
10.300 97,8 1,02 65,0
10.400 98,7 1,01 64,6
10.500 99,7 1,00 64,2
10.600 100,6 1,00 63,8
10.700 101,6 0,99 63,4
10.800 102,5 0,98 63,0
10.900 103,5 0,98 62,7
11.000 104,4 0,97 62,3

In der zweiten Variante bei Annahme einer fixen Verglitungshéhe in Erganzung zu einer

Sensitivitdtsanalyse finden sich bereits im vorherigen Abschnitt ausfihrliche Erlauterungen
zu den Berechnungen fur die Einzahlungen in Deutschland. So basieren die Berechnungen

fur die Einzahlungen aus der Energieerzeugung auf den Verlautbarungen der

Bundesnetzagentur zu den Zuschlagswerten bei Ausschreibungen fur Windenergie an Land

und durchschnittlichen Gutefaktoren. Fur den Ausgangsfall ergeben sich die laufenden

Einzahlungen aus der Multiplikation der Energieerzeugung in kWh mit einer Vergitung je

kWh in H6he von 7,03 Cent.

Laufende Auszahlungen

Die jahrlichen Auszahlungen (u.a. fur Wartung, Reparatur, Pacht, Versicherungen,
Betriebsfuhrung) setzen sich aus fixen und variablen Kostenbestandteilen zusammen. In
Anlehnung an eine Studie fur den deutschen Markt wird bei den Kapitalwertberechnungen
fur die laufenden Auszahlungen bei einer Investition in eine Windkraftanlage in Deutschland
fur die ersten 10 Jahre der Nutzungsdauer fir fixe Kosten ein Betrag in Hoéhe von 29 EUR je
kw installierte Leistung angesetzt; Fir die Jahre 11 bis 20 erh6hen sich die fixe Kosten je kw
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installierte Leistung auf 39 EUR. Zudem sind 0,6 Cent/kWh fiir die Jahre 1 bis 10 bzw.
0,8 Cent/kWh fur die Jahre 11 bis 20 an variablen Kosten zu bertcksichtigen.®®

Die Bestimmung der laufenden Auszahlungen fir die Berechnung der Kapitalwerte fur
Investitionen in Osterreich basiert auf den Ausgangsdaten fiir den deutschen Markt. So
wurden die fixen Kosten pro Jahr Uber die gesamte Nutzungsdauer hinweg um 0,87 EUR je
kw installierte Leistung erhdht. Dies tragt den jahrlichen Auszahlungen fir Naturschutz-
mafinahmen, die zusatzlich zu den entsprechenden Nebeninvestitionskosten anfallen und
sich fur eine Windkraftanlage mit einer Leistung von 3,45 MW auf jahrlich circa 3.000 EUR
belaufen, Rechnung. Die jahrlichen Auszahlungen aufgrund von variablen Kosten sind fir
Osterreich um 0,125 Cent/kWh zu erhdhen. Hierbei entfallt ein Anteil von 0,1 Cent/kWh auf
das Netzverlustentgelt und das Systemdienstleistungsentgelt. Der Differenzbetrag von
0,025 Cent/kWh entspricht Zahlungen fur den Anteil an Primarregelleistung.

Diskontierungssatz

Fur den Diskontierungssatz wird fiir beide Lander eine Eigenkapitalquote in Héhe von 20 %
angenommen.'® Der Eigenkapitalkostensatz wird einheitlich mit 7 % angesetzt.!” Die
Fremdkapitalkosten belaufen sich auf 3 % fir Deutschland und auf 3,5 % fur Osterreich.8
Der niedrigere Fremdkapitalkostensatz fur Deutschland ist durch landesspezifische
Fordermdoglichkeiten begriindet.!® Aus diesen Annahmen ergibt sich fir Deutschland
insgesamt ein Diskontierungssatz in Hohe von 3,8 % und fiir Osterreich ein
Diskontierungssatz in Hohe 4,1 %.

15 Zu den fixen und variablen Kosten vgl. Deutsche Windguard, Vorbereitung und Begleitung bei der Erstel-
lung eines Erfahrungsberichts gemaf § 97 Erneuerbare-Energien-Gesetz — Teilvorhaben Il €): Wind an
Land — Zwischenbericht, Marz 2018, S. 51.

16 Eine derartige Eigenkapitalquote wird etwa auch bei Fraunhofer ISE, Stromgestehungskosten Erneuer-
bare Energien, Marz 2018, abrufbar unter https://www.ise.fraunhofer.de/con-
tent/dam/ise/de/documents/publications/studies/DE2018_ISE_Studie_Stromgestehungskosten_Erneuer
bare_Energien.pdf, S. 11 unterstellt.

7 Vgl. zur Eigenkapitalrendite in Héhe von 7 % fiir den deutschen Markt Fraunhofer ISE, Stromgeste-
hungskosten Erneuerbare Energien, Marz 2018, S. 11.
18 Zum Fremdkapitalkostensatz fiir Deutschland — auch mit einem Vergleich mehrerer Studien — siehe

Deutsche Windguard, Vorbereitung und Begleitung bei der Erstellung eines Erfahrungsberichts geman
§ 97 Erneuerbare-Energien-Gesetz — Teilvorhaben Il €): Wind an Land — Zwischenbericht, Méarz 2018,
S.36 und S. 51.

19 So besteht in Deutschland die Méglichkeit, durch die Inanspruchnahme von Kfw-Darlehen eine glinsti-
gere Fremdkapitalfinanzierung zu erreichen. Siehe hierzu bspw. Fraunhofer ISE, Stromgestehungskos-
ten Erneuerbare Energien, Marz 2018.
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