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Die Wirtschaftlichkeit von Photovoltaik in der Spat-
und Post-Ara des EEGs

Eigenverbrauch als Schliissel zu rentablen PV-Investments
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Zusammenfassung

Der zlgige Ausbau der Photovoltaik (PV) in
Deutschland fiihrt aktuell zu stetig fallenden
EEG Vergitungen. Die gleichzeitig fallenden
Modulpreise kdnnen mit dieser Entwicklung
jedoch nicht schritthalten um weiterhin an-
gemessene Renditen zu sichern. Eine Ab-
senkung des EEG Tarifs um einen Cent pro
Kilowattstunde kdnnte durch Reduktion der
Systemkosten um je 100 €/kWp kompensiert
werden. Die Studie zeigt Perspektiven wie
PV-Anlagen auch zukiinftig profitabel betrie-
ben werden kdénnen und richtet sich an Be-
treiber und Investoren von Dachanlagen im
Privat- und Industriekundenbereich.

Wir zeigen welche Renditen flr das Auslauf-
modell EEG in Deutschland noch erwartet
werden kdénnen. Im weiteren Verlauf untersu-
chen wir, wie durch das Instrument des Ei-
genverbrauchs die Photovoltaik auch zukiinf-
tig ein rentables Investment bleiben kdnnte
und unter welchen Bedingungen die Photo-
voltaik mittelfristig auch ohne Subventionen
auskommen kdnnte. Die Studie liefert damit
einen Beitrag zur aktuellen Diskussion der
EEG Forderung.

Grundlage unserer Untersuchung ist die Mo-
dellierung und Simulation von 244 verschie-

denen Solarpark-Varianten anhand eines
detaillierten Cashflow Modells. Die wichtigs-
ten Einflussfaktoren im Modell sind System-
und Betriebskosten, Fremdkapitalkonditio-
nen, Renditeerwartungen, Tarife und Vergu-
tungsalternativen.

In dieser Studie werden folgende Aspekte
beleuchtet:

®  Einfluss fallender Vergiitung und Sys-
tempreise auf die Wirtschaftlichkeit
der Photovoltaik im aktuelle EEG For-
derumfeld

" Die Beriicksichtigung von Eigenver-
brauch als Schliissel zu rentablen
Photovoltaik Investments

® Anforderungen und Voraussetzungen
fir erfolgreiche Investments in Photo-
voltaik jenseits des EEGs.
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1 Auslaufmodell EEG

1.1 Tarifentwicklung

Die EEG Tarife fir die Photovoltaik (PV)
nehmen aktuell nach dem Degressionsmo-
dell um 2,5% pro Monat ab. Fur die Inbe-
triebnahme ab 1. Januar 2013 sind die Tarife
fur verschiedene Anlagetypen in Tabelle 1
dargestellt.

Anlagentyp Tarif [Cent/kWh]
Dachanlage bis 10 kWp 17,02
Dachanlage bis 40 kWp 16,14
Dachanlage bis 1 MWp 14,40
Dachanlage bis 10 MWp 11,78
Konversionsflachen 11,78

Tabelle 1: EEG Vergltungssatze fiir die Inbetrieb-
nahme ab 1. Januar 2013 nach § 32 EEG. Quelle:
Bundesnetzagentur [1].

Damit eine PV-Anlage fur einen Investor eine
adaquate Rendite liefert, missten die Sys-
tempreise mit der Abnahme der EGG Tarife
schritthalten. Im folgenden Abschnitt haben
wir einen typischen PV-Park modelliert, der
die Abhangigkeit der zur erwartenden Rendi-
te von Systempreis und Tarif untersucht.

1.2 Simulation einer typischen

Photovoltaikanlage

Mit Hilfe unserer Software Suite MatobisPro
[2] simulieren wir Photovoltaikanlagen Uber
die gesamte Betriebsphase. Die wichtigsten
Eckdaten der Anlagen sind in Tabelle 2 zu-
sammengefasst.

Beschreibung Wert
Nennleistung 1 MW
Parklaufzeit 20 Jahre
Volllaststunden pro Jahr 970
Anf. Betriebskosten/Ertréage 15%
Modul Degradation pro Jahr 0,25%
Fremdkapitalzins 3,3%
Laufzeit Fremdkapital 15 Jahre
Eigen-/Fremdkapital 30%/70%
Steuer Deutschland
Systempreis in €/kWp 500-2000
Einspeisetarif in Cent/kWh 5-18
Anzahl der Simulationen 224

Tabelle 2: Die wichtigsten Eckdaten des Modell-
parks. Quelle: Matobis AG

Der Systempreis wird zwischen 500€ und
2000€ in Schritten von 100€/kWp und der
Tarif zwischen 5 und 18 Cent in Schritten von




1Cent/kWh variiert. Insgesamt werden damit
flr die Studie 224 verschiedene Anlagen (16
Systempreise x 14 Tarifvarianten) Uber die
Betriebsphase modelliert und alle relevanten
Risiko und Ertragszahlen berechnet.

1.3 Zusammenhang zwischen
dem PV-Systempreis und der Ver-

gutung: ,,1Cent pro 100€*

Far unsere Modellparks variieren wir die
Einspeisevergltung, Systempreis und ermit-
teln jeweils Projekt- und Eigenkapitalrendite.
Fir jedes Projekt fordern wir dabei einen far
Fremdkapital Ublichen Risikopuffer, der sich
aus dem Quotient von verfliigbarem Cashflow
zu Schuldendienst (Zins und Tilgung) be-
rechnet. Dieser sogenannten DSCR-Wert
(engl. Debt Service Cover Ratio) ist typi-
scherweise 1,3. Flr eine feste erwartete Ei-
genkapitalrendite ermitteln wir den Zusam-
menhang zwischen den Systemkosten und
dem Einspeisetarif, der diese Rendite liefert.
In Abbildung 1 sind die Ergebnisse zusam-
mengefasst. Sie sind fir Investoren wie Pro-
jektentwickler in gleichem MaBe von Interes-
se. Hier einige Beispiele die sich daraus ab-
lesen lassen.
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1. Eine groBe Dachanlage (bis 10 MWp) die
fir einen Systempreis von 1200 €kWp
errichtet wird und im Jan. 2013 in Betrieb
geht (Tarif 0,1178 €/kWh) wirde eine Ei-
genkapitalrendite von nur ca. 3% erzie-
len. Der Einsatz von (70%) Fremdkapital
zu einem Zinssatz von 3,3% ware in die-
sem Beispiel nicht sinnvoll.

2. Eine Dachanlage bis 1 MW (Inbetrieb-
nahme Jan. 2013, Tarif 0,144 €/kWh)
kann bei einem Systempreis von 1200
€/kWp eine Eigenkapitalrendite von ca.
9% erwirtschaften.

3. Eine Dachanlage bis 10 MW kann ab
2013 nur dann eine Eigenkapitalrendite
von 7% erzielen wenn der Systempreis
auf ca. 1000 €/kWp fallen wirde.

Aus Abbildung 1 I&sst sich fir eine feste
Rendite die Sensitivitat zwischen Tarifdnde-
rung und Systempreisédnderung ableiten. Bei
9% Rendite und 1200 €/kWp gilt: Eine Tarif-
absenkung um 1 Cent/kWh kann durch
eine Reduktion des Systempreises um
100 €/kWp kompensiert werden.
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Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Systempreis und Einspeisevergitung fir verschiedene Werte einer
geforderten Eigenkapitalrendite (iber die gesamte Betriebsphase fir eine typische PV-Anlage. Die Eckdaten
der Anlage sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Quelle: Matobis AG




2 Der Einfluss von Eigen-

verbrauch auf die Rendite
Unsere obige Analyse hat gezeigt, dass im
aktuellen EEG Umfeld nur dann auch weiter-
hin attraktive Renditen erzielt werden koén-
nen, falls die Systempreise deutlich fallen um
mit der abnehmenden Vergitung Schritt zu
halten. Ein anderer mdglicher Ausweg aus
diesem Dilemma bietet jedoch die Berlck-
sichtigung des Eigenverbrauchs.

2.1 EEG und Eigenverbrauch

In der Anfangsphase des EEGs wurden Ver-
gutungssatzen fir Dachanlagen von 50,6
Cent/kWh (2001) bezahlt. Zur gleichen Zeit
lag der Strompreis fiir private Haushalte bei
14,3 Cent/kWh [3]. Im Rahmen des EEG
2009 konnte unter gewissen Umsténden fir
den Eigenverbrauch von Strom aus
Photovoltaikanlagen die EEG Vergitung
beansprucht werden [4].

Durch die starke Strompreissteigerung der
letzten Jahre - seit 2011 liegt der Durch-
schnittliche Strompreis fir private Haushalte
Uber 25 Cent/kWh - gewinnt der Eigenver-
brauch und die direkte Vermarktung von
Strom an Endkunden neue Bedeutung. Mit
der Novellierung des EEG 2012 sinkt der
vergutungsfahige Anteil des gesamten
Stromertrags fiir Dachanlagen von 10kW bis
1 MW, die ab April 2012 in Betrieb genom-
men wurden auf dann nur noch 90% [5].
Damit muss der Eigenverbrauch bzw. Direkt-
vermarktung bei Wirtschaftlichkeitsberech-
nungen berucksichtigt werden.

2.2 Eine PV-Anlage mit Eigenver-

brauch

In diesem Abschnitt erweitern wir die Be-
trachtungen zur Rendite eines Solarparks um
eine Eigenverbrauchs- bzw. Direktvermark-
tungskomponente. Neben dem EEG Tarif
wird ein gewisser Anteil mit einem héheren
Tarif vergutet.

1. Eine Dachanlage bis 40 kWp eines Pri-
vatinvestors mit einer EEG Vergitung
von 16,14 Cent/kWh.
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2. Eine groBe Dachanlage eines Industrie-
unternehmens mit einer EEG Vergutung
von 11,78 Cent/kWh.

Fir beide Anlagen verglten wir einen Anteil
von 0%, 10%, 20% und 30% zu einem hohe-
ren Tarif von 20 Cent/kWh. Alle weiteren
Eckdaten sind wie in Tabelle 1 angegeben.
Der Verlauf der Rendite als Funktion des
Systempreises flr die vier verschiedenen
Anteile der héheren Tarifkomponente ist in
Abbildung 2 und Abbildung 3 dargestellt.

2.3 Ergebnisse

Durch die Beimischung eines Tarifs von 20
Cent/kWh ergibt sich ein héherer effektiver
Tarif und damit erwartungsgeman eine héhe-
re Eigenkapitalrendite (IRR) der Anlage. Ta-
belle 3 und Tabelle 4 fassen die Ergebnisse
zusammen.

Anteil Zweit-  Effekt. Tarif IRR bei
tarif in Cent 1200€/kWp
0% 16,14 12,19%
10% 16,53 12,93%
20% 16,91 13,76%
30% 17,30 14,40%

Tabelle 3: Einfluss des Anteils eines Zweittarifs
auf die Eigenkapitalrendite (IRR) am Beispiel einer
Dachanlage bis 40 kWp und einem EEG Tarif von
16,14 Cent/kWh. Mit steigendem Anteil einer Ta-
riftkomponente von 20 Cent/kWh nimmt die Eigen-
kapitalrendite zu. Quelle: Matobis AG

Anteil Zweit-  Effekt. Tarif IRR bei
tarif in Cent 1200€/kWp
0% 11,78 2,98%
10% 12,60 4,95%
20% 13,42 6,79%
30% 14,25 8,47%

Tabelle 4: Einfluss des Anteils eines Zweittarifs
auf die Rendite am Beispiel einer groBen Dachan-
lage und einem EEG Tarif von 11,78 Cent/kWh.
Quelle: Matobis AG

Bei einer Zweittarifkomponente von 30%
steigt bei der kleinen Dachanlage die Eigen-
kapitalrendite um ca. 2,2 Prozentpunkte und
bei der groBen Dachanlage um 5,5 Prozent-
punkte. Die groBe Dachanlage erzielt damit
eine Eigenkapitalrendite von ca. 8,5% wie sie
typischerweise von Investoren gefordert wird.
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Abbildung 2: Eigenkapitalrendite als Funktion des Systempreises fir vier verschiedene Anteile einer Eigen-
verbrauchskomponente (0%, 10%, 20%, 30%) einer Dachanlage bis 40 kWp. Aufgrund des héheren effekti-
ven Tarifs ergibt sich mit steigendendem Anteil des Zweittarifs bei einem festen Systempreis eine hdhere
Rendite. Quelle: Matobis AG
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Abbildung 3: Eigenkapitalrendite als Funktion des Systempreises fir vier verschiedene Anteile einer Eigen-
verbrauchskomponente (0%, 10%, 20%, 30%) einer groBen Aufdachanlage. Ohne Eigenverbrauch ergeben
sich fiir Systempreise ab 1400€/kWp negative Renditen. Quelle: Matobis AG




3 Jenseits des EEGs

Die vorliegende Studie beleuchtet, wie im
derzeitigen EEG Vergltungssystem fiir Pho-
tovoltaik durch die Berucksichtigung der Di-
rektvermarktung und des Eigenverbrauchs
angemessene Renditen erwirtschaftet wer-
den koénnen. Erreicht wird dies durch den
héheren effektiven Einspeisetarif. In der Kon-
sequenz kénnte man damit komplett auf eine
EEG subventionierte Stromerzeugung ver-
zichten. Diese Post EEG Ara erfordert aber
auch eine erweiterte Sicht auf Chancen und
Risiken.

3.1 Die Post EEG Ara: Die Mi-

schung macht’s!

Rein rechnerisch erreicht man jetzt schon
durch Kombination der beiden Komponenten
aus bdrsengehandelter Stromtarif von ca. 5
Cent/kWh und Privatkundentarif von 27
Cent/kWh, einen hinreichenden effektiven
Tarif. Dies gilt sowohl fir kleine Dachanlagen
die zur teilweisen Deckung des Eigenver-
brauchs verwendet werden, als auch fir Frei-
landanlagen die in eine kommunale, dezent-
rale Energieversorgung eingebunden sind'.
Fur Gewerbe- und Industriekunden, die bei-
spielsweise mit gréBeren Dachanlagen aus-
gestattet werden kénnen gelten obige Uber-
legungen in gleicher Weise. Die Rentabilitat
héngt auch hier vom Referenztarif und dem
Umfang des Eigenverbrauchs ab.

3.2 Energiespeicher und Strom-

handel

Mit einem schrittweisen Auslaufen des EEGs
gewinnen sowohl die Energiespeicherung als
auch optimale Vermarktungsstrategien an
der Strombdrse, bzw. eine Kombination von
beiden Aspekten zunehmend an Bedeutung.
Die Bericksichtigung beider Aspekte kann
einen weiteren Renditebeitrag leisten. Zu-
kinftig kbnnte sowohl fur Privat- als auch fir
Industriekunden der Einsatz von Batterie-
speichern und Warme- bzw. Kaltespeiche-
rung interessant sein. Durch den Aspekt der
Speicherung spielt dadurch auch die Elekt-
romobilitat eine wichtige Rolle.

' Vernachlassigt wurden in dieser einfachen
Betrachtung MwSt., Stromsteuer und andere
Abgaben die eventuell anfallen.
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3.3 Erhohte Anforderungen an

Rendite und Risikoabschéatzung
Marktrisiko

Projekte die Uber eine Laufzeit von 20 und
mehr Jahre stabile Ertrage liefern sollen,
erfordern eine solide Planung und Kalkulati-
on. Wenn Stromtarife und Abnahme der er-
zeugten Energie nicht mehr staatlich garan-
tiert sind, spielt der Einfluss von potentiellen
Ertragsschwankungen, die durch variable
Strompreise oder Taritkonditionen (Laufzeit,
Kundigungsrechte) verursacht werden eine
wichtige Rolle.

Kreditrisiko

Neben dem Marktrisiko erfordert auch das
Kreditrisiko eine besondere Aufmerksamkeit.
Beim Abschluss von Vereinbarungen zum
direkten Stromverkauf wie beispielsweise auf
einem Industriegeldnde oder bei der kommu-
nalen, dezentralen Stromversorgung mit lan-
gen Vertragslaufzeiten muss ein mdglicher
Ausfall und der damit verbundene madgliche
Verlust bertcksichtigt werden.

Operationelle Risiken

Jenseits des EEGs ist ein Anlagenbetreiber
gréBerem Wettbewerb und operationellen
Risiken ausgesetzt. Beispielsweise ergibt
sich durch die Vermarktung an der Strombdr-
se im Spot- und Terminmarkt ein héherer
operativer und regulatorischer Aufwand, hé-
here Kosten und Risiken. Eine groBere An-
zahl von Vertragspartnern und die damit
verbundenen operativen Schnittstellen und
vertragliche Vereinbarungen erhéhen eben-
falls die operativen Risiken.

Bedeutung von Risikomanagement

Mit dem Verlassen der Komfortzone EEG
ergeben sich damit héhere Anforderungen an
das Risikomanagement, sowohl in der Pla-
nungs- und Bauphase einer Anlage, als auch
im Betrieb.

Durch Szenarioanalyse und Stresstesting
kann der Einfluss widriger Ereignisse und die
Auswirkung entsprechender MaBnahmen
evaluiert werden. In der Konsequenz sind
gegenliber EEG-subventionierten Projekten
zusétzliche Sicherungsmechanismen wie
Rucklagen, angepasste Fremdkapitalquoten,
Sicherungsgeschéfte (Hedging), Kreditaus-




fallversicherungen und die Wirkungsweise
von Sicherheiten zu untersuchen.

Im Einzelnen miissen die Wirkungsweise und
die Kosten entsprechender Sicherungsme-
chanismen gegeneinander abgewogen wer-
den.

3.4 Schlussbemerkung

Unsere Analyse illustriert, dass sich in Zu-
kunft jenseits des EEGs auch weiterhin at-
traktive Renditen fir PV-anlagen erzielen
lassen. Die veranderten Bedingungen erfor-
dern jedoch sowohl auf der Seite der Eigen-
und Fremdkapitalinvestoren, als auch bei der
Projektenwicklung eine solide Planung und
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