Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website:

Scflritt fiir Schritt zur Kr

Lohnt sich die Beteiligung an
einem Kraftwerksbau oder
der Erwerb einer Kraftwerks-
scheibe? Die Bewertungskri-
terien dafiir beschreibt
Norbert Krzikalla®,

ie  Strompreise  auf  dem
DUTuShand:lsmarkl sind in

den letzten Jahren kontinuier-
lich gestiegen und liegen heute auf
einem Niveau, das die Erzeugungs-
kosten neuer Kraftwerke fibertrifft.
Kraftwerksneubauten  sind  daher
wieder interessant geworden. Des
Weiteren stellt ein Kraftwerk eine
Absicherung gegen starke Markl-
preisschwankungen dar (Hedging).
Stromhiindler ohne eigene Erzeu-
pungskapazitiiten hiingen hingegen
viillig von den Marktpreisen ab und
haben daher ein hohes Preisrisiko,

Vor diesem Hintergrund denken
viele Stadtwerke und Stadtwerkeko-
operationen iiber die Errichtung ei-
gener Kraftwerkskapazititen bezie-
hungsweise die Beteiligung an physi-
schen oder virtuellen Kraftwerks-
scheiben nach. Die Beteiligung an ei-
nem Kraftwerk entspricht einem
langfristigen Liefervertrag mit einer
an die Erzeugungskosten gekoppel-
ten Preisstellung. Aus Griinden der
Risikominimierung sollte das Be-
schaffungsportfolio eines Stadtwerks
aus einem ausgewogenen Mix aus
lang- und mittelfristigen Bezugsver-
trigen und  kurzivistigem  Beazug,
zum Beispiel von der Birse, beste-
hen.

Von der Idee, ein eigenes Kraft-
werk zu bauen, bis zur Erzeugung
der ersten Kilowattstunde ist eine
Vielzahl unterschiedlicher, ineinan-
dergreifender und terminlich abzu-
stimmender Aktivititen erforderlich.
Dies beginnt mit der Suche und Aus-
wahl eines geeigneten Standorts und
der Beantragung der erforderlichen
Genehmigungen und endet mit dem
Abschluss einer Vielzahl von Vertri-
gen zur Errichtung des Kraftwerks
selbst sowie der infrastrukturellen
Einbindung der Anlage, zum Betrieh
und zur Wartung des Kraftwerks so-
wie zur Brennstoffversorgung und
zur Stromlieferung. Im Falle der Pla-
nung eines Gemeinschaftskraftwerks

Kraftwerksbeteiligung als
langfristiger Liefervertrag
sind dariiber hinaus Regelungen und
Vertrige zu erarbeiten, die den Zu-
griff der Beteiligten auf ihre Kraft-
werksscheibe und den sinnvollen

Kraftwerkseinsatz regeln.

Die Realisicrung eines solchen
Projekts erfordert neben einem gu-
ten Projektmanagement ein Exper-
tenteam — hestehend aus energie-
wirtschaftlichen Beratern, techni-
schen Planern mit Erfahrungen im
Kraftwerksbau, Finanzierungsexper-
ten, sowie auf Energierecht, Gesell-
schaftsrecht und Genehmigungs-
recht spezialisierten Juristen. Dies ist
selbst fiir ein griBeres Stadbwerk
kaum allein zu bewiltigen. AufSer-
dem ist das Bedarfsportfolio eines
Stadtwerks in der Regel deutlich
kleiner als die Leistung eines Grofs-
kraftwerks.

Daher liegt es niher, statl einer ei-
genen Anlage eine Beteiligung an ei-
nem Kraftwerksprojekt in Erwiigung
zu ziehen, um einerseits vom Ska-

leneffekt eines GroBkraftwerks zu
profitieren, andererseits aber das
Investitionsvolumen und das damit
verbundene Risiko an das eigene Be-
darfsportfolio anzupassen. Am Markt
gdibt es zurzeit einige Beteiligungs-
projekte, die entweder von einem der
etablierten groBen Kraftwerkshetrei-
ber oder von neuen Marktteilneh-
mern, in der Regel Kooperationsge-
sellschaften, angeboten beziehungs-
weise entwickelt werden. Eine solche
Beteiligung setzt allerdings eine ge-
naue Pritfung des Projektes voraus,
um die Vorteile gegeniiber einem
Strombezug vom GroBhandelsmarkt
zu beurteilen.

Die Bewertung eines Kraftwerks-
projekts oder eines virtuellen Kraft-
werksscheibenvertrages ist eine an-
spruchsvolle Aufgabe, da die Angeho-
te unterschiedlich strukturiert und
daher nicht unmittelbar vergleichbar
sind, Die Preisstellung wird in der
Regel an verschiedene Indices gekop-
pelt sein, um Marktpreisrisiken ins-
besondere im Hinblick aul die Ent-
wicklung der Brennstofipreise an die
am Kraftwerk Beteiligten weiterzu-
deben,

Zuniichst ist zu unterscheiden, ob
es sich um eine physische Beteili-
gung an einem konkreten Kraftwerk
oder um eine virtuelle Kraftwerks-
scheibe handelt, Bei der physischen
Beteiligung ist man Anteilseigner an
einer konkreten Anlage mit einem
der eigenen Kraftwerksscheibe ent-
sprechenden Strombezugsrecht.
Man besitzt sozusagen ein kleines
Kraftwerk, dber dessen Betrichsweise
man innerhalb der technischen Re-
striktionen entscheiden kann, Dem-
degentiber st die virtuelle Kraft-
werksscheibe lediglich ein langfristi-
ger Liefervertrag, dessen Preisstel-
lung sich an den Erzeugungskosten
eines  entsprechenden  Kraftwerks
orientiert.

Die Bewertung hangt von der
Preisstellung und von miglichen Re-
striktionen beim Leistungsabruf ab,
wobel es letztlich unbedeutend ist,
ob die Kraftwerksscheibe physisch
oder virtuell ist.

Die tatsichliche Preisstellung ist
von der kiinftigen Entwicklung der
Brennstoifpreise, der CO,-Preise und
von Preisindices (zum Beispiel Lohn-
kostenindex oder Index fiir gewerhli-
che Erzeugnisse) abhiingig. Die Ver-
tragsangebote enthalten daher in der
Regel lediglich das Preismodell und
Preisformeln fiir die Berechnung des
Strompreises auf der Basis von verif-
fentlichten Preisindices, wie bei-
spielsweise des BAFA-Grenziiber-
gangspreises fir Kohle oder der O1-
preisnotierung HEL fiir die Rhein-
schiene.

Um die Kostenstruktur des Kraft-
werkshetriehs maglichst exakt abzu-
hilden, miissen die folgenden Preis-
komponenten bekannt sein:

o Leistungspreis
o Arheitspreis

o Benutzungspreis
@ Startpreis

Der Leistungspreis wird bestimmt
durch alle fixen Zahlungsverpflich-
tungen, zu denen zihlen
o Kapitaldienst bestehend aus Til-
gung und Zinsen
o Personalkosten  beziehungsweise
Kosten der technischen und kauf-
minnischen Betriebsfiihrung
o fixe Kosten aus dem Wartungs-
und Instandhaltungsvertrag
® Versicherungskosten
o Leistungspreis des Reservestrom-
liefervertrags
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o gegebenenfalls Leistungspreis des
Gasliefervertrags

unid zusitzlich ein Aufschlag zur
Sicherstellung einer angemessenen
gleichmiifSigen  Eigenkapitalverzin-
sung der Kraftwerksgesellschaft, da-
mit der von den Banken geforderte

Schuldendienstdeckungsgrad er-
reicht wird.

Der Arbeitspreis enthilt die varia-
blen Kostenkomponenten, insheson-
dere die Weitergabe der Brennstoff-
kosten. Zur Abbildung der unter-
schiedlichen spezifischen Brennstofi-
kosten im Teillastbetrieh wird ein
Benutzungspreis eingefiihrt. Der Be-
nutzungspreis ist als fester Wert pro
Stunde Fahrplanabruf zu zahlen. Er
hildet den so genannten Leerlaufwir-

Fiir Projektmanagement wird
ein Expertenteam benotigt

meverbrauch des Kraftwerks ab, der
anfillt, sobald das Kraftwerk liuft.
Die iibrigen Brennstoffkosten sind
im Arbeitspreis enthalten, der den so
genannten Zuwachswirmeverbrauch
darstelll, das heiit, den zusitzlichen
Brennstoffverbrauch beim Abruf ei-
ner Leistung griier Null,

Ein weiterer wesentlicher Preisbe-
standteil ist der so genannte Start-
preis, in seiner Hohe eventuell diffe-
renziert nach Kalt- und Warmstart.
Der Startpreis bildet die Kosten eines
Kraftwerksstarts ab, die sowohl den
erhithten Wartungsautwand als auch
den zusitzlichen Brennstoffaufwand
withrend des Hochfahrens der Anlage
beinhalten.

Aus diesem Preissystem ergibt sich
fiir den Strombezieher ein Strom-
preis fiir den aus dem Kraftwerk ab-
gderufenen Strom. Die Wirtschaftlich-
keit der Beteiligung an dem Kraft-
werksprojekt fiir den Strombezieher
ergibt sich daher aus zwei Kompo-
nenten:
® der Differenz aus Vertragsstrom-
preis zu mittlerem Strommarktpreis
o der Ausschiittung aus der Kraft-
werksgesellschaft in  Abhiingigkeit
des jihrlich erwirtschafteten Ergeb-
nisses,

Fiir die Bewertung eines Beteili-
gungsangehots sind die Strombe-
zugskosten einerseits mit Marktprei-
sen zu vergleichen, andererseits an-
deren  Beteiligungsangeboten  ge-
geniberzustellen.

Bei der Beurteilung der Wirt-
schaftlichkeit gegen den Markt kiin-
nen zunichst aktuelle Spotmarkt-
preise hezichungsweise Forwardprei-
se herangezogen werden. Diese stel-
len jedoch nur eine Momentaufnah-
me dar und sagen nichts iiber die
Preisentwicklung und  damit  die

[
Wirtschaftlichkeit wihrend der ge-
samten Betriehsphase des Kraftwerks
aus. Um zu einer plausiblen Abschiit-
zung zu kommen, bietet sich die Er-
stellung einer Langfrist-Strompreis-
prognose auf Basis einer Fundamen-
talanalyse an. Hierbei werden mit ei-

nem speziellen Rechenmodell das
Kraftwerksangebot sowie die Last fiir
den deutschen Strommarkt ahgebil-
det, Das Modell ermittelt fiir jede
Stunde das verfiighare Angebot sowie
die erwartete Last und ermittelt ei-
nen Gleichgewichtspreis fiir die je-
weilige Angebots- und Nachfragesi-
tuation,

Um  verschiedene Angebote ver-
gleichbar zu machen, sind die Ge-
samthezugskosten bei verschiedenen
Preisszenarien und fiir verschiedene
Sgenarien  des  Kraftwerksabrufs
(Base- oder Peakfahrweise) zu be-
rechnen und gegeniiberzustellen.

Zu beachten ist auch, ob die CO.-
Kosten in die Strompreise einge-
preist sind oder ob stattdessen jeder
Stromabnehmer selbst COy-Zertifi-
kate erhiilt und abgeben muss. Bei
Einpreisung in den Strompreis miis-
sten die vollen COp-Kosten als Op-
portunititskosten in den Arbeitspreis
eingehen. Die Gratisallokation ist als
Fixkostengutschrift zu beriicksichti-
gen. Hierbei stellt sich jedach das
Problem der Bewertung der jihrlich
einmaligen Gratisallokation, da sich
der CO-Preis tiglich dndert.

Bei der Entscheidung fir eine Be-
teiligung an einem Gas- oder Kohle-
kraftwerk ist auch die Frage von Be-
deutung, welcher Bereich im Portfo-
lio vorrangig abgedeckt werden soll.
Ein Grundlastband wird man auf-
grund der Kostenstruktur eher aus
einem Kohlekraftwerk, ein Peakpro-
dukt eher aus einem Gub-Kraftwerk
heziehen. Voraussetzung ist aller-
dings, dass die Struktur der Erzeu-
gungskosten in den Strompreisen
entsprechend ahgebildet ist.

Weitere Kriterien fir die Bewer-
tung einer Kraftwerksheteiligung
sind neben der Preisstellung die Be-
dingungen hezichungsweise Restrik-
tionen filr den Lugnff auf die Kraft-
werksscheibe, hierbei inshesondere:
o Mindestleistung
o Mindeststillstandsdauer
® Mindestlaufzeit
® Leistungs: hwindigkeit
o Anmeldefristen des Leistungsab-
rufs
® Risikotragung bei Kraftwerksaus-
fillen (erfolgt die Ersatzbeschaffung
durch die  Kraftwerksgesellschaft,
und wenn, zu welchen Konditio-
nen?).

Die Bewertung kann allein auf Ba-
sis der Preise und Preisformeln des
Vertrages erfolgen, wenn das einzu-

s

setzende Eigenkapital und der Leis-
tungspreis bereits quantifiziert wur-
den. Werden jedoch hierfiir, wie
beim brennstoffpreisabhiingigen Ar-
beitspreis, ebenfalls nur Formeln ge-
nannt, durch die die (noch nicht end-
giiltig bekannten) Kosten in Preise

tiberfiithrt werden, muss das Projekt
auf Basis der bereits abgeschlossenen
Vertriige und der hierin enthaltenen
Kosten bewertet werden. Dies sind
inshesondere: der EPC-Vertrag (en-
gineering, procurement, construc-
tion), der LTSA (long term service
agreement), die Vertrage zur Reali-
sierung  des Stromnetzanschlusses
und der Einspeisung des erzeugten
Stroms in das Ubertragungsnetz,
die  Brennstoffhezugsvertrige, der
Grundstiickssicherungs-  beziehungs-
weise -kaufvertrag, der Kreditvertrag,
Versicherungsvertrige und Reserve-
stromliefervertrag, technischer und
kaufminnischer  Betriebsfithrungs-
vertrag. Sind die entsprechenden
Vertrige noch nicht abgeschlossen,
kann eine Bewertung nur anhand
der bereits vorliegenden Planungs-
unterlagen erfolgen, wobei insheson-
dere folgende Aspekte zu beriicksich-
tigen sind:
o Brennstofflogistik
® Stromnetzanbindung
® hesondere Genehmigungsauilagen
o Kilhlwasserverfiigharkeit (Durch-
laufkiihlung misglich?)
o Genehmigungsrisiken

Bei der Beteiligung an einem
Kraftwerksprojekt ist zu priifen, in
welchem Entwicklungsstadium sich
das Projekt befindet, welche Vertriige
mit welchen Konditionen bereits ab-
geschlossen sind, welche Risiken
noch bestehen und welche Kosten
mit dem Beitritt zum Projekt ver-
bunden sind. Das Projekt ist sowohl
hinsichtlich seiner prognostizierten

Strommarktpreise und Betei-
ligungsangebote vergleichen

wirtschaftlichen Parameter als auch
hinsichtlich der Risiken — bezogen
auf die grundsitzliche Realisierung
und auf die Wirtschaftlichkeit im
Vergleich zu anderen Projekten — zu
hewerten. Die Beurteilung kann sich
insofern schwierig gestalten, als sich
die Projekte in unterschiedlichen
Entwicklungsstadien befinden und
daher einerseits die Bepreisung des
Strombezugs aus der Anlage sowie
die Kosten der Beteiligung noch
nicht exakt quantifizierbar sind und
andererseits  unterschiedlich  hohe
Risiken  bestehen, das  Projekt
tatséichlich realisieren zu konnen.
* [ir. Norbert Krzikalla,
BET Aachen
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