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Kurzfassung

In Zeiten globaler Erwarmung durch Treibhausgase und eines standig wachsenden Energie-
bedarfes gewinnt die Energiegewinnung aus regenerativen und emissionsarmen Quellen
zunehmend an Bedeutung. Aus diesem Beweggrund heraus wurde die Global Energy Power
GmbH (GEP) gegrundet, deren Zweck es ist potentielle Standorte fir die Errichtung von
Wasser- und Windkraftanlagen zu identifizieren um diese in weiterer Folge zu errichten und
zu betreiben. Im Rahmen dieser Arbeit wird ein Wirtschaftlichkeitsrechenmodell erarbeitet,
welches ermitteln soll ob der Bau von Kleinwasserkraftwerken 6konomisch sinnvoll ist. Zu-
nachst gilt es zu ermitteln, welche Gré3en Aufschluss Uber den wirtschaftlichen Erfolg eines
Kraftwerkes geben. Dabei wird zwischen verschiedenen Stakeholdern und ihren Zielen un-
terschieden. Fur den/die Inhaberin des Kraftwerkes ist relevant, wie hoch der Marktwert des
Unternehmens angesetzt werden kann, wahrend fir die Eigenkapitalgeber/innen interessant
ist, welchen Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals) er zu erwarten hat. Die
Fremdkapitalgeber/innen wiederum erwarten sich moglichst hohe Sicherheiten dariber, dass
die Kraftwerksgesellschaft in der Lage sein wird das Fremdkapital inklusive Zinsen zu tilgen.

Der Marktwert des Unternehmens und der Marktwert des Eigenkapitals kbnnen mit Hilfe der
Discounted Cash Flow Verfahren ermittelt werden, welche die Kapitalwertmethode aus der
Investitionsrechnung als Grundlage nutzen. Fur den Marktwert des Unternehmens werden
die zukinftigen free Cash Flows ermittelt und mit den Weighted Average Costs of Capital
(WACC) auf einen Bezugszeitpunkt diskontiert. Fir den Marktwert des Eigenkapitals werden
hingegen die zuklnftigen Flows to Equity verwendet. Sie beschreiben die jahrlichen Zufllisse
zum Eigenkapital aus dem Unternehmen heraus. Diskontiert werden diese mit den Rendite-
forderungen der Eigenkapitalgeber/innen. Fir die Fremdkapitalgeber/innen werden der
DSCR und der LLCR berechnet. Beide GroRen beschreiben, inwiefern die zukinftigen Cash
Flows dafur ausreichen Schulden und Zinsen zurick zu zahlen.

Neben der allgemeinen Behandlung von Wirtschaftlichkeitsrechenmethoden wird auch auf
die Kraftwerkscharakteristik eingegangen. So wird die Berechnung der Ausbauleistung flr
verschiedene Kraftwerkstypen ebenso betrachtet wie der Aufbau und die Komponenten einer
Kleinwasserkraftanlage.

Als Grundlage fur die Berechnung der jahrlichen Einnahmen werden des Weiteren der 6ster-
reichische und der rumanische Strommarkt theoretisch behandelt. Neben bilateralen Vertra-
gen gibt es jeweils die Mdglichkeit den Strom an der Borse zu handeln. Ebenso gibt es staat-
liche Foérderungen fiir das Einspeisen von Strom aus Kleinwasserkraft. So werden in Oster-
reich Investitionszuschiisse geboten, wahrend in Rumanien eine bestimmte Anzahl an Green
Certificates pro eingespeister MWh vergltet wird. Diese Green Certificates kdnnen wiederum
an der Borse verkauft werden. Neben dem klassischen Stromhandel gibt es auch den Re-
gelenergiemarkt. Dabei kann der/die Betreiber/in an Ausschreibungen teilnehmen und so fir
die Bereitstellung von Regelenergie Einnahmen erzielen.

Im letzten Schritt werden die Erkenntnisse aus der theoretischen Betrachtung dazu verwen-
det, das Modell im Microsoft Excel 2007 zu implementieren. Die Ergebnisse werden entspre-
chend ausgewertet und auf Wunsch einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen.



Abstract

In times of global warming and rising energy consumption the energy production out of re-
newable and low-emission sources is growing in importance. Particularly in the electricity
area more and more countries are initiating targets to increase renewable energy. Due to this
development, the company Global Energy Partners GmbH (GEP) was founded to identify
prospective locations to build hydro and wind power plants. Furthermore these plants should
be built up and operated. Concerning hydro power, the focus lies on small plants with an in-
stalled power lower than 10 MW. Especially Eastern Europe shows a high potential in the
area of small hydro power. The Romanian government offers very attractive price signals for
renewable sources. Therefore, the attention for the GEP lies, beneath the Austrian on the
Romanian electricity market. The main target of this paper is the creation of a tool, which
gives a feedback about the economic effectiveness of building and operating such small hy-
dropower plants. But which parameters can provide a feedback about this economic efficien-
cy? To answer this question, three types of stakeholders have to be distinguished. First of all
there is the owner of the plant, who wants to know how high the value of the company is.
However, the equity investor wants to know, how much the invested money will be growing in
worth. He wants to see the Shareholder Value of the company. At last the debt creditor
wants to know, if the plant will be able to pay back the debt amount inclusive interest. So we
have three targets for three different stakeholders.

The Company Value and the Shareholder Value can be calculated with the so called dis-
counted Cash Flow method, which uses the net present value of future Cash Flows. To cal-
culate the Company Value, the future free Cash Flows are discounted with the Weighted
Average Costs of Capital (WACC). The Shareholder Value uses the future Flows to Equity
discounted with the desired rate of return on equity and shows the benefit for the invested
equity. For the debt suppliers, the DSCR and the LLCR is calculated. These two parameters
show, if the achieved Cash Flows of the power plant are high enough to repay the debt ser-
vices.

Beneath the economic efficiency, some technical basics about small hydro power plant will
be covered theoretically within this paper. It is described, which components are part of such
an plant and how the installed power is calculated out of topographical and hydrological data.

Furthermore the structure of the Austrian and the Romanian electricity market is covered to
give an idea, how earnings can be generated. It is possible to sell electricity through bilateral
contracts or on the Day Ahead Market. There are also government aids for the feeding of
electricity out of hydropower. In Austria, the government offers investment grants. In Roma-
nia the producer receives three Green Certificates for each MWh green energy out of small
hydro power. These Green Certificates can be sold on the stock-market. There is also a pos-
sibility to take part on the balancing market where balancing power can be offered for an as-
signed price.

Within the last step, the theoretical facts and basics are used to implement the calculation
tool with Microsoft Excel 2007.
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Einleitung 1

1 Einleitung

,Dartiber, wer die Welt erschaffen hat, lasst sich streiten. Sicher ist nur, wer sie vernichten

wird.“

Ein Zitat von George Adamson, welches den Umgang des Menschen mit der Natur im Laufe
der letzten Jahrzehnte nur allzu treffend beschreibt. Globale Erwarmung und ein standig
wachsender Energiebedarf fihren nun langsam ein Umdenken herbei. So gewinnt die Ener-
giegewinnung aus regenerativen und emissionsarmen Quellen zunehmend an Bedeutung.
Immer haufiger setzen sich Lander und Wirtschaftsregionen Ziele, den Ausstol3 von Treib-
hausgasen zu reduzieren um somit den rasant fortschreitenden Klimaveranderungen entge-
genzuwirken, wobei vor allem die europaische Union in dieser Hinsicht eine Vorreiterrolle
einnimmt.

Fir die europaische Stromerzeugung bedeutet dies weiterhin einen Trend hin zu Wind- und
Wasserkraft, nicht zuletzt auf Grund der Skepsis gegenliber der nuklearen Stromerzeugung
und dem Streben nach Importunabhangigkeit bezlglich fossiler Brennstoffe. Ereignisse wie
die Atomkatastrophe von Fukushima im Frihjahr 2011 und der damit verbundene, schritt-
weise Rlckzug Deutschlands aus der Atomenergie sowie die Blockade der Gaslieferungen
aus Russland Anfang 2009 bestatigen die Wichtigkeit des Ausbaus des europaischen Was-
ser- und Windkraftwerksparks. Die Global Energy Power GmbH (GEP), deren Flhrungskraf-
te langjahrige Erfahrung in der Windenergiebranche aufweisen kénnen, hat es sich zum Ziel
gesetzt in eben diese Energieerzeugungsformen zu investieren und deren Ausbau zu forcie-
ren. Die Fokussierung liegt dabei neben dem dsterreichischen vor allem auf dem osteuropai-
schen Strommarkt. Insbesondere der rumanische Energiesektor soll, auf Grund des hohen
Ausbaupotentials an Wasserkraft und der momentan attraktiven Marktsituation detailliert be-
trachtet werden.

Das folgende Kapitel liefert zunachst einen kurzen Uberblick (iber das Unternehmen der
GEP sowie eine Betrachtung der Ausgangssituation und der Ausbaupotentiale fir die Klein-
wasserkraft in Europa. Dabei liegt das Hauptaugenmerk auf dem &sterreichischen und dem
rumanischen Strommarkt. In weiterer Folge werden die Ziele und Absichten der GEP im Hin-
blick auf den Kauf und den Betrieb von Kleinwasserkraftwerken erlautert und aus diesen Zie-
len die konkrete Aufgabenstellung flr diese Arbeit ermittelt.

1.1 Ausgangssituation

Bevor die Ziele der Wirtschaftlichkeitsberechnung ausgearbeitet werden muss die aktuelle
Ausgangssituation betrachtet werden. Dazu wird hier zunachst auf das Unternehmen und in
weiterer Folge auf die Wasserkraftpotentiale in den betrachteten Markten eingegangen.

! Zitat George Adamson (1906 - 1989)
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1.1.1 Unternehmensstruktur der GEP

Die GEP wurde im Laufe des Jahres 2011 als Teil der Gerald Hehenberger Privatstiftung ins
Leben gerufen (Abb. 1). Deren Grinder, Gerald Hehenberger, blickt auf jahrzehntelange
Erfahrung in der Windenergiebranche zuriick und gilt als Pionier und Vordenker in diesem
Bereich. Als Schwesterfirma der GEP dient die GHP Management Consulting GmbH als
Holding flr diverse Subunternehmen mit einem Personalvolumen von insgesamt rund 50
Mitarbeitern. Den gréften Teil macht dabei die SET Sustainable Energy Technology aus, wo
man sich mit der Entwicklung und der Produktion eines patentierten Differentialantriebes fur
Getriebesysteme von Wind- und Wasserkraftanlagen beschaftigt.

tserald Hehenberger Frivatstittung

GHP Maragemant
Consulting GmbH

SFT Eauper Diverse

Sustairable Energy Umweltdatentachrik ili SRR
5 : ;ld I = b Eeteiligungan

achnnlogles '

Windkraftprojekte Wasserkraftprojekte

Abb. 1 Unternehmensstruktur der GEP

Die GEP ihrerseits wurde fir die Planung, den Bau und den Betrieb von Wind- und Wasser-
kraftanlagen gegriindet und soll dem Gesamtunternehmen die Weichen flir den Einstieg in
den europaischen Energiemarkt stellen. Die Unternehmensphilosophie beruht dabei auf In-
vestitionen in eine nachhaltige, wirtschaftliche und umweltfreundliche Energieerzeugung in
Osterreich und Osteruropa. In der osteuropaischen Region will man den Fokus vor allem auf
den rumanischen Markt legen, nachdem dieses Land einerseits sehr attraktive Fordermodel-
le fur erneuerbare Energien bietet und andererseits die Erfahrungen und die Beziehungen
seitens der Unternehmensfihrung fir diesen Markt bereits relativ gut ausgepragt sind.

Im Bereich der Wasserkraft mochte man vor allem auf Kleinwasserkraftwerke setzen, zumal
einerseits die Planungs- und Genehmigungsverfahren iberschaubarer sind und andererseits
vor allem im Bereich der Karpaten und des Balkans ein hohes Restpotential im Bereich der
KWK vorliegt. Des Weiteren sind im Normalfall die Fordermodelle fir KWK deutlich attrakti-
ver als jene fur gréliere Anlagen.

Im gemeinsamen Betrieb mit Windkraftanlagen kdénnten auch Pumpspeicherkraftwerke
(PSKW) interessant werden. Hier erhofft man sich vor allem Zusatznutzen durch den Aus-
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gleich des stark schwankenden Windangebotes mittels Regelenergie aus PSKW, um in wei-
terer Folge bessere Erzeugungsprognosen und Liefervertrage generieren zu kénnen.

1.1.2 Entwicklung der Wasserkraft in Europa

Im Rahmen der Umwelt- und Energiepolitik der europaischen Union wurde in den letzten
Jahren eine Vielzahl an Strategien und Roadmaps fir die zuklnftige Entwicklung der Ener-
giewirtschaft veroffentlicht. Sind auch die Auspragung der Ziele und die betrachteten Zeitho-
rizonte fur deren Erreichung immer wieder unterschiedlich, so zielen sie doch durchwegs auf
die gleichen Ergebnisse:

¢ eine Verringerung der Treibhausgasemissionen
e eine Steigerung der Effizienz in der Energieumwandlung und dem Energieverbrauch
¢ eine Erhéhung des Anteiles an erneuerbaren Energien am Gesamtenergiemix

So sind beispielsweise in der Initiative Europe 2020 der europaischen Energiekommision
eine Verringerung der Treibhausgasemissionen um 20 %, eine Steigerung der Effizienz um
20 % und eine Steigerung des Anteils an erneuerbaren Energien auf 20 % als primare Ziele
angegeben. ?

Die Roadmap 2050, ebenfalls Teil der Energiestrategie der europaischen Kommission, geht
noch weiter und sieht eine Verringerung des Energieverbrauches um 41 % durch Effizienz-
steigerungen, eine Verringerung der Treibhausgasemissionen um 80 % und eine Erhdhung
des Anteils an erneuerbaren Energien auf 75 % (im Elektrizitatsverbrauch sogar auf 97 %)
vor. ® Die entsprechenden Szenarien fiir den européischen Primarenergieverbrauch kénnen
der Abb. 2 entnommen werden.

P
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0% 50%%
—
=) | o e (o]
V. ° i - °
0% y T T 0% T T T
RES Gas Muclesr Qi Salid fusls RES Gas Muclear O Salid fusls

Abb. 2 Angestrebte Anteile der Primarenergietrager am europ. Verbrauch bis 2050 3

2 Europaische Kommission flr Energie, 2010, Titel: Energy 2020, S. 4

3 Europaische Kommission flur Energie, 2010, Titel: Energy 2020, S. 4ff
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Die Auswirkungen dieser Ausrichtung auf den Kraftwerkspark in der Elektrizitatswirtschaft
liegen auf der Hand. Neben Effizienzsteigerungen in der Energieumwandlung wird hier eine
deutliche Erhéhung der Elektrizitatserzeugung aus erneuerbaren Primarenergietragern mit-
tels emissionsarmen Umwandlungsverfahren unabdingbar sein. Konkret bedeutet dies euro-
paweit einen deutlichen Anstieg an Windkraft, Photovoltaik und Wasserkraft. Es ist zusatzlich
davon auszugehen, dass der Strombedarf trotz Effizienzverbesserungen im Verbraucherbe-
reich zukunftig weiterhin steigt, nachdem vor allem im Verkehrswesen ein hoherer Anteil der
Elektrizitat am Gesamtenergieverbrauch angestrebt wird.

Der Anteil an erneuerbaren Energien in der europdischen Bruttoelektrizitatserzeugung be-
tragt derzeit lediglich knapp 20 %, bei Betrachtung der Entwicklung dieses Anteiles (Abb. 3)
erkennt man jedoch, dass er seit 2003 immer starker zunimmt.

Anteil erneuerbarer Energien an der europdischen Stromerzeugung
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Abb. 3 Anteil der erneuerbaren Energien an der europaischen Bruttostromerzeugung 4

Der dargestellte Trend der Elektrizitatserzeugung hin zu erneuerbaren Ressourcen bringt
naturgemafl auch Veranderungen im Bereich der Wasserkraft mit sich. Zum einen werden
Lauf- und Flusskraftwerke weiterhin einen wesentlichen Teil zur Stromproduktion beitragen,
zum anderen werden Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke zum Ausgleich des standig
schwankenden Energieaufgebotes aus Wind und Photovoltaik unverzichtbar sein.

Um nun auf das vorhandene Potenzial fur die Stromerzeugung aus Wasserkraft einzugehen
soll zunachst die Unterscheidung zwischen theoretisch nutzbarem und technisch nutzbarem
Wasserkraftpotenzial gemacht werden. Das theoretische Potenzial ergibt sich aus dem mitt-
leren jahrlichen Niederschlag abziiglich der Verdunstung und der Versickerung sowie dem
Hohenunterschied zwischen der Niederschlagsflache und dem Punkt, an dem das niederfal-

4 EUROSTAT, 2011
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lende Wasser das betrachtete Gebiet verlasst. Meist wird sie jedoch aus der Jahresfracht
und dem Gefalle der FlieRgewasser ermittelt, welche das Gebiet verlassen. Geht man von
einem lickenlosen Ausbau der FlieRgewasser und einem Umwandlungswirkungsgrad von
100 % aus, entspricht das theoretische Potenzial der maximal mdglichen Stromerzeugung
aus Wasserkraft im betrachteten Gebiet.’

Im technischen Potenzial werden zusatzlich FlieRverluste und Wirkungsgrade bei der Ener-
gieumwandlung berUcksichtigt. Es ist somit jenes Stromerzeugungspotenzial welches mit
dem aktuellen Stand der Technik erreicht werden kénnte.®

Betrachtet man weltweit das theoretisch nutzbare Potenzial so wird deutlich, dass nur gut ein
Drittel davon technisch nutzbar ist (Tab. 1). Vom weltweit technisch nutzbaren Potenzial
wurde 2007 wiederum nur gut ein Funftel auch wirklich genutzt.

theoretisch nutzbares technisch nutzbares 2007 genutztes
Region Wasserkraftpotenzial Wasserkraftpotenzial Wasserkraftpotenzial
[TWh/a] [TWh/a] [TWh/a]

Afrika 2.590 1.303 94

Asien (inkl. TUR & RUS) 19.702 7.655 1.108
Europa 2.901 1.121 531
Nord- und Mittelamerika 7.575 1.763 664
Siidamerika 5.696 2.615 608
Ozeanien 633 196 40

weltweit 39.097 14.653 3.045

Tab. 1 Weltweites Wasserkraftpotenzial 2007 !

Europaweit war 2007 bereits knapp die Halfte des technisch nutzbaren Wasserkraftpotenzi-
als ausgebaut, wobei ein sehr deutliches West- Ost- Gefélle herrscht. So ergibt eine Erhe-
bung der DBR, dass in West- und Mitteleuropa bereits 58% des technischen Potenzials ge-
nutzt werden, wahrend in Stdosteuropa lediglich 27 % ausgebaut sind, was ca. 41 % des
dkonomisch vorteilhaften Potenzials entspricht.®

Die naturlichen Voraussetzungen fur den Ausbau der Wasserkraft sind also, vor allem im
stidosteuropaischen Raum, zu Genlige gegeben.

® Kaltschmitt, Streicher, & Wiese, 2006, S. 367f
6 Kaltschmitt, Streicher, & Wiese, 2006, S. 367
" Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 35

® Deutsche Bank, 2010, S. 7




Einleitung 6

1.1.3 Kleinwasserkraft

Als Kleinwasserkraftanlagen, auf welche in dieser Arbeit das Hauptaugenmerk liegt, werden
wie der Name bereits vermuten lasst kleine Wasserkraftanlagen bezeichnet. Dabei bezieht
man sich in erster Linie auf die Héhe der elektrischen Ausbauleistung der jeweiligen Was-
serkraftanlage. Die Grenze fur jene Ausbauleistung, ab welcher man von KWK-Anlagen
spricht je nach Land bzw. Kontinent zum Teil héchst unterschiedlich. So betrifft es beispiels-
weise in Deutschland jene Kraftwerke, welche eine Ausbauleisung kleiner 1 MW aufweisen,
wahrend die Grenze in China hingegen mitunter bei 25 MW liegt. Im Rahmen dieser Arbeit
werden jene Anlagen als KWK-Anlagen bezeichnet, deren Ausbauleistung einen Wert von
10 MW nicht Gberschreitet. Dies entspricht auch der generellen Norm der European Small
Hydropower Association (ESHA), welche im Jahre 1989 auf Initiative der Europaischen
Kommission zur Férderung und Ausweitung der KWK in Europa gegriindet worden ist. '°

Kleinwasserkraft in Europa

Im Laufe des letzten Jahrhunderts sind KWK-Anlagen im europaischen Raum von Grofan-
lagen zunehmend in den Hintergrund gedrangt worden. Der Hauptgrund dafir lag darin,
dass grofe Anlagen auf Grund der technischen Fortschritte beim Bau und bei den techni-
schen Komponenten glinstiger zu errichten und somit wirtschaftlicher zu betreiben waren.
Seit jedoch fir die KWK vor allem im elektromechanischen Bereich zunehmend standardi-
sierte Komponenten verfiigbar werden, nimmt auch die Wirtschaftlichkeit solcher Anlagen zu.
Des Weiteren bringen KWK-Anlagen im Rahmen der europaweiten Liberalisierung des
Strommarktes gegeniiber gréReren Anlagen zahlreiche Vorteile mit sich. °

e Die Maglichkeit der dezentralen Energieerzeugung filhrt zu kiirzeren Ubertragungs-
strecken und somit zu geringeren Ubertragungsverlusten.

e Durch gezielten Einsatz der Anlagen in Regionen mit hohem Energiebedarf kann ein
Beitrag zur Stabilitat der Ubertragungsnetze geliefert werden.

e Die Auswirkungen auf die Bevolkerung und die Umwelt sind verglichen zu GroRanla-
gen deutlich geringer, womit auch deutlich weniger Barrieren fur die Errichtung zu er-
warten sind.

e Fur GroRanlagen werden im Allgemeinen keine oder weniger staatliche Férderungen
und/oder Investitionszuschiisse geboten.™

All diese Aspekte wirken sich positiv auf die Entwicklung der KWK aus und dementspre-
chend rasant prognostiziert die ESHA auch den Anstieg an KWK-Erzeugung im europai-
schen Kraftwerkspark. Im Jahr 2008 betrug in den EU-27 die erzeugte Energie aus KWK
knapp 41 TWh, das sind 9 % der EU-weiten Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien.
Bis zum Jahr 2020 soll die Erzeugung auf knapp 55 TWh ansteigen. Das wirde einem An-
stieg von 34 % oder einem durchschnittlichen jahrlichen Anstieg von 2.8 % entsprechen.”’

° Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 117f
""ESHA - The European Small Hydropower Association, 2004, Titel: state of the art of small hydropower, S. 5ff
" ESHA - The European Small Hydropower Association, 2008, Titel: SHP in figures
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Die gesamte Prognose der ESHA fir die EU-27 kann man der Abb. 4 entnehmen. Auch hier
erkennt man zum einen den deutlichen Trend flr den Ausbau der KWK und zum anderen die
Uberdurchschnittlichen Erwartungen in den osteuropaischen Landern wie Slowakei, Rumani-
en und Bulgarien. Rot hinterlegt sind die beiden primaren Zielmarkte der GEP, Ruméanien
und Osterreich. Vor allem in Rumanien wird hier seitens des Unternehmens mit einer Vielfalt
an Projekten zu rechnen sein.

Steigerung der Erzeugung aus KWK von 2008 bis 2020- EU 27
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Abb. 4 Prognose fiir den Anstieg der Kleinwasserkraft von 2008 bis 2020 in der EU 12

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass es viele Anzeichen flir einen signifikanten
Ausbau der Kleinwasserkraft in Europa gibt. Der Bedarf dafiir ist ebenso wie die technischen
und hydrologischen Voraussetzungen zu Genlige gegeben.

1.1.4 Kraftwerksplanung

Bevor nun auf die detaillierten Ziele und die Aufgabenstellung dieser Arbeit eingegangen
wird, soll zunachst erértert werden, wie innerhalb der GEP der Kernprozess fir die Planung,
den Bau und den Betrieb von Kraftwerken aufgebaut ist (Abb. 5).

Am Beginn eines jeden Kraftwerkprojektes steht die Projektidee oder bereits ein fertiges An-
gebot. Der Unterschied besteht darin, dass bei einem fertigen Angebot bereits Teile der Pro-
jektentwicklung von den Anbietern erledigt worden sind. So ist es beispielsweise haufig der
Fall, dass die Datenerhebung, die technische Entwicklung sowie ein Grofteil der Genehmi-
gungen und Vertrage bereits im Umfang des Projektangebotes enthalten sind. Handelt es
sich um eine Projektidee, so wurde lediglich ein potentieller Standort fur ein Kraftwerk identi-

2 ESHA - The European Small Hydropower Association, 2008, Titel: SHP in figures
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fiziert. In der Regel stehen in diesem Fall noch keine Datenauswertungen, keine technischen
Planungen und auch keinerlei Vertrage und Genehmigungen zu Verfugung.

Projektangebot, Projektidee

MANAGEMENT - PROZESSE

QM-System und Risikomgmt.

*QM-Handbuch
*Dkurmentation

Verantwortung der Leilung
*Q-Poiitik
*fgmt. Dewertung

Messung, Analyse,
Marktiberwachung

*Audits, Controifing...

/

LEISTUNGS-UND KERNPROZESSE DER GEP

Projektentwicklung

* Datenerhebung

* Technische Entwicklung

* due diffigence

« Wirtschaftlichkeits- u.
Finanzierungs anailyse

* Genehmigunagen und
Vertriige

* Akquisition

Projektrealisierung

* Lieferantenauswah!

* Kroftwerksbau

* Bouaufsicht und -
koordination

* Finanzierung

* Netzanbindung

* Testbetrieb

*uem...

Projektbetrieb

* Prognosen, Messungen
und Stromhandel

* Erzeugung

* Betriebsfithrung

* Wartung und
Instandhoitung

* ldhrliche Abrechnungen
und Berichtswesen

* uvim...

e

techn., rechtl., kaulm.

Partner {u.U. vor Ort)

Projektsupport
*Beschaffung
Licjerantenbewertunag

(Frojekl-} Finanzierung

UNTERSTUTZENDE PROZESSE

Wirtschaftliches und technisches
Projektergebnis

—

L

B—

B

B

Abb. 5 GEP-Kernprozesse fiir Kraftwerksentwicklung, -realisierung und-betrieb

Der erste Kernprozess der GEP beinhaltet die Projektentwicklung. Das Ergebnis dieser Pha-
se soll entweder ein baufertiges Kraftwerksprojekt oder die Entscheidung das Projekt nicht
zu realisieren sein. Sofern nicht bereits im Angebot enthalten, werden zunachst alle kraft-
werksrelevanten Daten erhoben und ausgewertet. Flir Wasserkraftprojekte waren dies
hydrologische und topographische Daten wie der mittlerer Jahresabfluss oder die erreichba-
re Fallhéhe. Zusatzlich missen im Hinblick auf den Bau bereits die Bodenbeschaffenheit
sowie Mdéglichkeiten zur Zufahrt und zur Netzanbindung untersucht werden. Die ausgewerte-
ten Daten dienen schlie3lich als Basis fur die technische Entwicklung, im Rahmen welcher
beispielsweise die elektrische Ausbauleistung, die Dimensionierung der Kraftwerkskompo-
nenten oder die jahrliche Energieausbeute berechnet werden. Ist die grundlegende Ausle-
gung des Kraftwerkes abgeschlossen kann eine Wirtschaftlichkeitsberechnung, meist in
Gemeinsamkeit mit einer Finanzierungsplanung, durchgefiihrt werden. Das Thema dieser
Masterarbeit umfasst exakt diesen Teilbereich, weshalb er in der Grafik auch besonders her-
vorgehoben wird. Hier wird eine Vielzahl von erfassten, berechneten, prognostizierten oder
angenommenen Eingangsdaten dazu verwendet, die Wirtschaftlichkeit der zu Anlage ermit-
teln und somit die Entscheidungsgrundlage flr oder gegen eine Kraftwerksrealisierung ge-
schaffen. Parallel zu den eben genannten Teilprozessen missen innerhalb der Entwick-
lungsphase samtliche Vertrage und Genehmigungen fixiert bzw. eingeholt werden. Es han-
delt sich dabei unter anderem um Kauf- bzw. Pachtvertrage fur Baugriinde, Netz- und Was-
sernutzungsvertrage, Gesellschaftsvertrage uvm.
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Nach Abschluss der Projektentwicklung folgt, sofern eine positive Entscheidung flr den
Kraftwerksbau gefallen ist, die Projektrealisierung. Es ist dies jener Prozess, welcher samtli-
che Aufgaben und Tatigkeiten flr die Errichtung des Kraftwerks beinhaltet. Als Ergebnis soll
schliellich eine betriebsfertige Anlage bereitstehen welche letztendlich in der Betriebsphase
fur die Energieumwandlung verwendet wird.

Grundsatzlich ist zu erwahnen, dass die einzelnen Kernprozesse nicht zwingend von der
GEP durchgefuhrt werden missen. Vielmehr ist davon auszugehen, dass in groRem Umfang
Outsourcing betrieben wird. So werden beispielsweise Datenerhebungen, technische Ent-
wicklung, Bauaufsicht und -koordination sowie der gesamte Betrieb zumeist von unabhangi-
gen Projektpartnern ibernommen.

Am Ende stehen schlieRlich ein wirtschaftliches und ein technisches Projektergebnis. Es
handelt sich hierbei um die tatsachlichen Renditen der Kapitalgeber/innen, um Abweichun-
gen von der ursprunglichen Planung, um ein Fazit bezlglich der technischen Umsetzung des
Kraftwerkes, um Verbesserungspotenziale fir zukinftige Projekte usw.

Die Wirtschaftlichkeitsberechnung nimmt innerhalb der Prozesskette eine immens wichtige
Rolle ein. Sie bildet die Grundlage fir die Bauentscheidung. Falsche Annahmen, Prognosen,
Berechnungsmethoden und/oder Messdaten flihren schnell zu einem verzerrten Ausblick auf
die Wirtschaftlichkeit und somit zu unerwarteten Ergebnissen (Verluste, entgangene Gewin-
ne usw.). Bei hohen Anfangsinvestitionen, wie sie im Kraftwerksbau gegeben sind, ist dieses
Risiko enorm. Umso wichtiger sind gut durchdachte und umfassende Modelle zur Berech-
nung der Wirtschaftlichkeit. Um dies zu erreichen ist zunachst eine exakte Ausarbeitung der
Ziele unerlasslich. Im nachsten Kapitel sollen ebendiese Ziele definiert werden.

1.2 Ziele der Masterarbeit

Um die Ziele der Wirtschaftlichkeitsrechnung zu definieren ist es zunachst notwendig zu er-
mitteln, welchen Stakeholdern die Ergebnisse zur Bewertung dienen und welchen Informati-
onsgehalt diese Ziele aufweisen sollen. Nach Absprache mit dem Auftraggeber (GEP) sollen
die berechneten Groflen neben dem/der Kraftwerksinhaber/in auch Eigen- und Fremdkapi-
talgebern und -geberinnen als Entscheidungsgrundlage dienen. Daher wird bei der Ausarbei-
tung der Ziele auch zwischen den drei Gruppen unterschieden.

1.2.1 Ziele fur den/die Kraftwerksinhaber/in

Kraftwerksinhaber ist in unserem Fall zumeist die GEP, welche die selbst gebauten oder
erstandenen Kraftwerke als eigene Unternehmen betreibt. Bevor die Entscheidung fir einen
Bau bzw. einen Kauf getroffen wird, muss der/die Inhaber/in zunachst ermitteln, ob der Wert
dieses Unternehmens fir ihn/sie hoch genug ist. Wann aber ist dieser Wert hoch genug und
welche Vergleichswerte gibt es? Nachdem im Wasserkraftwerksbau jedes Bauwerk seine
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individuellen Eigenschaften und Umgebungsbedingungen aufweist ist es schwierig Ver-
gleichsmdglichkeiten zu finden. Eine gangige und aussagekraftige Methode ist es, sich in
diesem Fall auf den Kapitalmarkt zu beziehen, wie es in den sogenannten Discounted Cash
Flow Verfahren der Fall ist. Mit den verschiedenen DCF-Verfahren ist es unter anderem
moglich, den Wert des eingesetzten Gesamtkapitals aus der Sicht des Kapitalmarktes zu
ermitteln und sie werden sowohl in der Literatur als auch in der Rechtsprechung als korrekte
Methoden fir die Bewertung des Unternehmenswertes angefihrt. Die Grundlage liegt dabei
in der Diskontierung zuklnftiger Cash Flows auf einen Bezugszeitpunkt. Als Diskontierungs-
satz wird der sogenannte WACC (Weighted Average Costs of Capital) verwendet. Fur De-
tails zur Ermittlung des Marktwertes des Unternehmens wird auf Kapitel 2.1.4.3 verwiesen,
wo eine theoretische Betrachtung der DCF-Verfahren und moglicher alternativer Bewer-
tungsverfahren vorgenommen wird. '

Als Ergebnis liegt dem/der Inhaber/in schlie8lich ein Unternehmenswert vor. Ist dieser Wert
positiv, so ist dieses Unternehmen insofern wirtschaftlich, als dass es um eben diesen Wert
mehr erwirtschaftet als dies am Kapitalmarkt der jeweiligen Branche im jeweiligen Markt tb-
lich ist. Dem/der Inhaber/in dient ein positiver Unternehmenswert somit als Entscheidungs-
grundlage fur den Bau bzw. den Kauf des Kraftwerkes. Ziel der Wirtschaftlichkeitsberech-
nung fur den/die Inhaber/in ist also zusammengefasst die Ermittlung des Unternehmenswer-
tes aus Sicht des Kapitalmarktes.

1.2.2 Ziele fiir Eigenkapitalgeber/innen

Fir den/die Eigenkapitalgeber/in ist es vorrangig von Bedeutung, wie viel er flr das zu Ver-
fugung gestellte EK an Ruckflissen zu erwarten hat. Er wird sich bei der Entscheidung flr
oder gegen eine Unternehmensbeteiligung ebenfalls auf den Kapitalmarkt beziehen, das
heildt er wird vergleichen ob er am Kapitalmarkt unter vergleichbaren Risiken fir sein Kapital
weniger Ruckflisse zu erwarten hat. Ist dies der Fall, so ware eine Beteiligung am Unter-
nehmen aus seiner Sicht wirtschaftlich. Fir den/die Eigenkapitalgeber/in ist daher das Ziel,
den Marktwert des Eigenkapitals zu ermitteln.

Es kann fir diesen Zweck ebenfalls eine Discounted Cash Flow Methode herangezogen
werden. Hierbei wird der Marktwert des Eigenkapitals (auch Shareholder Value genannt)
Uber die Diskontierung aller zukiinftigen, den Eigenkapitalgebern und -geberinnen zuflielen-
den Zahlungsstrome ermittelt. Fir Details wird wiederum auf Kapitel 2.1.4.3 verwiesen.

Ziel der Wirtschaftlichkeitsberechnung flr die Eigenkapitalgeber/innen ist also die Ermittlung
des Marktwertes des Eigenkapitals.

13 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 514f
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1.2.3 Ziele fur Fremdkapitalgeber/innen

Die FK-Geber/innen bekommen fir die Bereitstellung von Kapital einen fixen Zinssatz und
die Rickzahlung des Fremdkapitals erfolgt unter einer fix definierten Tilgungsstrategie. Der
wirtschaftliche Nutzen ist fir ihn demnach von Vornherein klar. Was jedoch einer detaillierten
Prifung bedarf ist, ob das Unternehmen Uberhaupt in der Lage sein wird, durch seine lau-
fenden, zuklnftigen Zahlungsiberschiisse die Tilgungsraten und die Zinsen an den FK-
Geber/innen abzufiihren. Ziel fir den/die FK-Geber/in ist demnach eine Uberpriifung der
Kreditwirdigkeit. Methoden und Vorgehensweisen um dies zu bewerkstelligen werden in
Kapitel 2.1.4.4 beschrieben.

Zusammenfassend werden also im Umfang der Wirtschaftlichkeitsberechnung folgende Ziele
angestrebt:

¢ Die Ermittlung des Marktwertes des Unternehmens aus Sicht des Kraftwerksinhabers
bzw. der Kraftwerksinhaberin

¢ Die Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals aus Sicht der EK-Geber/innen

e Die Prufung der Kreditwirdigkeit aus Sicht der FK-Geber/innen

Im folgenden Kapitel werden nun die nétigen Arbeitsaufgaben und Schritte zur Erreichung
dieser Ziele besprochen.

1.3 Aufgabenstellung

Von der Idee ein Rechenmodell fir die Wirtschaftlichkeit von Wasserkraftanlagen zu erstel-
len bis hin zur abgeschlossenen Implementierung bedarf es zahlreicher Aufgaben und Ar-
beitspakete. In diesem Kapitel sollen diese kurz angefiihrt und beschrieben werden. Um die
Darstellung der Aufgaben ubersichtlich zu gestalten soll zunachst eine Unterteilung in die
theoretische Betrachtung und in die praktische Problemlésung vorgenommen werden.

1.3.1 Aufgaben im Zuge der theoretischen Betrachtung

Die Ausarbeitung der theoretischen Grundlagen der Arbeit ist notwendig um in der spateren,
praktischen Problemlésung den richtigen Weg einzuschlagen. In erster Linie werden hier
umfangreiche Recherchen zu den einzelnen Themengebieten der Arbeit notwendig werden.
Bevor die nétigen Recherchen betrachtet werden, wird zunachst die Differenzierung in drei
Aufgabenbereiche vorgenommen.
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Wirtschaftlichkeits-
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Unternehmens-
bewertung

Wasserkraftanlagen
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Theoretische
Grundlagen

>

Marktanalysen

Abb. 6 Aufgabenbereiche im Rahmen der theoretischen Betrachtung

Abb. 6 zeigt diese drei Bereiche, welche nun kurz beschrieben werden.

1.3.1.1 Wirtschaftlichkeitsrechnung und Unternehmensbewertung

Innerhalb der theoretischen Betrachtung soll zunachst der generelle Aufbau einer Wirtschaft-
lichkeitsrechnung betrachtet werden. Nachdem die Hauptaufgabe des Modells die Schaffung
einer Entscheidungsgrundlage fur die Investition in ein Wasserkraftwerk ist, sollen in weiterer
Folge der Investitionsplanungsprozess als Ubergeordneter Ablauf zur Wirtschaftlichkeits-

rechnung und dessen Einzelprozesse behandelt werden.

Des Weiteren wird hier ein Uberblick Uber die einzelnen GréRen der Investitionsrechnung
und der Unternehmensbewertung gegeben. Aus diesen Grolken werden schliel3lich jene
ausgewahlt, welche innerhalb des Modells berechnet werden sollen um die oben genannten

Ziele zu erreichen. Zusammenfassend gibt es hier also folgende Aufgabenstellungen:

e Recherchen Uber den generellen Aufbau von Wirtschaftlichkeitsberechnungen
o Recherchen Uber den Aufbau des Investitionsplanungsprozesses

e Recherchen Uber ErgebnisgréRen aus der Investitionsrechnung und der Unterneh-

mensbewertung
e Auswahl der im Modell berechneten ErgebnisgréRen

Die theoretischen Grundlagen zum Thema Unternehmensbewertung und Wirtschaftlichkeits-

rechnung werden im Kapitel 2.1 betrachtet.
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1.3.1.2 Wasserkraftanlagen

Um die Berechnung der Wirtschaftlichkeit von Wasserkraftanlagen zu modellieren ist zu-
nachst ein grundsatzliches technisches Verstandnis tUber den Aufbau und die Funktionswei-
se ebensolcher von Néten. Dabei muss auf die verschiedenen Typen und deren Unterschei-
dungsmerkmale Augenmerk gelegt werden.

Von Wichtigkeit ist auch die Dimensionierung von Wasserkraftanlagen. Betrachtet man einen
potentiellen Standort fur ein Wasserkraftwerk mit all seinen topographischen und hydrologi-
schen Randbedingungen, so muss zumindest im Groben klar sein, wie man die Ausbauleis-
tung des Kraftwerkes berechnet um zu ermitteln wie viel Energie pro Jahr erzeugt werden
kann. Daher soll hier die Berechnung der Ausbauleistung in Abhangigkeit der Randbedin-
gungen vor Ort theoretisch betrachtet werden.

Die Aufgabenstellungen flr die theoretische Betrachtung von Wasserkraftanlagen sind also:

e Recherchen Uber den Aufbau und die Funktionsweise von Wasserkraftanlagen
o Recherchen zu Unterscheidungsmaoglichkeiten verschiedener Anlagentypen
o Recherchen zur Berechnung der Ausbauleistung von Wasserkraftwerken

Details hierzu folgen im Kapitel 2.2.

1.3.1.3 Marktanalysen

Wie bereits erwahnt sollen als Absatzmarkte vor allem der Osterreichische und der rumani-
sche Strommarkt dienen. Diese Markte missen dementsprechend hinsichtlich folgender Pa-
rameter untersucht werden:

e genereller Aufbau des Strommarktes

e Strompreisentwicklung in den letzten Jahren

e Forderungen fir erneuerbare Energien

¢ Einspeisemdglichkeiten und zukuinftiger Energiebedarf
e gesetzliche Vorschriften

Details folgen im Kapitel 2.3.

1.3.2 Aufgaben im Zuge der praktischen Problemlosung

Die praktische Problemlésung beinhaltet im Wesentlichen, wie in Abb. 7 gezeigt, die Phasen
der Spezifikation, der Planung und der Implementierung des Wirtschaftlichkeitsrechenmo-
dells. Dabei flieRen die Ergebnisse der zuvor beschriebenen theoretischen Grundlagen in die
ersten beiden Phasen ein.

Die Aufgaben innerhalb der Spezifikationsphase umfassen zunachst die Definition der Pro-
jektziele sowie der gewlinschten Ergebnisgréf3en. Ersteres wurde bereits in Kapitel 1.2 be-
handelt. Fur die Ermittlung der gewlinschten ErgebnisgroRRen ist zunachst die theoretische
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Betrachtung der Wirtschaftlichkeitsrechnung und der Unternehmensbewertung vonnéten.
Das Resultat dieser Betrachtung liefert, wie zuvor beschrieben, jene GréRRen welche im Mo-
dell berechnet werden mussen um die zuvor definierten Ziele zu erreichen. Eine weitere Auf-
gabe innerhalb der Spezifikationsphase ist die Definition der Meilensteine als Grundlage fiir
den spateren Terminplan. Am Ende der Spezifikationsphase steht die schriftliche Spezifikati-
on unterzeichnet von Auftraggeber und BWL-Institut.

Spezifikation Planung Implementierung
* Definition der *Berechnungsstruktur und Test
Projektziele der Ergebnisgrofen - Implementierung der
* Ermittlung der * Ermittlung der Wirtschaftlichkeits-
gewdlinschten Lrgebnisse bendtigten rechnung
* Definition der Ergebnisgrofen *Implementierung der
Meilensteine * Terminplan Sensitivitdtsanalyse
* Schriftliche * Projektstrukturplan und * Beispielprojekt /
Spezifikation Arbeitspakete

/ /

WiRe und
Unternshmeans-
bewertung

Marktanzlysen

Wasserkraftanlagen

[ Theoretische Grundlagen

Abb. 7 Die drei Phasen der praktischen Problemlésung

In der zweiten Phase, der Planung, wird auf die Berechnung der zuvor definierten Ergebnis-
gréRen des Modells eingegangen. Aufgabe ist es, die Ergebnisgréfen so lange aufzuschlis-
seln, bis eine weitere Zerlegung nicht mehr notwendig, sinnvoll oder méglich ist. Vor allem
fur die Berechnung der jahrlich im Kraftwerk erzeugten Energiemenge werden hier die Re-
sultate aus der theoretischen Betrachtung von Wasserkraftanlagen benétigt. Das Ergebnis
dieser Aufschlisselung ist eine Reihe von benétigten Eingangsgréfien. Diese Eingangsgro-
Ren mussen schlieRlich aufgelistet und einzeln betrachtet werden. Zu den wichtigsten Ein-
gangsgroRen gehéren mitunter Strompreise und Einspeisetarife, deren Verlaufe aus den
Marktanalysen gewonnen werden kdnnen. Die erste Aufgabe innerhalb der Planungsphase
ist jedoch das Aufstellen eines Projektstrukturplanes (PSP) mitsamt detaillierten Arbeitspake-
ten sowie eines Terminplanes, welcher sowohl die Arbeitspakete des PSP als auch die zuvor
definierten Meilensteine beinhaltet.

Die Hauptaufgabe der letzten Phase ist die Implementierung der in der Planungsphase auf-
geschlisselten Berechnungsstrukturen im MS-Excel 2007. In weiterer Folge soll auch die
Maglichkeit einer Sensitivitdtsanalyse geschaffen werden. Der Test des Berechnungsmodells
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erfolgt durch das Berechnen der Ergebnisse mit verschiedenen Beispielprojekten und Pro-
jektangeboten. Die Ergebnisse werden schliel3lich auf Plausibilitat Gberprift und mit ver-
gleichbaren Rechenmodellen verglichen.

Eine detaillierte Ubersicht zu den Aufgabenstellungen in Form von einzelnen Arbeitspaketen
bieten der Projektstrukturplan sowie der Terminplan, welche in Kapitel 1.5 dargestellt wer-
den.

1.4 Untersuchungsbereich

Wie bereits erwahnt liegt der Fokus der Berechnung auf Kleinwasserkraftwerke. Nachdem
die Liste an Realisierungsmdglichkeiten und Verwendungszwecken enorme Ausmalie an-
nimmt werden hier folgende Einschrankungen getroffen:

Ausbauleistung: <35 MW

Nutzfallhdhe: 50 m—-500m

Bautechnisch: PSKW mit oder ohne natlrlichem Zufluss, Laufkraftwer-
ke

Energiewirtschaftlich: Spitzenlastbetrieb und Regelbetrieb, wobei im Spitzen-

lastbetrieb keine Regelleistung vorgesehen ist
Grundlastbetrieb fir Laufkraftwerke
Betriebsweise: Verbundbetrieb (kein Inselbetrieb)

Wasserwirtschaftlich: nur Energieerzeugung (keine Berlcksichtigung weiterer
wasserwirtschaftlicher Zielsetzungen)

Speichermenge: Tagesspeicher bzw. kein Speicher

Betrachtete Nutzungsdauer: die max. betrachtete Nutzungsdauer betragt 40 Jahre

Eine weitere Einschrankung muss hinsichtlich Prognosen getroffen werden. Es wird darauf
hingewiesen das Prognosen bezlglich Markt- und Preisentwicklungen nicht Umfang dieser
Arbeit ist. Es wird in den betrachtet Markten lediglich auf die derzeitige die Situation und die
Entwicklung im letzten Jahrzehnt eingegangen.

1.5 Vorgehensweise

Die Vorgehensweise umfasst eine strukturierte Anordnung der in Kapitel 1.3 beschriebenen
Aufgabenstellungen und Arbeitspakete innerhalb eines Projektstrukturplanes und eines Ter-
minplanes wie sie in den folgenden Abbildungen dargestellt sind.
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Abb. 8 Terminplan 2011

Im Terminplan sind die Arbeitspakete aus dem Projektstrukturplan zeitlich geordnet ange-
fuhrt. Erwahnenswert ist, dass nicht wie vielleicht vermutet die Implementierungsphase son-
dern die Planungsphase die umfangreichste ist. Es lasst sich dies aus den notwendigen und
umfangreichen Recherchearbeiten erklaren welche in dieser Phase angesiedelt sind.
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2 Theoretische Grundlagen der Arbeit

Wie bereits im Kapitel 1.3 erwahnt gliedert sich die theoretische Betrachtung in drei Berei-
che.

Im ersten Teil wird auf die Wirtschaftlichkeitsrechnung im Allgemeinen eingegangen. Dabei
wird zunachst die Vorgangsweise fir die Berechnung der Wirtschaftlichkeit behandelt. An-
schlieBend wird auf den Investitionsprozess eingegangen, welcher der Wirtschaftlichkeits-
rechnung Ubergeordnet ist. Am Ende des ersten Teiles werden verschiedene Grélien und
Berechnungsmethoden fir die Investitionsrechnung und die Unternehmensbewertung her-
angezogen und betrachtet.

Der zweite Teil behandelt die theoretischen Grundlagen zu Wasserkraftanlagen. Hierbei
werden zunachst der generelle Aufbau und die Unterscheidungsmerkmale verschiedener
Kraftwerkstypen beschrieben. In weiterer Folge werden die notwendigen Datenerhebungen
zur Dimensionierung von Wasserkraftanlagen und die Vorgangsweise bei der Berechnung
der Ausbauleistung betrachtet.

Der dritte Teil umfasst die Betrachtung des 6sterreichischen und des rumanischen Elektrizi-
tatsmarktes. Hierbei gilt es die gesetzlichen und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im
jeweiligen Land zu identifizieren und zu beschreiben.

2.1 Wirtschaftlichkeitsrechnung

Grundsatzlich ist zunachst zu erwahnen, dass eine Wirtschaftlichkeitsberechnung weit Gber
die Betrachtung von monetaren GroéfRen hinaus geht. So ist es sinnvoll neben der bloRen
Gegenuberstellung von Kosten und Erlésen auch Augenmerk auf den Nutzen der Investiti-
onsentscheidung fir das Gesamtunternehmen zu legen. Konkret bedeutet dies dass neben
der klassischen Ermittlung von Einnahmenlberschissen durch die Investition auch ihre
Auswirkung auf

¢ die Erreichung des Gesamtunternehmensziels

¢ die Flexibilitat und die Wandlungsfahigkeit des Unternehmens
¢ die Kundenzufriedenheit

¢ die Mitarbeiterzufriedenheit

o die Wettbewerbsposition

¢ die Situation in anderen Unternehmensbereichen

e uvm.

zu identifizieren. Es handelt sich dabei vielfach um nicht quantifizierbare GroRen deren Be-
trachtung nicht Umfang dieser Arbeit ist. Es soll hier lediglich die unmittelbare, monetéare
Wirtschaftlichkeit von Wasserkraftanlagen berechnet werden. Die Betrachtung der eben ge-
nannten Auswirkungen durch den Bau dieser obliegt dem Auftraggeber und wird in dieser
Arbeit nicht weiter behandelt.
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2.1.1 Vorgangsweise bei der Wirtschaftlichkeitsrechnung

Jeder Investitionsentscheidung, insbesondere bei so kapitalintensiven und langlebigen Ob-
jekten wie Wasserkraftanlagen, liegt eine umfangreiche Wirtschaftlichkeitsrechnung zu
Grunde. Ein grobes Konzept zum Aufbau einer solchen Rechnung liefern Jiirgen Giesecke
und Emil Mosonyi in ihrem Buch mit dem Titel Wasserkraftanlagen - Planung, Bau und Be-
trieb. Das Konzept wird in Abb. 10 leicht modifiziert dargestellt.

Datenerhebung Investitionsrechnung Sensitivitatsanalyse

« Zusammenfassung der

* Allgemeine Ausgangsdaten erfossten Daten aus der « Abhdngige Parameter
Daotenerhebung

* Plonungs- und Baukosten

_ « Gegebenenfalls

*» Zusatzkasten bis zur Modifikation der Daten * Variferende Parameter

Inbetriebnahme

* Jahrlicher Aufwand /

*Jdhrlicher Ertrag

/
/

* Finanzierungsplon / « EK-Gebe

Abb. 10 Phasen zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Wasserkraf'tanlagen14

.

Die einzelnen Phasen sollen nun betrachtet werden.

2.1.2 Datenerhebung

Im Rahmen der Datenerhebung werden samtliche GréRen ermittelt, welche zur Berechnung
der gewlinschten Ergebnisse bendtigt werden. Um zu wissen, welche Daten erfasst werden
mussen, werden im Kapitel 3.2 die Ergebnisgréflien aufgeschliisselt. Aus dieser Aufschllisse-
lung ergibt sich eine Liste mit allen Eingangsgréfen, welche fur die Berechnung bendtigt
werden. Eine Liste mit den EingangsgroRRen ist als Anhang 1 beigeflgt.

Ein Grofiteil der allgemeinen Eingangsdaten umfasst jene Grofien, welche flr die Auslegung
des Kraftwerkes relevant sind. Es sind dies vor allem die hydrologischen und die topographi-
schen Daten zur Berechnung der Ausbauleistung. Des Weiteren fallen alle nétigen Daten fur
die Genehmigungen, die Netzanbindung und die Machbarkeit des Kraftwerks in diesen Be-
reich.

* Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 85
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Um fir die Planungs- und Baukosten maoglichst alle Bauteilkomponenten der Anlage zu be-
rucksichtigen lohnt sich ein Exkurs in das Bauwesen. Die Norm DIN 276-Kosten im Hochbau
bietet eine Gliederung der einzelnen Kostenkomponenten mit einer spezifischen Erweiterung
fur Wasserkraftanlagen. Die Norm teilt das gesamte Investitionsvolumen in drei Gliede-
rungsebenen ein, wobei die erste Ebene die relevanteste ist. Diese wird wiederum in sieben
Kostengruppen (KG 100 bis KG 700) zerlegt. Die Norm wurde im Hinblick auf Wasserkraft-
anlagen noch um zwei Kostengruppen (KG 800 und KG 900) erweitert. Die Bezeichnungen
der einzelnen Kostengruppen werden in der ersten Spalte von Tab. 2 gezeigt.”®

Funktionsbereiche Krafthaus Krafthaus Weh.ranlage, Wasserfas- | Wasserfiih-
Hochb Tiefb Verbindungs-
Kostengruppen ochbau letbau gewdsser sung rung

100 Grundsttick

200 Herrichten / ErschlieRen

300 Bauwerk Krafthaus

400 techn. Anlagen Krafthaus

500 AulRenanlagen

600 Ausstattung u. Kunstwerke

700 Baunebenkosten

800 Baukonstruktion - Wasserfiihrung

900 anlagentechnische Ausriistung
Stahlwasser- / Maschinenbau / Elektro-
technik

Tab. 2 Kostengliederungssystem mit Kostengruppen und Funktionsbereichen 15

Um gleich bei der Kostenschatzung die o6rtlichen Gegebenheiten betrachten zu kénnen hat
es sich als praktisch erwiesen, funf Funktionsgruppen hinzuzufiigen. Diese sind in der obi-
gen Tabelle in der ersten Zeile angefiihrt. Es ergibt sich somit eine Ubersicht, an welcher
Funktionsgruppe die Kosten der jeweiligen Kostengruppe auftraten. Die relevanten Zellen
sind grau schattiert. So werden beispielsweise Grundstlickskosten der KG 100 fir alle Funk-
tionsbereiche anfallen wahrend beispielsweise Kosten flr technische Anlagen des Krafthau-
ses (KG 400) nur fur die Funktionsgruppen Krafthaus Hochbau und Krafthaus Tiefbau zu
erwarten sind. °

Ebenfalls Teil der Datenerhebung ist die Ermittlung von jahrlichen Aufwanden und jahrlichen
Ertragen bzw. von jahrlichen Zahlungsmittelzuflissen und jahrlichen Zahlungsmittelabflis-
sen. Diese Groflen hangen von vielerlei Faktoren ab. Im Falle von Wasserkraftanlagen wa-
ren dies beispielsweise marktabhangige Faktoren wie Strompreise, Einspeisetarife, Steuern

'® Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 85ff
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usw., anlagenabhangige Faktoren wie Wartungskosten, jahrlich erzeugte Energiemengen,
Betriebskosten usw. oder finanzierungsabhangige Faktoren wie Zinsen und Finanzierungs-
geblhren um nur einige zu nennen.

Als letzten Teil der Datenerhebung sollte bereits ein grober Finanzierungsplan generiert wer-
den, welcher in die Investitionsrechnung mit einbezogen wird. Hierbei sollte man sich Ge-
danken Uber die Finanzierungsstruktur (Eigen- und Fremdkapitalanteil) fir das gesamte
Kraftwerk machen.

Die Ergebnisse der Datenerhebung miinden schlieBlich in die Investitionsrechnung, welche
eben diese Daten mathematisch verarbeitet und daraus die gewunschten Ergebnisse gene-
riert. Dies umfasst den Hauptteil dieser Arbeit und wird im nachsten Kapitel ausgiebig be-
handelt.

2.1.3 Die Investitionsrechnung

Aufgabe der Investitionsrechnung ist es, die Ergebnisse aus der zuvor abgeschlossenen
Datenerhebungsphase heranzuziehen und daraus Grundlagen fir die Entscheidung bezlig-
lich der Wahl der Investitionsalternativen zu generieren. Sie liefert dazu verschiedenste In-
vestitionsrechenverfahren, deren Ergebnisse ebensolche Entscheidungskriterien darstellen.

Im Kapitel 1.2 wurden als ZielgroRen des Wirtschaftlichkeitsrechenmodells der Marktwert
des Unternehmens, der Marktwert des Eigenkapitals und die Kreditwirdigkeit des Unter-
nehmens definiert. Diese Ergebnisse sollen in der Phase der Investitionsrechnung aus den
zuvor erhobenen Daten berechnet werden. Zwar werden alle drei genannten Zielgréfen
grundsatzlich nicht der Investitionsrechnung sondern vielmehr der Unternehmensbewertung
zugeordnet, dennoch gibt es gute Grinde sie im Rahmen der Investitionsrechnung zu be-
rechnen und als Kriterium fir die Investitionsentscheidung heranzuziehen:

¢ Die Kraftwerke sind aus Sicht der GEP zwar im Grunde als Investitionsobjekte zu be-
trachten, dennoch bildet jedes Kraftwerk ein eigenstandiges Unternehmen, dessen
Wert flr die GEP aus der Unternehmensbewertung ermittelt und als Kriterium fir die
Investitionsentscheidung herangezogen werden kann.

o Die Rechenmethoden zur Ermittlung der drei oben genannten Zielgrofien stammen
zwar aus der Unternehmensbewertung, sie verwenden jedoch, wie spater im Kapitel
2.1.4.3 ersichtlich wird, allesamt grundlegende Rechenverfahren aus der Investitions-
rechnung. Somit sind in diesem Fall Investitionsrechnung und Unternehmensbewer-
tung ohnehin sehr eng miteinander verknuipft.

Das Kapitel 2.1.3.3 beschreibt die einzelnen Investitionsrechenverfahren und deren Aussa-
gekraft. Zunachst werden jedoch der Begriff der Investition sowie der Investitionsentschei-
dungsprozess allgemein behandelt.
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2.1.3.1 Zum Investitionsbegriff

Die Investition ist der Begriff fir das Umwandeln von finanziellen Mitteln Vermégenswerte
deren Ziel es ist, einen wirtschaftlichen Nutzen fiir das Unternehmen zu erzielen. Es bedeu-
tet dies eine Erhéhung des Anlage- oder des Umlaufvermégens Uber die Bereitstellung von
Geld- und oder Sachmitteln (Finanzierung).

ZweckmaBige Unterscheidung

Hinsichtlich des Investitionszweckes kann zwischen zahlungsbestimmten und vermogensbe-
stimmten Investitionen unterschieden werden.

Der zahlungsbestimmte Investitionsbegriff behandelt Investitionen, welche durch periodische
Zahlungsstrome gekennzeichnet ist. So kommt es am Anfang zu einer Auszahlung (zum
Zeitpunkt ty) und in den darauffolgenden Perioden (t4, 2, t3..., im Normalfall Jahre) zu Einzah-
lungsuberschussen (Differenz zwischen Einzahlungen und Auszahlungen). Eine vermégens-
bestimmte Investition zielt auf die Umwandlung von Kapital in Vermégenswerte ab. Dabei
steht die bilanzielle Darstellung von Vermdgen und Kapital im Vordergrund. '

Die hier behandelten Kraftwerke fallen in den Bereich der zahlungsbestimmten Investitionen.
Sie sind bestimmt durch eine hohe Auszahlung zu Beginn (vor allem durch die hohen Mate-
rial- und Baukosten) sowie durch Einnahmenilberschiisse aus der Stromerzeugung in den
darauffolgenden Jahren. Daher werden samtliche, in dieser Arbeit erwahnten Investitionsbe-
griffe den zahlungsbestimmten Investitionen zugeordnet.

Unterscheidung hinsichtlich der Entscheidungsfindung

Eine weitere Méglichkeit Investitionen zu differenzieren bietet der Weg der Entscheidungs-
findung. Hier wird zwischen Einzelinvestitionsentscheidung und Auswahlentscheidung unter-
schieden.

Eine Auswahlentscheidung liegt dann vor, wenn mehrere Investitionsobjekte zu Verfligung
stehen. Ziel ist es hier als Entscheidungsgrundlage zwischen mehreren Investitionsobjekten
die vorteilhafteste Alternative zu finden. Entscheidungskriterien kdnnen hier beispielsweise
Kosten, Rendite, Amortisation, Gewinn usw. sein.

Im Gegensatz dazu gibt es bei einer Einzelinvestitionsentscheidung nur die Mdglichkeit eine
geplante Investition zu realisieren oder diese nicht zu realisieren. Die Entscheidung fur oder
gegen eine Investition ist in diesem Fall davon abhangig, ob diese vorteilhafter ist als das
Unterlassen der selbigen.

Der Bau von Wasserkraftwerken hangt sehr stark von den o&rtlichen Gegebenheiten des
Standortes ab. So gibt es auf Grund der Topographie und der vorhandenen Wasserfracht fir
einen Standort meist nur eine einzige sinnvolle Méglichkeit fur die Auslegung des Kraftwerks
und somit nur ein einziges Investitionsobjekt. Als Alternative zum Bau des Kraftwerks kommt

16 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 23ff
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lediglich das Unterlassen desselben in Frage. Innerhalb dieser Arbeit handelt es sich daher
immer um Einzelinvestitionsentscheidungen. Ziel ist es demnach zu ermitteln, ob ein Kraft-
werk an dem jeweiligen Standort gebaut bzw. gekauft werden soll oder nicht.

Finanzwirtschaftlich gesehen sind Investitionen allgemein durch drei wichtige Merkmale ge-
kennzeichnet:

¢ Jede Investition hat die Aufgabe, zum Erfolg eines Unternehmens beizutragen. Eben-
dieser Beitrag soll innerhalb der Investitionsrechnung ermittelt werden.

¢ Jede Investition hat Auswirkungen auf die Liquiditédt eines Unternehmens. Investitionen
sollen moglichst zur Erhaltung derselben beitragen.

o Jede Investition basiert auf geplanten, zukinftigen Gréf3en und unterliegt somit einem
bestimmten Risiko. So kann es unter Umstanden Abweichungen vom geplanten Erfolg
(Erfolgsrisiko) oder zu Abweichungen vom Liquiditatsplan und somit zu Zahlungseng-
passen (Liquiditatsrisiko) kommen.

Jede dieser drei Komponenten ist auch im Bereich des Kraftwerksbaus wiederzufinden. Vor
allem das Risiko spielt hier eine entscheidende Rolle, zumal die Planungshorizonte sehr weit
in die Zukunft gehen und grof3e Unsicherheiten bezuglich der zukinftigen Strompreisent-
wicklungen herrschen.

2.1.3.2 Der Investitionsentscheidungsprozess

Nachdem nun der Investitionsbegriff und die Unterscheidungsmerkmale fiir Investitionen
besprochen wurden, soll nun der grundlegende Entscheidungsprozess von der Investitions-
idee bis hin zur Realisierung beschrieben werden. Dazu zeigt Abb. 11 die einzelnen Phasen
des Investitionsentscheidungsprozesses.

Die Anregungsphase

In der Anregungsphase wird die Notwendigkeit bzw. die Anregung fir eine Investition wahr-
genommen. Die Begriindung fir solch eine Anregung kann vielfaltig sein. So waren bei-
spielsweise Wettbewerbsanalysen, der Wunsch nach Weiterentwicklung oder Problemstel-
lungen technischer oder wirtschaftlicher Natur zu nennen. Grundsatzlich sollten Investitions-
anregungen so ausgerichtet sein, dass sie dazu beitragen die Ubergeordneten Unterneh-
mensziele zu erreichen.®

Die Suchphase

Innerhalb der Such- oder Strukturierungsphase werden verschiedene Investitionsideen gefil-
tert und sowohl Investitionsalternativen als auch eine Nicht-Investition berlcksichtigt. Durch

7 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 25f
'® Dillerup & Albrecht, 2005
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eine erste, grobe Definition von Zielkriterien kdnnen vielversprechende Investitionsideen
identifiziert und weiterverfolgt werden.®

Die Planungsphase

Innerhalb der Planungsphase werden zunachst detaillierte Ziel- und Entscheidungskriterien
definiert. Im Hinblick auf diese Kriterien werden die einzelnen Investitionsideen schliellich
Uberprift. Dies erfolgt mit der Wirtschaftlichkeitsrechnung, welche wiederum, wie zuvor be-
schrieben aus der Datenerhebung, der Investitionsrechnung und der Sensitivitatsanalyse
besteht.™

Anregungsphase

Unternehmensziela

technische/wirtschaftliche
Kontrnllphase Problemstellungen SUChphase
Streben nach Verbeasserung

Wellbewerbsanalyse Zielkriterien

Vergleich von Plan- und Ist-Daten Investitionsideen

mit erforderlichen MaRnahmen Investitionsalternativen

Vorauswahl

Realisierungsphase Planungsphase

Entscheidungskriterien und Ziele
Umsctzung des
Investitionsprojektes mit

entsprechenden Kosten-, Zeit und |
Aktionspliinen Entscheidungsphase

Bewertung

Entscheidung fir ein konkretes
Investitionsobjekt bzw. fir cder
gegen die Realisierung

Abb. 11 Investitionsentscheidungsprozess 19

Die Entscheidungsphase

Innerhalb der Entscheidungsphase kommt es schlieRlich zur Auswahl einer bestimmten In-
vestitionsidee. Es handelt sich dabei um jene Idee, welche aus der Planungsphase als die
vorteilhafteste fiir das Unternehmen hervorgeht. *°

' Dillerup & Albrecht, 2005
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Die Realisierungsphase

Die Realisierungsphase umfasst samtliche Einzelaktionen, welche zur Umsetzung der ge-
planten Investition von der Realisierungsentscheidung bis zu deren Betrieb bzw. Zweckerfiil-
lung getétigt werden. '

Die Kontrollphase

Die Kontrollphase ermittelt schlie3lich die Abweichungen von den investitionsspezifischen
Ist-GréRen zu den zuvor geplanten Soll-GréRen und leitet daraus entsprechende Maflinah-
men fiir die aktuelle und fiir zukiinftige Investitionen ab. '

Der Investitionsentscheidungsprozess bezogen auf ein Wasserkraftwerk

Wie sieht nun der Investitionsentscheidungsprozess innerhalb der GEP fir die Errichtung
von Wasserkraftwerken aus und welche Rolle spielt der Inhalt dieser Arbeit innerhalb dieses
Prozesses?

Die Anregungsphase ist bei der GEP bestimmt durch das Streben nach Verbesserung im
Rahmen der Unternehmensphilosophie. Es ist dies die Energieerzeugung aus nachhaltigen,
emissionsarmen und erneuerbaren Energien. Das bestehende Geschéaftsfeld der GEP um-
fasst hauptsachlich die Erzeugung aus Windkraft. Eine Verbesserung und Erweiterung des
Erzeugungsportfolios ware somit die Errichtung von Wasserkraftanlagen. Im Kapitel 1.1 wird
erlautert weshalb die GEP dabei auf die Errichtung von Kleinwasser- und Pumpspeicher-
kraftwerken vor allem im rumanischen Raum fokussiert ist. Die Anregungsphase liefert also
den Wunsch des Unternehmens in die Energieerzeugung durch KWK zu investieren.

Innerhalb der Suchphase geht es darum, potentielle Standorte fir die Errichtung solcher An-
lagen zu identifizieren. Wie in Kapitel 1.1.4 beschrieben kann es sich hier auch um bereits
fertig geplante Kraftwerksprojekte handeln, welche von unabhangigen Geschéaftspartnern
angeboten werden. Fir ein bestimmtes Kraftwerksprojekt gibt es, wie bereits erwahnt,
schlief3lich immer nur zwei Investitionsalternativen. Es ist dies die Entscheidung fur oder ge-
gen den Bau oder den Kauf des entsprechenden Kraftwerks. Die Entscheidungskriterien da-
fur werden in der nachsten Phase ermittelt.

Die Planungsphase umfasst nun die Wirtschaftlichkeitsberechnung des Kraftwerkprojektes.
Es werden hier die in Abb. 10 dargestellten Phasen durchlaufen und als Ergebnis eine Ent-
scheidungsgrundlage fir die Investition in das Kraftwerksprojekt geschaffen. Der Inhalt die-
ser Arbeit umfasst genau diesen Bereich. Die Wirtschaftlichkeitsberechnung von Wasser-
kraftanlagen ist demnach in der Planungsphase des Investitionsentscheidungsprozesses
angesiedelt.

Die Entscheidungsphase verwendet die Ergebnisse der Planungsphase dazu, sich fir oder
gegen den Bau des betrachteten Kraftwerks zu entscheiden.

Sofern sich die Investition in ein Kraftwerk als wirtschaftlich erwiesen hat, folgen schlief3lich
Realisierungs- und Kontrollphase.
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2.1.3.3 Investitionsrechenverfahren

Die Investitionsrechnung spielt die entscheidende Rolle innerhalb der Wirtschaftlichkeits-
rechnung. Sie wandelt die erfassten Eingangsdaten in jene Ergebnisgrofien um, welche als
Grundlage fiir die Investitionsentscheidung dienen.

Die Investitionsrechnung bietet eine Vielzahl von Verfahren und Berechnungsmethoden. Ei-
nen Uberblick tber die wichtigsten davon bietet Abb. 12. Grundsétzlich wird zwischen stati-
schen und dynamischen Investitionsrechnungen unterschieden.”

Investitionsrechenverfahren
Statische Verfahren Dynamische Verfahren
Kostenvergleichsrechnung Kapitalwertmethode
> Gewinnvergleichsrechnung Annuitiatenmethode
> Rentabilitatsvergleichsrechnung Interne-Zinssatz-Methode
> Amortisationsvergleichsrechnung

Abb. 12 Investitionsrechenverfahren?'

Der Unterschied zwischen statischen und dynamischen Verfahren liegt in der Berlcksichti-
gung des Zeitfaktors. Bei den statischen Verfahren findet der Zeitpunkt des Zahlungsflusses
keinerlei Beachtung. So spielt es in der Berechnung beispielsweise keine Rolle, ob eine Zah-
lung zu Beginn oder am Ende der Nutzungsdauer stattfindet. Es sind dies zwar vergleichs-
maRig einfache Methoden, sie kdnnen jedoch zu gravierenden Fehlentscheidungen fuhren.
Wenn man beispielsweise bedenkt, dass frihe finanzielle Rickflisse aus der Investition be-
reits wahrend der Nutzungsdauer weiter investiert oder angelegt werden kénnten wird klar,
warum der Zeitfaktor eine enorm wichtige Rolle spielt. Dies ist vor allem bei langlebigen In-
vestitionen wie Wasserkraftanlagen der Fall. Diese Tatsache ist Grund genug das Augen-
merk hier auf die dynamischen Verfahren zu legen und die statischen Investitionsrechenver-
fahren nicht weiter zu betrachten.”’

0 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 33ff
2 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 34ff
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Die dynamischen Investitionsrechenverfahren sind Mehrperiodenmodelle. Sie verwenden
Zahlungsstrome der einzelnen Perioden innerhalb einer Nutzungsdauer und bedienen sich
finanzmathematischer Grundlagen. Die Zahlungsstrome bestehen aus Ein- bzw. Auszahlun-
gen welche einen Zu- bzw. Abfluss liquider Mittel bedeuten. Zur Beachtung des Zeitfaktors
werden diese Zahlungsstrome auf einen bestimmten Bezugszeitpunkt auf- bzw. abgezinst.
Als Bezugszeitpunkt wird meist der Planungs- oder Nutzungsbeginn herangezogen. Es wer-
den alle nach dem Bezugszeitpunkt auftretenden Zahlungsstréme mit einem Diskontierungs-
zinssatz ab-, alle davor auftretenden aufgezinst. Der Diskontierungszinssatz wird dabei als
Kalkulationszinsful8 bezeichnet und wird in der Literatur wie folgt definiert:?

LDer Kalkulationszinsful3 ist die vom Investor geforderte Mindestverzinsung, die er in Anbe-
tracht des mit der Investition verbundenen Risikos fiir angemessen hélt und die er realistisch
gesehen erzielen kann.“?*

Far die Wahl des KalkulationszinsfulRes werden mehrere Mdglichkeiten geboten. So kann
man sich beispielsweise am Kapitalmarkt orientieren oder durchschnittliche Branchenzins-
satze verwenden. Wichtig ist dabei nur, das entsprechende Risiko der Investition mit einzu-
beziehen. *°

Die auf- bzw. abgezinsten Zahlungsstrome werden als Barwerte bezeichnet. Die Berechnung
des Barwerts lautet wie folgt:*

BW = EU * A+iH™"

BW ... Barwert
EU ... Einnahmeniiberschuss
i ... Kalkulationszinsfufd

n ... Nutzungsjahr in welchem der EU auftritt

Als Veranschaulichung fir die Berechnung eines Barwertes soll folgendes Beispiel dienen:

Beispiel: Im Jahre 2010 wird ein Wasserkraftwerk in Betrieb genommen, welches im Jahre 2019
einen Einnahmeniberschuss von € 100.000.- erwirtschaftet. Der Kalkulationszinsful® wird mit 7 %
angenommen.

BW = 100.000 (1 + 0,07)'10 = 50.834

Der Barwert des Einnahmenlberschusses bezogen auf den Betriebsbeginn des Kraftwerks
betragt € 50.834.- und reduziert sich somit durch die Abzinsung beinahe auf die Halfte. Man
erkennt also deutlich, wie wichtig es ist den Zeitpunkt der Zahlungsstrome in die Berechnung
mit einflieRen zu lassen.

2 Adam, 1997, S.103
= Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 69f
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Mit anderen Worten bedeutet ein Barwert von € 50.834.-, dass bei einem Zinssatz von 7 %
im Jahre 2010 dieser Betrag angelegt werden musste um im Jahre 2019 auf € 100.000 zu
kommen.

Die dynamischen Investitionsrechenmodelle basieren auf der Berechnung von solchen Bar-
werten. Es gilt eine Reihe von Pramissen zu beachten, welche bei der Anwendung dieser
Methode zur Geltung kommen: %

¢ Die Investitionsobjekte sind durch Ein-/ und Auszahlungen gekennzeichnet.

¢ Die Zahlungsstréme der einzelnen Perioden werden jeweils dem Periodenende zuge-
ordnet

¢ Die Genauigkeit des Ergebnisses hangt von der Sicherheit der verwendeten, zuklnfti-
gen Daten ab.

e Samtliche Uberschiisse der einzelnen Perioden kénnen zum Kalkulationszinssatz wie-
derveranlagt werden.

o Es herrscht ein vollkommener Kapitalmarkt.

Aus diesen Pramissen resultieren auch die grof3ten Kritikpunkte der dynamischen Investiti-
onsrechnung:

¢ Unsicherheitsproblem: Zukinftige Entwicklungen und Ereignisse kénnen nur in den
seltensten Fallen mit Sicherheit vorhergesagt werden. - Ldsung: Diese Problematik
wird durch die Sensitivitatsanalyse eingegrenzt (siehe Kapitel 3.5)

e Zinssatzproblem: Die Wahl des Zinssatzes ist nicht immer einfach, hat aber enorme
Auswirkungen auf das Ergebnis. > Ldsung: Siehe Berechnung des Kalkulationszins-
satzes (Kapitel 2.1.4.3)

e Zurechnungsproblem: Kann man die erzielten Einzahlungsiberschiisse wirklich dem
Investitionsobjekt zuordnen? - Lésung: Nachdem die betrachteten Wasserkraftanla-
gen als eigenstandige und isolierte Unternehmen betrieben werden ist die Zuordnung
der Zahlungsstrome kein Problem

Trotz der zahlreichen Pramissen und Kritikpunkte sind die dynamischen Investitionsrechen-
modelle in der Praxis bewahrt und anerkannt. Die einzelnen Methoden sollen nun kurz be-
schrieben werden.

Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode wird verwendet um zu ermitteln, welchen finanziellen Uberschuss
ein Investitionsobjekt Uber die Nutzungsdauer hinweg unter Annahme einer festen Verzin-
sung erwirtschaftet bzw. ob sich das eingesetzte Kapital Gberhaupt amortisiert. Sie verwen-
det hierzu die oben beschriebenen Barwerte der einzelnen Perioden und summiert diese auf.
Von der Summe dieser Einzahlungsiberschiisse bezogen auf den Nutzungsbeginn wird das
eingesetzte Kapital (Investitionssumme) abgezogen. Das Ergebnis bildet schlieRlich den Ka-
pitalwert. Die Formel fiir den Kapitalwert lautet also wie folgt:**

2 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 78
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N
C=—AW+ ) (B, —A)*1+iy™
n=1
C ... Kapitalwert
AW ... Eingesetztes Kapital, Investitionssumme
N ... Nutzungsdauer
n ... Nutzungsjahr
i ... Kalkulationszinsfuf3
Es ... Einzahlungen im n-ten Nutzungsjahr

A, ... Auszahlungen im n-ten Nutzungsjahr

Zur Verdeutlichung soll wiederum ein einfaches Beispiel dienen:

Beispiel: Gegeben sei eine Anlage mit einer Nutzungsdauer von 5 Jahren und einer Investitions-
summe von € 100.000.-.Der Kalkulationszinssatz betragt 8 %. Die durch die Anlage erwirtschafteten
Einzahlungen und die betriebsbedingten Auszahlungen sehen wie folgt aus:

Nutzungsjahr: 1 2 3 4 5
Einzahlung [€]: 68.000 74.800 82.280 90.508 99.559
Auszahlung [€]: 65.000 46.000 32.000 45.000 52.000

Der Kapitalwert ergibt sich nun wie folgt:

C = —100.000 + (68.000 — 65.000) * (1,08)'1 + (74.800 — 46.000) * (1.08)'2 P ©00

C=€44.089.—

Die Anlage bringt also Uber eine Lebensdauer von finf Jahren um € 44.089.- mehr ein als
eine alternative Verzinsung der Investitionssumme mit 8 %.

Ist der Kapitalwert positiv so bedeutet dies, dass das Investitionsobjekt ebendiesen Wert
zusatzlich zur Verzinsung erwirtschaftet. Es ergibt sich also ein Vorteil gegenlber einer An-
lage der Investitionssumme zum Kalkulationszinssatz. Ist er hingegen negativ, ware es vor-
teilhafter die Investitionssumme zum Kalkulationszinssatz anzulegen. Entscheidungskriteri-
um dafir, ob es sinnvoll ist in eine Anlage zu investieren ist also ein positiver Kapitalwert. Die
Investition ware in diesem Fall absolut vorteilhaft. Sie wirde sich Uber die Nutzungsdauer
amortisieren und noch einen zusétzlichen finanziellen Uberschuss erwirtschaften. Soll zwi-
schen mehreren Investitionsobjekten ausgewahlt werden, so wird sich flr jenes mit dem
héchsten Kapitalwert entschieden. Die Investition wére in diesem Fall relativ vorteilhaft.?®

Die Kapitalwertmethode ist in der Praxis haufig angewendet. Es gilt jedoch immer die oben
erwahnten Pramissen zu beachten.

= Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 80f
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Methode des internen ZinsfuBes

Die Methode des internen Zinsfules basiert auf den gleichen mathematischen Grundlagen
wie die Kapitalwertmethode. |hr Ziel ist es jedoch nicht einen finanziellen Gesamtiberschuss
sondern eine relative Rendite zu ermitteln. Diese relative Rendite kann auch als tatsachliche
Verzinsung oder Effektivverzinsung bezeichnet werden. Der interne Zinsful® entspricht jenem
Kalkulationszinssatz, bei welchem der Kapitalwert der Investition gleich null ist. Die Basis flr
die Berechnung des internen Zinsfuldes bildet also die Berechnung des Kapitalwertes. Die
Vorgehensweise zur Berechnung des internen ZinsfulRes soll in Abb. 13 verdeutlicht werden.
Es handelt sich hierbei um eine einfache Interpolation. So wird zunachst ein Kalkulations-
zinsful® gewahlt, bei welchem sich ein positiver Kapitalwert ergibt (C4, i1). Im nachsten Schritt
wird der Zinssatz erhoht, sodass sich ein negativer Kapitalwert ergibt (C,, i»). Wird nun eine
Gerade durch diese beiden Punkte gelegt, so ergibt der Schnittpunkt dieser Geraden mit der

x-Achse ndherungsweise (!) den internen ZinsfuR. 2° #’

Kapitalwert C

C1 .\‘

\ Interpolierter interner Zinsfuld

\\./ i2
il / A\ Kalkulationszinssatz i

Abweichung \

C2 i

Abb. 13 Naherungsverfahren zur Ermittlung des internen ZinsfuRes

Nachdem das tatsachliche Verhaltnis zwischen Kapitalwert und Kalkulationszinsfuld nicht
linear ist, entspricht das Interpolationsverfahren nur einer Naherung. Je enger die beiden
berechneten Kapitalwerte C; und C, und die Kalkulationszinssatze i; und i, zusammen lie-
gen, desto genauer wird das Ergebnis. Durch Tabellenkalkulationen (z.B. MS Excel) kann
der interne ZinsfuR nahezu exakt berechnet werden.?

% Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 93ff
" Rolfes, 1998, S.12
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Der Vorteil dieser Methode ist, dass eine einfache Aussage Uber die Rentabilitat des inves-
tierten Kapitals getatigt werden kann. Der interne Zinssatz ist einfach interpretierbar.

Annuitatenmethode

Die Annuitdtenmethode berechnet im Gegensatz zur Kapitalwertmethode nicht den Gesamt-
sondern den Periodenerfolg einer Investition, welcher als Annuitat bezeichnet wird. Dabei
wird der Kapitalwert eines Investitionsobjektes sozusagen auf die gesamte Nutzungsdauer
verteilt. Als absolutes Entscheidungskriterium gilt wiederum, ob die Annuitat groRer null ist.
Es ist dies der Fall, wenn auch der Kapitalwert positiv ist. Als relatives Entscheidungskriteri-
um fur die Auswahl zwischen mehreren Investitionsalternativen wird die héchste Annuitat
herangezogen. Die Berechnung der Annuitat erfolgt aus dem Kapitalwert mit Hilfe folgender
Formel:*®

A ... Annuitat
C ... Kapitalwert
N ... Nutzungsdauer

i ... Kalkulationszinsfufd

Bei einer absoluten Betrachtung (d.h. wenn es nur ein Investitionsobjekt gibt) fihren Annuita-
tenmethode und Kapitalwertmethode immer zur gleichen Entscheidungsgrundlage. Hier gilt
in beiden Fallen, dass das Investitionsobjekt als vorteilhaft gilt, sobald das Ergebnis positiv
ist. Bei der Entscheidung zwischen mehreren Investitionsobjekten (relative Betrachtung)
kénnen die beiden Methoden dann zu unterschiedlichen Ergebnissen flihren, wenn die Nut-
zungsdauern der Investitionsobjekte voneinander verschieden sind.

Verwendete Investitionsrechenverfahren

Nachdem im Zuge dieser Arbeit nur absolute Betrachtungen vorherrschen ware es nicht
sinnvoll sowohl die Kapitalwert- als auch die Annuitdtenmethode zu anzuwenden. Die beiden
Verfahren wirden immer zum gleichen Ergebnis fihren. Es werden daher in weiterer Folge
nur mehr die Kapitalwertmethode und die Methode des internen ZinsfulRes verwendet. Wie
bereits zu Beginn des Kapitels 2.1.3 erwahnt, sind die Zielgrolien der Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnung nicht der Kapitalwert oder der interne Zinsful? sondern vielmehr der Marktwert des
Unternehmens, der Marktwert des Eigenkapitals und die Kreditwirdigkeit des Unterneh-
mens. Es sind dies zwar allesamt Gré3en aus der Unternehmensbewertung, sie verwenden
jedoch in ihren Berechnungen zum Kapitalwerte und sind somit eng mit den Investitionsre-
chenverfahren verknipft. Eine genaue Beschreibung erfolgt im nachsten Kapitel.

% Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 90f
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2.1.4 GroRen aus der Unternehmensbewertung

Nachdem die Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung angeftihrt und erklart wur-
den, sollen dieselben nun im Rahmen der Unternehmensbewertung angewendet werden.
Bevor dies geschieht werden jedoch zunachst die Grundlagen der Unternehmensbewertung
behandelt.

Ziel der Unternehmensbewertung ist es, wie der Name bereits vermuten lasst, einem Unter-
nehmen einen Wert zuzuordnen. Innerhalb dieser Arbeit wiirde dies bedeuten, dass fur ein
Wasserkraftwerk, welches als selbststandiges Unternehmen betrieben wird, ein Wert ermit-
telt wird welcher es dem/der potentiellen Inhaber/in oder dem/der Eigenkapitalgeber/in er-
maoglicht eine Investitionsentscheidung zu treffen. Der Wert ergibt sich aus dem zukunftigen
Nutzen, den das Kraftwerk fiir die Inhaber/innen bzw. die Eigenkapitalgeber/innen erwirt-
schaftet. Der Nutzen wiederum ergibt sich aus der Diskontierung der zukunftigen Einnahme-
niberschissen auf einen Bezugszeitpunkt. Es wird also mit Bar- und Kapitalwerten gearbei-
tet, was die enge Verbindung zu den dynamischen Investitionsrechenmethoden verdeutlicht.
Fir die Ermittlung des Unternehmenswertes gibt es verschiedene Verfahren. Die einzelnen
Methoden unterscheiden sich dabei zumeist in der Berechnung der Einnahmentberschiisse
und des KalkulationszinsfuRes. Welche angewendet werden, hangt in grokem Ausmal’ von
Bewertungszweck und -anlass ab. #

Das folgende Kapitel gibt zunéchst einen Uberblick (iber Bewertungsanldsse und -zwecke.
Danach werden kurz die einzelnen Verfahren aufgezahlt. Aus den Verfahren werden schlief3-
lich jene herausgehoben und naher beschrieben, welche innerhalb dieser Arbeit angewendet
werden.

2.1.4.1 Bewertungszwecke

Die richtige Wahl der Unternehmensbewertungsmethoden hangen unmittelbar mit dem Be-
wertungszweck zusammen. Der Bewertungszweck beschreibt, woflir das Ergebnis der Un-
ternehmensbewertung verwendet werden soll. Grob gesehen kann zwischen folgenden Be-
wertungszwecken unterschieden werden:*

e Ermittlung von Entscheidungswerten

e Ermittlung von Marktwerten

¢ Ermittlung von Schiedswerten

e Ermittlung von Argumentationswerten

e Ermittlung von Buch- und Bilanzwerten

¢ Ermittlung von Steuerbemessungsgrundlagen

Die Ermittlung von Entscheidungswerten wird vor allem beim Kauf und/oder Verkauf eines
Unternehmens benétigt. Fir den potentiellen Kaufer geht es hier darum, eine Preisobergren-
ze fur das Unternehmen zu ermitteln. Oberhalb dieses Preises ist es fiur den Kaufer nicht

29 Schacht & Fackler, 2005, S. 15
%0 Mandl & Rabel, 1997, S. 17f
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mehr 6konomisch sinnvoll das Unternehmen zu erwerben. Fir den Verkaufer hingegen soll
die Preisuntergrenze ermittelt werden. Damit es zur Transaktion kommt, muss der Preis also
irgendwo zwischen diesen beiden Grenzpreisen liegen. Weitere Anwendungsgebiete sind
Unternehmensverschmelzungen, -spaltungen etc. Fur unseren Fall ist die Ermittlung von
Entscheidungswerten meist nicht der richtige Bewertungszweck, nachdem die Unternehmen
zum Grofteil nicht gekauft sondern selbst gegriindet und aufgebaut werden.

Die Ermittlung von Marktwerten dient dazu, einen Unternehmenswert aus Sicht des Kapital-
marktes zu generieren. Der Marktwert entspricht dem Kapitalwert aller Zahlungen, die die
Kapitalgeber/innen eines Unternehmens in Zukunft zu erwarten haben. Der gesamte Unter-
nehmenswert setzt sich dabei aus dem Marktwert des Eigen- und dem Marktwert des
Fremdkapitals zusammen. Vor allem der Wert des Eigenkapitals (,Shareholder Value®) ist
hier von groRer Bedeutung. Flir die Ziele dieser Arbeit ist die Ermittlung von Marktwerten der
passende Bewertungszweck. Er ermdglicht einerseits dem/der Inhaber/in einen Unterneh-
menswert aus Sicht des Kapitalmarktes zu ermitteln und zeigt andererseits den Eigenkapi-
talgebern und -geberinnen wie viel das von ihm zu Verfigung gestellte Kapital wert ist. Es

waren somit zwei der in Kapitel 1.2 beschriebenen Ziele erfiillt.*’

Alle sonstigen Bewertungszwecke sind fur diese Arbeit nicht relevant und werden somit nicht
weiter behandelt.

Die Ziele dieser Arbeit sind also auf die Ermittlung von Marktwerten ausgerichtet. Nun soll
erortert werden, welches Bewertungsverfahren fir diesen Zweck die richtigen sind.
2.1.4.2 Bewertungsverfahren im Uberblick

Grundsatzlich kénnen die Bewertungsverfahren in Gesamtbewertungs-, Einzelbewertungs-
und Mischverfahren unterteilt werden. Einen grafischen Uberblick hierzu schafft Abb. 14.

Bewertungsverfahren
Gesamtbewertungsverfahren Einzelbewertungsverfahren Mischverfahren
Ertragswertverfahren Suhstanz'wert mit Mittelwertverfahren
Reproduktionswerten
DCF-Verfahren > ?ul{star}mart RC Ubergewinnverfahren
Liquidationswerten

Vergleichsverfahren

Abb. 14 Bewertungsverfahren im Uberblick®?

3 Mandl & Rabel, 1997, S. 18ff
%2 Mand| & Rabel, 1997, S. 30
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Die Gesamtbewertungsverfahren betrachten das gesamte Unternehmen als Bewertungsein-
heit. Der Unternehmenswert wird aus dem erwarteten zuklnftigen Gesamtertrag abgeleitet.
Einzelbewertungsverfahren hingegen leiten den Unternehmenswert aus der Summe der ein-
zelnen Unternehmensbestandteile ab. Mischverfahren wiederum kombinieren Gesamt- und
Einzelbewertungsverfahren. In der Regel fuhren die drei Verfahrensgruppen zu stark unter-
schiedlichen Ergebnissen, da bei Einzelbewertungsverfahren die Kombinationseffekte zwi-
schen den Unternehmensbestandteilen unberiicksichtigt bleiben. % **

Bei der Betrachtung von Wasserkraftwerken als Unternehmen macht es Sinn Gesamtbewer-
tungsverfahren zu verwenden, zumal eine Unterteilung in Unternehmensbestandteile kaum
mdglich ist. Es werden also in weiterer Folge nur die Gesamtbewertungsverfahren betrach-
tet. Diese unterteilen sich in Ertragswert-, Discounted Cash Flow (DCF) und in Vergleichs-
verfahren.

Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren war im deutschsprachigen Raum lange Zeit das von der der
Rechtsprechung vorgeschriebene und somit auch das am weitesten verbreitete Verfahren
zur Unternehmensbewertung. Mittlerweile gelten die DCF-Verfahren (aus dem angloameri-
kanischen Raum) vor allem bei grenziberschreitenden Transaktionen als gleichberechtigte
Methoden. **

Die Ertragswertverfahren ermitteln den Unternehmenswert durch die Diskontierung von den
zuklnftig erwarteten Ertragen des Gesamtunternehmens. Diese Ertrage sollten theoretisch
den gesamten Nutzen umfassen, welcher auch nichtfinanzielle Komponenten wie Prestige,
Macht, Unabhangigkeit oder emotionale Bindungen beinhaltet. Solche kaum messbaren
GroRen werden hier allerdings nicht naher betrachtet. Der Ertragsbegriff beschrankt sich
somit auf messbare finanzielle Grélken. Unter Ertrage werden zukinftigen Zahlungsstrome
verstanden, die so genannten Cash Flows. Genauer gesagt handelt es sich hierbei um Net-
to-Cash-Flows beim Eigner, welche alle zu erwartenden finanziellen Zu- und Abflisse beim
Unternehmenseigner beinhalten. Um den Prognoseaufwand fir diese Cash Flows zu verrin-
gern kénnen auch vereinfachte Grélien verwendet werden. So kénnen, geordnet nach ab-
steigendem Prognoseaufwand neben dem Netto-Cash-Flow beispielsweise auch

o Nettoausschittungen des Unternehmens

e Einzahlungsuberschisse des Unternehmens
o Netto-Einnahmen des Unternehmens oder

o Periodenerfolge des Unternehmens

verwendet werden. Als theoretisch korrekte Groflke werden flr den Ertragsbegriff jedoch die
Netto-Cash-Flows beim Eigner herangezogen.®

3 Schacht & Fackler, 2005, S. 21f
3 Schacht & Fackler, 2005, S. 24f
% Mandl & Rabel, 1997, S. 32ff
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Die Ertrage werden schlieRlich mit einem Kalkulationszinsful auf den Bewertungsstichtag
abgezinst. Das Ertragswertverfahren basiert somit auf der Kapitalwertmethode. Der Zinssatz
ermittelt sich aus der Rendite der bestmdglichen Alternativanlage, erhéht um einen Risiko-
aufschlag und um die persénlichen Ertragssteuern des Unternehmenseigners.

Bezogen auf den Bewertungszweck wird das Ertragswertverfahren zumeist fur die Ermittlung
von Entscheidungswerten verwendet. Fir die von uns bendtigten Marktwerte werden die
DCF-Verfahren herangezogen.

DCF-Verfahren

Wie das Ertragswertverfahren basieren auch die Discounted-Cash-Flow-Verfahren auf die
Kapitalwertmethode. Auch hier werden zukinftige Cash Flow auf einen Bewertungsstichtag
abgezinst. Der Unterschied besteht jedoch in der Ermittlung des KalkulationszinsfulRes. Bei
den DCF-Verfahren wird hierflir auf kapitalmarkttheoretische Modelle zurtickgegriffen. Die
Ergebnisse sind schliellich der Marktwert des Gesamtkapitals und der Marktwert des Eigen-
kapitals (Shareholder Value). Es handelt sich dabei genau um jene GréRken, welche inner-
halb der Wirtschaftlichkeitsberechnung im Rahmen dieser Arbeit berechnet werden sollen.
Daher werden auch diese Verfahren fiir die weiteren Berechnungen herangezogen und wei-
ter unten naher behandelt.*

Vergleichsverfahren

Die Vergleichsverfahren ermitteln den Unternehmenswert aus Bdrsenwerten oder realisier-
ten Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen. Sie werden hier nicht niher betrachtet. ¥

2.1.4.3 Discounted Cash Flow Verfahren

Im Wirtschaftlichkeitsrechenmodell werden also DCF-Verfahren fir die Ermittlung von
Marktwert des Gesamtunternehmens sowie des Eigenkapitals verwendet. Der folgende Ab-
schnitt soll einen Uberblick tiber die verschiedenen DCF-Verfahren sowie die Ermittlung des
Kalkulationszinsfulles geben.

Grundlagen und Verfahrensiiberblick

Wie zuvor erwahnt haben die DCF-Verfahren das Ziel, den Marktwert des Unternehmens
aus Sicht des Kapitalmarktes zu ermitteln. Dies geschieht durch die Diskontierung der zu-
kinftigen Cash Flows. Unterschieden wird dabei zwischen Brutto- und Nettoverfahren (auch
Entity- und Equity Approach genannt). Einen Uberblick hierzu liefert Abb. 15

% Mandl & Rabel, 1997, S. 37
% Mandl & Rabel, 1997, S. 42
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DCF-verfahren
Nettoverfahren Bruttoverfahren
(Equity Approach) (Entity Approach)
WACC
> Total Cash Flow
> Adjusted Present Value

Abb. 15 Uberblick DCF-Verfahren®

Die Bruttoverfahren kbnnen wiederum in WACC-Verfahren, Total Cash Flow Ansatz oder in
das Adjusted Present Value Verfahren eingeteilt werden. Die innerhalb dieser Arbeit relevan-
ten Methoden sind einerseits das Nettoverfahren und andererseits das WACC-Verfahren.
Diese beiden sollen nun im Detail behandelt werden

Brutto-Verfahren mit dem WACC-Ansatz

Der WACC-Ansatz berechnet als gangigste Variante der Brutto-Verfahren sowohl den
Marktwert des Gesamtunternehmens (bzw. des Gesamtkapitals) als auch den Marktwert des
Eigenkapitals. Die Berechnung erfolgt dabei durch die Diskontierung von sogenannten Free
Cash Flows aus den zukiinftigen Perioden mit dem WACC (Weighted Average Costs of Ca-
pital) als Kalkulationszinsful3. Das Berechnungsschema wird in Abb. 16 dargestellt.

] Periode
Periode 1
Free Cash Flow

Dis- farkiwe
Kohtie- ) I\ a rﬁlf t|\,.. e r.E )
rung Gesamtkapita
Marktwert
Eigenkapital
Marktwert
Eigenkapitalkosten Fremdkapital
N Gewichtete Kapitalkosten
(WACC)

Fremdkapitalkosten

Abb. 16 Berechnungsschema des Marktwertes des Eigenkapitals (WACC Ansatz)39

% Nestler & Kupke, 2003, S. 164
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Wie man erkennt wird hier zunachst durch die Diskontierung der Free Cash Flows (oder
auch Brutto Cash Flows) mit dem WACC zunachst der Marktwert des Gesamtkapitals ermit-
telt. Der WACC wiederum ergibt sich aus der Summe von Eigenkapitalkosten und Fremdka-
pitalkosten. Eine detaillierte Berechnung folgt spater.

Die Formel fiir den Marktwert des Gesamtkapitals lautet also wie folgt:*°

N
MW = ) FCF+ (1+WACCY™
n=1
MWek... Marktwert Gesamtkapital, Marktwert Unternehmen
FCFy, ... Free Cash Flow in der Periode n
N ... Nutzungsdauer

n ... Nutzungsjahr

Die Berechnung der Free Cash Flows der jeweiligen Periode erfolgt nach folgendem Sche-
41 42
ma:

Umsatzerlose
- Materialaufwand
- Personalaufwand
- Abschreibungen
- sonstige betriebliche Aufwendungen

= Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
adaptierte Steuerzahlungen

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen
+/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgidngen
+/- Erhoéhung/Verminderung der langfristigen Riickstellungen
+/- Verdnderungen des Netto-Umfaufvermdogens
-/+ Mittelabfliisse/-zufliisse aus Investitionen/Desinvestitionen
+/- nicht operativer Free Cash Flow

= Free Cash Flow

Die Berechnung erfolgt aus dem EBIT (Earnings before Interest and Taxes) der GuV, wobei
der hier angegebene EBIT bereits leicht auf unsere Anwendung vereinfacht ist. So wurden
beispielsweise keine Bestandsveranderungen mit einbezogen, zumal im Bereich der Strom-
produktion aus Wasserkraft nicht mit Lagerbestand zu rechnen ist. Vom EBIT werden nun
zunachst die adaptierten Unternehmenssteuern abgezogen. Adaptiert heil3t dabei, dass sie
mit dem zuvor berechneten EBIT korrespondieren. Jene Steuerminderung, welche aus der

% Mandl & Rabel, 1997, S. 313

9 Schacht & Fackler, 2005, S. 188

41 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 224
*2 Mandl & Rabel, 1997, S. 316
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Bezahlung von Fremdkapitalzinsen entsteht, wird hier bewusst nicht berlcksichtigt. Dies ge-
schieht erst spater in der Berechnung des KalkulationszinsfuBes (WACC). Anschlief3end
erfolgt eine Korrektur um nicht ausgabewirksame Aufwande und um nicht einnahmewirksa-
me Ertrage. So ist beispielsweise eine Abschreibung zwar ein Aufwand, sie zieht jedoch kei-
nen Zahlungsmittelabfluss mit sich. Daher werden die Abschreibungen wieder addiert. Selbi-
ges gilt fir Anlagenabgange und Riickstellungen. Die Veranderungen im Nettoumlaufvermo-
gen beinhalten Vorrate (bei WKA nicht benétigt), Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen, geleistete Anzahlungen, sonstige Forderungen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, erhaltene Anzahlungen, sonstige Verbindlichkeiten und Rechnungsabgren-
zungsposten. Im nachsten Schritt erfolgt eine Korrektur um Geldflisse aus Investitionen und
Desinvestitionen. Bei den Wasserkraftanlagen wird dies vor allem zu Beginn des Betrach-
tungszeitraumes von Bedeutung sein. Hier sind hohe Zahlungsmittelabfllisse flr den Bau
und den Erwerb von Anlagen zu erwarten. Im letzten Schritt wird der Cash Flow schlieRlich
noch um den nicht operativen Cash Flow korrigiert. Er umfasst beispielsweise Cash Flows
aus aullerordentlichen Vorgangen, aus Beteiligungen oder aus bestimmten Investitionen
eigenstandiger Tochtergesellschaften. Gibt es keine Aufspaltung in operative und nicht ope-
rative Bereiche, kann der Free Cash Flow auch einfacher aus der klassischen Kapitalfluss-
rechnung ermittelt werden:*?

Cash Flow aus der Betriebstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Investitionstatigkeit
+/- Fremdkapitalzinsen/Zinsertrage

= Free Cash Flow

Die klassische Kapitalflussrechnung soll Aufschluss Uber die Liquiditat eines Unternehmens
geben und ist in der internationalen Rechnungslegung sogar Pflichtbestandteil des Jahres-
abschlusses. Sie berechnet den Jahresendbestand an liquiden Mitteln, den ein Unternehmen
zu Verfugung hat. Hierzu wird die Summe aus Zahlungsmittelbestand am Periodenanfang
und folgenden drei Cash Flow Positionen gebildet:**

Cash Flow aus der Betriebstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Investitionstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit
+ Zahlungsmittelbestand am Periodenanfang

= Zahlungsmitteliiberschuss bzw. -bedarf am Periodenende

*3 Mandl & Rabel, 1997, S. 316ff
* widt, 2008
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Jahrestiberschuss/-fehlbetrag
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen
+/- Erhoéhung/Verminderung der langfristigen Riickstellungen
+/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgangen
+/- Verdnderungen des Netto-Umfaufvermogens (Vorrate, Forderungen, Verbindlichk.)

= Cash Flow aus der Betriebstitigkeit

Einzahlungen aus Desinvestitionen des Anlagevermdogens
- Auszahlungen aus Investitionen in das Anlagevermégen

= Cash Flow aus der Investitionstatigkeit

zahlungswirksame Veranderungen der Finanzmittelbestdnde (Tilgung/Aufnahme von Kredi-
ten, Darlehen, Eigenkapital, Dividendenzahlungen)

+/- wechselkursbedingte oder sonstige Wertdnderungen im Zahlungsmittelbestand

= Cash Flow aus der Finanzierungstitigkeit

Im Fall der von uns betrachteten Wasserkraftanlagen kann auf eine Unterscheidung von
operativem und nicht operativem Bereich verzichtet werden. Daher wird die Berechnung des
Free Cash Flows aus der Kapitalflussrechnung vorgenommen.

In beiden Berechnungsmethoden wird deutlich, dass Geldfliisse aus der Finanzierung nicht
in den Free Cash Flow mit einflieRen. Er ist somit unabhangig von der Finanzierungsstruktur
des Unternehmens und kann daher auch als finanzierungsneutraler Cash Flow angesehen
werden. Die Finanzierungsstruktur und die aus den Zinsaufwendungen entstehenden Steu-
ervorteile werden erst in der Berechnung des Diskontierungszinssatzes (WACC) berticksich-
tigt.

Aus den ermittelten Free Cash Flows und dem spéater betrachteten WACC wird also der
Marktwert des Gesamtkapitals ermittelt. Daraus Iasst sich nun einfach durch Subtraktion des
Marktwertes des Fremdkapitals der Marktwert des Eigenkapitals ermitteln. Es handelt sich
dabei ausschlieRlich um das verzinsliche Fremdkapital.*®

Bevor nun die Berechnung des WACC betrachtet wird, soll eine zweite Moéglichkeit zur Er-
mittlung des Marktwertes des Eigenkapitals erlautert werden - das Nettoverfahren.

45 Mandl & Rabel, 1997, S. 313
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Nettoverfahren (Equity Approach)

Wie im WACC-Ansatz wird im Netto-Verfahren der Marktwert des Eigenkapitals berechnet.
Dabei wird jedoch nicht der Umweg Uber den Marktwert des Gesamtkapitals genommen,
sondern der Marktwert direkt aus der Diskontierung von Zahlungsstromen ermittelt. Die Un-
terschiede im Berechnungsweg werden auch in Abb. 17 dargestellt. Die innerhalb des Netto-
verfahrens verwendeten Zahlungsstrome werden als Flow to Equity (FTE) bezeichnet. Im
Gegensatz zum Free Cash Flow werden im FTE die Zahlungsstrome aus der Fremdfinanzie-
rung mit einbezogen. Der FTE einer Periode ist jener Zahlungsstrom, welcher ausschliellich
den Eigenkapitalgebern und -geberinnen zu Verfigung steht. Aus diesem Grund muss auch
ein anderer Kalkulationszinssatz verwendet werden als im WACC-Ansatz. Es wird hier die
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber/innen fir die Diskontierung herangezogen. Die Be-
rechnung derselben kann Uber das sogenannte Capital Asset Pricing Model (CAPM) erfol-
gen. Es wird dies im nachsten Kapitel ndher beschrieben.*

Periode n

Periode 1
Free Cash Flow

Marktwert
Gesamtkapita

Marktwert

Eigenkapital

Marktwert
Fremdkapitalkosten Fremdkapital

Gewichtete Kapitalkosten
(WACC)

Eigenkapitalkosten

!

Dis-
kontie-
rung

| Periode n
Periode 1
Flow To Equity

Abb. 17 Nettoverfahren im Vergleich zum WACC-Ansatz

Die Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals erfolgt also auf Basis vom Flow to Equity.
Die Berechnung desselben erfolgt wiederum aus dem EBIT:*’

6 Mandl & Rabel, 1997, S. 367f
4" Mandl & Rabel, 1997, S. 368
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Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
- Korperschaftssteuer
- Fremdkapitalzinsen
+ Zinsertrage

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen
+/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgingen
+/- Erhoéhung/Verminderung der langfristigen Riickstellungen
+/- Veranderungen des Netto-Umfaufvermogens
-/+ Mittelabfliisse/-zufllisse aus Investitionen/Desinvestitionen
+/- Aufnahmen/Tilgungen von verzinslichem Fremdkapital

= Flow To Equity

Im Vergleich zur Berechnung des Free Cash Flows erkennt man drei Unterschiede. Erstens
werden hier nicht mehr die adaptierten Steuern sondern die Kérperschaftssteuer im eigentli-
chen Sinne abgezogen. Diese beinhaltet somit auch die Steuerersparnis aus den Zinszah-
lungen. Zweitens werden hier die Zinszahlungen berlcksichtigt und drittens werden auch
Veranderungen im langfristigen Fremdkapital in die Berechnung mit einbezogen.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das CAPM beschreibt die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes (Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber/innen) durch den Zusammenhang von Rendite und Risiko auf einem
gleichgewichteten Kapitalmarkt. Die Berechnungsstruktur wird in Abb. 18 dargestellt.*®

Marktrendite

Marktrisikopramie

Risikoprimie des

isi ier Zi X
Risikofreier Zinssatz Unternehmens

Risikofaktor B X Eigenkapital-
kostensatz

Risikofreier Zinssatz

Abb. 18 Capital Asset Pricing Model *®

Zunachst wird die Marktrendite betrachtet. Es handelt sich hierbei um die erwartete Rendite
eines risikobehafteten Marktportfolios, also der Rendite eines gesamt betrachteten Marktes.
Es kdnnte hierzu beispielsweise die langfristigen Renditen des DAX oder des ATX herange-
zogen werden. Der risikofreie Zinssatz entspricht dem Zinssatz auf risikofreie Anlagen. Als
risikofreie Anlagen galten lange Zeit Staatsanleihen, wobei diese Annahme auf Grund der
jungsten Ereignisse mittlerweile zu hinterfragen sind. Die Differenz aus Marktrendite und
risikofreiem Zinssatz ergibt schlielich die Risikopramie des Marktes. Sie beschreibt die er-
zielbare Pramie gegenuber risikofreien Anlagen am jeweilig betrachteten Markt. Die Sicht ist

8 Hagenloch, 2007, S. 204ff
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also noch auf den Markt gerichtet. Um nun auch auf die unternehmen- bzw. wertpapierspezi-
fischen Risiken Augenmerk zu legen wird diese Risikopramie mit einem Risikofaktor Beta ()
multipliziert. Dieser Faktor gibt die Kursschwankungsbreite (Volatilitat) der betrachteten An-
lage zu der Kursschwankungsbreite des betrachteten Marktes an. Sind also die Kurs-
schwankungen der betrachteten Anlage im Vergleich zum restlichen Markt hoch, so ist auch
mit einem hohen Risiko zu rechnen. *°

Zu unterscheiden ist dabei zwischen verschuldetem und unverschuldetem Beta. Letzteres
geht von einem unverschuldeten Unternehmen aus wahrend das verschuldete Beta die Kapi-
talstruktur des Unternehmens mitbertcksichtigt. Die Berechnung des verschuldeten aus dem
unverschuldeten Beta funktioniert wie folgt: *°

. FK
ﬁv=ﬁu*[1+(1_s)*ﬁ

Bu Bv ... Beta Faktor unverschuldet und verschuldet
s ... Unternehmenssteuersatz

FK ... Fremdkapitalanteil

EK ... Eigenkapitalanteil

Fir die Ermittlung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber/innen wird der verschuldete
Betafaktor verwendet. Fir borsennotierte Unternehmen kann man fir die Ermittlung des un-
verschuldeten Beta-Faktors oftmals auf Verdffentlichungen durch anerkannte Finanzinforma-
tionssysteme zurtickgreifen. Bei nicht bérsennotierten Unternehmen, wie den in dieser Arbeit
betrachteten Wasserkraftanlagen, ist dies nicht moglich. Hier gibt es einerseits die Méglich-
keit sich an eine Gruppe vergleichbarer, bérsennotierter Unternehmen (sogenannte Peer
Groups) zu halten oder vereinfachend auf Branchen-Betas zuriickzugreifen. Es sind diese
Methoden jedoch kritisch im Bezug auf Reprasentativitat zu betrachten. *°

Das Ergebnis aus der Multiplikation von Marktrisikopramie und Beta ist schlielich die Risi-
kopramie des Unternehmens. Multipliziert mit dem risikofreien Zinssatz ergibt sich letztend-
lich der Eigenkapitalkostensatz. Er entspricht nun der Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber/innen und wird somit als Kalkulationszinssatz fir die Marktwertermittlung des Eigenkapi-
tals im Nettoverfahren herangezogen.*'

Weighted Average Costs of Capital (WACC)

Wie bereits besprochen dient der WACC als Kalkulationszinsfufd im Brutto-Verfahren bei der
Berechnung des Marktwertes des Gesamtkapitals. Nachdem in der Berechnung der Free
Cash Flows die Finanzierungsstruktur des Unternehmens nicht berlcksichtigt wurde, wird
dies innerhalb der Berechnung des WACC nachgeholt. Wie der Name bereits vermuten lasst

49 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 499
%0 Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 499ff
*" Hagenloch, 2007, S. 238f
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entspricht der WACC einem Kapitalkostensatz welcher sich aus Eigenkapitalkostensatz und
Fremdkapitalkostensatz gewichtet nach der Finanzierungsstruktur zusammensetzt. Die Be-
rechnung wird in Abb. 19 erldutert.®®

Marktrendite

*| Marktrisikopramie } |
| Risikopramie des
Unterneh
Risikofaktor p F

Risikafreier Zinssatz

Risikofreier Zinssatz

x Eigenkapital-

hostensatz

—3 Elgenkapitalkosten —

- r{—
Fremdkapitalkosten }—

1 Steuersatz

andlmpiu
kcstensat:
Fremdkapital-

zinssatz

Abb. 19 Berechnungsstruktur der Weighted Average Costs of Capital nach Du Pont®'

Der WACC errechnet sich also aus Eigenkapitalkosten und Fremdkapitalkosten. Die Eigen-
kapitalkosten werden dabei aus dem zuvor beschriebenen CAPM mit dem Eigenkapitalanteil
(Verhaltnis von Eigenkapital zu Gesamtkapital) gewichtet. Fir die Berechnung der Fremdka-
pitalkosten wird der Fremdkapitalzinssatz herangezogen. Dieser wird meist von den Fremd-
kapitalgeber/innen vorgegeben. Des Weiteren muss eine Korrektur vorgenommen werden,
weil die Steuerersparnis aus den Fremdkapitalzinszahlungen bei der Berechnung der Free
Cash Flows ebenfalls nicht beriicksichtigt wurden.*

Ein Problem bei der Berechnung des WACC ergibt sich, wenn sich die Kapitalstruktur des
Unternehmens von Periode zu Periode verandert. Dies wlrde bedeuten, dass auch der
WACC variiert. Ist dies der Fall, muss fir jede Periode ein neuer WACC berechnet werden.

2.1.4.4 Kreditwurdigkeit

In den letzten Kapiteln wurden mit der Ermittlung des Marktwertes des Gesamtkapitals und
der Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals die Ziele von Kraftwerksbetreiber/innen
und Eigenkapitalgeber/innen erarbeitet. Nun missen noch die Ziele der Fremdkapitalge-
ber/innen behandelt werden. Wie bereits erwahnt handelt es sich hierbei um die Kreditwir-
digkeit oder besser gesagt die Fahigkeit des Unternehmens (Kraftwerks), das eingebrachte
Fremdkapital inklusive Zinsen Uber die Laufzeit hinweg an die Glaubiger rickflieRen zu las-
sen. Wie aber kann diese Fahigkeit tGberprift werden?

Bei vergangenen Anfragen der GEP fir Projektfinanzierungen an verschiedene Kreditinstitu-
te gab es als Hauptkriterium neben einer Mindesteigenkapitalquote meist Anforderungen
beziglich der zuklnftigen jahrlichen Cash Flows, welche zur Bezahlung der Schuldendienste

52 (Nadvornik, Brauneis, Grechenig, Herbst, & Schuschnig, 2009, S. 522ff)
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herangezogen werden kénnen. In diesem Zusammenhang wird meist ein minimaler Debt
Service Cover Ratio (DSCR) genannt (Details folgen spater).

Diese Vorgehensweise deckt sich mit jener im Handbuch zur Projektfinanzierung der Oster-
reichischen Kontrollbank AG (OKB). Darin wird, bezugnehmend auf die Literatur, eine Pro-
jektfinanzierung wie folgt definiert:

,Die Finanzierung einer bestimmten wirtschaftlichen Einheit, bei der sich die Kreditge-
ber/innen damit zufrieden geben,

e den Cash Flow und die Einkunfte dieser wirtschaftlichen Einheit als Mittelherkunft zur
Ruckzahlung dieses Kredites sowie
o die ,assets” (das Vermogen) der wirtschaftlichen Einheit als Sicherheit fir den Kredit

zu betrachten.“®®

Hervorzuheben ist aus dieser Definition, dass die Rickzahlung des Kredites aus den Cash
Flows der wirtschaftlichen Einheit erfolgt. Dies wird innerhalb des Handbuchs auch als eine
der drei Grundmerkmale fir die Projektfinanzierung genannt. Kriterium flr die Kreditge-
ber/innen ist es demnach, dass das Kraftwerk gentigend Cash Flow erwirtschaftet, um den
geplanten Schuldendienst zu decken. Um die Fahigkeit hierzu zu bestimmen wird auch hier
der DSCR genannt, welcher fir jedes Nutzungsjahr berechnet wird. Fur die Betrachtung Gber
die gesamte Kreditlaufzeit wird der sogenannte Loan Life Cover Ratio (LLCR) angeflhrt.
Sind diese beiden Grofien vorhanden, wissen die Fremdkapitalgeber/innen einerseits inwie-
fern das Unternehmen in der Lage sein wird die jahrlichen Schuldendienste zurlickzuzahlen
und inwiefern der Uber die gesamte Kreditlaufzeit erwirtschaftete Cash Flow ausreicht um
den Kredit inkl. Zinsen zuriickzuerstatten. >

Um die Kreditwurdigkeit der Kraftwerksgesellschaften zu ermitteln, sollen im Rahmen der
Wirtschaftlichkeitsberechnung also DSCR und LLCR ermittelt werden. Die Berechnung wird
in den nachsten Zeilen kurz beschrieben.

Debt Service Cover Ratio (DSCR)

Wie bereits erwahnt wird der DSCR jahrlich ermittelt. Er beschreibt dabei das Verhaltnis aus

dem Cash Flow available for Debt Service (CFaDS) und dem jahrlichen Schuldendienst. *°
— CFaDS$
~ DS

DSCR ... Debt Service Cover Ratio
DS ... Debt Service (Schuldendienst) = Tilgung + Zinsen
CFaDS ... Cash Flow available for Debt Service

Nur wenn der DSCR groR3er 1 ist, werden ausreichend Zahlungsmittel erwirtschaftet.

s Schmied, Wancata, Hanzlik, Jehly, Lenauer, & Schuba, 2006
o Schmied, Wancata, Hanzlik, Jehly, Lenauer, & Schuba, 2006, S. 13ff
%% Decker, 2007, S. 110
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Der CFaDS ist, wie der Name bereits vermuten lasst, jener Cash Flow welcher im jeweiligen
Jahr zur Bezahlung des Schuldendienstes zu Verfigung steht. Seine Berechnung kann wie-
derum mit Hilfe der Kapitalflussrechnung erfolgen (siehe Kapitel 2.1.4.3). Dabei wird zu-
nachst die Summe aus den Cash Flows aus Betriebs-, aus Investitions- und aus Finanzie-
rungstatigkeit gebildet. Es entspricht dies dem gesamten Cash Flow des betrachteten Jah-
res. Nachdem jedoch nicht alle Komponenten dieses Cash Flows fiir die Bezahlung des
Schuldendienstes verwendet werden kénnen, muss er noch um den Schuldendienst und die
Gewinnausschittungen korrigiert werden um den CFaDS zu erhalten.

Cash Flow aus der Betriebstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Investitionstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit
+ Schuldendienst
+ Dividendenzahlungen

= Cash Flow available for Debt Service (CFaDS)

Loan Life Cover Ratio (LLCR)

Der LLCR gibt im Gegensatz zum DSCR nicht nur Aufschluss Uber die Rickzahlungsfahig-
keit eines Jahres, sondern betrachtet das Tilgungspotenzial bis zum Ende der gesamten
Kreditlaufzeit. Zu diesem Zweck werden zunadchst samtliche CFaDS der Jahre fur die
verbleibende Kreditlaufzeit auf den Bezugszeitpunkt diskontiert. Es wird also ein Kapitalwert
gebildet. Der Kapitalwert wird schlieRlich ins Verhaltnis zur verbleibenden Kreditschuld ge-
stellt: *°

n=o(CFaDS * (1 + i)™

D)
HAGR = Schuldensaldo

LLCR ... Loan Life Cover Ratio

n ... Nutzungsjahr

N ... Kreditlaufzeit

i ... Fremdkapitalzinssatz

CFaDSs ... Cash Flow available for Debt Service

Ist der LLCR groRer 1, wird Uber die gesamte Kreditlaufzeit gentigend Cash Flow erwirt-
schaftet.

21.5 Zusammenfassung

Bevor nun die theoretische Betrachtung von Wasserkraftanlagen folgt, soll zunachst eine
kurze Zusammenfassung der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung im Kapitel 2.1 generiert werden.

% Decker, 2007, S. 104
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Dazu soll Abb. 20 als Ubersicht dienen. Im Kapitel 2.1.3.2 wurde der Investitionsentschei-
dungsprozess behandelt, welcher aus sechs verschiedenen Phasen besteht. Der Ablauf zur
Wirtschaftlichkeitsberechnung, beschrieben in Kapitel 2.1.1, befindet sich dabei in der Pla-
nungsphase des Investitionsentscheidungsprozesses und besteht seinerseits wiederum aus
Datenerhebung, Investitionsrechnung und Sensitivitdtsanalyse. Es sind dies jene Bereiche,
welche im Rahmen dieser Arbeit behandelt werden. Den Hauptteil nimmt dabei die Investiti-
onsrechnung ein, welche im Kapitel 2.1.3 detailliert betrachtet wurde. Nachdem die Wasser-
kraftwerke der GEP als eigenstéandige Unternehmen betrieben werden, werden im Rahmen
der Investitionsrechnung GréRen aus der Unternehmensbewertung berechnet, wie im Kapitel
2.1.4 ausflhrlich dargelegt. Diese Gréflen entstammen den Discounted Cash Flow Verfah-
ren, welche als Ergebnis den Marktwert des Unternehmens (Gesamtkapitals) sowie den
Marktwert des Eigenkapitals vorweisen. Somit waren zwei der drei Ziele der Diplomarbeit
bearbeitet. Das dritte Ziel - die Ermittlung der Kreditwurdigkeit - wird durch die Berechnung
des DSCR und des LLCR (Kapitel 2.1.4.4) abgehandelt. Somit ware grobe Vorgehensweise
zur Wirtschaftlichkeitsberechnung beschrieben, womit im nachsten Kapitel auf die theoreti-
sche Betrachtung von Wasserkraftanlagen tibergegangen werden kann.
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Abb. 20 Zusammenfassung der Wirtschaftlichkeitsrechnung
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2.2 Wasserkraftanlagen

Das folgende Kapitel soll einen theoretischen Uberblick (iber den Aufbau von Wasserkraftan-
lagen geben. Nachdem eine umfangreiche, allgemeine Betrachtung der Thematik Wasser-
kraft den Rahmen dieser Arbeit sprengen wirde, werden hier nur relevante Teilbereiche und
Kraftwerkstypen behandelt.

Zunachst werden hierzu die einzelnen Klassifizierungskriterien fir die Unterscheidung von
Wasserkraftanlagen angeflihrt. Daraus wird anschlieRend definiert, wie diese Kriterien fur die
hier betrachteten Kraftwerke aussehen sollen, wie diese Kraftwerke aufgebaut sind und wie
die Ausbauleistung fiir solche Kraftwerke berechnet wird. Im letzten Schritt werden schliel3-
lich die Grundlagen flr die Auswahl von Wasserkraftstandorten behandelt.

2.21 Typen von Wasserkraftanlagen

Wasserkraftanlagen kénnen nach einer Reihe von verschiedenen Gesichtspunkten klassifi-
ziert werden. Dabei bestehen zwischen den einzelnen Klassifizierungsgruppen zum Teil en-
ge Zusammenhange. Giesecke und Mosonyi geben dabei in ihrem Werk Wasserkraftania-
gen folgende Klassifizierungsgruppen an:*’

o Kilassifizierung nach technischen Gesichtspunkten

¢ Kilassifizierung nach topographischen Gesichtspunkten

¢ Kilassifizierung nach der Nutzfallh6he

o Kilassifizierung nach energiewirtschaftlichen Gesichtspunkten
o Kilassifizierung nach der Betriebsweise

¢ Kilassifizierung nach der installierten Leistung

¢ Kilassifizierung nach wasserwirtschaftlichen Gesichtspunkten

Bei der Klassifizierung nach technischen Gesichtspunkten wird vor allem die Art und Weise
der Energiegewinnung betrachtet. Man unterscheidet hier Laufwasserkraftwerke, Speicher-
kraftwerke mit natlrlichem Zufluss, Pumpspeicherkraftwerke, Gezeitenkraftwerke, Wellen-
kraftwerke, Depressionskraftwerke, Gletscherkraftwerke und Wasserkraftanlagen mit unterir-
dischem Speichersystem. Von Bedeutung sind hier vor allem Laufwasser-, Speicher und
Pumpspeicherkraftwerke. Laufwasserkraftwerke nutzen den natirlichen Durchfluss des Ge-
wassers (Fluss oder Bach) ohne umfangreiche Speicherung. Diese Kraftwerke sind daher
permanent im Betrieb und dienen somit zur Grundlasterzeugung entsprechend der gerade
zu Verfugung stehenden Durchflussmenge. Speicherkraftanlagen mit natlrlichem Zufluss
und Pumpspeicherkraftwerke hingegen nutzen einen Wasserspeicher aus welchem bei Be-
darf Wasser zur Energiegewinnung entnommen werden kann. Sie sind daher ideal zum Spit-
zenlastbetrieb und als Regelungskraftwerke geeignet. Vor allem Pumpspeicheranlagen sind
auf Grund ihrer ausgedehnten Leistungsspanne und ihrer kurzen Anlaufzeit pradestiniert fur

5 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 99ff
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Regelzwecke. So kann zur Verringerung des Erzeugungstliberschusses in verbrauchsschwa-
chen Zeiten bei somit bei vergleichbar giinstigen Energiepreisen oder beim Ausfall von Ver-
brauchern Strom flr den Pumpbetrieb aus dem Netz entnommen werden. Es wird hierbei
Wasser auf ein hdheres Energiepotential gepumpt. Dieses Wasser kann dann in ver-
brauchsstarken Zeiten oder bei Ausfall von Erzeugern zur Energieerzeugung verwendet
werden. Abb. 21 zeigt eine typische Tagesganglinie des Leistungsbedarfes innerhalb einer
Region und die zugehdrigen Kraftwerke, welche die Leistung zu Verfiigung stellen. °’

Die Klassifizierung nach topographischen Gesichtspunkten unterscheidet zwischen Kraft-
werken im Unterlauf, im Mittelgebirge und im Hochgebirge. '

Bei der Einteilung nach der Nutzfallhéhe spricht man bis zu einer Fallhéhe von 15 m von
Nieder-, zwischen 15 m und 50 m von Mittel- und ab 50 m von Hochdruckanlagen. Nieder-
druckanlagen sind im Allgemeinen Laufkraftwerke, zumal eine Speicherung des Wassers auf
Grund der meist damit verbundenen groRflachigen Uberflutung kaum realisierbar ist. *’

Die Klassifizierung nach energiewirtschaftlichen Gesichtspunkten zielt auf die Betriebszeiten
des Kraftwerkes ab. So werden, wie bereits erwahnt, Grundlastkraftwerke permanent betrie-
ben. Mittel- und Spitzenlastkraftwerke hingegen sind im Tagesverlauf nur zeitweise im Ein-
satz. Es wird hier wiederum auf die Abb. 21 verwiesen.*®
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Abb. 21 typische Tagesganglinie des Leistungsbedarfes mit zugehoérigen Kraftwerken %9

Eine weitere Unterscheidungsmaoglichkeit ist die Betriebsweise der Anlage. So kann sie bei-
spielsweise entkoppelt vom elektrischen Netz im Inselbetrieb flr die Stromerzeugung ver-
wendet werden. Dies ist oftmals der Fall, wenn der Anschluss ans Stromnetz nicht mdglich
oder wirtschaftlich ist. Ein GroRteil der Anlagen arbeitet jedoch gekoppelt an das Ubertra-
gungsnetz im Verbundbetrieb.*®

%8 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 99ff
% Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 55
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Ein fur diese Arbeit wichtiges Klassifizierungskriterium ist die installierte Leistung, auch Aus-
bauleistung genannt. Bezugnehmend auf Kapitel 1.1.3 wird hier bis zu einer Ausbauleitung
von 10 MW von Kleinwasserkraftwerken gesprochen. Zwischen 10 MW und 100 MW ist von
mittelgroRen Anlagen und ab einer Leistung von 100 MW von Grol3wasserkraftanlagen die
Rede. 8

Die letzte Klassifizierungsmoglichkeit ist jene nach wasserwirtschaftlichen Gesichtspunkten.
Hierbei werden Wasserkraftwerke, welche ausschlieBlich der Energieerzeugung dienen,
Mehrzweckanlagen und solche welche hauptsachlich anderen Zielsetzungen dienen unter-
schieden. *®

Aus den verschiedenen Klassifizierungsgruppen sollen nun jene Merkmale ausgewahlt wer-
den, welche die in dieser Arbeit betrachteten Kraftwerke aufweisen sollen (definiert gemein-
sam mit dem Auftraggeber):

technisch: Laufwasser-, Speicher und Pumpspeicherkraftwerke
topographisch: nicht relevant
Nutzfallhdhe: Mittel- und Hochdruckanlagen von 50 m bis 500 m

energiewirtschaftl.:  Spitzenlastbetrieb und Regelbetrieb fir PSKW
Grundlastbetrieb fur Laufkraftwerke

Betriebsweise: Verbundbetrieb

wasserwirtschaftl.:  ausschliellich zur Energieerzeugung

2.2.2 Anlagenkomponenten

Nach der Klassifizierung der Wasserkraftanlagen soll nun betrachtet werden, aus welchen
Komponenten solche Anlagen aufgebaut sind. Dies spielt im Rahmen der Wirtschaftlich-
keitsberechnung vor allem fir die Investitionskosten, die Abschreibungen und dem Buchwert
der Anlage am Ende der Nutzungsdauer eine Rolle. Hierzu wird wiederum auf Giesecke und
Mosonyi verwiesen. Sie haben alle allgemeinen Anlagenkomponenten bzw. Komponenten-
gruppen in einer Tabelle zusammengefasst und mit durchschnittlichen Nutzungsdauern ver-
sehen. Tab. 3 zeigt diese Zusammenfassung leicht vereinfacht.

Komponente Lebensdauer

Flussbauliche Anlagen

Deiche 80 - 100 Jahre

Uferwande 60 - 90°Jahre
Talsperren

Absperrbauwerke aus Beton 80 - 100 Jahre

Stahlwasserbauwerke 30 - 40 Jahre

Gelander, Lichtanlagen... 30 - 40 Jahre
Wehre

Tiefbaulicher Teil 60 - 90 Jahre

bewegliche Teile 40 - 60 Jahre
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Entnahmebauwerke 60 - 80 Jahre
Betriebseinrichtungen
Rechen 20 Jahre
Verschlussorgane 25 Jahre
Schitzanlagen inkl. Antrieb 15 - 35 Jahre
Gebaude 50 - 80 Jahre
Messeinrichtungen (Pegelanlagen) 25 Jahre
Kiinstliche Gerinne
Erd- und Felsarbeiten 100 Jahre
Stollenauskleidung 50 Jahre
Gerinne Beton mildes Klima 50 - 75 Jahre
Beton raues Klima 20 - 30 Jahre
Stahl 25 - 35 Jahre
Leitungsrohre aus Stahl/Stahlbeton 40 - 50 Jahre
Druckrohrleitungen 50 Jahre

Wasserschlosser

50 - 100 Jahre

Grundstiicke unbegrenzt
Wirtschaftswege 5-30 Jahre
Maschinelle Ausriistung
Turbinen, Pumpen 30 - 60 Jahre
Absperrorgane 30 - 60 Jahre
sonstige maschinelle Ausristungen 25 - 40 Jahre

Bauliche Anlagen

Krafthaus Tiefbau 80 - 100 Jahre
Krafthaus Hochbau 50 - 80 Jahre
der Witterung ausgesetzte Stahlkonstruktionen 30 - 40 Jahre
Druckleitungen, Panzerungen, Verteilleitungen... 40 - 60 Jahre
Elektrische Ausriistung

Generatoren, Trafos (ohne Wickl.) 30 - 50 Jahre
Generator- und Trafowicklungen 30 Jahre

Erreger 30 Jahre

Hochspannungsausristung 25 - 40 Jahre
Eigenbedarfs- und Notstromanlagen 25 - 40 Jahre
Batterieanlagen 20 - 30 Jahre
Freiluftanlagen 25 - 50 Jahre
Hochspannungsanlagen und -kabel 40 - 50 Jahre

Tab. 3 Durchschnittliche Lebensdauern von Anlagenteilen bei Wasserkraftanlagen60

Die Tabelle soll nun in weiterer Folge als Basis fur die Berechnung der Investitionskosten

sowie der jahrlichen Abschreibungen dienen.

0 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 71
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2.2.3 Berechnung der Ausbauleistung

Bevor der Begriff der Ausbauleistung konkretisiert wird, soll zunachst allgemein die, aus der
Energie des Wassers erzielbare elektrische Leistung ermittelt werden. Hierzu wird zunachst
die Energie des Wassers betrachtet, welche sich aus der Energie des ruhenden und der
Energie des flieBenden Wassers zusammensetzt. °'

Die Energie des ruhenden Wassers, auch potenzielle Energie genannt ist linear abhangig
vom Héhenunterschied des Wassers zu einem entsprechenden Bezugsniveau:®'

1

By =355 9 M M

E; ... potenzielle Energie in kWh
g ... Erdbeschleunigung mit 9,81 m3/s
m ... Masse des Wassers in kg

h; ... potenzielle Energieh6he in m

Die Energie des flieRenden Wassers, auch kinetische Energie genannt, ist jene Energie die
dem Wasser auf Grund seiner Geschwindigkeit zugrundeliegt. Sie errechnet sich wie folgt: '

1

B =367 106 "

g*mxhy

Ek ... potenzielle Energie in kWh
g ... Erdbeschleunigung mit 9,81 m3/s
m ... Masse des Wassers in kg

hy ... kinetische Energieh6he in m

Die Gesamtenergie des Wassers errechnet sich nun aus der Summe der beiden Teilener-
gien. Unter Berlcksichtigung der Einflisse von Reibung, Oberflachenspannung, Turbulen-
zen etc. ergibt sich eine nutzbare Gesamtenergie von: ®'

3,6 « 10°

E ... nutzbare Gesamtenergie in kWh

hy ... Verlusthéhe in m

Die Energieverluste, ausgedruckt durch h, kénnen auch mit dem Gesamtwirkungsgrad nyo

bertcksichtigt werden. Durch weitere Umformung und Einsetzen der Masse m = p*Q*t ergibt
sich:

51 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 27ff
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E=W*Q*P*Q*f*hf*mm

p ... Dichte des Wassers mit 999,73 kg/m?> bei T = 10 °C
Q ... Durchfluss in m3/s

t..Zeitins

hr ... Bruttofallhdhe in m

Ntot .- Gesamtwirkungsgrad der Anlage

Im letzten Schritt erfolgt die Berechnung der Leistung. Uber E = P*t ergibt sich demnach fiir
die Leistung: ®’

P=cs5vg*p*Qrhy e

... elektrische Leistung in kW

.. Erdbeschleunigung mit 9,81 m3/s

.. Dichte des Wassers mit 999,73 kg/m? bei T = 10 °C
... Durchfluss in m3/s

hr ... Bruttofallhdhe in m

o © ™ ou

Ntot -.. Gesamtwirkungsgrad der Anlage

Die Bruttofallhdhe h; entspricht der Differenz zwischen Unter- und Oberwasserspiegel. Unter
Abzug der Héhenverluste durch Reibungen, Umlenkungen, Ein- und Austrittsverluste, Quer-
schnittsdnderungen, Verschluss- und Regelorgane etc. ergibt sich die Nettofallhéhe. Diese
Verluste sind in der obigen Formel jedoch bereits im Wirkungsgrad vorhanden. Der Wir-
kungsgrad bericksichtigt zusatzlich Verluste in den Maschinengruppen, im Getriebe, im Um-
spannwerk und durch den Eigenbedarf an elektrischer Energie. Die Formel fir den Gesamt-
wirkungsgrad lautet wie folgt: ®’

Ntot = N * N1 * Neetr * NMmot * Nrr * NE

Ntot --- Gesamtwirkungsgrad der Anlage

Nu ... Wirkungsgrad der Triebwasserleitung

nNr ... Wirkungsgrad der Turbine

Neetr - Wirkungsgrad Getriebe

NGen -.- Wirkungsgrad des Generators im Generatorbetrieb bei Ausbauleistung
Nrr ... Wirkungsgrad des Transformators

Nk ... Eigenverbrauch im Generatorbetrieb

Um nun aus der Formel fur die Leistungsberechnung zum Begriff der Ausbauleistung zu ge-
langen muss zunachst das Wasseraufgebot des entsprechenden Gewassers untersucht
werden.
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2.2.3.1 Wassermengenwirtschaftliche Erhebungen

Aus der eben ermittelten Formel flir die Berechnung der Leistung geht hervor, dass diese
linear vom Durchfluss abhangt. Um die Ausbauleistung zu dimensionieren ist es daher not-
wendig den Durchfluss des FlieRgewassers zu bestimmen. Nachdem dieser Durchfluss kei-
nesfalls konstant ist, sondern im Verlauf eines Jahres deutliche Schwankungen aufweist,
sollten flr seine Auswertung mdglichst umfangreiche Messungen zu Verfligung stehen. Des
Weiteren sind nicht nur Schwankungen innerhalb eines Jahres sondern auch von Jahr zu
Jahr zu erwarten, wodurch diese Messungen Uber mehrere Jahre oder idealerweise sogar
uber mehrere Jahrzehnte hinweg durchgeflihrt werden sollten. Stehen diese Messdaten
nicht zu Verfligung, so muss auf statistische Verfahren zuriickgegriffen werden, welche syn-
thetische Abflusswerte beispielsweise durch die Verwendung von Pegelmessungen, Nieder-
schlagsaufzeichnungen und Verdunstungswerten erzeugen. ®

Die Aneinanderreihung der Messwerte eines Jahres wird als Ganglinie bezeichnet. Werden
die Werte ihrer Grofe nach geordnet nach Uberschreitungs- oder Unterschreitungstage an-
geordnet, spricht man von einer Abflussdauerlinie. Eine Gegenuberstellung von Gang- und
Dauerlinie zeigt Abb. 22.%2

)

Abb. 22 Beispielhafte Abflussgang- und Abflussdauerlinie®®

In der obigen Abbildung ist die Dauerlinie als Unterschreitungskennlinie dargestellt. Betrach-
tet man beispielsweise einen Durchfluss von 30 m®/s so erkennt man, dass dieser an ca. 325
Tagen im Jahr unterschritten wird. Wirde sie als Uberschreitungskennlinie dargestellt wer-
den, ware sie horizontal gespiegelt.

Ziel der wassermengenwirtschaftlichen Erhebungen ist es also, eine Abflussdauerlinie zu
generieren, welche idealerweise dem Mittelwert aus mehreren Jahren oder Jahrzehnten ent-

%2 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 51ff
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spricht. Sie bildet nun die Basis fiir die Dimensionierung der Ausbauleistung. Hierzu wird ein
Leistungsplan erstellt (siehe Abb. 23), in welchem zunachst die hydraulisch verfugbare Leis-
tung und die Bruttofallhéhe in Abhangigkeit der Abflussdauerlinie aufgetragen werden. Die
Grafik unten zeigt eine Uberschreitungsdauerlinie des Durchflusses sowie die zugehdrige
Leistung und die Fallhéhe. Nachdem der Durchfluss eines Wasserkraftwerkes begrenzt ist,
kann dieser bei hohem Zufluss durch das FlieRgewasser nicht beliebig erhéht werden. Der
Rest des Wassers wird in diesem Fall Uber Entlastungseinrichtungen ungenutzt abgeleitet.
Die Fallhéhe sinkt in diesem Bereich jedoch ab, zumal der Unterwasserpegel immer weiter
ansteigt. In gleichem MaRe sinkt auch die verfiigbare Leistung ab. ®*

Die Ausbauleistung entspricht nun der maximalen Leistung, welche bei Ausbaufallhéhe und
Ausbaudurchfluss auftritt. Durch die Wahl des letzteren kann somit auch die Ausbauleistung
dimensioniert werden. Die Wahl des Ausbaudurchflusses hangt dabei von verschiedenen
Faktoren wie Abflusscharakteristik des Gewassers, Einsatzart des Kraftwerks (Grundlast,
Spitzenlast) Kosten-Nutzen-Verhaltnis usw. ab. ®
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Abb. 23 Beispielhafter Leistungsplan zur Dimensionierung der Ausbauleistung65

Im oben gezeigten Leistungsplan wird zusatzlich noch der Wirkungsgrad der Anlage ange-
geben. Bildet man nun das Integral Gber die hydraulisch verfigbare Leistung tUber das ge-
samte Jahr, erhdlt man das sogenannte Regelarbeitsvermégen. Es entspricht dies jener
Energiemenge, die das Kraftwerk im Jahr erzeugen kann und bildet somit die Grundlage fir
die Berechnung der jahrlichen Umsatzerlése. Hierbei ist allerdings noch die Verfugbarkeit
der Anlage, also die Zeit in welcher die Anlage auf Grund von Reparaturen usw. nicht ver-
fugbar ist zu beriicksichtigen. %

% E.ON Wasserkraft GmbH; Bayerische Elektrizitadtswerke GmbH, 2009
% Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 57
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Bezlglich der Durchflussdauerlinie ist noch zu erwahnen, dass oftmals nicht der gesamte
Durchfluss fir die Stromerzeugung zu Verfigung steht. Abb. 24 zeigt dazu schematisch alle
mdglichen Zu- und Abflisse, welche es zu berilicksichtigen gilt. Von den Abflissen ist vor
allem der Pflichtwasserabfluss erwahnenswert. Er entspricht jenem Abfluss, welcher als Mi-
nimum im Fliellgewasser belassen werden muss um verschiedene Kriterien wie zum Bei-

spiel die Erhaltung der Flora und Fauna zu gewabhrleisten.
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Abb. 24 Schema der Zufliisse und Abflisse bei Wasserkraftanlagen 66
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2.2.3.2 Berechnung des Ausbaudurchflusses fir Pumpspeicherkraftwerke

Wie im letzten Kapitel erlautert erfolgt die Dimensionierung der Ausbauleistung eines her-
kdmmlichen Wasserkraftwerkes aus der Wahl des Ausbaudurchflusses, welcher wiederum
aus der Abflussdauerlinie des Kraftwerkes ermittelt wird. Bei Pumpspeicherkraftwerken sind
hingegen keine oder kaum naturliche Zuflisse vorhanden. Es wird vielmehr ein Grofteil der
genutzten Wassermenge im Unterwasserspeicher aufgefangen und bei ginstigen Verhalt-
nissen wieder auf ein héheres Niveau in den Oberwasserspeicher gepumpt. Hier ist dem-
nach der Ausbaudurchfluss nicht oder kaum vom natirlichen Zufluss, sondern in erster Linie
von der Speichergrofie und der taglichen Betriebsdauer abhangig. So kann der Ausbau-
durchfluss so dimensioniert werden, dass beispielsweise flinf Stunden am Tag unter Volllast
im Spitzenlastbetrieb Strom erzeugt, und wahrend der Grundlastzeit fur beispielsweise sie-
ben Stunden das Wasser wieder nach oben gepumpt wird. Dies wird auch aus dem Tages-
belastungsdiagramm in Abb. 21 ersichtlich. Je héher nun die Speichermenge in den Spei-
cherseen, desto mehr Wasser kann innerhalb dieser funf fir die Stromerzeugung genutzt
werden und ums héher entsprechend der Ausbaudurchfluss. Bei groRen Speichermengen ist
sogar eine Wochenend-Pumpspeicherung denkbar, in welcher am Wochenende der glinsti-
ge Strom fir den Pumpbetrieb verwendet wird. Bei noch héheren Mengen gibt es oftmals
sogar einen Monats- oder Saisonausgleichsbetrieb. Fur die hier betrachteten Kleinanlagen
ist dies aber kaum der Fall, daher werden die folgenden Berechnungen auch auf Tagesspei-
cher beschrankt. Der Ausbaudurchfluss kann also flir Tagesspeicher aus der taglichen Dau-
er fiir den Spitzenlastbetrieb und der verfiigbaren Speichermenge ermittelt werden: ¢

Vs
Qa - T_E
Qa ... Ausbaudurchfluss in m3/s
Vs ... verfiigbares Speichervolumen in m?

Tk ... tdgliche Dauer im Erzeugungsbetrieb in s

Sowohl fur Pumpspeicherkraftwerke als auch flr herkdbmmliche Laufkraftwerke ergibt sich
durch Einsetzen des Ausbaudurchflusses in die Gleichung fir die Leistungsberechnung
schliellich die Ausbauleistung P..

Fo=155*9*P*Q*hs*Neot

Pa ... elektr. Leistung an der Oberspannungsseite des Transformators in kW
g ... Erdbeschleunigung mit 9,81 m?/s

p ... Dichte des Wassers mit 999,73 kg/m?> bei T = 10 °C

Qa ... Ausbaudurchfluss in m3/s

hr ... Bruttofallhdhe in m

Ntot -.. Gesamtwirkungsgrad der Anlage

%7 Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 686
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Die Ausbauleistung entspricht der maximalen Leistung, die an der Oberspannungsseite des
Transformators an das Netz abgegeben wird.

An Hand der Ausbauleistung kdnnen schliel3lich die einzelnen Komponenten des Kraftwer-
kes dimensioniert werden. FUr eine grobe Leistungsberechnung gibt es auch zahlreiche On-
line-Tools wie beispielsweise den Turbinenkalkulator der Firma GLOBAL HYDRO ENERGY
GmbH, welcher aus dem vom Benutzer/von der Benutzerin eingegebenen Durchfluss und
der Bruttofallhéhe die Ausbauleistung und den passenden Turbinentyp auswahlt.

2.2.3.3 Berechnung des Durchflusses im Pumpbetrieb

Wie bereits erwahnt wird bei Pumpspeicherkraftwerken das, das Wasser nach der Bent-
zung wieder auf ein héheres Niveau gepumpt. Fir die Berechnung der Kosten fir diesen
Pumpbetrieb ist es notwendig zu ermitteln, wie lange es dauert das Wasser wieder nach
oben zu pumpen und wie viel Leistung dabei aus dem Netz entnommen wird. Die Leistung,
welche wahrend des Pumpvorganges aus dem Netz enthommen wird, kann von mehreren
Faktoren wie beispielsweise die maximal zuldssige Leistungsentnahme aus dem Netz oder
der optimale Wirkungsgrad der Pumpe. Sie kénnte auch gleich grof wie die Ausbauleistung
des Kraftwerkes sein. Es ist daher sinnvoll im Wirtschaftlichkeitsrechenmodell die Pumpleis-
tung manuell vom Benutzer/von der Benutzerin eingeben zu lassen.

Die Dauer im Pumpbetrieb hangt von der Wassermenge, welche nach oben gepumpt wer-
den muss und vom Durchfluss im Pumpbetrieb ab:

T, =2
P Qp

Qp ... Durchfluss im Pumpbetrieb in m?/s

Vp, ... gepumpte Wassermenge pro Jahr in m3

Tp ... jahrliche Dauer im Pumpbetrieb in s

Die jahrliche Wassermenge hangt von den Zuflissen und Abflissen gemal Abb. 24 ab. So
gilt beispielsweise, dass bei einem ausgepragten naturlichen Zufluss nur wenig Wasser zu-
rick gepumpt werden muss. Fur das Modell beschranken wir uns hier auf folgende Berech-
nung:

Jahresvolumen fiir die Erzeugung
Mittlerer Natirlicher Zufluss

+ Mindestwasserabfluss

+ mittlerer Verlustabfluss

= gepumpte Jahreswassermenge

%8 GLOBAL HYDRO ENERGY GmbH
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Die Berechnung des Durchflusses im Pumpbetrieb erfolgt nach Vorgabe der Pumpleistung
aus der Formel fur die Leistungsberechnung:

103 * Pp * Ntot

Q= grp*hy

P, ... aufgenommene elektr. Leistung an im Pumpbetrieb in kW
g ... Erdbeschleunigung mit 9,81 m3/s

p ... Dichte des Wassers mit 999,73 kg/m? bei T = 10 °C

Qp ... Durchfluss im Pumpbetrieb in m?/s

ht ... Bruttofallh6he in m

Ntot .. Gesamtwirkungsgrad der Anlage im Pumpbetrieb

2.2.4 Spezifische Investitionskosten

Da nun die Ausbauleistung ermittelt wurde, konnen in weiterer Folge die einzelnen Kompo-
nenten der Anlage dimensioniert und deren Kosten geschéatzt werden. Fir einen Uberblick
der Komponenten wird auf die Tab. 3 verwiesen. In weiterer Folge kénnen schlieRlich die
Gesamtinvestitionskosten ermittelt werden. Diese Gesamtinvestitionskosten ergeben geteilt
durch die Ausbauleistung die sogenannten spezifischen Investitionskosten:®

Io ... spezifische Investitionskosten in €/kW
P, ... Ausbauleistung in kW

I ... Gesamtinvestitionskosten in €

Es handelt sich hierbei um eine, in der Praxis haufig verwendete GroRRe. Laut Giesecke und
Mosonyi befinden sich diese fir kleine Laufwasserkraftanlagen (<1 MW) bei ca. 6 Mio €/ kW
und bei Anlagen um die 50 MW bei ca. 3 Mio €/kW (Stand 2001). "

2.2.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend gilt also, dass die Berechnung der moglichen Leistung aus der potenziel-
len und der kinetischen Energie des Wassers erfolgt. Zur Ausbauleistung gelangt man, in-
dem man zunachst umfangreiche Untersuchungen bezlglich des Durchflusses des betrach-
teten FlieRgewassers unternimmt und daraus den Leistungsplan erstellt. Daraus lasst sich
schlieBlich der Ausbaudurchfluss und in weiterer Folge die Ausbauleistung ermitteln. Bei
Pumpspeicherkraftwerken mit Tagesspeicher ist der Ausbaudurchfluss abhangig von der

% Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 69
" Giesecke & Mosonyi, 2009, S. 56
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taglichen Dauer im Stromerzeugungsbetrieb und der verfligbaren Speichermenge. Auf Basis
der Ausbauleistung konnen schlielRlich samtliche Komponenten des Kraftwerks dimensioniert
und daraus die Gesamtinvestitionskosten gebildet werden. Das Verhaltnis dieser Investiti-
onskosten zur Ausbauleistung wird als spezifische Investition bezeichnet.

2.3 Marktanalysen

Im letzten Teil der theoretischen Grundlagen sollen die Gegebenheiten am dsterreichischen
und am rumanischen Strommarkt behandelt werden. Die Entscheidung fir diese beiden
Markte fiel auf Seiten der GEP. Nachdem die beiden Markte sehr stark von den Vorgaben
der europaischen Energiepolitik abhangen, werden zunachst der europaische Strommarkt
und dessen Akteure beschrieben. Bevor jedoch auf die spezifischen Markte eingegangen
wird, soll zu Beginn ein kurzer Uberblick iber die Méglichkeiten der Informationsgewinnung
auf Absatzmarkten geschaffen werden.

2.3.1 Methoden zur Informationsgewinnung auf Absatzmarkten

Bevor die einzelnen Markte betrachtet werden, muss eine Vorgehensweise festgelegt wer-
den, wie die entsprechenden Informationen beschafft werden sollen. Die Informationsgewin-
nung flr Absatzmarkte umfasst einen Teilbereich der Marketingforschung. Die Literatur un-
terscheidet dabei zwischen der Primar- und der Sekundarforschung. Diese beiden Herange-
hensweisen sollen nun in aller Kiirze beschrieben und in weiterer Folge die richtige Methode
fur unseren Tatbestand ausgewahlt werden.

2.3.1.1 Primarforschung

Innerhalb der Primarforschung erfolgt die Informationsgewinnung aus Erhebungen am Ziel-
markt. Dabei steht eine Vielzahl an Werkzeugen zu Verfligung, wobei die wichtigsten davon
die Beobachtung, die Befragung und das Experiment sind.”" "

Beobachtung

Eine Beobachtung entspricht der systematischen Erfassung von sinnlich wahrnehmbaren
Sachverhalten zum Zeitpunkt ihres Geschehens. Im Falle der Beobachtung von Personen
ware dies beispielsweise die physischen Aktivitaten, die Verhaltensweisen im Bezug auf den
Markt oder sonstige soziodemographische Merkmale. Die Vorteile der Beobachtung liegen
auf der Hand. Der groite Vorteil der Beobachtung ist, dass verhaltnismafig einfach die Um-
weltsituationen und die daraus entstehenden Geschehnisse und Verhaltensweisen analysiert

™ Meffert, 1998, S.147ff
"2 Homburg & Krohmer, 2009, S.253ff
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werden kdnnen. Des Weiteren ist die Beobachtung nicht davon abhangig, wie hoch die Aus-
kunftsbereitschaft der betrachteten Personen ist. Nachteile waren eine Verzerrung der Infor-
mationen durch den Beobachtungseffekt oder die schwierige Erfassung von Einstellungen,
Meinungen, Praferenzen usw.

Befragung

Hier wird die Information aus der Auskunft von ausgewahlten Personen zu bestimmten
Sachverhalten gewonnen. Der grof3e Vorteil der Befragung ist, dass die Fragestellungen
sehr gut auf die gewlinschte Information abgestimmt werden kann. Dafir ist die Durchfih-
rung meist sehr aufwandig.

Experiment

Das Experiment ist der Beobachtung sehr ahnlich. Auch hier werden Verhaltensweisen als
Reaktion auf bestimmte Umweltbedingungen beobachtet. Der Unterschied besteht jedoch
darin, dass diese Umweltbedingungen kontrolliert und vorher festgelegt werden.

2.3.1.2 Sekundarforschung

Die Sekundarforschung verwendet zur Informationsgewinnung bereits vorhandenes Daten-
material und entspricht somit einer Quellenforschung. Die Daten der Sekundarforschung
stellen Basisinformationen dar, welche in erster Linie die Einarbeitung in die Problemstellung
erleichtern sollen. Ebendiese Einarbeitung soll innerhalb dieser Arbeit vorgenommen wer-
den, wodurch auch der Inhalt der nachsten Kapitel in vorrangig aus der Sekundarforschung
stammen. In erster Linie wird dabei auf Online-Quellen zuriickgegriffen. "

2.3.2 Allgemeines zum europaischen Strommarkt

Der europaische Strombinnenmarkt war in den letzten beiden Jahrzehnten gepragt von zahl-
reichen Veranderungen. So kam es in der Zeit von 1998 bis 2008 zu drei Energiebinnen-
marktrichtlinien in welchen eine schrittweise Liberalisierung der europaischen Gas- und
Strommarkte verfolgt wird. Die folgenden Kapitel gehen zunachst auf die Liberalisierung und
anschlieend auf die dadurch entstandenen Spot- und Regelenergiemarkte fir Strom ein.

2.3.2.1 Die Liberalisierung des Strommarktes

Im Juni 1996 wurde im Energieministerrat der europaischen Union beschlossen, gemeinsa-
me Regelungen fir den Elektrizitatsbinnenmarkt in Europa zu schaffen. Es war dies die

3 Meffert, 1998, S.146
™ Homburg & Krohmer, 2009, S.253ff
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Richtlinie 96/92/EG mit dem Ziel einen europaweiten Marktplatz flir den freien Stromhandel
zu schaffen, in welchem ™

¢ Handelshemmnisse und -schranken abgebaut

e grenzlberschreitender Stromhandel forciert

¢ eine Angleichung in der Preispolitik geschaffen

¢ Normen und Standards angepasst und

¢ Umweltvorschriften und Sicherheitsauflagen standardisiert

werden sollen. Spater folgten noch zwei Richtlinien, in welchen im Wesentlichen die Rege-
lungen zur Erreichung der genannten Ziele schrittweise verscharft wurden. Es waren dies die
Richtlinie 2003/54/EG sowie die Richtlinie 2009/72/EG. Das wesentliche Instrument dieser
Richtlinien ist die Liberalisierung des europaischen Strommarktes. Dabei sollen in den ein-
zelnen Mitgliedsstaaten die regulierten, von Monopolunternehmen beherrschten Markte auf-
gebrochen werden und freien, wettbewerbsorientierten Handelsmarkten weichen. Fir den
Endkunden bedeutet dies beispielsweise eine freie Wahl des Stromlieferanten. Die wichtigs-
ten Grundlagen um dies erreichen zu kénnen sind”® ’

e Unbundling
¢ die Organisation des Netzzuganges

die Regelungen von Netztarifen

die Schaffung von Regelzonen

die Einflihrung von Regulierungsbehérden

Das Unbundling bedeutet, dass Elektrizitatsunternehmen, welche bisher sowohl Erzeugung,
Verteilung und Ubertragung in einem Unternehmen vereint hatten, diese drei Bereiche ent-
flechten mussen. Dabei gibt es unterschiedliche Auspragungsformen von der einfachen
Trennung der Buchfiihrung bis hin zum ,Full Ownership Unbundling“ in welchem der Uber-
tragungsnetzbetreiber keinerlei Kontrolle Uber Erzeugung und Vertrieb haben darf. Letzteres
wlrde einer kompletten Aufspaltung in eigene Unternehmen ohne gemeinsame Entschei-
dungstrager entsprechen. Das Ziel dieser Ma3nahme ist es, Diskriminierungen von unab-
hangigen Erzeugern durch die Ubertragungsnetzbetreiber sowie Quersubventionierungen
und Wettbewerbsverzerrungen zu verhindern.”

Die Organisation des Netzzuganges sowie von Netztarifen bleiben nach wie vor reguliert. Die
Begriindung liegt darin, dass es sich bei Ubertragungs- und Verteilnetzen um sogenannte
natirliche Monopole handelt. So ware es beispielsweise nicht sinnvoll, wenn neben einem
bestehenden Ubertragungsnetz neue Betreiber zusatzliche Netze errichten wiirden, weil dies
zu immensen Doppelinvestitionen fihren wirde. Die Ubertragung und die Verteilung bleiben
also reguliert. Dementsprechend muss es fir die Netznutzung auch regulierte Tarife geben,
welche den Ubertragungsnetzbetreibern erlauben auf transparente und nichtdiskriminierende

& Europaisches Parlament, 2009, S. 1

7® Stockinger, 2001, S. 29

7 Austrian Power Grid AG, 2012, Titel: Strommarkt
"8 Stockinger, 2001, S. 20ff
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Weise ihre Kosten flr die Errichtung, den Ausbau und den Betrieb des Netzsystems zu de-
cken. Der Kunde zahlt also flir seinen Strom, wie in Abb. 25 dargestellt, einerseits den Preis
vom Lieferanten, welchen er am freien Markt verhandelt und andererseits den Preis fir die
Nutzung des Netzes, welcher reguliert ist. ™

ME'I"IGF}E" Freier Markt
Regulierung Liberalisierung
Konsument ‘ﬂ
4 7’
Netzzugangsvertrag Liefervertrag

MNetzbetreiber Lieferant Ii-l

Abb. 25 Regulierter und freier Bereich des Elektrizitatsmarktes’®

Fir die Uberwachung der Einhaltung der Spielregeln des freien Elektrizitatsmarktes wurden
Regulierungsbehérden geschaffen. Diese Regulatoren haben die Aufgabe den Wettbewerb
voranzutreiben und zu starken und miissen politisch und finanziell unabhéngig sein. %

2.3.2.2 Die Stromborse

Wie oben beschrieben, steht es dem Endkunden frei seinen Stromlieferanten auszuwahlen.
Die meisten GrolRhandelsgeschafte laufen dabei Uber bilaterale Vertrage im sogenannten
Over-the-Counter-Markt (OTC-Markt). Die Akteure haben aber auch die Wahl, den Strom an
offiziellen Handelsplatzen, den sogenannten Strombdrsen, anzubieten oder zu beziehen. Der
Preis an diesen Strombdrsen wird wie bei allen klassischen Waren durch Angebot und Nach-
frage gebildet. In der Regel weisen die Preise am OTC-Markt eine sehr hohe Korrelation mit
den Borsenpreisen auf. Fur unsere Wirtschaftlichkeitsrechnung ist es daher moglich aus den
aktuellen Bérsenpreisen und deren Verlaufen in der Vergangenheit zu ermitteln, wie sich die
Preise flr die erzeugte Energie in Zukunft entwickeln wird. Es wird darauf hingewiesen, dass
es sich hierbei lediglich um Preise flr die bezogene Energie ohne Steuern, Abgaben oder
Netznutzungstarife handelt. Fir die Beschreibung der &sterreichischen sowie der rumani-
schen Strombérse wird auf die nachsten Kapitel verwiesen.®’

& E-Control, 2009, Titel: Liberalisierung und Monopol
8 E-Control, 2009, Titel: Die E-Control und der ésterreichische Energiemarkt

81 E-Control, 2009, Titel: Entwicklung der GrolRhandelspreise
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2.3.2.3 Die Regelenergie

Ein grundlegendes Merkmal der elektrischen Energie ist ihre mangelnde Speicherbarkeit.
Far die Elektrizitdtswirtschaft bedeutet dies, dass die Erzeugung standig an den Verbrauch
angepasst werden muss. Anderenfalls kommt es zu Frequenzabweichungen und im ext-
remsten Fall zu Netzausfallen. Es bedarf also einer umfassenden Regelung. Diese Regelung
wird zumeist von den Ubertragungsnetzbetreibern (ibernommen, wobei jeder fir ein be-
stimmtes Gebiet, der sogenannten Regelzone verantwortlich ist. Die Ubertragungsnetzbe-
treiber werden daher auch als Regelzonenfiihrer bezeichnet.®

Die Regelung des Gleichgewichtes zwischen Erzeugung und Verbrauch wird dabei unterteilt
in Primar-, Sekundar- und Tertiarregelung. Die Grafik in Abb. 26 soll den Unterschied erlau-
tern. Kommt es zu einer unplanmafigen Abweichung, beispielsweise auf Grund eines Kraft-
werksausfalls, reagieren sofort alle Regelzonenfiihrer im europaischen Netz mit der Primar-
regelleistung und stabilisieren somit die Frequenz. Nach 30 s muss die Primarregelleistung
vollstandig abgerufen werden kdnnen. Dauert der Ausfall langer als 30 s wird die Primar- von
der Sekundarregelleistung abgeldst. Sie wird nur innerhalb der entsprechenden Regelzone
abgerufen. Dieser Vorgang dauert mehrere Minuten (meist 15 min) und wird schlieflich falls
noétig von der Tertidrregelung abgeldst. &

Der Grund weshalb hier die einzelnen Regelmechanismen besprochen werden ist jener,
dass bedingt durch die kurze Hochlaufzeit nur wenige Kraftwerkstypen fur die Primar- und
die Sekundarregelung geeignet sind. Pumpspeicherkraftwerke hingegen sind wie geschaffen
fur diese Aufgabe. Nachdem es fir die Bereitstellung der Regelleistung entsprechende Ver-
gltungen gibt, ist es auch sinnvoll dies in der Wirtschaftlichkeitsrechnung vorzusehen.

82 Swider, 2006, S. 1
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KW-Ausfall Primarregelung

.

Abb. 26 Unterscheidung von Priméar-, Sekundar- und Tertiarregelung 8

Wie diese Vergitungen in Osterreich und in Rumanien aussehen wird spater besprochen.

2.3.3 Osterreichischer Elektrizititsmarkt

Als Betreiber/in von Kraftwerken nehmen wir innerhalb einer Vielzahl von Akteuren im Oster-
reichischen Strommarkt die Rolle des Erzeugers ein. Daher soll auch bei der Betrachtung
des Marktes der Fokus auf der Sicht eines Erzeugers liegen. Zunachst werden die Grund-
prinzipien und die Struktur des Strommarktes behandelt. Im Anschluss wird fir die Wirt-
schaftlichkeitsberechnung beschrieben, welche Madglichkeiten der Erzeuger innerhalb des
Marktes zur Erzielung von Erlésen vorfindet. Grundsatzlich sind dies Stromhandel, Regel-
energiemarkt und Forderungen.

8 E-Control, 2009, Titel: Ausgleichsenergie
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2.3.3.1 Grundprinzipien des osterreichischen Strommarktes

In Osterreich ist, wie in den européischen Richtlinien angeordnet, die Stromerzeugung sowie
der Handel und der Vertrieb von der Ubertragung und der Verteilung getrennt. Die Verteil-
netzbetreiber sind verantwortlich fiir den sicheren Betrieb der Verteilnetze, die Ubertra-
gungsnetzbetreiber fir den sicheren Betrieb der Ubertragungsnetze. Auf letztere fallt auch,
wie bereits erwahnt, die Aufgabe des Regelzonenfihrers, welcher fir den Ausgleich zwi-
schen Erzeugung und Verbrauch innerhalb der Regelzone verantwortlich ist. Innerhalb einer
Regelzone gibt es wiederum mehrere Bilanzgruppen. Das Bilanzgruppensystem wurde im
Rahmen der Elektrizitdtsmarktliberalisierung geschaffen um bei der Vielzahl an neuen Akteu-
ren am Strommarkt den Uberblick zu bewahren. Mit Hilfe von Bilanzgruppen kann der kom-
merzielle vom physikalischen Stromfluss entkoppelt werden. Jeder Erzeuger, Endkunde,
Lieferant und Handler gehdrt einer solchen Bilanzgruppe an. Der Energieverbrauch und die
Energieerzeugung einer solchen Bilanzgruppe mussen wiederum ausgeglichen sein. Dafur
ist der Bilanzgruppenverantwortliche zustandig. Einen guten Uberblick tber die einzelnen
Akteure schafft Abb. 27. %

//——\“‘x\ Dateniibermittiungs- /_,/—\““-.\\
( Bilanzgruppen- A\ vertrag { ONE, N
| koordinatar Vi \ Regelzonenfihrer Y,
e
| Datenlbermittlungs-
Datenibermittlungs vertrag
vertrag /
Ausgleichsenergie,
Fahrpline
/_,-— —-.____‘“\ ) / /\ ) x\\
/ ) ™ | Bilanzgruppen- N
Verteilnetz- | ( Erzeuger )-"—| ) |
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- =1 i
- / ~
™, hY
( Endkunden h \ Lieferant )
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Abb. 27 Akteure am ésterreichischen Strommarkt &

Man erkennt, dass der Aufbau des Marktes relativ komplex und unibersichtlich ist. Dennoch
sollen nun die, fur die Erzeuger wichtigsten Akteure herausgegriffen und deren Aufgaben
kurz beschrieben werden.

8 E-Control, 2011, Titel: Das Osterreichische Strommarktmodell, S. 3f

8 E-Control, 2011, Titel: Das Osterreichische Strommarktmodell, S. 6
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Regelzonenfiihrer

Die Aufgaben des Regelzonenflhrers wurden bereits kurz besprochen. Eine davon ist es fur
den Ausgleich zwischen Erzeugung und Verbrauch innerhalb der Regelzone zu sorgen.
Kommt es zu einer unvorhergesehenen Abweichung, so ist er daflir verantwortlich, dass
Kraftwerke zu Verfiigung stehen welche die Primarregelleistung liefern. %

Mittlerweile gibt es fiir ganz Osterreich nur mehr eine Regelzone, welche von der Austrian
Power Grid AG (APG) als Regelzonenflhrer betrieben wird. Bis vor kurzem waren Tirol und
Vorarlberg als jeweils eigene Regelzonen getrennt. 2011 wurde dann das Ubertragungsnetz
in Tirol und 2012 jenes in Vorarlberg in die APG-Regelzone eingegliedert. &’

Bilanzgruppenkoordinator

Der Bilanzgruppenkoordinator ist fir alle Bilanzgruppen innerhalb einer Regelzone verant-
wortlich. Er bekommt von den Bilanzgruppenverantwortlichen Prognosen und Fahrplane so-
wie von den Netzbetreibern die tatsachlich gemessenen Werte. Die Differenz aus diesen
Werten ergibt die Ausgleichsenergie, welche der Bilanzgruppenkoordinator aufbringen muss.
Dazu sucht er sich wiederum entsprechende Erzeuger aus.®

In Osterreich ist die APCS der Bilanzgruppenkoordinator.

Bilanzgruppenverantwortlicher

Er ist verantwortlich fir eine Bilanzgruppe. Wie bereits erwahnt gehort jeder Erzeuger, Liefe-
rant, Endkunde und Stromhandler einer solchen Bilanzgruppe an. Der Bilanzgruppenverant-
wortliche sammelt von Ihnen die Daten und Prognosen um den Fahrplan fir den nachsten
Tag zu generieren, welcher in weiterer Folge dem Bilanzgruppenkoordinator weitergeleitet
wird. %

In Osterreich gibt es verschiedenste Bilanzgruppen. Ein Beispiel dafiir ware die Oko-
Bilanzgruppe mit der OeMAG als Bilanzgruppenverantwortlichen. Die Zugehorigkeit zu die-
ser Bilanzgruppe ist eine notwendige Voraussetzung fur die Einspeisung und die Vergitung
von Okostrom. Details siehe Kapitel 2.3.3.4. %

Lieferanten

Die Lieferanten beliefern die Endkunden mit Strom und gehdéren ebenso wie die Erzeuger
einer Bilanzgruppe an. Die Erzeuger verhandeln mit den Lieferanten Energieliefervertrage
aus und bekommen ihrerseits von den Lieferanten die gelieferte Energie vergultet. Dies kann
sowohl (iber bilateralen Handel oder iiber offizielle Strombérsen geschehen.

8 E-Control, 2011, Titel: Das Osterreichische Strommarktmodell, S. 4f
87 Austrian Power Grid AG, 2011, Titel: APG ab 2012 Regelzonenfiihrer fiir ganz Osterreich
8 0eMAG - Abwicklungsstelle fiir Okostrom AG, 2007, Titel: Wechsel in die Okobilanzgruppe
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Fir den Erzeuger gibt es also mehrere Mdglichkeiten. Er kann Erlése aus der Bereitstellung
von Regelenergie und/oder aus der Lieferung von Energie an einen Lieferanten generieren.
Die folgenden beiden Kapitel sollen diese Moéglichkeiten kurz behandeln.

2.3.3.2 Die osterreichische Energieborse

Wie bereits besprochen hat der Erzeuger die Mdglichkeit seine erzeugte Energie zu Grof3-
handelspreisen Uber bilaterale Vertrage am Over-the-Counter Markt oder Gber die Strombor-
se zu vertreiben. Nachdem die Preise sehr gut korrelieren soll nun an Hand der Auswertung
der erzielten Strompreise an der dsterreichischen Energiebdrse ermittelt werden, mit wel-
chen Einnahmen momentan fur den Erzeuger zu rechnen ist.

Die 0Osterreichische Energieborse, die EXAA (Energy Exchange Austria) bietet die Moglich-
keit, mehrere Stromprodukte im Rahmen eines Day-Ahead-Marktes (auch Spotmarkt) zu
kaufen bzw. zu verkaufen. Dabei geben alle Markteilnehmer ihre Angebote und Anfragen flr
den nachsten Tag an. In der AnschlieRenden Auktion wird aus diesen Orders ein Preis, der
sogenannte Market Clearing Price (MCP) generiert. Ebenso wird auf Basis dieser Auktion
den einzelnen Marktteilnehmern mitgeteilt, welche Mengen sie liefern bzw. welche Mengen
sie beziehen durfen. Die physische Erflllung der Geschéafte erfolgt dann am darauffolgenden
Tag (Day-Ahead) % %

Die Marktteilnehmer haben die Auswahl zwischen mehreren Stromprodukten. Die Aufteilung
der Stromprodukte erfolgt auf Stundenbasis. So ist jede Stunde des nachsten Tages als ei-
genes Stromprodukt handelbar. Das bedeutet, dass ein Erzeuger beispielsweise ein Angebot
fur eine Stromlieferung am darauffolgenden Tag flur die Stunde 7 in der Zeit von 06:00 bis
07:00 abgeben kann. Zusétzlich gibt es eine Vielzahl von Blockprodukten. Eine Ubersicht
hierzu liefert Abb. 28. '
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Abb. 28 Handelbare Stromprodukte an der EXAA o1

8 E-Control, 2009, Titel: Entwicklung der GrolRhandelspreise
% EXAA, 2007, Titel: Handelskonzept
o1 EXAA, 2007, Titel: Handelbare Produkte am Spotmarkt Strom
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So kann man beispielsweise als Betreiber/in eines Speicher- oder Pumpspeicherkraftwerkes
ein Angebot flir den bEXApeak-Zeitraum des nachsten Tages abgeben (Zeitraum von 08:00
bis 20:00), zumal in diesem Zeitraum meist eine hohe Nachfrage und somit ein hoher MCP
herrscht. Wahrend den bEXAoffpeak-Stunden kénnte dann flr die gunstig Strom erworben
werden um mit den Pumpen die Speicher wieder aufzufiillen. Um zu verdeutlichen, wie sich
der MCP im Verlauf eines Tages verhalt, liefert das Diagramm in Abb. 29 den Mittelwert der
einzelnen Tage in den Jahren von 2002 bis 2011.

Verlauf GroBhandelspreise Gesamtdurchschnitt 2002 - 2011

Spotpreis [(CAMWh]

bEXAoffpeak hEXApezk
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Abb. 29 Mittlerer Tagesverlauf des Market Clearing Preises von 2002 bis 201 192

Man erkennt deutlich, dass der MCP sehr stark von der jeweiligen Tageszeit und somit von
der aktuellen Stromnachfrage abhangt. Fir die Erzeuger spielt es daher eine entscheidende
Rolle, zu welcher Tageszeit er den Strom an den Lieferanten weiterverkauft. Dies lasst sich
mittels Speicher- und Pumpspeicherkraftwerken sehr gut steuern. Fir Laufwasserkraftwerke
bietet sich diese Mdglichkeit klarerweise nicht, zumal hier immer so viel Strom erzeugt wird
als der momentane Durchfluss des Gewassers dies zulasst.

In der Wirtschaftlichkeitsrechnung wird mit jahrlichen Durchschnittswerten gearbeitet. Abb.
30 zeigt die durchschnittlich erzielten Spotpreise der letzten zehn Jahre fir das Peak-
Produkt (08:00 bis 20:00) und das Base-Produkt (00:00 bis 24:00). Ein Trend ist aus diesem
Verlauf kaum erkennbar, was eine Prognose fir den zukunftigen Verlauf der Preise schwie-
rig macht. Aus den Vergangenheitsverlaufen sowie aus volks- und energiewirtschaftlichen
Erhebungen ware es denkbar mittels komplexer Prognoseverfahren ein moglicher Zukunfts-
verlauf zu generieren. Dies ist jedoch nicht Umfang dieser Arbeit.

Das Handelsergebnis fiir den 17.02.2012 hat folgende Market Clearing Preise erzielt:*?

bEXAbase (00:00-24:00): 48,60 €/ MWh

92 EXAA, 2007, Titel: Historische Daten am Spotmarkt der Lierferzone Osterreich - Deutschland
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bEXApeak (08:00-20:00): 55,80 €/MWh
bEXAoffpeak (20:00-08:00): 41,40 €/ MWh
Verlauf der GroBhandelspreise fiir Peak und Base
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Abb. 30 Durchschnittswerte des MCP fiir Base und Peak von 2002 bis 2011 %

Neben dem Verkauf der elektrischen Energie Uber Vertrage oder Uber den Spotmarkt an
Lieferanten, hat der Erzeuger die Méglichkeit Erldse aus der Bereitstellung von Regelenergie
zu erzielen. Diese Option soll im nachsten Kapitel beschrieben werden.

2.3.3.3 Der osterreichische Regelenergiemarkt

Wie bereits erwahnt eignen sich Speicher- und vor allem Pumpspeicherkraftwerke ausge-
zeichnet flr Primar- und Sekundarregelungen. In Anbetracht dessen soll nun ein kurzer
Uberblick tber den dsterreichischen Regelenergiemarkt geschaffen werden.

Priméarregelung

Innerhalb der Regelzone der APG wird flr das Jahr 2012 eine standig vorzuhaltende Primar-
regelleistung von £71 MW vorgeschrieben. Das bedeutet, dass im Falle eines unvorherge-
sehenen Erzeugungsdefizits Kraftwerke bereitstehen muiissen, welche innerhalb von spates-
tens 30 s insgesamt 71 MW zusatzlich erzeugen konnen. Umgekehrt mussen bei Erzeu-
gungsuberschuss (z.B. durch Ausfall eines grofen Verbrauchers) Kraftwerke innerhalb von
30 s um das gleiche Leistungsband zurlickgefahren oder alternative Verbraucher zugeschal-
ten werden konnen. Verantwortlich daflir ist der Regelzonenfiihrer, also die APG. Hierzu
fuhrt sie wochentliche Auktionen durch, in welchen Angebote fir die Bereitstellung von Pri-
marregelleistung abgegeben werden kdnnen. Das Mindestgebot betragt dabei £2 MW. Die
Angebote beinhalten die bereitgestellte Leistung und den Preis, den man fir die Bereitstel-
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lung verlangen wirde. Die Angebote werden schliel3lich nach Preisen aufsteigend gereiht.
Sobald gentigend Regelleistung vorhanden ist (also 71 MW), fallen alle teureren Angebote
aus dem Rennen. Jeder Bieter, der einen Zuschlag erhalt, muss das von ihm gebotene Leis-
tungsband fir die nachsten sieben Tage durchgehend bereitstellen und bekommt dafir den
von ihm gebotenen Preis daflr (,pay as bid“). Dabei spielt es keine Rolle ob die bereitgestell-
te Leistung jemals bendtigt wird oder nicht. Sollte sie benétigt werden, wird dies nicht extra
vergutet - es gibt also keinen Arbeits- sondern nur einen Leistungspreis. An den Auktionen
teilnehmen kénnen nur registrierte Erzeuger, welche die Praqualifikationsbedingungen erfll-
len. Diese sind auf der Homepage der APG verflgbar. Die Ausschreibungen finden online
auf einer eigens dafiir vorgesehenen Ausschreibungsplattform der APG statt.*®

Preisverlauf pro bereitgestelltem MW Primarregelleistung 2011
7.000

6.000
5.000

4.000 +

Auktionspreis[€/MW]

3.000 +
2.000

1.000

IR

Kalenderwoche

Abb. 31 Preise fiir Primarregelleistung im Jahr 2011 %

Der Preisverlauf fur die Primarregelung im Jahr 2011 wird in Abb. 31 dargestellt. Die Preise
fur ein MW bereitgestellter Primarregelleistung betrug im Jahr 2011 pro Woche zwischen
4.000 € und 6.000 € (Durchschnittspreise). Fir den Erzeuger gilt nun zu erwagen, welche
Kombination aus Energieverkauf am Strommarkt und Bereitstellung von Regelenergie die
wirtschaftlichste ist.

Sekundarregelung

Der Markt fiir die Sekundarregelung wurde in Osterreich bis zum Jahr 2012 von der APCS,
dem Bilanzgruppenkoordinator der Regelzone APG organisiert. Bis zu diesem Zeitpunkt hat-
te die Verbund AG das Monopol auf die Bereitstellung der Sekundarregelleistung welche
entsprechend vergttet wurde. Allerdings gab es neben der Bereitstellung auch eine Vergu-
tung fur die tatsachlich gelieferte bzw. bezogene Sekundarregelenergie. So wurde die gelie-

9 Austrian Power Grid AG, 2012, Titel: Ausschreibungen der Primarregelleistung in der Regelzone APG
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ferte Energie in Form von Spitzenlastprodukten spater an die Verbund AG zurlickgeliefert
und die Halfte der bezogenen Energie musste von der Verbund AG in Form von Grundlast-
produkten an die Regelzone zuriickgeliefert werden.

Seit dem Jahr 2012 organisiert auch den Markt fir die Sekundarregelenergie die APG. Wie
bei der Primarregelenergie gibt es auch hier Ausschreibungen auf einer Online-Plattform der
APG. Dabei gibt es zwei Produktgruppen, die Wochen- und die 4-Wochen-Produkte. Beide
sind wiederum unterteilt in Peak Woche (08:00 bis 20:00), Off-Peak Woche (20:00 bis 08:00)
und Wochenende (Sa und So von 00:00 bis 24:00). Es wird positive und negative Sekundar-
regelleistung getrennt ausgeschrieben. Die Gesamtmenge innerhalb der APG belauft sich
derzeit auf +200 MW und das Mindestgebot betragt 5 MW. Die Angebote werden wieder
dem Preis nach aufsteigend gereiht bis genligend Leistung zu Verfligung steht. Die Bieter,
welche den Zuschlag erhalten bekommen wiederum den gebotenen Preis (,pay as bid“). Die
Bieter missen wiederum praqualifiziert und registriert sein. Ein markanter Unterschied zum
Primarregelenergiemarkt ist, dass bei der Sekundarregelung auch ein Arbeitspreis vorhan-
den ist, d.h. die tatséchlich gelieferte bzw. bezogene Energie vergiitet wird. *

Auf Grund der Neuerungen im Jahr 2012 gibt es kaum historische Daten. Abb. 32 zeigt das
Ausschreibungsergebnis des Wochenprodukts der Kalenderwoche 6 im Jahr 2012 fir Off-
Peak Woche. Es wurden 65 MW ausgeschrieben und 150 MW geboten. Abgebildet sind jene
Bieter mit erhaltenem Zuschlag.

Zeitstempel ¥ Firma # Angebotene Menge € Preis & Akzeptierte Menge % Zuschlagswert +
[rw] [EUR/MWh] [rMw] [EUR]
31.01.2012 09:01 10 9,97 10 5.982,00
31.01.2012 14:22 10 9,80 10 5.880,00
31.01.2012 09:01 i1} 9,73 10 5.838,00
31.01,201209:01 10 10,70 5 3.210,00
31.01.2012 14:22 5 10,589 5 3,207,00
31.01.2012 14:22 5 10,39 5 3.117,00
31.01.2012 11:21 3 10,00 5 3.000,00
31.01.2012 11:21 5 9,80 5 2.940,00
31.01.2012 11:21 5 9,60 5 2.880,00
31.01,201209:01 3 9,93 5 2.844,00

Abb. 32 Ausschreibungsergebnis fiir positive Sekundarregelleistung in KW06/2012%

Erkennbar ist, dass der durchschnittliche Leistungspreis im Vergleich zur Primarregelleistung
deutlich geringer ist. Dies wird jedoch durch den Arbeitspreis und die geringeren technischen
Voraussetzungen fur die dafir verwendeten Kraftwerke (lAngere Hochlaufzeiten) kompen-
siert.

% Austrian Power Grid AG, 2012, Titel: Ausschreibungen der Sekundarregelleistung in der Regelzone APG

% Austrian Power Grid AG, 2012, Titel: Ausschreibungsergebnisse



Theoretische Grundlagen der Arbeit 72

2.3.3.4 Okostromforderung in Osterreich

Fir die Einspeisung von Okostrom bzw. fiir die Errichtung von Okostromanlagen bietet der
Osterreichische Energiemarkt verschiedene finanzielle Férderungsmdglichkeiten. Wie bereits
erwahnt ist dafir die Abwicklungsstelle fiir Okostrom AG, die OeMAG zusténdig. Der Aufbau
des Systems wird in Abb. 33 dargestellt.*

Vermechnungspreis

!{hemwnsﬁf_ K1
Kleinwasserkraft =
<10 MW | Uerren}‘mul:l spreis Stromhandier
Sonstiger
IqmﬁhmsnMsst 10%-30%
Elmn&hérl‘g?m Wasserkraft Bilanz-
gruppen
Okostrom- 53
- Abwicklungsstelle 5§z
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B5
i =t
Rickerstattung Gber
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s Meuerungen ab Okostromgesetz-Novelle 2009

Abb. 33 Okostromfordersystem in Osterreich®

Erkennbar ist, dass der erzeugte Okostrom in Kleinwasserkraft und in sonstigen Okostrom
eingeteilt wird. Wahrend es fir letzteren fix vorgegebene Einspeisetarife gibt (Verglitung des
eingespeisten Stromes), werden im Bereich der KWK Investitionszuschusse fur den Neubau
und flr die Revitalisierung geboten. Fir den Zweck dieser Arbeit soll das Hauptaugenmerk
auf dem Neubau von KWK-Anlagen liegen.

Die Investitionsférderungen fir den Neubau von Kleinwasserkraftanlagen sind in erster Linie
Abhangig von der Ausbauleistung des Kraftwerkes. Die derzeitigen Zuschisse in Abhangig-
keit der Ausbauleistung sind der Tab. 4 zu entnehmen.

Um die Investitionszuschisse in der angefiihrten Hohe tatsachlich zu erhalten gelten jedoch
diverse Voraussetzungen und Einschréankungen. Es wéren dies unter anderem: ¥

% E-Control, 2009, Titel: Das Okostrom-Férdersystem

7 0eMAG - Abwicklungsstelle fir Okostrom AG, 2007, Titel: Investitionsférderung fiir Kleinwasserkraftanlagen
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¢ Die EU-Beihilfegrenzen dirfen nicht tberschritten werden.

¢ Die Anlage muss innerhalb von 2 Jahren nach Baubeginn und spatestens bis 31. De-
zember 2014 in Betrieb gehen

e Die Foérdermittel sind begrenzt. Antrage werden nach dem Einlangungszeitpunkt des

vollstandigen Forderansuchens gereiht.

e FiUr Anlagen Uber 500 kW muss zusatzlich eine dynamische Investitionsrechnung
nachgewiesen werden.

bis 50 kW

50 bis 500 kW

0,5 bis 2 MW

2 bis 10 MW

1.500 €/kW

1.500 €/kW und max.
30 % der forderfahigen
Investitionskosten

1.500 bis 1.000 €/kW
und max. 20 bis 30 %
der férderfahigen In-
vestitionskosten

1.000 bis 400 €/kW
und max. 10 bis 20 %
der férderfahigen In-
vestitionskosten

Tab. 4

Investitionszuschiisse fiir Kleinwasserkraft in Osterreich

2.3.4 Rumanischer Elektrizitatsmarkt

Analog zum 6sterreichischen Energiemarkt sollen hier zunachst die Grundlagen des rumani-
schen Marktes und im Anschluss fur Erzeuger die méglichen Einnahmequellen aus Handel
am Spotmarkt sowie aus Férderungen beschrieben werden.

2.3.4.1 Grundlagen zum rumanischen Strommarkt

Im Vergleich zum zuvor beschriebenen 6sterreichischen Strommarkt weist der rumanische
aus Sicht des Erzeugers durchaus ahnliche Zuge auf. Zwar ist in Rumanien noch kein aus-
gepragtes Bilanzgruppensystem erkennbar, dennoch ist es unabhangigen Erzeugern im Zu-
ge der Liberalisierung mdéglich, Strom Uber bilaterale Vertrage oder auf einer daflir vorgese-
henen Strombdrse zu handeln. Des Weiteren gibt es mit dem Handel von sogenannten
Green Certificates (GC) ein umfassendes Foérdersystem flr das Einspeisen erneuerbarer
Energien. Einen einfachen Uberblick auf den Markt aus Erzeugersicht bietet Abb. 34. Eine
Ubergeordnete Rolle spielt dabei die nationale Behdérde fur Regelung im Energiebereich, ru-
manisch als ANRE (Autoritatea Nationala pentru Reglementare in domeniul Energetic) be-
zeichnet. Als selbststandige und 6ffentliche Institution Gbernimmt sie eine Vielzahl an Aufga-
ben im Elektrizititsmarkt:*®

o Sicherstellung der Effektivitdt und der Wettbewerbsfahigkeit des Marktes sowie des
Verbraucherschutzes

%8 Deutsch-Rumanische Industrie- und Handelskammer, 2011, S. 2f
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o Festlegung der Pflichtquote flir die Lieferung aus griinem Strom fir die Stromversor-
ger, -handler und -erzeuger

e Uberwachung der Umsetzung des Programms fiir die Férderung der Stromproduktion
aus regenerierbaren Energiequellen

¢ Schnittstelle zwischen den Behoérden, den Unternehmen und der Zivilgesellschaft

Fir die Erzeuger ist dabei vor allem der zweite Punkt, die Festlegung der Pflichtquote aus
erneuerbaren Energietragern von Relevanz. Jeder Versorger, Erzeuger und Handler ist ver-
pflichtet innerhalb seiner Energiebilanz eine Mindestquote an erneuerbaren Energiequellen
in Form von Griinen Zertifikaten vorzuweisen. So muss zum Beispiel jeder Erzeuger so viel
Grine Zertifikate erwerben, dass er die vorgegebene Mindestquote erflllt. Hierzu hat er zwei
Moglichkeiten. Entweder er kauft die GZ an einer eigens dafiir vorgesehenen Boérse ein oder
er erzeugt selbst Strom aus erneuerbaren Energien. Fir die Erzeugung aus erneuerbaren
Energien bekommt der Erzeuger GZ vom rumanischen Ubertragungsnetzbetreiber, der
Transelectrica. Die Transelectrica sowie alle Netzbetreiber messen dazu den eingespeisten
Strom aus den erneuerbaren Energiequellen. Diese werden zuvor jedoch von der ANRE ei-
ner technischen Prifung unterzogen um daflr die Berechtigung zu erhalten. Sobald sie die-
se Berechtigung besitzen, muss ihnen der Anschluss vom Ubertragungs- oder Verteilnetz-
betreiber garantiert werden. %
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nergieliefe ] (OPCOM)
(bilateral '
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Abb. 34 Aufbau des rumanischen Strommarktes %

% Deutsch-Rumanische Industrie- und Handelskammer, 2011, S. 3ff

100 Energy Investments & Finance, S. 2
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Fir jede MWh an produziertem Strom aus erneuerbaren Energietragern erhalt der Erzeuger
also eine bestimmte Anzahl an Griinen Zertifikaten. Sofern er seine Quote erfiillt, kann er
seine nicht bendtigten Zertifikate an der Borse verkaufen.

2.3.4.2 Die rumanische Stromborse

Wie auch in Osterreich wird ein Grofteil der erzeugten Energie entweder (iber bilaterale Ver-
trage oder Uber den Day-Ahead-Market (DAM) an der Strombérse gehandelt. Nachdem es
kaum Einblick auf die bilateralen Vertrage gibt, soll auch hier der Fokus auf den Bdrsenpreis
liegen. Die rumanische Strombdrse wird vom Operator des Rumanischen Marktes fiir elektri-
sche Energie, der OPCOM betricben. Die OPCOM ist eine Tochtergesellschaft der
TRANSELECTRICA und organisiert und verwaltet den Grof3handelsmarkt fir Strom und den
Markt der Grunen Zertifikate Wie auch an der 6sterreichischen Borse kdnnen auch in Ruma-
nien die Angebote fir jede Stunde des nachsten Tages abgegeben werden. Neben den
stiindlichen gibt es zahlreiche weitere tageszeitabhangige Produkte. Um eine Vergleichs-
moglichkeit zu schaffen werden auch hier das Peak-, das Off-Peak- und das Base-Produkt
genannt. Allerdings gibt es im Vergleich zur dsterreichischen Borse leichte Unterschiede be-

zliglich der Zeiten:'0""%2
¢ ROPEX_DAM_ Base: 00:00 bis 24:00 (gleich wie in Osterreich)
¢ ROPEX_DAM_Peak: 07:00 bis 22:00 (vgl. bEXApeak 08:00 bis 20:00)

o ROPEX_DAM_Off Peak:  22:00 bis 07:00 (vgl. bEXAoffpeak 20:00 bis 08:00)

Als Vergleich zum &sterreichischen Markt zeigt Abb. 35 den durchschnittlichen Jahresverlauf
des Market Clearing Preises am Spotmarkt fir das Jahr 2010.

Verlauf des durchschnittlichen MCP 2010 in Osterreich und Ruménien
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Abb. 35 Jahresverlauf des MCP im 6sterr. und im ruméanischen Spotmarkt fur 2012'®

19" OoPCOM, 2012, Titel: Trades - Results

192 heutsch-Rumanische Industrie- und Handelskammer, 2011, S. 3

108 Energy Investments & Finance, S. 5
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Man erkennt, dass die Preisverlaufe im Jahr 2010 im Durchschnitt einen ahnlichen Verlauf
aufweisen, wobei der Preis in Osterreich etwas tiber jenem in Rumanien war. Was jedoch
den Standort Rumanien fir Betreiber/innen von Kleinwasserkraftanlagen so attraktiv macht
ist das derzeitige Fordersystem, welches im nachsten Kapitel behandelt wird.

2.3.4.3 Okostromforderung in Ruminien

Wie bereits angesprochen erfolgt die Férderung von erneuerbaren Energiequellen Gber den
Markt flr grine Zertifikate. Dabei muss jeder Erzeuger, Lieferant und Handler eine Mindest-
quote fir erneuerbare Energien erflllen. Die zu erflllenden Quoten kdnnen Tab. 5 entnom-
men werden.

Jahr | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quote | 8.3 % 10 % 12% 14 % 15 % 16 % 17 % 18 % 19% | 195% | 20%

Tab.5 Gesetzliche Quoten flr erneuerbare Energien in Rumanien 104

Fir Erzeuger bedeutet dies beispielsweise, dass im Jahr 2012 mindestens 12 % der von ihm
erzeugten Energie aus férderbaren erneuerbaren Quellen stammen muss. Zum Nachweis
dieser Quote muss eine gewisse Menge von Grunen Zertifikaten (GZ) vorgewiesen werden.
Jeder Erzeuger erhalt fir die Produktion aus erneuerbare Energien eine bestimmte Anzahl
an solchen GZ: '

¢ Windkraft: 2 GZ bis 2017, 1 GZ ab 2018

o Wasserkraftwerke bis zu 10 MW installierter Leistung, ab 2004 errichtet: 3 GZ

o Wasserkraftwerke bis zu 10 MW installierter Leistung, vor 2004 errichtet und moderni-
siert: 2 GZ

o Wasserkraftwerke bis zu 10 MW installierter Leistung, vor 2004 errichtet und nicht mo-
dernisiert: 0,5 GZ

e Biomasse, Biogas, Bio-Flissigkeit: 2 GZ bei Bio-Abfallen, 3 GZ bei Energiepflanzen

e Geothermie: 2 GZ

e Photovoltaik: 6 GZ

e Gas aus Deponien: 1 GZ

e Gas aus Abwasseranlagen: 1 GZ

Die Betreiber/innen von Kleinwasserkraftanlagen erhalten also drei GZ pro eingespeister
MWh. Die GZ kénnen schlieRlich auf einer dafiir vorgesehenen Borse gehandelt werden. Der
Preis fir die GZ wird jedoch nicht wie beim Day-Ahead-Markt taglich, sondern nur einmal im
Monat verhandelt. Die Preisspanne ist dabei gesetzlich festgelegt und liegt seit 2008 zwi-
schen 27 und 55 €/ MWh. Ab dem Marz 2011 wurde die Obergrenze auf 56,15 €/ MWh ange-

104 Europaische Komission fiir Energie, 2011, Titel: Green certificates for promoting electricity from renewable

sources, S. 6

195 Deutsch-Rumanische Industrie- und Handelskammer, 2011
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hoben. Eine Analyse des Verlaufes des letzten Jahres zeigt, dass der Preis dauerhaft an der
festgelegten Obergrenze liegt (vgl. Tab. 6). '®

jan feb mar apr may jun jul aug sep oct nov dec

2010 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55

2011 55 55 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15

2012 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15 | 56.15

Tab.6 Preisverlauf fiir die Griinen Zertifikate in € MWh '*

Der dauerhaft hohe Preis ist ein Indiz daflr, dass zu wenig Energie aus erneuerbaren Quel-
len produziert wird, weshalb die Grinen Zertifikate sehr begehrt sind. Fir die Erzeuger aus
Kleinwasserkraftanlagen bringt dieser Umstand enorme Zusatzeinnahmen. Nachdem pro
MWh drei GZ verkauft werden kénnen, wirde allein dadurch mehr als das Dreifache des
herkdbmmlichen Strompreises zusatzlich erwirtschaftet.

Fir eine ab 2004 neu errichtete Anlage liegt die garantierte Unterstlitzungsdauer Gbrigens
bei 15 Jahren.'”’

1% OpCOM, 2012, Titel: Trades - Results

107 Europaische Komission flir Energie, 2011, S. 6, Titel: Green certificates for promoting electricity from

renewable sources, S. 5
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3 Praktische Problemlosung

Die theoretischen Grundlagen aus dem letzten Kapitel werden nun dazu verwendet, das
Wirtschaftlichkeitsrechenmodell zu implementieren. Als Werkzeug fur die Implementierung
wurde seitens des Auftraggebers die Software Excel 2007 von Microsoft gewlinscht.

In den folgenden Kapiteln wird zunachst eine Zusammenfassung der Ziele sowie der theore-
tischen Betrachtungen generiert und die gewtiinschten Ergebnisgrofien fir die Berechnung
detailliert aufgeschlisselt. Im nachsten Schritt wird ein Uberblick Uber den Aufbau des Mo-
dells geschaffen indem die einzelnen Tabellenblatter kurz aufgegriffen und beschrieben wer-
den. AnschlieBend wird mit Hilfe eines Beispielprojektes eine Bedienungsanleitung flr
den/die Benutzer/in geboten. Sie dient der Handhabung bei der Eingabe von Daten sowie
der Erklarung der einzelnen Ergebnisse in Form von Ausgabefeldern und Diagrammen. Im
letzten Schritt wird die Sensitivitdtsanalyse behandelt.

3.1 Zusammenfassung von Ausgangssituation und theoretischer
Betrachtung

Bei der Betrachtung der Ausgangssituation wurde zunachst die Absicht der GEP in den Be-
reich der Kleinwasserkraft vor allem im rumanischen Raum aufgegriffen. Um diese Absicht
zu untermalen, wurden, bezogen auf die europaische Energiestrategie, Prognosen und Po-
tentiale in Europa erwogen. Das Ergebnis zeigt sowohl Potentiale als auch Trends in Rich-
tung Ausbau der Kleinwasserkraft, vor allem im osteuropaischen und somit auch im rumani-
schen Raum. Die grundsatzlichen Voraussetzungen sind also gegeben. Um zu Uberprifen
ob der Bau von KWK-Anlagen auch wirtschaftlich ist, soll innerhalb dieser Arbeit ein Wirt-
schaftlichkeitsrechenmodell geschaffen werden. Die Ziele sind dabei die Ermittlung

o des Marktwertes des Gesamtkapitals flr die Kraftwerksbetreiber/innen

e des Marktwertes des Eigenkapitals (Shareholder Value) fir Eigenkapitalgeber/innen
sowie

o die Kreditwirdigkeit der Kraftwerksgesellschaft fiir Fremdkapitalgeber/innen.

Innerhalb des zweiten Kapitels, der theoretischen Betrachtung, wurden zunachst die Metho-
den zur Erreichung dieser Ziele ermittelt. Fir die ersten beiden erwiesen sich die sogenann-
ten Discounted Cash Flow Methoden als die richtigen. Fir die Kreditwirdigkeit sollen der
DSCR und der LLCR berechnet werden. Zusatzlich soll auch eine Sensitivitatsanalyse im-
plementiert werden um Risiken bezuglich der Prognosen abzufedern bzw. beurteilen zu kon-
nen. Im zweiten Teil der theoretischen Betrachtung ging es um den generellen Aufbau von
Wasserkraftanlagen und die Berechnung der Ausbauleistung, welche ebenfalls Teil des Re-
chenmodells sein soll. Im dritten und letzten Teil wurden der dsterreichische und der rumani-
sche Strommarkt unter die Lupe genommen. In beiden Markten gibt es zur Ermittlung der
Strompreise die Moglichkeit auf Stromboérsen zurlickzugreifen, die Forderstrukturen flr
Kleinwasserkraft sind jedoch unterschiedlich. Wahrend in Osterreich Investitionsférderungen
geboten werden gibt es in Rumanien die Moglichkeit zum Handel mit Green Certificates.
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Unter Betrachtung all dieser Aspekte soll nun das Modell umgesetzt werden. Hierzu werden
im nachsten Kapitel zunachst die genannten Ergebnisgréfen detailliert aufgeschlisselt.

3.2 Aufschlusselung der ErgebnisgrofRen

Bevor nun die einzelnen Ergebnisgroflen aufgeschlisselt werden soll darauf hingewiesen
werden, dass in die Berechnung nur Grélien mit einbezogen werden, welche fir diese An-
wendung auch relevant sind. GroRen welche also laut Theorie zwar in die Berechnung mit
einflieBen mussten, jedoch bei der Betrachtung von Wasserkraftwerken nicht auftreten bzw.
vernachlassigt werden konnen, wurden in der Berechnung nicht bertcksichtigt. Als Beispiel
sei hier das Vorratslager genannt. Laut Theorie misste man bei der Berechnung des EBIT
Veranderungen im Lager mit einbeziehen, nachdem jedoch bei der Produktion von Strom
kein Lagerbestand zu erwarten ist, wird diese Position nicht berlcksichtigt.

Die Aufschliusselung der einzelnen Ergebnisgrofien ist also anwendungsspezifisch und er-
folgt aus den theoretischen Grundlagen heraus. Zunachst wird der Marktwert des Gesamt-
kapitals aufgeschlisselt.

3.2.1 Marktwert des Gesamtkapitals

Im Kapitel 2.1.4.3 wurden die Discounted Cash Flow Verfahren behandelt. Die Berechnung
des Marktwertes des Gesamtkapitals erfolgt dabei aus der Diskontierung der jahrlichen Free
Cash Flows mit dem WACC. Fur die Implementierung des Modells missen also zunachst die
Free Cash Flows der einzelnen Nutzungsjahre des Kraftwerkes berechnet werden. Die Be-
rechnungsstruktur der Free Cash Flows wird ebenfalls in Kapitel 2.1.4.3 dargestellt. Diese
Berechnungsstruktur (Berechnung aus der klassischen Kapitalflussrechnung) dient als Basis
fur die jahrliche Berechnung innerhalb des Wirtschaftlichkeitsrechenmodells, welche in Abb.
36 dargestellt wird.

Der Free Cash Flow (1) errechnet sich demnach aus dem operativen Cash Flow (Cash Flow
aus der Betriebstatigkeit), dem Cash Flow aus der Investitionstatigkeit und den Zinsertragen
bzw. -aufwanden. Er gibt also Aufschluss darlber, wie viel Zahlungsmittel das Kraftwerk oh-
ne Berlcksichtigung der Finanzierungsstruktur im jeweiligen Jahr einbringt.

Der Cash Flow aus der Betriebstatigkeit (2) wird, ebenfalls analog zu Kapitel 2.1.4.3, aus
dem Jahresiberschuss plus Abschreibungen korrigiert um die Veranderungen im Umlauf-
vermogen (Erhéhung bzw. Senkung der Lieferforderungen) ermittelt.

Aus der klassischen Gewinn- und Verlustrechnung ergibt sich der Jahresuberschuss (3).
Dabei wird zunachst das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) aus der Diffe-
renz zwischen Umsatzerldse und Betriebskosten (entsprechen in unserem Fall den betriebli-
chen Aufwendungen) abziglich der Abschreibungen gebildet. Fir eine detaillierte Aufschlis-
selung der Umsatzerlése und der Betriebskosten wird auf Kapitel 3.4.9 verwiesen. Schliel3-
lich werden noch Steuern, Zinsaufwendungen und -ertrdge sowie aullerordentliche Aufwen-
dungen und Ertrage abgezogen bzw. hinzuaddiert.
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Umsatzerlose
- Betricbskosten (= betrieblicher Autwand)
- Abschreibungen

= Betriebserfolg (EBIT) -,
4+ Ainserlirige (Bargeld) @)
- Fremdkapitalzinsen

+ auferardentliche Ertrige

- Aufterordentliche Aufwendungen

- Stevernaul Kinkommen und Erirag

= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

L3
\

bauliche Investitionskosten
+ Entwicklungskosten
+ einmalige Netzanhindungskasten

+sonstige Investitionskosten

@)

=Investitionskosten

Die baulichen Investitionskosten, fur
welche auch Folzeinvestitionen
[Weubeschaffung, Revisionen...) petatigt
werden konnen heziehen sich auf die
einzelnen Kraftwerkskomponenten. Es sind
diese in Tab. 3 in Kapitel 2.2.2 angefihrt.

\

Fur jedes Investitionsobjekt:

()

Investitionskosten
/ Abschreibungsdauer

= Abschreibung Investitionen

//'

N

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

Folgeinvestitionskosten N

/ Abschreibungsdauer Folgeinvestition

= Abschreibung Folgeinvestition

Abschreibung Investition
+ Abschreibung Folgeinvestitionen

Betriebliche Aulwande / 365

* Kreditorenlaufzeit in Tagen

= Abschreibung gesamt /

+ Abschreibungen

¢-/+ Erhohung/Senkung Lieferforderungen

@

™ - Investitionskosten

) - 6
- Folgeinvestitionskoten O

- Vorsteuervarlinangierung (i bauliche
Investitionen —»

= CF aus der Investitionstitigkeit

=Cash Flow aus der Betriebstitigheit

- Zinsertrige

 Cash Flow aus der Betriebstatigkeit
+/- Cash Flow aus der Investitionstitigkeit
+ Fremdkapitalzinsen

auf Bargeld

In der Investitionsphase: @
hauliche Investitionskoslen

* Mehrwertsteuersatz

= bezahlte Vorsteuer fiir bauliche
Investitionen

* Ruckerstattungslaufzeit in Monaten
12

- Vorsteuervorfinanzierung aus dem
Varjahr

= Vorsteuervorfinanzierung filr bauliche
Investitionen

=
\1/

= Free Cash Flow

.

= Kreditoren

Umsatzerlose / 365
* Debitorenlanfzeit in Tagen

(&

= Debitoren
-Kraditoren

= Lieferforderungen akt. Jahr
- Lieferforderungen Vorjahr

= Ainderung Lieferforderungen

verzinsbares Cash

* Zinssatz auf Bargel

D

=Zinsertripe auf Bargeld

Abb. 36 Aufschliisselung des Free Cash Flows einer Periode
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Fir die Berechnung der jahrlichen Abschreibungen (4) werden, wie in Kapitel 2.2.2 erwahnt,
einerseits die Investitionskosten und andererseits die entsprechenden Lebensdauern der
einzelnen Kraftwerkskomponenten herangezogen. Die Abschreibung erfolgt linear. Werden
Folgeinvestitionen geplant (Austausch, Revisionen, Neubeschaffung), werden auch diese mit
einer eigenen Lebensdauer versehen und linear abgeschrieben.

Die Anderungen der Lieferforderungen bzw. -verbindlichkeiten (5) resultieren aus dem zeitli-
chen Verzug zwischen Stromlieferung und Bezahlung. Zwar hat dies keinerlei Auswirkungen
auf den Jahresiberschuss, sehr wohl jedoch auf den Cash Flow. Fir die Berechnung wird
angegeben, wie viele Tage im Durchschnitt zwischen Lieferung und Einzahlung durch den
Kunden (Debitorenlaufzeit) bzw. zwischen dem Erhalt von Leistung (z.B. Pumpstrom, Lohn
usw.) und Auszahlung durch die Kraftwerksgesellschaft (Kreditorenlaufzeit) vergehen. Aus
den Umsatzerlésen bzw. den Betriebskosten werden schlief3lich die Forderungen (Debitoren)
und die Verbindlichkeiten (Kreditoren) des jeweiligen Jahres gebildet. Aus der Differenz zum
Vorjahr ergibt sich schlussendlich die Anderung der Lieferforderungen.

Der Cash Flow aus der Investitionstatigkeit (6) umfasst sdmtliche Investitionen und Folgein-
vestitionen. Zusatzlich wird auch die Vorsteuervorfinanzierung fir die Investitionsobjekte be-
rucksichtigt (8). Die Begriindung dafir liegt in der zeitlichen Verzégerung der Vorsteuerrick-
erstattung. Die vom Benutzer/von der Benutzerin eingegebenen Investitionskosten beinhal-
ten keine Mehrwertsteuer. Nichts desto trotz wird diese im bezahlten Betrag aufaddiert und
wird erst spater nach einer bestimmten Laufzeit rlickerstattet. Dies hat Auswirkungen auf den
Cash Flow, insbesondere weil bei Wasserkraftanlagen zu Beginn (in der Bau- bzw. Investiti-
onsphase) sehr hohe Investitionen getatigt werden. Daher wird diese Verzégerung durch
Eingabe der durchschnittlichen Ruckerstattungslaufzeit in der Berechnung bericksichtigt.

Die Anfangsinvestitionskosten (7) bestehen aus Entwicklungskosten, einmaligen Netzanbin-
dungskosten, sonstigen Investitionskosten und den baulichen Investitionskosten. Letztere
tragen den Hauptanteil bei und werden gemaf Tab. 3 aufgeschlisselt. Fir diese Komponen-
ten kdnnen auch Folgeinvestitionen getatigt werden.

Samtliche nicht weiter aufgeschliisselte Grolien sind entweder Eingabeparameter fir den/die
Benutzer/in oder werden erst in den folgenden Kapiteln aufgeschlisselt. Letztere waren

¢ Fremdkapitalzinsen - Kapitel 3.2.1.3

o Umsatzerlése > Kapitel 3.2.1.1

o Betriebskosten > Kapitel 3.2.1.2

o Steuern auf Einkommen und Ertrag - Kapitel 3.2.1.4
e Verzinsbares Cash

Es werden nun die Umsatzerlose und die Betriebskosten ndher betrachtet.

3.2.1.1 Umsatzerlose

Die Aufschlisselung der Umsatzerlése wird in Abb. 37 dargestellt. Wie bereits erwahnt set-
zen sie sich zusammen aus Erlésen flr die Stromerzeugung, Erlésen fir die Bereitstellung
von Regelleistung, Erlésen aus dem Verkauf von Green Certificates (in Rumanien), Erlésen
aus sonstigen Férderungen (wie beispielsweise den Investitionszuschiissen in Osterreich)
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und Erldéssteigerungen aus dem Verbundbetrieb mit Windparks. Letzteres wird durch den
gemeinsamen Betrieb von Pumpspeicherkraftwerken und Windkraftanlagen generiert. Nach-
dem PSKW fir den Ausgleich der schwankenden Windenergie verwendet werden kdnnen,
ist es einfacher Prognosen flr die Energieproduktion am nachsten Tag abzugeben. Dadurch
kénnen unter Umstanden die Prognosekosten und die Kosten fir meteorologische Daten
geringer gehalten werden. Der nachste Vorteil entsteht dadurch, dass es weniger Abwei-
chungen zwischen Prognose und tatsachlich gelieferter Energie geben kénnte, wodurch
auch die Strafzahlungen vermindert werden.

Durchschnittlich vorgehaltene
Primarregelleistung (im Jahr) in MW

* durchschnittlicher Preis fur
Primédrregelleistung in €;/MW

+ Durchschnittlich vorgehaltene
Sekundarregelleistung [(im Jahr) in MW

durchschnittlicher Preis fiir die erzeugte
Energie

* durchschnittlicher Preis for
Sekundirregelleistung in €/MW

* Produgierte Jahresenerglemenge

= Erlose aus Ausschreibungen fiir

Regelleistungsvorbehalt = Erléise aus der Stromerzeugung
(Erldse aus Ausschreibungen fiir Aushauleistung @
Regelleistungsvorbehalt @ * jahrliche Betrichsdauer im
durchschnittlicher Preis fiir Green @ + Erliise aus der Stromerzeugung ) Erzeugungsbetrieb
.C"'”'r'"“[""" . * (1+Preissteigerung Strom)n = Produzierte Jahresenergiemenge
Anzahl der GC pro MWh ™ + Handelserldse Green Certificates
* Produzierte Energiemenge des Jahres * [1+Preissteigerung GC)»
= Erlése aus Green Certificates + sonstige Forderungen
+ Erldssteigerungen im Windpark
= Umsatzerlise

AN

B, Investitionszuschiisse in Ostérrelch z.B. Senkung der Prognosekosten und @
Abweichungshkosten bei Verbundbetrieb
mit Pumpspelcherkraftwerken

Abb. 37 Aufschlisselung der Umsatzerlose

Fir die Erlése aus Regelenergie und aus der Stromerzeugung ist eine Preissteigerung vor-
gesehen. Diese kann vom Benutzer/von der Benutzerin beliebig vorgegeben werden. Eben-
so ist es bei den Green Certificates. Nachdem diese sich momentan auf dem Hdéchstlevel
befinden wird hier mit einer negativen Steigung zu rechnen sein.

Die Erlése aus der Stromerzeugung (2) resultieren aus dem Produkt von durchschnittlichem
Strompreis (z.B. der Bdrse zu entnehmen) und produzierter Jahresenergiemenge. Letztere
wiederum wird aus der Ausbauleistung und der jahrlichen Betriebsdauer fir die Erzeugung
gewonnen. Fur die Berechnung der Ausbauleistung wird auf Kapitel 2.2.3 verwiesen.

Pumpspeicherkraftwerke sind pradestiniert fir die Bereitstellung von Regelenergie. Aus die-
ser Bereitstellung lassen sich, wie in den Kapiteln 2.3.2.3 und 2.3.3.3 beschrieben Erlése
erzielen (3).

In Rumanien wird, wie in anderen europaischen Landern die Erzeugung aus erneuerbaren
Energiequellen mit Green Certificates vergutet (4). Diese GC kdnnen an einer eigens daflr
vorgesehenen Borse verkauft werden. Details dazu sind dem Kapitel 2.3.4.3 zu entnehmen.
Fir die Kleinwasserkraft werden drei Green Certificates pro erzeugter MWh vergitet.
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3.2.1.2 Betriebskosten

Die Kosten flir den Betrieb eines Kleinwasserkraftwerkes setzen sich, analog zu Abb. 38 aus
den Lohnkosten, den Mietkosten, den Versicherungskosten den Wartungskosten und sonsti-
gen Betriebskosten zusammen. All diese Grolien sind wiederum mit einer Preissteigerung
versehen. Den Hauptanteil machen erfahrungsgemal die Wartungskosten aus. Die GEP
verfolgt dabei die Strategie, die gesamte Wartung von externen Firmen durchfiihren und ko-
ordinieren zu lassen. Dafur wird im Allgemeinen ein bestimmter Betrag pro erzeugter Ener-
giemenge (z.B. 10 €/ MWh) bezahlt.

(Energiekosten fiir Pumphetrieh # durchschnittlicher Preis fiir Pumpenergie Zugefiihrte Pumpleistung 3
+ sonstige Energiekosten) * fihrlich bendtigte Energie fur den * Betriebsdauer Pumpbetrieb jahrlich
*[1 + Preissteigerung Energie Pumpbetrieb » jahrlich hendtigte Energie fiir den

+ [Lohnkosten = Energlekosten fir Pumpbetrieb @ Pumpbetrieb
+ Mietkosten

+ Versicherungskosten
+ Wartungskosten @ ntliche B X
n s.unst:igu bl’_‘tl’if_‘hlit‘hl.' Kuﬁtl.'l.'l.] sdmbiche Energiekosien ausgenommen

Eigenverbrauch im Turhinierbetrieb (im
* [1 + Preissteigerung OPEX)® Wirkungsgrad beriicksichtigt)
= Betriebskosten z.B. Beleuchtung, EDV, Heizung usw.

Abb. 38 Aufschlisselung der Betriebskosten

Bei Pumpspeicherkraftwerken kommen, neben den eben genannten Positionen, die Kosten
fur den bezogenen Pumpstrom hinzu. Diese kdnnen aus dem Strompreis und der jahrlich
verbrauchten Pumpenergie ermittelt werden (2). Letztere wiederum ergibt sich aus der Multi-
plikation der Pumpleistung mit der jahrlichen Dauer im Pumpbetrieb (3). Flr eine weitere
Aufschlisselung wird auf Kapitel 2.2.3.3 verwiesen.

3.2.1.3 Fremdkapitalzinsen und Kredittilgung

Die Summe aus Fremdkapitalzinsen und Kredittiigung wird als Schuldendienst bezeichnet.
Die Aufschllsselung wird in Abb. 39 dargestellt.

Option 1 - Konstante Tilgungsraten: Option 1 - Konstante Tilgungsraten: Kreditsaldo Varjahr @
HKumuliertes FK mittleres Kreditsalde des Jahres + Euschuss Fremdhkapital
J Kreditlaufzeit * [FK-Zinssatz + Aufschlag) - Kredittilgung

=Kredittilgung @ = Kreditzinsen @ = [Kreditsaldo

- Kreditsaldo Vorjahr) /2

Optlon Z - Kanstante A Ibdten: LRI @ Option 2 - Konstante Annuitdten: = mittleres Kreditsaldo des Jahres
HAFZ({Kumuliertes FK) + Kreditzinsen ZINSZ[Kumuliertes FK)

=Kredittilgung = Schuldendienst = Kreditzinsen

Option 3 = Cash Flow orientiert: Option 3 = Cash Flow orientiert:

CF im operativern Bereich vor Steuern mittleres Kreditsaldo des Jahres

* Antell fur die Kredittilgung * (FK-Zinssarz + Aufschlag)

=Kredittilgung = Kreditzingen

Abb. 39 Aufschliisselung des Schuldendienst

Die Kredittiigung (2) ist dabei jener Betrag, welcher im jeweiligen Jahr an Fremdkapital zu-
rickgezahlt wird. Auf Wunsch des Auftraggebers gibt es innerhalb des Wirtschaftlichkeitsre-
chenmodells drei Optionen fur die Tilgungsstrategie:
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¢ Option 1: konstante Tilgungsraten
Das aufgenommene Fremdkapital wird Gber die gesamte Kreditlaufzeit hinweg in kon-
stanten Tilgungsraten zurtuckbezahlt. Die jahrlichen Zinsen errechnen sich aus dem
Zinssatz zuzlglich Risikoaufschlags und dem mittleren Kreditsaldo des jeweiligen Jah-
res (3).

e Option 2: konstante Annuitaten
Die Summe aus Tilgung und Zinsen ist konstant. Nachdem die Zinsen wiederum vom
Kreditsaldo des jeweiligen Jahres abhangen, variiert auch die Tilgung. Sie wird von
Jahr zu Jahr gréRRer, wahrend die Zinsen jahrlich abnehmen. Das Verarbeitungspro-
gramm Excel 2007 bietet fir die Berechnung von Zinsen und Tilgung fur konstante An-
nuitaten die beiden Funktionen KAPZ() und ZINSZ().

e Option 3: Cash Flow orientiert
Diese Option wird ausgewahlt, wenn das Fremdkapital in Abhangigkeit des erwirtschaf-
teten Cash Flows tilgen méchte. In diesem Fall muss er ebenfalls den fiir die Tilgung
verwendeten Prozentsatz des Cash Flows angeben (unter dem Feld fir die Strategie).
Als Basis dient der Cash Flow aus der Betriebstatigkeit vor Steuern.

Das mittlere Jahrliche Kreditsaldo errechnet sich aus dem Mittelwert des Kreditsaldos zu
Beginn des Jahres und dem Kreditsaldo am Ende des Jahres (4). Die Differenz zwischen
den beiden Werten entspricht der jahrlichen Tilgung.

3.2.1.4 Steuern vom Einkommen und Ertrag

Nachdem die Kraftwerke der GEP im Allgemeinen als eigene Kapitalgesellschaft (GmbH)
betrieben werden, beinhalten die Steuern auf Einkommen und Ertrag die sogenannte Kor-
perschaftssteuer (KOSt). Die KOSt ist eine Steuer auf das steuerpflichtige Einkommen von
juristischen Personen. Das steuerpflichtige Einkommen umfasst laut §7 Abs.2 KStG alle um-
satzerlése vermindert um die Ausgaben und um Sonderausgaben. Letzere beinhalten ge-
mafR §8 Abs.6 EStG auch den Verlustvortrag. Die Berechnung der Korperschaftssteuer er-
folgt daher geméaR Abb. 40. '

EBIT

+ Zinsenertrage

- Fremdkapitalzinsen
- Finanzierungsgebiihren
- Verlustvortrag aus dem Vorjahr

= steuerpflichtiges Einkommen

steuerpflichtiges Einkommen
* Karperschaftssteuersatz

= Steuer auf Einkommen und Ertrag \
fiir Free Cash Flow:

EBIT

- Verlustvortrag aus dem Vorjahr
(finanzierungsneutral)

= steuerpflichtiges Einkommen

Abb. 40 Aufschliusselung der Steuern auf Einkommen und Ertrag

198 \Wirtschaftskammer Osterreich, 2011, Titel: Die Kérperschaftssteuer
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Bei der Berechnung der Free Cash Flows ist eine kleine Modifikation des steuerpflichtigen
Einkommens vorzunehmen. Wie in Kapitel 2.1.4.3 beschrieben duirfen hier die Zinsen und
die Finanzierungsgebulhren bei der Berechnung der Steuer nicht bertcksichtigt werden.

Der Korperschaftssteuersatz fiir Osterreich betragt 25 %, jener in Rumanien 16 %. Die Steu-
ersatze fir die einzelnen EU-Mitglieder sind auf der Homepage der Wirtschaftskammer Os-
terreich erhaltlich.’®

3.2.1.5 WACC

Nachdem nun alle Komponenten fir die Ermittlung des Free Cash Flows betrachtet wurden,
werden im nachsten Schritt die einzelnen Grof3en fir die Berechnung der Weighted Average
Costs of Capital behandelt.

Die Berechnungsstruktur des WACC wurde bereits im Kapitel 2.1.4.3 in Abb. 19 beschrie-
ben. Demnach gilt es flir den/die Benutzer/in folgende Grélien zu ermitteln:

o Marktrendite

¢ risikofreier Zinssatz

¢ Risikofaktor Beta

o Eigenkapitalanteil

o Fremdkapitalanteil

o Fremdkapitalzinssatz

Vor allem die Ermittlung der ersten drei Gré3en ist nicht trivial und erfordert eine umfassende
Analyse des betrachteten Marktes und der auf ihm operierenden Teilnehmer. Als Hilfestel-
lung wird hier die Homepage von Aswath Damodaran herangezogen. Er ist Professor an der
Stern School of Business der New York University und leitet diverse finanzwirtschaftliche
Kurse, vor allem im Bereich der Unternehmensbewertung. Auf seiner Homepage liefert er
Ergebnisse aus der Unternehmensbewertung fiir eine Vielzahl von Unternehmen. Dabei wird
auch der europaische Markt betrachtet. Laut der Auswertung vom Januar 2012 ergibt die
Risikopramie des 6sterreichischen Marktes (= die Differenz aus Marktrendite und risikofreiem
Zinssatz) 6 %. In Rumanien liegt sie bei 9 %, was auf ein héheres Risiko im rumanischen
Markt hinweist. Die Daten werden unter der unten angegebenen Quelle unter dem Link ,Risk
Premiums for Other Markets* zu Verfiigung gestellt.""

Fir den Zinssatz risikofreier Anlagen kénnen Staatsanleihen herangezogen werden. In Os-
terreich ware beispielsweise eine Staatsanleihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren denkbar,
weil diese Laufzeit am ehesten der Nutzungsdauer eines Kraftwerkes entspricht. Die Home-
page der Wiener Borse liefert alle nétigen Kennzahlen zu 6sterreichischen Staatsanleihen.
Die Bundesanleihe 99-14/1 mit einer Laufzeit von 1999 bis 2014 wurde beispielsweise mit
4,125 % veranschlagt.”

199 Wirtschaftskammer Osterreich, 2011, Titel: Steuersatze in den EU-Landern

110 Damodaran, 2012

" Wiener Borse, 2012
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Fir die Ermittlung des unverschuldeten Betas liefert wiederum Aswath Damodaran nitzliche
Richtwerte. Fir Europa ergibt seine Auswertung von 106 Unternehmen aus der Energie-
Branche (Power) ein unverschuldetes Beta von 0,42. Daraus lasst sich schliellich gemaR
Kapitel 2.1.4.3 das verschuldete Beta ermitteln, welches zur weiteren Berechnung des
WACC verwendet wird'"?

Der Eigen- und der Fremdkapitalanteil fur die Finanzierung der Anfangsinvestitionen kann
vom Benutzer/von der Benutzerin frei vorgegeben werden. Das Verhaltnis andert sich dann
Uber die Nutzungsdauer gemaf den Tilgungsraten flr das Fremdkapital.

Der Fremdkapitalzinssatz ist meist das Ergebnis der Kreditverhandlungen mit den Kreditge-
bern. Meist wird dabei von den Kreditgebern die Euro Interbank Offered Rate fir drei Monate
(sogenannter 3-Monats-Euribor) als Basis herangezogen. Diese entspricht jenem durch-
schnittlichen Zinssatz, zu welchem die 57 europaischen Panel-Banken einander Anleihen in
Euro gewahren. Am 29.02.2012 lag dieser bei 0,983 %. Zusatzlich zu dieser Basis wird in
den meisten Fallen ein Risikoaufschlag hinzugefiigt dessen Hoéhe je nach Markt, Unterneh-
men, Branche, Finanzierungsobjekt usw. variiert."

Fir die Berechnung des WACC gemaf Abb. 19 waren also alle nétigen Eingangsdaten be-
handelt. Tab. 7 fasst diese noch einmal zusammen.

EingangsgroRe Quelle Wert
risikofreier Zinssatz Bundesanleihe 99/14 Wiener Borse 4,125 %
6 % (Osterreich)
Marktrisikopramie Aswath Damodaran
9 % (Rumanien)
Risikofaktor Beta unverschuldet Aswath Damodaran fiir Energiebranche EU 0,42
Fremdkapitalanteil vom Benutzer/von der Benutzerin vorgegeben
Eigenkapitalanteil vom Benutzer/von der Benutzerin vorgegeben
Fremdkapitalzinssatz 3-Monats Euribor + Risikoaufschlag 0,983 % + Risikoaufschlag

Tab. 7 GroéRen fir die Berechnung des WACC (Stand 29.02.2012)

Mit der Ermittlung des Free Cash Flows und des WACC waren nun sowohl Basis als auch
Diskontierungszinssatz fir die Ermittlung des Marktwertes des Gesamtkapitals vorhanden.
Im nachsten Kapitel folgt nun die Aufschliisselung des Marktwertes des Eigenkapitals.

12 Damodaran, 2012

13 Euribor-rates.eu, 2012
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3.2.2 Marktwert des Eigenkapitals

Gemal Kapitel 2.1.4.3 wird der Marktwert des Eigenkapitals aus der Diskontierung des Flow
to Equity (FTE) mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber/innen gewonnen. Diese bei-
den GroéfRen sollen hier aufgeschlisselt werden. Wie bereits erwahnt ist der FTE einer Perio-
de jener Zahlungsstrom, welcher ausschliellich den Eigenkapitalgebern und -geberinnen zu
Verflgung steht. Die Berechnungsstruktur wird in Kapitel 2.1.4.3 dargestellt. Nachdem je-
doch bei der Berechnung des Free Cash Flows die einzelnen Grdflien aus der klassischen
Kapitalflussrechnung (CF aus Betriebs-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit) ermittelt
worden sind, kann auch hier durch die Verwendung ebendieser Gréfien die Berechnung ver-
einfacht werden. Vergleicht man das Berechnungsschema der FTE mit dem jenem der klas-
sischen Kapitalflussrechnung ergibt sich flir die jahrlichen FTE eine Berechnungsstruktur
gemal (1) in Abb. 41. Der FTE wird aus der Summe der Cash Flows aus Betriebs-, Investiti-
ons- und Finanzierungstatigkeit gebildet. Abgezogen werden dabei jene Zahlungsstrome,
welche bereits an die Eigenkapitalgeber/innen abgefuhrt wurden (Gewinnausschuttungen)
sowie jene welche von ihnen als Zuschuss eingebracht und somit nicht vom Unternehmen
erwirtschaftet wurden. Eine Sonderstellung innerhalb der Berechnung nimmt die Schuldentil-
gungsreserve (3) ein. Sie entsteht dann, wenn ein/e Fremdkapitalgeber/in vor Kreditvergabe
fordert, dass im Laufe der Betriebsdauer eine Reserve auf ein separates Konto aufgebaut
werden muss, auf welche im Falle eines Zahlungsausfalles zurlickgegriffen werden kann.
Diese Reserve wird aus dem Schuldendienst und der Anzahl der Reservemonate ermittelt.
So kann beispielsweise ein Kreditgeber eine Schuldentilgungsreserve in der Hohe von 12
Monatsschuldendiensten fordern.

+ Zuschuss Fremdkapital

+ Zuschuss Eigenkapital @
- Schuldentilgung

- FK-Finanzierungsgebiihren

- Dividendenauszahlungen

Cash Flow aus Betriebstitigkeit @ ;ﬁzi‘;s:x;l;g; eit

+ Cash Flow aus Investitionstitigkeit

+ Cash Flow aus Finanzierungstitigkeit -

+ Gewinnausschiittungen

- A_nderung_ Schuldentilgungsreserve H"‘“‘“——-..,* Schuldendienst

- W e iR D se * Anzahl der Reservemonate / 12 @

=Flow to Equity (FtE) - Schuldentilgungsreserve Vorjahr

= Anderung Schuldentilgungsreserve

Abb. 41 Aufschlisselung des Flow to Equity einer Periode

Der Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit beinhaltet samtliche Einzahlungen aus Kapi-
talzuschlissen sowie Auszahlungen aus der Tilgung des Fremdkapitals und aus Gewinnaus-
schittungen. Zusatzlich werden noch Finanzierungsgebiihren berticksichtigt, welche meist
einmalig bei der Aufnahme von Fremdkapital anfallen.

Alle weiteren GroéfRen wurden bereits bei der Berechnung der Free Cash Flows naher be-
handelt.
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Fir die Berechnung des Diskontierungszinssatzes wird die CAPM-Methode herangezogen,
welche im Kapitel 2.1.4.3 bereits ausflhrlich beschrieben wurde. Die einzelnen GréRen wur-
den bereits im Rahmen der WACC-Berechnung im vorigen Kapitel ermittelt.

3.2.3 Debt Service Cover Ratio

Um zu erkennen in welchem Umfang der erwirtschaftete Cash Flow eines Jahres ausreicht
um die Schuldentilgung und die Zinsaufwande begleichen zu kénnen, wird der DSCR heran-
gezogen. Die Berechnung erfolgt gemafR Kapitel 2.1.4.4 aus dem Verhaltnis vom Cash Flow
available for Debt Service (CFaDS) und dem jahrlichen Schuldendienst. Die Aufschlisselung
des Schuldendienstes wurde bereits in Kapitel 3.2.1.3 vorgenommen.

Wie der Name bereits vermuten lasst ist der CFaDS jener Cash Flow, welcher fir die Bezah-
lung des Schuldendienstes zu Verfligung steht. Sofern er grofder ist als der Schuldendienst
selbst, gilt dass das Unternehmen in der Lage ist dem Tilgungsplan zu folgen. Die Berech-
nung erfolgt wiederum aus der Kapitalflussrechnung gemafn Abb. 42.

Cash Flow aus Betriebstatigheit
+ Cash Flow aus Investitionstitigkeit

+ Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit

CF awvailable for Debt Service (CFADS) ~
/ Schuldendienst B

= Debt Service Cover Ratio (DSCR)

+ Schuldendienst

+ Gewinnausschiittung

=Cash Flow available for Debt Service

Abb. 42 Aufschlusselung des Debt Service Cover Ratio fir eine Periode

Der erwirtschaftete Cash Flow des jeweiligen Jahres ergibt sich wiederum aus der Summe
der Cash Flows aus Betriebs-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Dazu muss der be-
zahlte Schuldendienst addiert werden, weil dieser im Rahmen der Kapitalflussrechnung be-
reits abgezogen wurde. Auch die Gewinnausschittungen missen bertcksichtigt werden,
weil auch sie fur die Tilgung des Fremdkapitals herangezogen werden kénnen.

3.2.4 Loan Life Cover Ratio

Wie in Kapitel 2.1.4.4 beschrieben ist die LLCR dem DSCR sehr ahnlich. Sie gibt an, in wel-
chem Umfang das Unternehmen in der Lage sein wird die verbleibenden Schulden zurlick-
zuzahlen. Die Berechnung erfolgt ebenfalls aus dem CFaDS. Hier besteht jedoch der Unter-
schied, dass der Kapitalwert aus allen zukiinftigen CFaDS gebildet wird und daraus das Ver-
haltnis zum verbleibenden Fremdkapital gebildet wird. Die Aufschlisselung wird in Abb. 43
gezeigt.

Das Kreditsaldo des jeweiligen Jahres errechnet sich aus dem Kreditsaldo des Vorjahres,
der Kredittiigung und dem Fremdkapitalzuschuss des jeweiligen Jahres.
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Loan Life Cover Ratio LLCR: Kreditsaldo per 1.1, aus dem Yorjahr
- Kredittilgung
AT = E,’L_MLCFADS" 1+ i7" + #uschuss Fremdkapital
Kreditsaldo per 1.1. * = Kreditsaldo per 1.1.

M ... Jahre Planungsbeginn bis Betriebsbeginn
N ... Kreditlaufzeit in a
CFADS ... Cash Flow Available for Debt Service

Abb. 43 Aufschlusselung der Loan Life Cover Ratio

Somit wurden nach den Marktwerten des Gesamtkapitals und des Eigenkapitals auch die
relevanten Grélen fir die Fremdkapitalgeber/innen behandelt. Bevor nun jedoch auf die Be-
dienungsanleitung Ubergegangen wird soll eine weitere GroRe behandelt werden - der Re-
turn on Investment (ROI).

3.2.5 Return on Investment (ROI)

Die Berechnung des ROl wurde auf Wunsch des Auftraggebers nachtraglich in das Wirt-
schaftlichkeitsrechenmodell eingefligt, um neben den bisher behandelten, Cash Flow orien-
tierten GrofRen auch eine Kennzahl zu generieren welche sich nach dem Gewinn orientiert.
Der ROI ist eine weit verbreitete GréRe in der Unternehmensbewertung und beschreibt wie
viel Gewinn im Verhaltnis zum Gesamtvermdgen eines Unternehmens erwirtschaftet wurde.
Die Berechnung erfolgt nach dem sogenannten DuPont-Schema, dargestellt in Abb. 44. "*

Umsatz
— Umschlaghaufigkeit | /
Gesamtvermdgen
Return on Investment < X
Gewinn
— Umsatzrentabilitat | /
Umsatz

Abb. 44 DuPont-Schema fiir die Berechnung des ROI e

"4 CONTROLLING-Portal.de, 2009, Titel: ROI (Return on Investment)
"% CONTROLLING-Portal.de, 2009, Titel: Kennzahlen-Systeme
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Betrachtet man den DuPont-Baum, so erkennt man dass die Berechnung einfacher ware,
wenn man den Umsatz einfach weg kirzt und nicht den Umweg udber Umschlagshaufigkeit
und Umsatzrentabilitat geht. Das dargestellte Schema ist jedoch nitzlich um zu erkennen,
wie die Einflussfaktoren des ROI verteilt sind.

3.2.6 Ergebnis der Aufschlisselung

Somit waren alle ErgebnisgréRen aufgeschlisselt, wobei viele von den oben gezeigten Gro-
Ren im Modell noch feiner zerlegt werden. Als Resultat dieser Zerlegung liegt eine grolte
Menge an Eingangsgréflen vor, welche entweder im Modell als Konstanten fix vorgegeben
oder vom Benutzer/von der Benutzerin einzutragen sind. Es handelt sich hierbei um 70 ver-
schiedene Eingangsgrofien. Viele von ihnen wurden in den vergangenen Kapiteln bereits
behandelt, jedoch ware eine Beschreibung von allen EingangsgréRen hier zu aufwandig.
Daher wird fir eine Betrachtung der einzelnen EingangsgréRen auf Anhang 1 verwiesen. Es
handelt sich hierbei um eine Liste samtlicher, im Modell benétigter GroRen.
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3.3 Aufbau des Wirtschaftlichkeitsrechenmodells

Nachdem innerhalb der theoretischen Betrachtung die Ergebnisgrofien definiert und inner-
halb der der Aufschlisselung die genaue Berechnungsstruktur derselben erarbeitet wurde,
kann nun ebendiese Struktur in ein entsprechendes Berechnungstool Ubertragen werden.
Wie erwahnt soll das Modell im Excel 2007 von Microsoft implementiert werden. Es bietet
sich daher an, die Berechnung Ubersichtlich auf mehrere Tabellenblatter zu verteilen. Das
Modell umfasst insgesamt dreizehn Tabellenblatter, welche als Uberblick in Abb. 45 darge-
stellt sind.

- . global \
parameters ) -

e,
\ sensitivity y \

<. ) < /—(‘ﬁ
results - P/ Wirtschaftlichkeits- S —

S e

—_— L rechenmodell

Abb. 45 Aufteilung des Modells auf Tabellenblatter

Jene Tabellenblatter welche Eingaben durch den/die Benutzer/in erfordern, sind rot hinter-
legt. Die einzelnen Blatter werden nun herausgegriffen und grob beschrieben. Fir eine de-
tailliertere Beschreibung wird auf die Bedienungsanleitung verwiesen.

3.3.1 Tabellenblatt ,,global*

Dieses Tabellenblatt ist die Hauptschnittstelle vom Benutzer/von der Benutzerin zum Modell.
Hier wird ein Groliteil der Eingangsdaten eingegeben und samtliche Ergebnisse zusammen-
gefasst dargestellt. Hauptaufgabe dieses Tabellenblattes ist es, dem/der Benutzer/in auf den
ersten Blick zu vermitteln welche Ergebnisse die von ihm Gbergebenen Daten liefern. Die
Eingabefelder sind gegliedert in allgemeine und technische Kraftwerksdaten, Erlése und Be-
triebskosten, Finanzierungsstruktur, Zinssatze und Steuersatze sowie kurzfristige Lieferfor-
derungen und Lieferverbindlichkeiten. Nachdem dieses Tabellenblatt den Kern des Modells
bildet und um eine kurze Vorstellung Gber den Aufbau zu schaffen zeigt Abb. 46 einen
Screenshot des Tabellenblattes.
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Abb. 46 Tabellenblatt ,global*
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Die einzelnen Eingabefelder sind auf den ersten Blick zwar kaum erkennbar, man bekommt
dennoch eine Ubersicht tiber den Aufbau und die Struktur des Tabellenblattes. Details dazu
folgen ohnehin spater in der Bedienungsanleitung.

3.3.2 Tabellenblatt ,,charts“

Unter diesem Tabellenblatt werden einige relevante und jahrlich berechnete GréRRen in Dia-
grammen dargestellt. Es waren dies beispielsweise die jahrlichen Cash Flows oder der jahr-
liche EBIT. Der/die Benutzer/in hat hier die Mdglichkeit in einfacher Art und Weise die Ent-
wicklung verschiedener Grélien Uber die Nutzungsdauer des Kraftwerkes zu betrachten.

3.3.3 Tabellenblatt ,,power

Hier werden die Berechnung der Ausbauleistung und der jahrlichen Betriebsdauer im Pump-
betrieb durchgefuhrt indem die hydrologischen und topographischen Daten sowie die Wir-
kungsgrade der einzelnen Kraftwerkskomponenten eingegeben werden. Der/die Benutzer/in
hat auch die Moglichkeit die Berechnung zu umgehen indem er die Ausbauleistung direkt
angibt. In diesem Fall wird dieses Tabellenblatt irrelevant.

Ergebnisse des Tabellenblattes:

e Ausbaudurchfluss
e Ausbauleistung

3.3.4 Tabellenblatt ,,invest*

Der/die Benutzer/in legt in diesem Tabellenblatt fest, wie hoch die Investitionskosten fiir das
Kraftwerk sein werden. Dabei unterscheidet man zwischen baulichen Investitionskosten,
Entwicklungskosten, Netzanbindungskosten und Folgeinvestitionskosten. Bei den baulichen
Investitionskosten wurden die einzelnen Komponenten aus Tab. 3 vorgesehen. Der/die Be-
nutzer/in kann aber auch auf die Aufteilung in Einzelkomponenten verzichten und die Investi-
tionskosten fir das Kraftwerk direkt angeben.

Fir jede Investition muss der/die Benutzer/in hier einen Abschreibungszeitraum angeben.
Daraus werden schlie8lich die jahrlichen Abschreibungen berechnet.

Ergebnisse des Tabellenblattes:

e Gesamtinvestitionskosten

¢ spezifische Investitionskosten

e jahrliche Investitionen und Desinvestitionen
e jahrliche Abschreibungen



Praktische Probleml6sung 94

3.3.5 Tabellenblatt ,,EBIT*

Wie der Name bereits vermuten lasst werden in diesem Tabellenblatt die ,Earnings Before
Interrest and Taxes" aus den jahrlichen Umsatzerlosen und den jahrlichen Betriebskosten
berechnet.

Der/die Benutzer/in kann hier Entwicklungsszenarien fir Strompreise, Férderungen und Be-
triebskosten angeben, sofern er dies im Tabellenblatt ,global“ so definiert hat. Naheres dazu
spater in der Bedienungsanleitung.

3.3.6 Tabellenblatt ,,CF*

Hier werden die einzelnen Cash Flows berechnet, welche innerhalb des Modells benétigt
werden.

Ergebnisse des Tabellenblattes (fir jedes Jahr):

e Cash Flow aus der Betriebstatigkeit

o Cash Flow aus der Investitionstatigkeit

e Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit
¢ verfugbares Cash am Ende des Jahres

¢ verzinsbares Cash am Ende des Jahres
o free Cash Flow

o flow to equity

e Cash Flow available for Debt Service

3.3.7 Tabellenblatt ,financing”

Hier werden alle relevanten Grolen fir die Finanzierung behandelt. Nachdem der/die Benut-
zer/in im Tabellenblatt ,global“ Angaben zur Finanzierungsstruktur und zur Tilgung des
Fremdkapitals gemacht hat, werden hier die jahrlichen Kapitalzuschiisse und Schuldendiens-
te berechnet.

Ergebnisse des Tabellenblattes (fir jedes Jahr):

e jahrlich bendtigter Fremd- und Eigenkapitalzuschuss in der Investitionsphase
¢ jahrliche Fremdkapitalzinsen und Tilgungsraten

3.3.8 Tabellenblatt ,,PalL*

Hier wird auf Basis des berechneten EBIT die jahrliche Gewinn- und Verlustrechnung durch-
gefuhrt. Als Ergebnis liegt schlieRlich der Bilanzgewinn bzw. -verlust vor, auf Basis dessen
die Gewinnausschuttungen berechnet werden.

Ergebnisse des Tabellenblattes (fir jedes Jahr):

e Bilanzgewinn bzw. Bilanzverlust
¢ Gewinnausschittungen
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3.3.9 Tabellenblatt ,,balance*

Dieses Tabellenblatt stellt die Jahresbilanzen Uber der Kraftwerksgesellschaft dar. Dariber
hinaus wird Uberprift, ob die Summe der Aktiva gleich der Summe der Passiva ist.

3.3.10 Tabellenblatt ,WACC*

Wie der Name vermuten lasst wird hier der WACC berechnet. Nachdem die Finanzierungs-
struktur Uber die Nutzungsdauer keine konstante ist sondern das Fremdkapital schrittweise
zurtickgezahlt wird, verandert sich auch der WACC mit jedem Jahr. Daher muss er auch fir
jedes Jahr separat berechnet werden.

3.3.11 Tabellenblatt ,,results“

Hier werden die gewlinschten Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsberechnung ermittelt.

3.3.12 Tabellenblatt ,,sensitivity“

Der/die Benutzer/in hat die Moglichkeit unter diesem Tabellenblatt eine Sensitivitdtsanalyse
durchzufiihren. Ziel ist es dabei zu erkennen, welche Auswirkungen das Verandern von risi-
kobehafteten Eingangsparametern (wie z.B. die zuklinftige Strompreisentwicklung) auf die
Ergebnisse hat.

3.3.13 Tabellenblatt ,parameters*

Um dem/der Benutzer/in die Bedienung zu erleichtern, sind hier samtliche Ein- und Ausga-
beparameter aufgelistet und beschrieben. Details folgen in der Bedienungsanleitung.

3.4 Bedienungsanleitung

Nachdem nun der grobe Aufbau des Wirtschaftlichkeitsrechenmodells behandelt wurde, soll
eine Bedienungsanleitung die Handhabung erleichtern und einen detailliertere Beschreibung
des Aufbaus liefern. Dazu werden zunachst allgemeine Angaben Uber die Formatierung des
Modells gemacht. AnschlieBend wird beschrieben, welche Eingabehilfen der/die Benutzer/in
erwarten darf und im letzten Schritt wird dann ein Beispielprojekt vorgestellt, anhand dessen
schrittweise die Bedienung des Modells beschrieben wird.

3.41 Angaben zur Formatierung

Um zu verstehen welche Bedeutung die Formatierung einzelner Zellen hat, soll mit Hilfe von
Abb. 47 ein kurzer Uberblick geschaffen werden. Die Grafik zeigt einen Ausschnitt aus dem
Tabellenblatt ,global, in welchem allgemeine technische Kraftwerksdaten behandelt werden.
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Ausbauleistung Wert Einheit
Kraftwerkstyp LEW -
Ausbauleistung 11681 kW

direkte Eingabe: kW
berechneter Wert: 11,681 kw
technische Verfiigbarkeit 100,0%

Abb. 47 Formatierungsmaoglichkeiten flr Zellen

Felder mit ausgegrauter Schrift:

Diese Felder beinhalten Grdflen, welche in der aktuellen Berechnung nicht bertcksichtigt
werden missen. So wird hier beispielsweise das Feld ,aufgenommene Leistung im Pumpbe-
trieb“ ausgegraut, weil als Kraftwerkstyp kein Pumpspeicherkraftwerk sondern ein Laufkraft-
werk definiert wurde und daher bekanntlich kein Pumpbetrieb vorgesehen ist.

Grun hinterlegte Felder:

Sie beinhalten wichtige Ergebnis- und Zwischengré3en und sollen daher dem/der Benut-
zer/in auf den ersten Blick ins Auge fallen. Hier wird beispielsweise die Ausbauleistung als
wichtige GroRe angegeben.

Rot hinterlegte Felder:

Es sind dies Felder, welche eine fehlerhafte Benutzerangabe beinhalten. In diesem Fall soll-
te die Eingabe Uberpruft und korrigiert werden.

Neben der Zellenformatierung soll auch kurz auf die Formatierung der Diagramme einge-
gangen werden. Grundsatzlich haben alle Diagramme im Modell gemein, dass auf der x-
Achse die Zeit in Form von Nutzungsjahren aufgetragen ist. Dieser Bereich verandert sich
dynamisch in Abhangigkeit der Benutzerangaben. Wenn beispielsweise der/die Benutzer/in
eine Bauzeit von 2 Jahren und eine Nutzungsdauer von 20 Jahren angibt, wird auch die Ska-
la der x-Achse der Diagramme auf 22 Jahre beginnend mit dem ersten Jahr der Bauzeit ab-
gestimmt.

3.4.2 Eingabehilfen fur den/die Benutzer/in

Das Modell beinhaltet eine Vielzahl von Eingabeparametern, deren Ermittlung flr den/die
Benutzer/in oftmals nicht trivial ist bzw. deren Bezeichnung nicht immer verstandlich formu-
liert werden kann. Um die Bedienung zu erleichtern wurden zu den meisten Eingabezellen im
Modell Kommentare hinzugefligt, welche folgende Information zur GréRe beinhalten:

e Nummer:
Die Nummer verweist auf die Parameterliste unter dem Tabellenblatt ,parameters”. In
dieser Liste werden samtliche GréRen beschrieben und unter Umstanden auch Quel-
len angegeben, aus welchen diese GréRen ermittelt werden kénnen. Fur Details zur
Parameterliste wird auf Kapitel 3.2.6 und Anhang 1 verwiesen.
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o typischer Wert:
Damit wird dem/der Benutzer/in ein gangiger Wert flr die entsprechende GréRke vor-
geschlagen.

e min, max:
Sofern die Eingangsgréfe begrenzt ist, muss der Eingabewert der Benutzerin oder
des Benutzers zwischen diesen beiden Werten liegen.

3.4.3 Beispielprojekt

Um fir die folgende Bedienungsanleitung méglichst realitatsnah zu gestalten soll ein konkre-
tes Beispielprojekt als Leitfaden dienen.

Ausgangspunkt ist ein Pumpspeicherkraftwerk mit Tagesspeicher. Als potentieller Standort
wird ein gebirgiges Gelande in Rumanien gewahlt, an dem ein kleiner Fluss zur Befillung
des Speichers dienen konnte. Die topographische und hydrographische Untersuchung des
Standortes sowie die technische Entwicklung und die Einholung der nétigen Vertrage und
Genehmigungen Ubernimmt eine Gesellschaft vor Ort. Dafiir werden Entwicklungskosten von
200.000 € pro MW Ausbauleistung verlangt.

3.4.3.1 Topographische und hydrographische Daten

Die Auswertung der hydrologischen Messungen der letzten Jahrzehnte ergibt einen Mittelab-
fluss von 3 m%s. Aus Untersuchungen geht hervor, dass ein Mindestabfluss von 2 m?'s not-
wendig ist, um das Okosystem nicht zu beeintrachtigen.

In der Nahe des Flussverlaufes wird eine geeignete Gelandevertiefung ausgemacht, welche
sich nach entsprechendem Ausbau als Speichersee eignen kdnnte. Die Vertiefung liegt auf
einer Seehdhe von 1.400 m und wirde ein verfugbares Speichervolumen von ca.
200.000 m?® beinhalten, wobei davon 20.000 m® immer im Speichersee verbleiben missen
(Reservezwecke). Flussabwarts kdnnte auf einer Seehdhe von 900 m ein weiterer Speicher-
see mit einem Inhalt von 200.000 m?® errichtet werden (Unterspeicher). An diesem Standort
soll auch das Krafthaus errichtet werden. Der Verlustabfluss und die Verluste aus Verduns-
tung kénnen mit einer Menge von 0,1 m?/s beziffert werden.

3.4.3.2 Bauphase und Nutzungsdauer

Nach ersten Anfragen und Absprachen wird zum jetzigen Zeitpunkt (2011) abgeschatzt, dass
Ende 2012 alle Vertrage und Genehmigungen abgeschlossen sein sollen und 2013 mit der
Bauphase begonnen werden kann. Mit Anfang 2014 kénnte das Kraftwerk in Betrieb gehen.
Der/die Benutzer/in will die Wirtschaftlichkeit des Kraftwerks fiir eine Nutzungsdauer von 20
Jahren betrachten.

3.4.3.3 Strommarkt

Der Preis pro verkaufte Einheit elektrischer Energie wird an der rumanischen Strombérse
gehandelt. Aus dem Verlauf des Borsenpreises der letzten Jahre wird ermittelt, dass der der
Peak-Preis (wahrend der Tagesstunden von 07% bis 22%) bei 50 €/MWh liegt. Der durch-
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schnittliche Off-Peak-Preis (von 22% bis 07%°) liegt derzeit bei 25 €/MWh. Es soll also ideal-
erweise wahrend der Peak-Phase Strom erzeugt werden (15 h pro Tag) und, sofern méglich,
in der Off-Peak Phase das am nachsten Tag bendtigte Wasservolumen wieder nach oben
gepumpt werden (Tagesspeicher). Netzentgelte fir den Pumpstrom werden nicht bertck-
sichtigt. Prognosen ergeben, dass der Preis in den nachsten 30 Jahren pro Jahr um 2 %
ansteigen wird.

Neben dem Strompreis werden pro gelieferte MWh aus Wasserkraft in Rumanien drei Green
Certificates (GC) erlangt, welche wiederum auf der Bérse gehandelt werden kénnen. Der
Preis fir ein GC liegt derzeit bei 56,15 €/MWh. Es wird davon ausgegangen, dass der Preis
bis zum Jahr 2016 konstant auf dem Maximalwert bleibt und anschlieffend mit 10 % pro Jahr
absinkt. Ab dem Jahr 2025 werden keine Green Certificates mehr erwartet.

3.4.3.4 Technische Kraftwerksdaten

Eine erste Abschatzung ergibt eine Ausbauleistung von 11,5 MW bei einem Ausbaudurch-
fluss von 3,3 m3¥/s. Die Pumpleistung soll auf Basis des Wirkungsgradverlaufes der Pumptur-
bine gleich der Ausbauleistung sein.

3.4.3.5 Investitionskosten

Die Abschatzung der Investitionskosten ergibt folgendes:

Errichtung der beiden Speicheranlagen: 5 Mio €

Krafthaus: 2 Mio €
Druckrohrleitungen (1.300 m): 2 Mio €
Pumpturbine: 4 Mio €
Generator: 3 Mio €
Netzanbindung: 6 Mio €
Sonstige Investitionskosten: 3 Mio €
bauliche Gesamtinvestitionen: 25 Mio €

Zuséatzlich fallen wie bereits erwahnt 200.000 €/MW fir die Entwicklung an.

Samtliche Investitionskosten fallen in der Bauphase an, lediglich die Pumpturbine und Gene-
rator werden zu 50% erst im ersten Nutzungsjahr bezahlt. Die Abschreibungsdauer soll 20
Jahre betragen, nur die Turbine soll auf eine Abschreibungsdauer von 40 Jahren besitzen.
Normalerweise werden fir die Abschreibungsdauern gemaR der Tab. 3 angesetzt, zur Ver-
anschaulichung und um das Beispiel einfach zu halten werden hier 20 Jahre angesetzt.

Nach einer Betriebszeit von 15 Jahren wird fur die Revision der Pumpturbine eine Folgein-
vestition von 500.000 € bendtigt, welche wiederum Gber 15 Jahre abgeschrieben wird.

3.4.3.6 jahrliche Betriebskosten

Fir den Betrieb des Kraftwerks wird eine Person mit einem Jahresgehalt von 10.000 € pro
Jahr angestellt. Die jahrlichen Versicherungskosten werden ca. 20.000 € betragen. Ein un-
abhangiges Unternehmen ubernimmt fir einen Betrag von 8 €/ MWh die jahrlichen War-
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tungsarbeiten, welche einmal pro Jahr innerhalb einer Dauer von 30 Tagen (Stillstand)
durchgefiihrt werden. Weitere jahrliche Betriebskosten belaufen sich auf 50.000 €.

3.4.3.7 Finanzierung

80 % der Finanzierung soll durch Fremdkapital vorgenommen werden. Die Kreditverhand-
lungen ergeben einen Darlehenszinssatz von 4 % mit einem Risikoaufschlag von 2 %. Die
Kreditlaufzeit ist 20 Jahre bei konstanten Annuitaten. Zusatzlich wird vom Kreditgeber eine
Rulcklage von Schuldentilgungsreserven von 12 Tilgungsraten und eine debt service cover
ratio von mindestens 1,3 verlangt.

20 % der Investitionskosten will der Kaufer in Form von Eigenkapital selbst einbringen. Die
jahrlichen Gewinne werden zu 100% ausgeschuttet.

Nachdem nun ein Beispielprojekt ausgewahlt wurde, kann die Bedienungsanleitung begon-
nen werden.

3.4.4 Auswahl der Sprache

Nach Offnen des Modells wechselt der/die Benutzer/in zunachst in das Tabellenblatt ,global*,
in welchem die wichtigsten Eingaben erfolgen. Zunachst hat er die Moéglichkeit das Modell in
englischer oder deutscher Sprache zu bedienen. Die gewlinschte Sprache wird Uber ein
Drop-Down-Meni der Zelle Q2 ausgewahilt.

3.4.5 Allgemeine Kraftwerksdaten

Nach Auswahl der Sprache werden die allgemeinen Kraftwerksdaten eingetragen. Diese
umfassen zunachst die Bezeichnung, den Standort, das Datum und den Namen des Bear-
beiters. Abb. 48 zeigt die entsprechenden Eingabefelder.

Allgemeine Kraftwerksdaten
Bezeichnung Beispielprojekt
Standaort (Staat) Rurmanien
bearbeitet von Markus Kuster
Datum 10,11,2011

Laufzeiten flr die Berechnung Beginn Dauer

Imvestitionsphase (Bauzeit) 2013 2 @
Anlagennutzung 2014 % 20 @
Laufzeit FK-Tilgung 2014 (&) 20 &)
Bezugszeitpunkt Teuerung und Auf-/Abzinsung 2011 @

Abb. 48 Laufzeiten fir die Berechnung - Tabellenblatt global

Ebenfalls Teil der allgemeinen Kraftwerksdaten sind die Laufzeiten fir die Berechnung. Die-
se werden nun einzeln beschrieben.
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@@ Die Investitionsphase dauert so lange wie Investitionszahlungen auftreten. Ublicher-
weise wird sie abgeschlossen sein, sobald das Kraftwerk in Betrieb geht. Sie kann je-
doch sich auch mit der Nutzungsdauer Uberschneiden. So kénnen beispielsweise in
den ersten Nutzungsjahren noch Zahlungen fiir die davor getatigten Investitionen flie-
Ren.

Einschrankungen: Die Investitionsphase muss vor der Nutzungsphase beginnen
und darf maximal 5 Jahre dauern.

Beispiel: Im obigen Beispiel beginnt die Investitionsphase im Jahr 2013 und dauert 2
Jahre, nachdem im ersten Nutzungsjahr noch Kosten fiir Generator und Tur-
bine anfallen.

@ ® Mit dem Beginn der Anlagennutzung wird die Stromerzeugung gestartet. Die Nut-
zungsdauer der Anlage dient als Basis flr die Betrachtungsdauer der Wirtschaftlich-
keit.

Einschrankungen: = Die Summe aus Nutzungsdauer und Investitionsphase ist auf
maximal 50 Jahre limitiert.

Beispiel: Die Anlagennutzung startet im Jahr 2014 und dauert 20 Jahre (also bis ein-
schlieBlich 2033). Die Wirtschatftlichkeit wird demnach auch bis zum Jahr 2033
berechnet.

®® pie Tilgung des Fremdkapitals beginnt immer mit der Anlagennutzung, vor der Anla-
gennutzung gibt es also keine Fremdkapitaltiigung. Die Tilgungslaufzeit ergibt sich
aus den Kreditverhandlungen und dient als Basis fiir die spatere Berechnung des
Schuldendienstes.

Einschrankungen:  Die Laufzeit fur die Tilgung darf nicht gréRer sein als die Anla-
gennutzung.

Beispiel: Der Tilgungsbeginn wird automatisch berechnet (2014) und die Kreditlaufzeit
betragt 20 Jahre.

@ Der Bezugszeitpunkt ist jenes Jahr, von welchem aus die Wirtschaftlichkeit betrachtet
wird. Ublicherweise ist es das aktuelle Kalenderjahr. Alle zukiinftigen Zahlungsstréme
werden auf dieses Jahr abgezinst.

Beispiel: Im obigen Beispiel ist der Bezugszeitpunkt das Jahr 2011.

Somit waren die allgemeinen Kraftwerksdaten eingegeben. Im nachsten Kapitel werden im
Rahmen der technischen Kraftwerksdaten Ausbauleistung, jahrliche Energieproduktion und
jahrlicher Energieverbrauch berechnet.
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3.4.6 Technische Kraftwerksdaten

Die technischen Kraftwerksdaten umfassen die in Abb. 49 (aus dem Tabellenblatt ,global*)
und in Abb. 50 (aus dem Tabellenblatt ,power) dargestellten Benutzeroberflachen. Ziel ist
es, aus den topographischen, hydrographischen und technischen Daten Uber die Ausbau-
leistung die entsprechenden jahrlichen Betriebsdauern im Generator- sowie im Pumpbetrieb

und in weiterer Folge die jahrlich erzeugte und jahrlich verbrauchte Energiemenge zu ermit-
teln.

technische Kraftwerksdaten
Aushauleistung Wert Einheit
Kraftwerkstyp PSEW (Tagessp) 1
Ausbauleistung 11,681 2 W
direkte Eingabe: kW
berechneter Wert: 11,681 kW
aufgenommene Leistung im Pumpbetrieb 11.681 @ kW
technische Verfligbarkeit 100,0% ]
Betriebszeiten des Kraftwerkes Wert Einheit
Tagesdauer Generatorbetrieh 15,00 ,:-]i-.,. h
Tage Im Generatorbetrieb pro Jahr 33 T d
Tagesdauer Pumpbetrieb 8,52 h
jahrliche Stunden Generatorbetrieb 5.025 h
berechneter Wert: 5025 h
|@hrliche Betriebsdauer Pumpbetrieb 2.854
direkte Eingabe:
berechneter Wert: 2.854 h
Netzanbindungsverluste 0,05
jéhrliche Bnerg'l!pmddrﬂnn 58.697 MWh
jéhrlicher Energieverbrauch 33.340 MWh

Abb. 49 technische Kraftwerksdaten im Tabellenblatt global

3.4.6.1 Schritt 1 - Auswahl des Kraftwerkstyps

Bevor auf die technischen Daten des Kraftwerkes eingegangen wird muss im Feld @ defi-
niert werden, um welchen Kraftwerkstyp es sich handelt. Zur Auswahl stehen Pumpspei-
cherkraftwerke mit Tagesspeicher (PSKW (Tagessp)), Pumpspeicherkraftwerke mit Wochen-
oder Jahresspeicher (PSKW), Laufkraftwerke (LKW) und Speicherkraftwerke (SPKW). Die
einzelnen Kraftwerkstypen kénnen aus einem Drop-Down-Menl gewahlt werden. Die Be-

rechnungen fir die Ausbauleistung und flr die Betriebsdauern hangen sehr stark vom Kraft-
werkstyp ab.

Beispiel: Im Beispiel wird ein Pumpspeicherkraftwerk mit Tagesspeicher behandelt. Es
wird daher die Auswahl PSKW (Tagessp) getroffen
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Inputs Dutputs
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Abb. 50 Berechnung der Ausbauleistung und der Betriebsdauern

Im zweiten Schritt soll nun unterschieden werden, wie die Ausbauleistung in Abhangigkeit
des Kraftwerktyps berechnet wird.

3.4.6.2 Schritt 2 - Berechnung der Ausbauleistung und der erzeugten Jahres-
energie

Fir die Ausbauleistung gilt, dass unabhangig vom Kraftwerkstyp die Leistung vom Benutzer
bzw. von der Benutzerin direkt eingegeben werden kann (Feld direkte Eingabe unter @).
Sobald in das ,direkte Eingabe“ ein Wert eingetragen wird, wird die Berechnung der Ausbau-
leistung umgangen und alle Felder in Abb. 50 werden ausgegraut (inaktiv). In diesem Fall
ware Schritt 2 abgeschlossen und es kénnte mit Schritt 3 fortgefahren werden.

Sobald das Feld ,direkte Eingabe“ leer ist (nicht 0!) wird die Berechnung der Ausbauleistung
aktiviert. In diesem Fall wird zwischen den einzelnen Kraftwerkstypen unterschieden.

Pumpspeicherkraftwerk mit Tagesspeicher

Fir diesen Kraftwerkstyp erfolgt die Berechnung der Ausbauleistung tber den Ausbaudurch-
fluss geman Kapitel 2.2.3.2. Zunachst wird vom Benutzer bzw. von der Benutzerin unter €D
definiert wie viele Stunden pro Tag und an wie vielen Tagen pro Jahr (Stillstand bei Revision
und Wartung) das PSKW im Generatorbetrieb betrieben wird.

Einschrankungen:  Die Tagesdauer im Generatorbetrieb kann logischerweise 24 h nicht
Uberschreiten. Es ist zusatzlich darauf zu achten, dass auf3erhalb des Erzeugungsbetriebes
noch gentgend Zeit vorhanden sein muss um das Wasser wieder nach oben zu pumpen.
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Beispiel: Im Beispiel wird als Ziel eine Produktionsdauer von 15 h pro Tag angegeben
(wéhrend der Peak-Preis-Phase). Die Produktion kann an 335 Tagen pro Jahr
stattfinden, an den restlichen 30 Tagen ist das Kraftwerk auf Grund von War-
tungsarbeiten aulRer Betrieb..

AnschlielRend werden die topographischen Daten wie Bruttofallhdhe (Fallhéhe ohne Bertlick-
sichtigung von Verlusten), Speichervolumen im Oberwasserspeicher und Mindestspeichervo-
lumen eingetragen (@). Das Mindestspeichervolumen ist jene Wassermenge, welche nach
der Stromerzeugung im Oberwasserspeicher bleiben muss. Die Differenz aus Speichervolu-
men und Mindestspeichervolumen ergibt die Wassermenge, welche jeden Tag fir die
Stromerzeugung verwendet werden kann (@). Aus dieser Menge und der Tagesdauer im
Generatorbetrieb (@) kann schlief3lich der Ausbaudurchfluss () berechnet werden.

Beispiel: Im Beispiel wird eine Bruttofallhbhe von 500 m angenommen. Das Speicher-
volumen ist 200.000 m® Das Mindestspeichervolumen betrégt 20.000 m?3 d.h.
dass das jeden Tag 180.000 m? fiir die Erzeugung verwendet werden kénnen.
Es ergibt sich ein Ausbaudurchfluss von 3,33 m¥s.

Gibt es auch einen naturlichen Zufluss zum Oberwasserspeicher, kdnnen die entsprechen-
den hydrologischen Daten in ® eingetragen. Mittlerer natirlicher Zufluss, Mindestabfluss
und Verlustabfluss werden gemafR Kapitel 2.2.3.1 in den vorgelagerten wassermengenwirt-
schaftlichen Erhebungen ermittelt. Aus der Differenz zwischen dem zuvor berechneten Ta-
gesspeichervolumen fir die Erzeugung und dem verfiigbaren natirlichen Zufluss (abziglich
Mindestwasser und Verlustwasser) wird berechnet welche Wassermenge pro Tag zurtick in
den Oberspeicher gepumpt werden muss (@).

Beispiel: In den hydrologischen Untersuchungen am Standort des Beispielprojektes
wurden ein Mittelabfluss von 3 m3s, ein Mindestabfluss von 2 m%s und ein
Verlustabfluss von 0,1 m%/s ermittelt.

Fir die Berechnung der Ausbauleistung sind nun Bruttofallhdhe und Ausbaudurchfluss ermit-
telt worden. Als letzte GroRRe fehlen noch die Wirkungsgrade der Einzelkomponenten (vgl.
Kapitel 2.2.3). Sowohl die Dichte des Wassers als auch die Erdbeschleunigung sind fix vor-
gegebene Konstanten. Die Wirkungsgrade fir die Einzelkomponenten werden unter (@)
definiert. Es wird zwischen Wirkungsgrade im Generatorbetrieb und im Pumpbetrieb unter-
schieden, weil diese beiden Betriebszustande mitunter unterschiedliche Durchflisse und
somit unterschiedliche Verluste mit sich bringen. Die Kommentare der Eingabefelder geben
bei der Eingabe der Wirkungsgrade nutzliche Tipps.

Einschrankungen: klarerweise konnen die Wirkungsgrade nur zwischen 0 und 1 liegen.

Beispiel: Die Wirkungsgrade kénnen aus Abb. 50 tibernommen werden.
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Aus der Bruttofallhohe, dem zuvor berechneten Ausbaudurchfluss und dem Gesamtwir-
kungsgrad im Generatorbetrieb wird schlief3lich die Ausbauleistung (@) und in weiterer Fol-
ge die erzeugte Jahresenergiemenge (@) berechnet.

Beispiel: Mit dem betrachteten Kraftwerksbeispiel wird pro Jahr eine Energiemenge von
58.697 MWh erzeugt.

Laufkraftwerk, Speicherkraftwerk, sonstige Pumpspeicherkraftwerke

Bei der Auswahl eines anderen Kraftwerkstyps kann der Ausbaudurchfluss nicht aus dem
Volumen des Tagesspeichers berechnet werden. Vor allem bei Laufwasserkraftwerken hangt
der Ausbaudurchfluss davon ab, wie viel Wasser aus dem jeweiligen Fliekigewasser im Jah-
resdurchschnitt fur die Erzeugung zu Verfigung steht. Der Unterschied zum PSKW mit Ta-
gesspeicher besteht daher darin, dass der Ausbaudurchfluss nicht berechnet sondern direkt
eingetragen werden muss (). Dadurch werden auch zahlreiche Eingangsfelder ausgegraut
sobald ein anderer Kraftwerkstyp als das Pumpspeicherkraftwerk mit Tagesspeicher ausge-
wahlt wird. Um die Ausbauleistung zu berechnen mussen in diesem Fall lediglich folgende
Schritte durchlaufen werden:

1. Eingabe der Bruttofallhdhe (@)
2. Eingabe der Wirkungsgrade fiir die Einzelkomponenten (@)
3. Eingabe des Ausbaudurchflusses (@)

Aus diesen drei GroRen ergibt sich die Ausbauleistung (@). Durch die
4. Eingabe der jahrlichen Stunden im Generatorbetrieb (D)

wird in weiterer Folge die erzeugte Jahresenergiemenge (@J) berechnet.

3.4.6.3 Schritt 3 - Berechnung der verbrauchten Jahresenergiemenge

Die jahrlich verbrauchte Energiemenge ist die Menge an MWh, welche durchschnittlich in
einem Jahr fur den Pumpbetrieb benétigt wird. Fir den Fall, dass das betrachtete Laufwerk
ein Lauf- oder Speicherkraftwerk ist, kann dieser Schritt wiederum tbersprungen werden.

Pumpspeicherkraftwerk mit Tagesspeicher

Zunachst muss definiert werden welche elektrische Leistung fir den Pumpbetrieb aus dem
Netz entnhommen wird (@). Es gilt dabei zu prifen, wie hoch die maximal aus dem Netz
entnommene Leistung sein darf und bei welcher Leistung der optimale Pumpwirkungsgrad
liegt.

Beispiel: Im Beispiel wird angenommen, dass die aufgenommene Leistung im Pumpbe-
trieb gleich der Ausbauleistung ist (11.681 kW).
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Nachdem die Pumpleistung definiert wurde, muss die jahrliche Betriebsdauer im Pumpbe-
trieb ermittelt werden. Der/die Benutzer/in hat hier wiederum die Mdéglichkeit diese berech-
nen zu lassen oder in der Zelle unter @ direkt einzutragen.

Hinweis: Sobald die Ausbauleistung unter @ direkt eingetragen wird, muss auch die
Betriebsdauer im Pumpbetrieb direkt eingetragen werden.

Entscheidet sich der/die Benutzer/in dazu, die Betriebsdauer im Pumpbetrieb berechnen zu
lassen wird dies im Tabellenblatt ,power” durchgefiihrt. Hierzu wird die bendtigte tagliche
Pumpwassermenge (@) aus der Differenz zwischen der taglichen Wassermenge fir die
Erzeugung und der taglichen nattrlichen Zuflussmenge gebildet. Multipliziert mit der Anzahl
der Betriebstage pro Jahr (@) ergibt sich schliellich jene Wassermenge, welche pro Jahr
vom Unter- in den Oberwasserspeicher gepumpt werden muss (= gepumpte Jahreswasser-
menge @),

Beispiel: Aus den Berechnungen ergibt sich eine jahrliche Wassermenge von ca. 34
Mio. m3 welche in den Oberwasserspeicher gepumpt werden.

In weiterer Folge missen vom Benutzer/von der Benutzerin die Wirkungsgrade im Pumpbe-
trieb fir alle Einzelkomponenten eingetragen werden (@). Aus dem Gesamtwirkungsgrad,
der Bruttofallhéhe und der aufgenommenen Leistung im Pumpbetrieb wird der Durchfluss im
Pumpbetrieb berechnet ().

Beispiel: Die Wirkungsgrade kénnen wiederum aus Abb. 50 ibernommen werden. Es
ergibt sich im Pumpbetrieb ein Durchfluss von 3,33 m¥s.

SchlieBlich kann aus dem Durchfluss im Pumpbetrieb und der zuvor ermittelten gepumpten
Jahreswassermenge (@) die jahrliche Betriebsdauer im Pumpbetrieb bestimmt werden.
Multipliziert mit der aufgenommenen Leistung im Pumpbetrieb ergibt sich schlussendlich die
verbrauchte Jahresenergiemenge (@).

Beispiel: Mit dem betrachteten Kraftwerksbeispiel wird pro Jahr eine Energiemenge von
33.345 MWh fiir den Pumpbetrieb bendtigt.

Pumpspeicherkraftwerk mit Jahres-/Wochenspeicher

In diesem Fall missen die elektrische Leistung flir den Pumpbetrieb (@) und die jahrliche
Betriebsdauer im Pumpbetrieb (@) direkt eingegeben werden. Das Produkt der beiden Gré-
Ren ergibt schlieBlich die verbrauchte Jahresenergiemenge (D).
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3.4.7 Investitionen und Folgeinvestitionen

Die Eingabe der Investitionen, der Folgeinvestitionen und der Abschreibungen erfolgt im Ta-
bellenblatt ,invest”. Die Benutzeroberflachen dafir werden in Abb. 51 und in Abb. 52 darge-
stellt.

3.4.7.1 Schritt 1 - Eingabe der baulichen Investitionskosten

Im ersten Schritt werden die baulichen Investitionskosten eingetragen. Hier hat der/die Be-
nutzer/in die Wahl ob er die gesamten baulichen Investitionskosten direkt eingibt oder sie in
Einzelkomponenten aufteilt. Entscheidet er sich flr ersteres, muss er in das Feld @ die ge-
samte bauliche Investitionssumme eingeben. Die Einzelkomponenten in den Zeilen darunter
werden damit deaktiviert und ausgegraut.

Will der/die Benutzer/in die Investitionskosten auf die Einzelkomponenten aufschlisseln,
muss Feld @ leer sein. Die Investitionskosten jener Komponenten, welche betrachtet wer-
den sollen, werden in der Spalte darunter eingetragen.

Engabeparameter nvestitiznen @ @ @
Irvestiticnzl  Abschrdaucr prozertudle Vertoilung Investitionzkezten ind, Teucrurg [TEUE]
bauliche Invastiiore kostar S la] 233 14 - - - 2013 2014 = =
direkte Eirgabe der baulichen Imvestitionskesten !,J_J 0 0 0 [ 0
5000 1005 .20 0 0 0 0
00 10058 1
o0 0 pre 06 1 1
00 10065 1
2000 E06e C06e 15€1 15!
o0 100%
3000 10056 3131
Irwestiticnsk, Abschr.dauer prozertudle Verteilung Investitionskes ten intl. Teuerurg [TEUF]
Entwickling:- uad rech:liche Kasten [TZUR] |a] 2013 2014 - - - 2013 2004 - -
Enawicklun; STEn 2336 20 1005% 2431 o o d
sskosten @
i iti 2733 TEUR 2012 2004
Gesamtinvestitionskosten nkl. Teverung 28,513 TEUR summe[TEJR} 4738 3.7:4
itio1zkosten pro MW 2481 "R YEUR/MW
o

Abb. 51 Eingabe der Investitionen - Tabellenblatt invest

Im nachsten Schritt wird fir jede Investition die Abschreibungsdauer in Spalte @ angege-
ben. Die Abschreibungsdauer kann vom Benutzer/von der Benutzerin frei gewahlt werden.
Als Hilfe und Richtmarken dienen dabei die Werte aus Tab. 3 welche auch in den Kommen-
taren der Eingabefelder als typische Werte angegeben werden. Haufig werden die schreiben
die einzelnen Kraftwerkskomponenten auch Uber die Nutzungsdauer abgeschrieben was
zwar eine Erleichterung bringt, aber auf Kosten der Genauigkeit geht.

Als nachstes erfolgt die prozentuelle Verteilung der Investitionskosten Uber die Investitions-
phase. Beginn und Dauer der Investitionsphase wurden in Kapitel 3.4.5 definiert und die ein-
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zelnen Kalenderjahre der Investitionsphase werden unter ® dargestellt. In den Feldern da-
runter wird nun angegeben, wie viel Prozent der Investitionskosten der jeweiligen Kompo-
nente in den einzelnen Jahren bezahlt werden. Die Summe der Eintragungen muss klarer-
weise 100 % ergeben, anderenfalls werden die Eingabefelder rot hinterlegt.

Beispiel: Im Beispiel kénnen fir die Investitionskosten die Werte aus Abb. 51 (iber-
nommen werden. Sie stimmen mit den definierten Investitionskosten aus Kapi-
tel 3.4.3.2 i(iberein. Die Abschreibungsdauern betragen generell 20 Jahre, le-
diglich die Turbine wird, wie zuvor festgelegt, lber vierzig Jahre abgeschrie-
ben. Alle Komponenten werden vollstédndig innerhalb der Bauphase im Jahr
2013 bezahlt. Ausnahme bilden hier die Turbine und der Generator, welche zu
50% erst im ersten Nutzungsjahr abbezahlt werden.

3.4.7.2 Schritt 2 - Eingabe der Entwicklungs- und rechtlichen Kosten

Hier wird der Hauptaugenmerk auf die Entwicklungskosten (@) gelegt. Die Entwicklungs-
kosten kdnnen auch als Kaufpreis fir das Projekt gesehen werden. Sie umfassen samtliche
Kosten fir die Erfassung und Analyse der hydrologischen und topographischen Daten, das
Einholen von Genehmigungen und Vertragen sowie die Auslegung und Planung des Kraft-
werkbaus. In den meisten Fallen werden diese Aufgaben von unabhangigen Unternehmen
oder Personen vor Ort Ubernommen.

Beispiel: Der Preis fiir die Entwicklung ergibt 500.000 €/MW. Multipliziert mit der Aus-
bauleistung von 11,681 MW ergeben sich also Gesamtentwicklungskosten
von 2,336 Mio €.

Als Ergebnis werden unter ® die Gesamtinvestitionskosten, die Gesamtinvestitionskosten
inkl. Teuerung sowie die spezifischen Investitionskosten dargestellt. Die Gesamtinvestitions-
kosten inkl. Teuerung berlcksichtigen die Teuerung der CAPEX (siehe Kapitel 3.4.11) aus-
gehend vom Bezugszeitpunkt. Fur die Einzelkomponenten sind die Investitionskosten inkl.
Teuerung verteilt auf die einzelnen Jahre unter ® angeflhrt.

3.4.7.3 Schritt 3 - Eingabe der Folgeinvestitionskosten

Der/die Benutzer/in hat die Moglichkeit Folgeinvestitionskosten anzugeben. Diese treten
meist auf, wenn im Laufe der Nutzungsdauer Komponenten erneuert oder einer kostspieli-
gen Revision unterzogen werden missen. Voraussetzung ist natirlich, dass solche Ereignis-
se vorhersehbar sind. Fur die Angabe von Folgeinvestitionen muss der/die Benutzer/in im
ersten Schritt unter der Spalte @ den Investitionsbetrag eingeben. Im Anschluss gibt er
dann die betroffene Komponente, das Jahr in dem sie getatigt wird und die Abschreibungs-
dauer fur die Folgeinvestition an. Fir die Folgeinvestitionen wird ebenfalls die Teuerung be-
rucksichtigt.
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Beispiel: Im obigen Beispiel wird im Jahr 2029 fiir die Turbine eine Folgeinvestition von
500.000 € nétig. Unter Betrachtung einer jéhrlichen CAPEX-Preissteigerung
von 2 % widrde dies im Jahr 2029 eine Auszahlung von 714.000 € bedeuten.

Engobeparame ter F i itoneminnerholb oer Nut;

Abschr,dauer Investiiasten Investinors k. inkl.
Kompanente _ Bemerkung
Jahr [a] [TzUR] Tesemng [TEJR]
2009 15 500 714

Tutinz

Abb. 52 Eingabe der Folgeinvestitionen - Tabellenblatt invest

3.4.8 Abschreibungen

Rechts neben den Benutzeroberflachen fur Investitionen und Folgeinvestitionen werden un-
ter dem Tabellenblatt ,invest” die Abschreibungen berechnet. Die Abschreibung erfolgt line-
ar. Nach Ende der Nutzungsdauer bleibt der Restwert als Sachanlage in der Bilanz.

3.4.9 Jahrliche Erlose und Betriebskosten

Die Eingabefelder fur die jahrlichen Preise, Forderungen und Betriebskosten werden in Abb.
53 dargestellt. Der/die Benutzer/in hat fir die Eingabe der einzelnen Positionen jeweils zwei
Méglichkeiten. Entweder er gibt einen konstanten Wert ein welcher dann, falls gewlinscht,
mit einer konstanten jahrlichen Steigerungsrate ansteigt oder er gibt die Werte flr jedes Jahr
manuell ein. Entscheidet er sich flr ersteres, tragt er die Werte direkt in die Spalte @ ein.

Erldse und Betriebskosten

Strompreise gn)ario !gt) Einheit
Strompreis Generatorbetrieb ey ] 50,00 £/MWh
Strompreis Pumpbetrieh ‘Mi-" | 25,00 £/0AWh
Prets Green Certlficates = [+]
Anzahl Green Certificates pro MWh .‘-i-*" 3 $MMWh
jahrliche Farderungen (keine StElgErun@ I_] 0,00 TEUR
jahrliche Erldse Primarregelung f?\ I_] 0,00 TEUR
jahrliche Erlose Sekunddrregelung e’ ] 0,00 TEUR

Betriebskosten Szenario Wert Einheit
janrliche Lehnkosten [ ] 10,00 TEUR
jahrliche Mietkosten L 0,00 TEUR
jahrliche Versicherungskosten I_] 20,00 TEUR
jahrliche Wartungskosten D 459 58 TEUR
sonstige jahrliche Betriebskosten I:‘ 50,00 TEUR

Abb. 53 Erlése und Betriebskosten - Tabellenblatt global
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Bei der direkten Eingabe steigen kénnen vom Benutzer/von der Benutzerin Teuerungsraten
angegeben werden. Naheres dazu im Kapitel 3.4.11. Ausnahme bilden hier die Férderungen.
Sie werden keiner Teuerung unterzogen.

Als zweite Mdglichkeit hat der/die Benutzer/in die Wahl, die Preise/Férderungen/Kosten
durch Auswahl des Kontrollkastchens in Spalte @ fur jedes Jahr per Hand einzugeben. Er
gibt also ein eigenes Szenario an. In diesem Fall muss er im Tabellenblatt ,EBIT* gemafn
Abb. 54 im rot eingerahmten Bereich (@) in der jeweiligen Zeile die jahrlichen Werte eintra-
gen. Die Teuerungsraten fir Preise und Betriebskosten werden hier nicht bertcksichtigt.

Entwicklungsszenarien - WERTE EINTRAGEN WENN SZENARIO AKTIV!

L_ Preise, Férderungen und Erlose Szenario aktiv 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
@ Stromprels Generatorbetrieb FALSCH
Strompreis Pumpbetrieb FALSCH

Preis Green Certificates WAHR 55,15 56,15 55,15 56,15 56,15 56,15 50,54
Jahrliche Forderungen (keine Steigerung) FALSCH
jahrliche Erldse Primarregelung FALSCH
jéhrliche Erldse Sekunddrregelung FALSCH

Betriebskosten Szenario aktiv 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
jahrliche Lohnkosten FALSCH
jahrliche Mietkosten FALSCH
jahrliche Versicherungskosten FALSCH
Jahrliche Wartungskosten FALSCH
sonstige jihrliche Betriebskosten FALSCH

Abb. 54 Eingabe von Preisszenarien - Tabellenblatt EBIT

In den obigen beiden Abbildungen wird deutlich, dass fir die Preisentwicklung der Green
Certificates ein eigenes Szenario eingetragen wird. Das entsprechende Kastchen unter Spal-
te @ ist daher betatigt und die manuellen Werte sind in der entsprechenden Zeile unter im
Bereich & eingetragen.

Es werden nun die Eingabeparameter einzeln beschrieben:

@ Die Strompreise flir den Pumpbetrieb und den Generatorbetrieb werden, sofern nicht
als Szenario eingegeben, jahrlich um die ,Preissteigerung Energie“ (siehe 3.4.11) an-
gehoben. Als Quelle fir die Strompreise dienen in erster Linie die Strombdrsen des
jeweiligen Landes. Um das zuklnftige Verhalten der Preise zu ermitteln bedarf es im
Normalfall umfangreicher Prognosen. Fiir Details zu Strompreisen wird auf Kapitel 2.3
verwiesen.

Beispiel: Im obigen Beispiel werden 50 €/MWh bzw. 25 €/MWh fiir die Erzeugung bzw.
den Pumpbetrieb angenommen. Als Quelle dient fiir den ruménischen Markt
die ruménische Stromb6rse OPCOM.

® In diversen Strommarkten wird die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien mit
so genannten Green Certificates (GC) vergutet. Pro MWh erzeugter Energie erhalt
man eine bestimmte Anzahl von GC, welche dann zumeist an einer eigens daftir vor-
gesehenen Energiebdrse weiterverkauft werden kdnnen. Den momentanen Preis flr
GC erhalt man auch an der jeweiligen Boérse. Der hier eingetragene Wert unterliegt
wiederum einer jahrlichen Steigerung (siehe 3.4.11), sofern er nicht als Szenario ein-
gegeben wird.
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Beispiel: Im Beispiel wurde ermittelt, dass der Preis bis zum Jahr 2016 konstant auf
dem Maximalwert von 56,15 €MWh bleibt und anschlieBend mit 10 % pro
Jahr absinkt. Ab dem Jahr 2025 werden keine Green Certificates mehr erwar-
tet. Dieses Szenario muss per Hand eingegeben werden (siehe Abb. 53 und
Abb. 54).

®  Neben Green Certificates sind weitere jahrliche Férderungen denkbar. Wie die Preise
zuvor kénnen auch diese direkt (jahrlich konstant) oder als Szenario eingegeben wer-
den. Eine jahrliche Teuerung ist fir die Férderungen nicht vorgesehen.

Beispiel: Es wurden keine zusétzlichen Férderungen angegeben.

@  Solite das Kraftwerk zur Primar- bzw. Sekundarregelung verwendet werden, kdnnen
daflir auch jahrliche Erlése eingegeben werden. Fir die Betrachtung der derzeitigen
Situation am Regelenergiemarkt wird auf Kapitel 2.3 verwiesen.

Beispiel: Es werden keine Erlése aus Priméar- und Sekundérregelung bezogen.

Auch die jahrlichen Betriebskosten kdnnen direkt oder als Szenario eingegeben wer-
den. Im ersteren Fall unterliegen sie der jahrlichen Teuerung fir OPEX (siehe 3.4.11).

Lohnkosten: umfassen die Kosten flr Personal, welches im Rahmen des Kraft-
werksbetriebs eingestellt wird. Auf Grund der geringen Personalintensitat werden die
Lohnkosten im Vergleich zu den anderen Betriebskosten eher gering ausfallen.

Mietkosten:  umfassen alle jahrlichen Aufwande fir Miete und Pacht

Wartung: Die Wartung wird meist an professionelle Unternehmen fremdverge-
ben, welche dafir einen fixen Preis pro erzeugter MWh verlangen.

Beispiel: Lohnkosten - 10.000 €
Versicherungskosten = 20.000 €
Mietkosten = keine
Wartungskosten > 8 €/ MWh * 568.697 MWh = ca. 470.000 €
sonstige Betriebskosten = 50.000 €

3.4.10 Angaben zur Finanzierungsstruktur

Die Parameter zur Finanzierungsstruktur werden in Abb. 55 dargestellt. Der/die Benutzer/in
gibt hier an, welchen Anteil der Investitionen er aus Eigenkapital finanzieren méchte, wie
hoch die Dividendenauszahlungsrate ist und wie der Vertrag zur Fremdfinanzierung ausse-
hen soll.
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@, @ Der/die Benutzer/in gibt die gewinschte Eigenkapitalquote in % an. Die Fremdkapi-
talquote wird automatisch berechnet.

Beispiel: Im Beispiel wird eine Eigenkapitalquote von 20% vorgegeben.

Finanzierungsstruktur
Eigenkapital Wert Einheit
Eigenkspitslguots (D 2066
Gesa mtim estitions kosten inklL Tewerung m 23513 TEUR
Imvestitions kosten pro MW o 2441 TEUR/NIW
Eigenkapitalzuschuss gesamt (I) 5.855 TEUR
Gewinnausschittungsrate @ 10066
Fremdkapital . Wert Einheit
Fremdkapitslquote ‘:EJ B0
zuschuss gesamt ‘;5) 2341 TEUR
itslfinanzierung sgebihren @ 0 TEUR
Tilgungzztrategis @ 2
o
Anzshl der Monste fur Schuldentilgungsreserve @ 12 mon

Abb. 55 Finanzierungsstruktur - Tabellenblatt global

® Die Gesamtinvestitionskosten werden automatisch aus Kapitel 3.4.7 Gbernommen.

@,@ Die Zuschusse fir Eigen- bzw. Fremdkapital werden aus den Investitionskosten und
der Eigen- bzw. Fremdkapitalquote automatisch berechnet. Zusatzlich zu den Investi-
tionskosten muissen die Fremdkapitalzinsen, welche wahrend der Bauzeit auftreten,
Vorsteuervorfinanzierungen sowie einmalige Kreditgeblhren finanziert werden. Sie
werden daher ebenfalls in die Zuschisse mit einbezogen. Weitere Hinweise zu
Fremdkapitalzinsen wahrend der Bauzeit und zur Vorsteuervorfinanzierung in den
Kapiteln 3.4.11 und 3.4.14.

® Die Gewinnausschittungsrate gibt an, wie viel Prozent des Bilanzgewinnes jedes
Jahr ausgeschittet wird. Zu beachten ist, dass nur so viel ausgeschuttet werden
kann, wie Cash zu Verfugung steht.

Beispiel: Es soll der gesamte Gewinn ausbezahlt werden. Der/die Benutzer/in gib also
fur die Gewinnausschiittungsrate 100 % an.

@ In vielen Fallen verlangt der Kreditgeber einmalig Kreditgeblhren oder Provisionen zu
Beginn der Finanzierung. Es wird angenommen dass diese im ersten Jahr der Bau-
phase anfallen.

Beispiel: Es treten keine Geblihren und keine Provisionen auf.

Die Tilgungsstrategie beschreibt die Art und Weise, wie das aufgenommene Fremd-
kapital zurtickbezahlt wird. Der/die Benutzer/in hat dabei, wie in Kapitel 3.2.1.3 be-
schrieben, drei Méglichkeiten:
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1 ... konstante Tilgungsraten: das aufgenommene Fremdkapital wird Uber die gesam-
te Kreditlaufzeit hinweg in konstanten Tilgungsraten zurlickbezahlt. Die jahrlichen
Zinsen errechnen sich aus dem Zinssatz und dem aktuellen Kreditsaldo des jeweili-
gen Jahres.

2 ... konstante Annuitaten: die Summe aus Tilgung und Zinsen ist konstant. Nachdem
die Zinsen wiederum vom Kreditsaldo des jeweiligen Jahres abhangen, variiert auch
die Tilgung. Sie wird von Jahr zu Jahr gréfier, wahrend die Zinsen jahrlich abnehmen.

3 ... Cash Flow orientiert: wird ausgewahlt, wenn das Fremdkapital in Abhangigkeit
des erwirtschafteten Cash Flows tilgen mdchte. In diesem Fall muss er ebenfalls den
fur die Tilgung verwendeten Prozentsatz des Cash Flows angeben (unter dem Feld
fur die Strategie). Als Basis dient der Cash Flow aus der Betriebstatigkeit vor Steuern.
Es ist hier darauf zu achten, dass das Cash in der Bilanz niemals negativ wird (siehe
Kapitel 3.4.18.3).

Beispiel: Es wird Strategie Nr. 2 bevorzugt. Das Fremdkapital wird demnach (ber 20
Jahre in konstanten Annuitéten riickerstattet.

@  Als Sicherheit verlangt der Kreditgeber oftmals eine Schuldentilgungsreserve auf wel-
che im Falle einer Zahlungsunfahigkeit zurtickgegriffen werden kann. Diese wird auf
einem eigenen Konto hinterlegt und ist abhangig vom monatlichen Schuldendienst
(Summe aus Tilgung und Zinsen). So mussen beispielsweise bei einer vorgeschrie-
benen Schuldentilgungsreserve von 12 Monaten die Schuldendienste flir 12 Monate
zu Verfligung stehen.

Beispiel: Die Bank verlangt eine Schuldentilgungsreserve von 12 Monaten

3.4.11 Zinssatze, Steuersatze und Teuerungsraten

Im nachsten Schritt werden vom Benutzer/von der Benutzerin unter dem Tabellenblatt global
die Zinssatze, die Steuersatze und die Teuerungsraten definiert (vgl. Abb. 56).

@ Die Summe aus Fremdkapitalzinssatz und Risikoaufschlag ergibt den Gesamtzins-
satz fur das Fremdkapitel. Die beiden GroRen gehen aus den Kreditverhandlungen
mit dem Kreditgeber hervor. Fir Details wird auf Kapitel 3.2.1.3 verwiesen.

Beispiel: Im Beispiel gibt die Bank einen Zinssatz von 4 % und einen Risikoaufschlag
2 % vor.

@ Der Zinssatz auf Bargeld wird herangezogen, um die jahrlichen Zinsertrage fiir das
Cash zu berechnen. Das Cash beinhaltet auch die Riicklagen fiir Folgeinvestitionen
(Kapitel 3.4.15) und die Schuldentilgungsreserve (Kapitel 3.4.10, @®)

Beispiel: Der Zinssatz fiir Bargeld wird mit 2 % angenommen.
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Zinssdtze, Steuersdtze und Teuerungsraten

Zinssitze Wert Einheit
Zinssatz fiir Fremdkapital fT\ 4,00%

Risikoaufschlag fir Fremdkapital el 2,00%
Zinzsatz fiir Bargeld @ 2,00%

Steversiize Wert Einheit
Umsatzsteuersatz fi‘\, 24%
durchschn. Frist fir Vorsteuerriickerstattung — 1.5 mon
Korperschaftssteuersatz @ 16%

Teuerungsraten Wert Einheit
Preissteigerung CAPEX 2,00% p.a.
Prelsstelgerung OPEX 2,00% pra
Preissteigenung Primadrregelung fg'\ [
Preissteigerung Sekundarregelung el p.a.
Preizsteigerung Energiepreis 2,00% p.a.
Preissteigerung Green Certificates -10,00% p.a.

Abb. 56 Zinssatze, Steuersatze und Teuerungsraten - Tabellenblatt global

€))

Samtliche, zuvor angegebenen Investitionskosten beinhalten keine Umsatzsteuer
bzw. Vorsteuer, weil fir Unternehmen die Méglichkeit besteht die Vorsteuer zurlick zu
verlangen. Nachdem jedoch die bezahlte Vorsteuer nicht sofort sondern in der Regel
erst nach einigen Monaten zuriickerstattet wird, kann es zu Liquiditatsproblemen
kommen. Um dieses Problem im Modell beriicksichtigen zu kénnen muss vom Benut-
zer/von der Benutzerin der Umsatzsteuersatz und die durchschnittliche Frist zwischen
Vorsteuerzahlung und Vorsteuerriickerstattung angegeben werden."'®

Detaillierte Infos beziglich Vorsteuerriickerstattung liefert die europaische Kommissi-
117
on.

Beispiel: In Ruménien qilt ein USt-Satz von 24%. Die Riickerstattung erfolgt im Nor-

@

malfall EU-weit innerhalb eines Zeitraums von maximal 4 Monaten und 10 Ta-
gen. Im Durchschnitt werden aus Erfahrung des Unternehmens 1,5 Monate
angesetzt.

Die Korperschaftssteuer (oder Steuer auf Einkommen und Ertrag) wird auf den EBT
(earnings before taxes) erhoben und an den Staat abgeflihrt.

Beispiel: Der ruménische Kbérperschaftssteuersatz liegt bei 16 %.

®

Hier werden die jahrlichen Teuerungsraten flr die Kosten und die Preise eingetragen.
Die CAPEX bezeichnet dabei die capital expenditures (Investitionskosten) und OPEX
die operation expenditures (Betriebskosten).

"8 Mihalic, 2005, S.77

17

Europaische Kommission, 2012, Titel: Wie die MwSt funktioniert
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Beispiel: Fir die Steigerungen der CAPEX und der OPEX werden 2 % angenommen
und die Preissteigerungen fiir Energie und fiir Green Certificates betragen wie
oben definiert 2 % bzw. -10 %.

3.4.12 Kurzfristige Lieferforderungen / -verbindlichkeiten

Sowohl die Geldflisse vom Kunden an das Unternehmen flir die gelieferte Energie als auch
die Geldflisse vom Unternehmen an Lieferanten fir erhaltene Leistungen (Betriebskosten,
Energiekosten fir Pumpbetrieb) fallen in der Regel nicht sofort nach Leistungserbringung
sondern erst verzogert an. Diese durchschnittlichen Verzogerungen werden als Debitoren-
laufzeit und Kreditorenlaufzeit bezeichnet. Sie haben zwar keine Auswirkungen auf den Ge-
winn, sie beeinflussen jedoch den Cash Flow und missen somit berlcksichtigt werden. Zu
diesem Zweck kann der/die Benutzer/in die beiden GréRen wie in Abb. 57 dargestellt einge-
tragen werden.

Beispiel: Es wird jeweils eine Laufzeit von einem Monat angenommen (30 Tage).

kurzZristige Lieferforderungen/-verbindlichkeiten

Laufzeiten Wert Einheit

Debitorenlzufzeit 20

=R =1

Kreditorenlzufzeit 20

Abb. 57 Debitoren- und Kreditorenlaufzeit - Tabellenblatt global

3.4.13 Uberpriifen auf Fehler

Bei der Handhabung des Modells hat sich gezeigt, dass es immer wieder zu fehlerhaften
bzw. mangelhaften Eingaben kommt. Die haufigsten werden daher wird im Tabellenblatt
»global“gemal’ Abb. 58 geprift.

@ Ob die Fremdkapitalzinsen wahrend der Bauzeit korrigiert wurden - siehe 3.4.14

@  Ob die Summe der gebildeten Riicklagen der Summe der Folgeinvestitionen ent-
spricht - siehe 3.4.15

® Ob das vorhandene Cash irgendwann im Laufe der Nutzungsdauer negativ wird. In
diesem Fall ware nicht genltigend Bargeld zu Verfigung um den Zahlungsverpflich-
tungen nach zu kommen. Wie sich das Cash uber die Nutzungsdauer verhalt ist aus
den Jahresbilanzen im Tabellenblatt ,balance” ersichtlich. Der/die Benutzer/in konnte
in diesem Fall beispielsweise versuchen die Tilgungsstrategie zu verandern (siehe
3.4.10).
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FEHLER

Beschreibung Tabellenblatt Zelle [ Zeile

=1 ling 22

2
&

Abb. 58 Fehleriberprifung - Tabellenblatt global

3.4.14 Korrektur der Bauzeitzinsen

Die Zinsen wahrend der Bauzeit sind FK-Zinsen, welche wahrend der Bauzeit und somit vor
Beginn der Betriebsdauer anfallen. Sie kdnnen also noch nicht aus der Betriebstatigkeit des
Kraftwerkes finanziert werden. Daher muss in der HOohe dieser Zinsen mehr Fremdkapital
aufgenommen werden. Nun entsteht das Problem, dass durch das héhere Fremdkapital wie-
der die Bauzeitzinsen steigen was wiederum mehr Fremdkapital bendtigt. Es entsteht also
ein Zirkelbezug, welcher in der Berechnung zu Problemen flihren kann. Daher muss der/die
Benutzer/in die Bauzeitzinsen im Tabellenblatt ,financing“.manuell korrigieren.

8 bendtigte Kapitalzuschiisse

9 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
10 atigte Kapitalzuschisse fir Investitionen [TEUR] 0 0 25,543 3.082 o o
11 [TEUR] o o 20,438 2.485 o o
12 mJahrezdurchschnite [TEUR] 0 0 10.217 21667 22,900 22,900 22,900
13 gebihren [TEUR] 0 0 0 0 0 o o
14 wihrend der Bauphase [TEUR] 0 0 10.217 21687 22,900 22,500 22,500
15 | + FK-Zinzenwshrend der Bauphase h [TEUR] o o 52 [ 0 0
16 korrekte Bauzeitzinsen [TEUR] 0 0 E52 0 0
17 BITTE EINGEBEN! Korrektur Bauzeitzinsen h [TEUR] [ e

18

Abb. 59 Korrektur der Bauzeitzinsen - Tabelle financing

Abb. 59 zeigt das hier behandelte Beispiel. Die Investitionsphase dauert hier 2 Jahre, von
2013 bis 2014. Nachdem die Nutzungsdauer allerdings auch schon 2014 beginnt, kénnen in
diesem Jahr die FK-Zinsen bereits aus dem Kraftwerksbetrieb finanziert werden. Die Nut-
zungsdauer ist in der Abbildung (sowie in allen anderen Tabellenblattern) grau hinterlegt. Fur
das Jahr 2013 treten allerdings Bauzeitzinsen auf. Der/die Benutzer/in muss hier den Wert in
Zeile 17 so lange manuell verandern, bis er dem Wert in Zeile 16 entspricht.

3.4.15 Bilden von Riicklagen fir Folgeinvestitionen

Sollten innerhalb der Nutzungsdauer Folgeinvestitionen geplant sein, so mussen fir diese
entsprechende Gewinnrlicklagen gebildet werden. Diese Ricklagen werden in der Regel in
den Jahren vor der Folgeinvestition aufgebaut. Der/die Benutzer/in muss die Héhe der Riick-
lagen unter dem Tabellenblatt ,PalL” manuell eintragen.
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31 Bildung van Gewinnriicklagen fiir Falgeinvestitionen
32 2024 2025 2026 2027 2023{.—..,}2025 2020
1.660 3 1.603

33 Jzhreziberschuzs -Verlustvortrag [TEUR] 1975 1.882 1774 1707 1568
[TEUR] 5.323 5.339 5.305 5.214 5.059 4.140 3.865
[TEUR] 0 0 0 0 0 714 0
[TEUR] 0 0 0 0 714 @ 0 0
2T} endt innricklzgen fir Folgeinvestitionen [TEUR] 0 714 @ 0

h [TEUR] 0 0 0 o [ {:} 0 0

38 rhé ewinnriicklagen fur Folgeinvest,

Abb. 60 Erhéhung der Gewinnriicklagen fur Folgeinvestitionen - Tabellenblatt PaL

Zeile 37 der Abb. 60 zeigt die benétigten Gewinnrlicklagen flr Folgeinvestitionen. Im Jahr
2029 werden hier € 714.000.- bendtigt ((D). Der Betrag stammt aus der Folgeinvestition flir
die Turbine (€ 500.000.-) zuzuglich der Teuerungsrate fur CAPEX. Der/die Benutzer/in muss
nun in der Zeile 38 in den Jahren davor Ricklagen bilden. In diesem Fall wird im Jahr 2028
(@)eine Riicklage gebildet. Die in einem Jahr gebildete Riicklage darf dabei weder den Jah-
resliberschuss verringert um den Verlustvortrag (Zeile 33, @) noch das verfigbare Cash
(Zeile 34, @) Uberschreiten. Wirde in hier die Folgeinvestition mehr als 1.660 Mio. € (@)
ausmachen mussten auch im Jahr 2027 entsprechend Ricklagen gebildet werden usw., so-
lange bis die Summe der Gewinnrticklagen am 31.12.2028 (@) genau den bendétigten Riick-
lagen im Jahr 2029 entsprechen wiirden.

3.4.16 Berechnung der Weighted Average Costs of Capital

Die WACC werden im Tabellenblatt ,WACC* berechnet (Abb. 61) und dienen dem Marktwert
des Gesamtkapitals als Diskontierungssatz fur die zuklnftigen Free Cash Flows. Fur eine
detaillierte Beschreibung der einzelnen GrofRen wird auf Kapitel 3.2.1.5 verwiesen.

Folgende Groflen werden vom Benutzer/von der Benutzerin eingegeben:

@ Die Marktrendite beschreibt die durchschnittliche, am entsprechenden Markt
erzielbare, jahrliche Rendite.

Beispiel: Um auf eine Marktrisikoprémie von 9 % zu kommen (laut Damodaran die
durchschnittliche Risikopramie fiir die Elektrizitatserzeugungsbranche in Euro-
pa) wird die Marktrendite mit 13,12 % angenommen.

@  Als Zinssatz risikofreier Anlagen wird oft die Verzinsung fiir Bundesanleihen als siche-
re Anlage herangezogen.

Beispiel: Als Zinssatz wird ein Wert von 4,125 % verwendet. Er entspricht dem Zinssatz
einer ésterreichischen Bundesanleihe (iber eine Laufzeit von 15 Jahren.

® Der Risikofaktor Beta beschreibt die das Verhaltnis der Schwankung der Rendite des
unverschuldeten Unternehmens zu jener des Marktes.

Beispiel: Es wird ein unverschuldetes Beta von 0,42 angenommen.
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@ Der Marktzinssatz flr Fremdkapital entspricht im Normalfall der Summe aus Fremd-
kapitalzinssatz und Risikoaufschlag fur den betrachteten Markt.

Beispiel: Entsprechend des zuvor festgelegten Zinssatzes von 4 % und des Risikofak-
tors von 2 % wird ein Wert von 6 % angenommen.

Berechnung WACC

Eigenkapitalkosten - Wert Einheit
Marktrendite 1) 13,12% %
- Zinzsatz Risikofreier Anlagen @ 4.13% %

= Rislkopramie Markt 9,008 %
Risikafaktor Beta unverschuldet @ 0,42

Fremdkapitalkosten Wert Einheit
Marktzinssatz fur Fremdkapital @ 6,00% k]
* |1 - Korperschaftssteuer) 84,00% %

= Fremdkapitalkosten 5,04% %

Abb. 61 Berechnung der WACC - Tabellenblatt WACC

Aus den eben beschriebenen Grélen und der jahrlich schwankenden Finanzierungsstruktur
werden schliellich die jahrlichen Eigenkapitalkosten (dienen als Diskontierungszinssatz fir
den Marktwert des Eigenkapitals) und der jahrliche WACC generiert.

Eigenkapitalkosten

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Risikofaktor Beta verschuldet [TEUR] 0,00 0,00 1,99 1,56 1,63 1,69
Eigenkapitalkosten [TEUR] 4,1% 4, 1% 22,0% 18.2% 18,8% 19,.3%

Kapitalanteile

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Eigenkapitalquote [TEUR] 0,0% 0,0% 18,0% 24, 7% 23.3% 22,2%
Fremdkapitalquote [TEUR] 0,0% 0,0% 50,08 80,0% §0,0% 80,0%
|WACC [TEUR] 0,0% 0,0% B.0% B,5% B4% B8,3%

Abb. 62 Ergebnisse der WACC-Berechnung

Abb. 62 zeigt die Ergebnisse der Berechnung bis zum Jahr 2016. Der WACC liegt dabei ab
dem Nutzungsbeginn (2013) bei etwa 8 %, die Eigenkapitalkosten sind deutlich héher.

3.417 Ergebnisse

Die Ergebnisse der Berechnung werden im Tabellenblatt ,global“ zusammengefasst darge-
stellt (Abb. 63).
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Ergebnisse
Projektbezogene Ergebnisse Wert Eimheit
projektbezogener IRR 30,35%
Marktwert des Unternehmens 30.156 TEUR
Eigenkapitalbezogene Ergebnisse Wert Einheit
eigenkapitalbezogener IRR 116,90%
Marktwert Eigenkapital 18.293 TEUR
Fremdkapitalbezogene Ergebnisse Wert Eimheit
min. DSCR 1,64
min. LLCR 1,19
min. PLCR 1,19
Gewinnorientierte Ergebnisse Wert Einheit
durchschnittlicher ROI 20,1%

Abb. 63 Ergebnisse - Tabellenblatt global

3.4171 Marktwert des Unternehmens

Der Marktwert des Unternehmens oder Marktwert des Gesamtkapitals ist die erste GroRe,
welche als Ziel der Wirtschaftlichkeitsberechnung ermittelt werden sollte. Aus der Sicht des
Bezugszeitpunktes (2011) ist das Kraftwerk also knapp Uber 30 Mio. € wert. Es ware dies ein
ausgesprochen gutes Ergebnis und aus Sicht der Wirtschaftlichkeit ware der Bau dieser An-
lage fur den/die Inhaber/in auRerst sinnvoll.

3.417.2 Projektbezogener IRR

Der projektbezogene Internal Rate of Return entspricht jenem Diskontierungszinssatz, bei
welchem der Marktwert des Unternehmens null wird. Er dient dem/der Benutzer/in dazu, un-
terschiedlich grofie Kraftwerksprojekte vergleichen zu kénnen.

3.417.3 Marktwert des Eigenkapitals

Er entspricht jener Summe, welche die Eigenkapitalgeber/innen flir das von ihnen zu Verfi-
gung gestellte Kapital zu erwarten haben. In diesem Fall wirden sie um 18 Mio. € mehr be-
kommen als sie am durchschnittlichen Markt derselben Branche zu erwarten hatten. Eine
Investition ware demnach auflerst attraktiv.

3.417.4 Eigenkapitalbezogener IRR

Der eigenkapitalbezogene Internal Rate of Return ist jener Diskontierungszinssatz, bei wel-
chem der Marktwert des Eigenkapitals gleich null ist. Fur die Eigenkapitalgeber/innen zeigt er
mit welchem Zinssatz sich das eingesetzte Eigenkapital verzinst. Der hier gezeigte Zinssatz
ist auRerst hoch und wird in der Praxis kaum zu erreichen sein.
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3.417.5 Debt Service Cover Ratio

Die DSCR eines Jahres ist das Verhaltnis des Cash Flows der fir die Schuldentilgung zu
Verfugung steht und dem Schuldendienst (Tilgung + Zinsen) des jeweiligen Jahres. Eine
DSCR von 1,64 bedeutet demnach, dass der verfliigbare Cash Flow fir die Bezahlung des
Schuldendienstes um 64 % hoher ist als der Schuldendienst selbst.

3.4.17.6 Loan Life Cover Ratio und Project Life Cover Ratio

Die beiden GroRRen geben Aufschluss dartber, inwiefern das Unternehmen in der Lage ist
seine restlichen Schulden tber die gesamte Nutzungsdauer bzw. Projektlebensdauer hinweg
abzubezahlen.

3.417.7 Return on Investment

Der durchschnittliche ROI zeigt den Mittelwert aus den jahrlichen Verhaltnissen von Gewinn
zu Gesamtvermogen. Ein ROI von 20% sagt aus, dass der Gewinn im Durchschnitt auf 20 %
des gesamten gebundenen Kapitals kommt.

3.4.18 Tabellenblatt ,,charts“

Unter dem Tabellenblatt ,charts® werden ausgewahlte jahrliche Groflen Uber die Nutzungs-
dauer in Diagrammen dargestellt.

3.4.18.1 Bilanz

Die beiden Diagramme der ersten Seite beinhalten fir jedes Jahr die einzelnen Posten der
Aktiva (liabilities) und der Passiva (assets) der Bilanz. Abb. 64 zeigt die Bilanz fir das oben
genannte Beispielprojekt. Ein Blick auf die genauen Zahlen der Jahresbilanzen liefert das
Tabellenblatt ,balance”.

liabilities

[TEUR]

35.000

30.000
25000
20.000 4
15.000 -
10.000 4
5.000 4
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2087
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202%
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Cewinnausschifttung

Cewinnriicklagen

m langfristiges Fremdkapital
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[TEUR]

35.000

30.000 4

25.000 4

20.000

15.000

10.000 4
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-
=
=
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2030

2031

2032

2033

2034
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Forderungen aus
Vorsteuervorfiranzierung

Liefe-forderungen
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Abb. 64 Diagramm - Bilanz
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Posten der Aktiva:

e Das langfristige Fremdkapital entspricht dem aufgenommenen Fremdkapital zur Fi-
nanzierung der Investitionen in der Bauphase. Aus dem Verlauf kann man erkennen,
wann das Fremdkapital getilgt ist. Spatestens am Ende der Nutzungsdauer muss das
langfristige Fremdkapital gleich null sein.

o Die Einlagen entsprechen dem eingebrachten Eigenkapital. Die Einlagen bleiben
nach der Investitionsphase konstant, d.h. es ist nicht vorgesehen dass nach der In-
vestitionsphase noch Eigenkapital zugeschossen wird.

o Die Gewinnrlcklagen werden dazu verwendet, die auftretenden Folgeinvestitionen zu
finanzieren.

e Der Bilanzgewinn/-verlust nach Gewinnausschuittung zeigt, welche Gewinne im jewei-
ligen Jahr erwirtschaftet und nicht ausgezahlt wurden bzw. ob es zu Verlusten ge-
kommen ist.

Im obigen Diagramm erkennt man, dass es im ersten Jahr zu einem leichten Verlust kommt.
Es handelt sich hierbei um die FK-Zinsen wéhrend der Bauzeit. Grundsétzlich werden im
Beispiel 100 % des Gewinnes ausbezahlt. In den ersten beiden Nutzungsjahren (2014,
2015) bleibt dennoch ein Teil des Gewinnes im Unternehmen. Dies liegt daran, dass anfangs
nicht gentigend Cash zu Verfiigung steht um 100 % der Gewinne auszuzahlen.

o Die Lieferverbindlichkeiten entstehen aus dem zeitlichen Verzug zwischen den emp-
fangenen Leistungen (Arbeit, Energie flir den Pumpbetrieb, Miete ...) und der Bezah-
lung dieser Leistungen.

Posten der Passiva:

¢ Die Sachanlagen entsprechen den kumulierten getatigten Investitionen abzliglich der
kumulierten Abschreibungen.

o Die Lieferforderungen entstehen aus dem zeitlichen Verzug zwischen gelieferter
elektrischer Energie und der Bezahlung dieser durch den Kunden.

e Forderungen aus Vorsteuervorfinanzierung entstehen aus dem zeitlichen Verzug
zwischen Bezahlung der Vorsteuer und der Rlckerstattung dieser.

o Das Cash beinhaltet neben den effektiv verfligbaren Zahlungsmitteln auch die Ge-
winnricklagen und die Schuldentilgungsreserve. Wichtig ist, dass das Cash nie nega-
tiv wird, da dies einer Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens gleichkommen wiirde.

3.4.18.2 Profit & Loss und Investitionen

Die Ergebnisse aus der GuV und den Investitionstatigkeiten fir das obige Beispielprojekt
werden in Abb. 65 dargestellt.

Profit & Loss (siehe auch Tabellenblatt ,PalL®):

e Der EBIT entspricht dem jahrlich erwirtschafteten Uberschuss aus der betrieblichen
Tatigkeit und errechnet sich im Grunde aus den Einnahmen aus der Stromproduktion
verringert um Betriebskosten, Energiekosten fir den Pumpbetrieb und Abschreibun-
gen.

e Der EBIT korrigiert um Zinsaufwande/-ertrage und Steuern ergibt den Jahreslber-
schuss.
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o Der Bilanzgewinn errechnet sich aus dem Jahrestiberschuss verringert um den Ver-
lustvortrag bzw. erhéht um den Gewinnvortrag und korrigiert um die Auflésung bzw.
Bildung von Gewinnrucklagen.

o Welcher Teil des Bilanzgewinnes ausgeschittet wird, hangt von der Benutzereingabe
fur die Gewinnausschuttungsquote (siehe 3.4.10) und des verfigbaren Cash fir die
Auszahlung ab.

Im Beispielprojekt werden 100 % des Bilanzgewinns ausgezahlt. Aus dem Diagramm er-
kennt man jedoch, dass in den ersten beiden Jahren nicht genug Cash dafiir verfiigbar ist.

profit & loss

7.000 WEBIT

|TEUR]

-ahresiiberschuss [ -fehlbetrag

Sl

) T Gewitnausschittung

1

2012
2013
2014
2015
MA
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034

invest

30000
25.000 ® [Folge-| Investiticnskesten
E_; 20.000 B Abschreibungen
= 15000 Restwert
10.000
5.000
0 .Il : =

2015 |m
A
2017
2018 W
2019
2020 =
2021 m
2022 -I
2023 -l
2024
2025 =
2026 W
2027 |
2028 W
2029 [m
2030 m
2031 m
2032 -l
2033 m
2034

2
2012
2013
2014

Abb. 65 Diagramm - P&L und Investitionen

Investitionen (siehe auch Tabellenblatt ,invest®):

¢ Die Abschreibungen sind fur die Investitionen und Folgeinvestitionen erfolgen linear.
¢ Am Ende der Nutzungsdauer kann (je nach Abschreibungsdauern) ein Buchwert fir
die Anlage Ubrig bleiben.

3.4.18.3 Cash und Cash Flow

Die Entwicklung des jahrlichen Cash und Cash Flows Uber die Nutzungsdauer wird flr das
Beispielprojekt in Abb. 66 dargestellt. Die genauen Werte der GréRRen kdnnen im Tabellen-
blatt ,CF* betrachtet werden.

Cash:

o Das verfligbare Cash oder auch der Zahlungsmittelliberschuss entspricht jenen Zah-
lungsmitteln, welche am Ende des jeweiligen Jahres zur freien Verfligung stehen.

e Das verzinsbare Cash beinhaltet zusatzlich zum verfugbaren Cash noch Schuldentil-
gungsreserven (Kapitel 3.4.10) und Gewinnrticklagen fir Folgeinvestitionen (Kapitel
3.4.15). Es ist die Basis fiir die Zinsertrage auf Bargeld.
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Aus dem Diagramm erkennt man, dass in unserem Beispiel das verzinsbare Cash konstant
um ca. 2 Mio. € hbher ist als das verfiigbare Cash. Der Unterschied entspricht der verlangten
Schuldentilgungsreserve von 12 Monaten. Nachdem die Tilgungsstrategie konstante Annui-
taten vorsieht (Strategie 2, Kapitel 3.4.10), bleibt auch die Schuldentilgungsreserve konstant.
Im Jahr 2028 werden fiir die Folgeinvestition Gewinnrlicklagen aufgebaut, daher ist hier der
Unterschied etwas gréBer. Am Ende der Tilgungsdauer wird auch die Schuldentilgungsre-
serve abgebault.

cash

7.000

6.200 4 mveriiigbares Cash 31.12,
[Zahlungamitieliiberschuss)
5.100 +

|TEUR]
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1300 4

= = 2 ra o =
= 5 0 ] m =
=1 = =1 o o o
] = ~§ ] =] o
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2015
2016
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Abb. 66 Diagramm - Cash und Cash Flow

Cash Flow:

e Der free Cash Flow entspricht dem finanzierungsneutralen Cash Flow des Unterneh-
mens. Er ist die Basis fur die Berechnung des Marktwerts des Gesamtkapitals sowie
des projektbezogenen IRR. Zu Beginn flieBen im Normalfall die Zahlungsmittel in die
Investitionen (negativer Cash Flow). Uber die Nutzungsdauer erwirtschaftet sie das
Unternehmen dann wieder zurick.

e Der Flow to Equity entspricht dem jahrlichen Zufluss zum Eigenkapital und dient als
Basis flir den Marktwert des Eigenkapitals und den eigenkapitalbezogenen IRR. Zu
Beginn flie3t das gesamte eingebrachte Eigenkapital in Investitionen.

e Der Cash Flow available for Debt Service entspricht jenem jahrlichen Cash Flow,
welcher flr die Tilgung der Schulden verwendet werden kénnte und dient als Basis
fur DSCR, PLCR und LLCR.

3.418.4 Fremdkapitaltilgung

Abb. 67 gibt einen kurzen Uberblick Uber die Fremdfinanzierung des Projektes. Das obere
Diagramm zeigt den jahrlichen Schuldendienst. Die Grof3en kénnen auch im Tabellenblatt
Jinancing” betrachtet werden. Im unteren Diagramm werden einige wichtige Kenngréf3en zur
Tilgungsfahigkeit aufgetragen.
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debt service:

Die jahrlichen Fremdkapitalzinsen sind abhangig vom aktuellen Kreditsaldo und dem
Fremdkapitalzinssatz.

Die jahrliche FK-Tilgung hangt in erster Linie davon ab, welche Tilgungsstrategie im
Kapitel 3.4.10 ausgewahlt wurde. Bei Strategie 1 bleibt die Tilgung konstant, bei Stra-
tegie 2 steigt sie von Jahr zu Jahr an, weil die Zinsen immer kleiner werden (nach-
dem auch das Kreditsaldo immer weiter abnimmt).

In unserem Beispiel wurde fiir die Tilgungsstrategie eine konstante Annuitdt gewéhlt, d.h. der
Schuldendienst bleibt (iber die Tilgungsdauer konstant (bei ca. 2 Mio). Nachdem das Kredit-
saldo immer weiter abnimmt (auch ersichtlich im langfristigen Fremdkapital der Bilanz in Ka-
pitel 3.4.18.1) werden die Zinsen von Jahr zu Jahr geringer. Somit steigt der Tilgungsanteil
Jéhrlich an.
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Abb. 67 Diagramm - Fremdkapitaltiigung

results:

Das Diagramm zeigt die jahrlichen Berechnungsergebnisse fir DSCR, LLCR und PLCR. Die

Grofken wurden in den vergangenen Kapiteln ausreichend behandelt.
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3.5 Sensitivitatsanalyse

Innerhalb der Sensitivitdtsanalyse werden diverse Eingangsgrof3en ausgewahlt und nach
Wunsch des Benutzers/der Benutzerin variiert. AnschlieRend wird betrachtet, welche Aus-
wirkungen diese Veranderungen auf die ErgebnisgréRen haben. Abb. 68 zeigt den Gesamt-
aufbau der Sensitivitatsanalyse. Die einzelnen Teilbereiche werden spater behandelt.

e o  plants GCEP
| = [r— Slaebert (B Bk [ [T Bt [T |
Vvt thonibarien n TELF pro WY
[Cvememrmsom | soweerwen | v | projebilsmgener IR Marktwer Gessmikapital in TEJR
“m Laat a
| | | | [ —rT [R— st st [FEURNN e——
i1 icseng vtk s Eree L zanm  amm sin gL m L e amt wan  am
[Commammion | somweberiwons [ it | i~ [z [ (1 e iz ~
[ am s IR EE ;é w5 | zame w1 |E om | Mam mus o zmen ;f SOE | I AN WG
FE o fann s e |FF o [ sam see| | F5 o [les maw s [T con [oam s s
5 1%
fime
2 m eigensapitaierogems IR
Ps _
i< e —— et it b [TELRAIN] Cotam b ng g Lautses [-Thgung in lekres ‘Tirimr f01 Franskpitsl
I
e 1Mz WEh LT T L = = L
v -
W05 0w e M mm ww mm 2 "Ed S IRl o [pwnepesm) | . ¢ [Eekmmgme
j = @ I [ = e =
—hmad — i v H
conn | i s sams & aoes |asm uesw amms| | & e een e 3| mes sam mew
e
[ rmigrmmgn | tesmeterwems | et | Marktweart Figennapital in TEUR
i s .
| | I I e saioe ] Gesam s Lautaer i Thaune n abren B i okl
[——
b on b b pra o L ael s WEh s 5 @ @ am s s
[ semig | s | sanigan | = oo [mm v e FRE el R e 1 [m v
i z
[ 1000 [ [ | oo | EE aeen | mrs s wam i? sas | ma wm o i! e | aer wms aam Ei 1| ssw man e
e : - R | .. [ T - [ . |
Fipmbagitalyunte
ErmlETTE TN min. debs service tover ratia
e v e
| | | | mmthe (T R — Lavtowt . T b I ———
[—— v
[P —w— LM e asa san ot M 5w om B aeE Amw
[Coemegmnmpin | smeemenen | eeonimgun | goves | s e am L® A | am e ua w [ wm o am s [ = e
[ 5 | . | | !i R T A T gi sos | oas im M oo | am e s E! ] LT
e oo | am as am was | s e aum 2w | sm am T | oas am o am
Tyt
| brwitira | b periaien | oo | durchashnittliches ROU
| | e — e — S —
[— 1
iiaata or Famess st 14 2 s BEE LI WS 5 m o= LW WK A
[ n | pp e [ G e |mes e e ox [ maw e s | [ B
| n | gE wors | zams mam A gi sis | e mam o E om | mew mam 5; : | mem man o
T o |anam s e B ecas | e o azew aov | mam wam amem 3 | mow nss aom
D arkus Ruster sensilivity page 1

Abb. 68 Sensitivitatsanalyse

Fir die Sensitivitdtsanalyse sollen jene Eingangsgréfen variiert werden, welche einerseits in
der Realitat mit groRer Wahrscheinlichkeit variieren kdnnen und andererseits entsprechend
hohe Auswirkungen auf die ErgebnisgroRen haben. Daher muss je nach Ergebnisgréfie ent-
schieden werden, welche Eingangsgrélien verandert werden sollen.

3.5.1 Projektbezogene Ergebnisse

Nachdem der Marktwert des Eigenkapitals und der projektbezogene interne Zinsfull vorran-
gig aus finanzierungsunabhangigen GrolRen (free Cash Flows) ermittelt werden, macht es
keinen Sinn finanzierungsrelevante EingangsgroRen zu variieren. Aus der Liste der Ein-
gangsgroRen wurden gemeinsam mit dem Projektauftraggeber folgende Eingangsgréfen zur
Veranderung ausgewahilt:

¢ |nvestitionskosten
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Auf Grund der hohen Anlagenintensitat von Wasserkraftwerken spielen die In-
vestitionskosten eine entscheidende Rolle in der Wirtschaftlichkeits-rechnung.
Investitionskosten fallen zwar nur zu Beginn der Anlagennutzung an und mus-
sen somit nicht weit in die Zukunft hinein geplant werden, jedoch zeigt die
Praxis dass, auf Grund der hohen Komplexitat, die Investitionskosten haufig
weit von den geplanten abweichen - das Risiko ist also entsprechend hoch.

Die Steigerung der Strompreise

Die jahrlichen Erlése aus der Stromerzeugung (bzw. die Kosten aus dem
Pumpbetrieb) hangen linear von den Strompreisen ab. Auf Grund der langen
Nutzungsdauer missen die Preise bis weit in die Zukunft hinein prognostiziert
werden. Nachdem diese Prognosen sehr hohe Unsicherheiten aufweisen und
unvorhersehbare Ereignisse wie beispielsweise Atomkatastrophen zum Teill
enorme Auswirkungen auf die Strompreise haben kdnnen, ist es ratsam bei
die Strompreisentwicklung in der Sensitivitdtsanalyse zu berticksichtigen.

Gesamtwirkungsgrad im Generatorbetrieb

Der Gesamtwirkungsgrad hat ebenfalls lineare Auswirkungen auf die Erlose
aus der Stromerzeugung. Der Grund, warum der Wirkungsgrad in die Sensiti-
vitdtsanalyse aufgenommen wird, ist nicht, dass er sich Uber die Nutzungs-
dauer verandert oder schwer prognostizierbar ist. Es soll vielmehr aufgezeigt
werden, welche positiven Auswirkungen die Verwendung von verbesserten
Technologien zur Stromerzeugung haben kann.

Betriebsstunden im Generatorbetrieb

Wie Strompreis und Wirkungsgrad hat auch die Anzahl der Betriebsstunden
lineare Auswirkungen auf die Erlése. Die Prognostizierbarkeit der Betriebs-
stunden eines Jahres ist insofern schwierig, als dass sie sehr stark von den
Witterungsverhaltnissen abhangen. Daher werden auch sie in die Sensitivi-
tatsanalyse aufgenommen.

3.5.2 Eigenkapitalbezogene Ergebnisse

Neben den oben genannten Eingangsgroflen spielen flr den Marktwert des Eigenkapitals
und fir den eigenkapitalbezogenen internen Zinsful auch die finanzierungsrelevanten Gro-
Ren eine Rolle. Fir die Sensitivitdtsanalyse werden daher zusatzlich zu den eben genannten
folgende EingangsgréfRen mitbetrachtet:

Eigenkapitalquote

Die Einbeziehung der Eigenkapitalquote soll zeigen, welcher Eigenkapitalein-
satz im Rahmen der zu Verfligung stehenden Mittel zum optimalen Ergebnis
fuhrt.

Kreditlaufzeit, Tilgungsstrategie
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Nachdem in der ersten Phase der Wirtschaftlichkeitsberechnung zumeist noch
kein Kreditvertrag abgeschlossen ist, sollen Kreditlaufzeit und Tilgungsstrate-
gie im Hinblick auf die Kreditverhandlungen optimiert werden.

o Fremdkapitalzinssatz

Im Vorhinein ist es schwierig den Zinssatz fur Fremdkapital zu bestimmen, da
meist der EURIBOR als Basis verwendet wird und dieser entsprechenden
Schwankungen unterworfen ist.

3.5.3 Sonstige Ergebnisse

In der Sensitivitatsanalyse werden des Weiteren DSCR und ROI betrachtet. Die variierenden
EingangsgroRen sind dabei die gleichen wie jene fir die eigenkapitalbezogenen Ergebnisse.

3.5.4 Bedienung der Sensitivitatsanalyse

Um die Sensitivitatsanalyse durchzufiihren wird in das Tabellenblatt ,,sensitivity“ gewechselt.

HINWEIS: Um die Sensitivitatsanalyse zu starten bzw. zu aktualisieren muss die Taste
F9 betatigt werden!

3.5.4.1 Investitionskosten

Ausgangsgrofie: Investitionskosten pro MW entsprechen den spezifischen Investitions-
kosten. Details siehe Kapitel 2.2.4.

Benutzereingabe: Steigerung bzw. Verringerung der Investitionskosten pro MW in TEUR

pro MW.
Investitionskosten in TEUR pro MW
Verringerung um Aktueller Wert Erfihung um
500 2.441 0o

Abb. 69 Sensitivitdtsanalyse - Investitionskosten

3.5.4.2 Strompreise

Wie bereits erwahnt kdnnen die Strompreise entweder als Preis mit Teuerung oder als Sze-
nario vom Benutzer/von der Benutzerin vorgegeben werden (siehe Kapitel 3.4.9). Daher
muss flr die Sensitivitdtsanalyse ebenfalls zwischen diesen beiden Varianten unterschieden
werden. Abb. 70 zeigt eine entsprechende Gegenuberstellung fir die beiden Moglichkeiten.
Die Sensitivitatsanalyse bezieht sich nur auf den Verkaufspreis.
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jihrl. Steigerung Verkaufspreis Energie Steigung Verkaufspreisszenario
Verringerung um Aktueller Wert Erhithung um Verringerung um Aktueller Wert Erhchung um
2.0% 2,0% 2,0% 20,0% 100,05 20,0%
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Abb. 70 Sensitivitatsanalyse - konstante Preissteigerung (links) und Preisszenario

konstante Teuerung

In diesem Fall ist die Variation denkbar einfach. Als variierende Gro3e wird hier einfach die
Teuerung angenommen, wobei vom Benutzer/von der Benutzerin wiederum eine Verringe-
rung und eine Erhéhung der Teuerung vorgegeben werden. Im Diagramm unter dem Benut-
zereingabefeld kann man dabei die drei Preisverlaufe betrachten.

Beispiel: Der Verlauf fiir unser Beispiel wird in Abb. 70 auf der linken Seite dargestellt.
Die urspriingliche Preissteigerung betrdgt 2 % und wird in der Sensitivitéts-
analyse um 2 % verringert bzw. erhéht.

Szenario

In diesem Fall wird fir den Strompreis ein beliebig wahlbares Szenario eingegeben. Hier
kann demnach nicht von einer konstanten, jahrlichen Preissteigerung ausgegangen werden.
Daher wird hier in der Sensitivitatsanalyse nicht die jahrliche Teuerung sondern ein Faktor
variiert, mit welchem die Anderung des Preises von einem Jahr auf das nachste verstarkt
und abgeschwacht wird. Der Faktor stellt also ein, wie stark der Strompreis ausgehend vom
Anfangswert ansteigt bzw. abfallt (je nach eingegebenen Szenario).

Die Berechnung erfolgt nach folgendem Schema:

Aus der Benutzereingabe flir das Szenario werden die jahrlichen Preisdnderungen
ermittelt:

Apn = Pn+1 — Pn

Pn+1 ... Preis im Jahr n+1
Pn ... Preis im Jahr n

Apn ... Preisdnderung vom Jahr n auf das Jahr n+1

Die Anderung wird schlieRlich mit einem Faktor f, multipliziert:

Appneu = Apy * fp > Pn+1,neu = Pn T APnneu
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Die Berechnung wird nun ausgehend vom Anfangspreis iterativ durchgefiihrt. Fir die Wirt-
schaftlichkeitsberechnung ist der Faktor f, gleich eins, fir die Sensitivitdtsanalyse wird er
vom Benutzer/von der Benutzerin vorgegeben.

Als Beispiel wird in Abb. 70 auf der rechten Seite ein vom Benutzer/von der Benutzerin defi-
niertes Szenario mit verschiedenen Faktoren (0,8 bzw. 1,2) dargestellt.

3.5.4.3 Gesamtwirkungsgrad

Der Gesamtwirkungsgrad hat lineare Auswirkungen auf die Ausbauleistung. Die Berechnung
der Ausbauleistung kann umgangen werden, indem die Ausbauleistung einfach als direkter
Wert eingegeben wird. In diesem Fall wirde auch der Gesamtwirkungsgrad als Eingangs-
gréRe umgangen werden, da er Teil der Berechnung der Ausbauleistung ist. Somit missen
die beiden Falle unterschieden werden.

Ausbauleistung wird im Modell berechnet

Hier ist die Berechnung Variation wieder relativ einfach. Als variierende GréRe wird einfach
der Gesamtwirkungsgrad angegeben.

Ausgangsgrolie: Gesamtwirkungsgrad nt

Benutzereingabe: Erhéhung bzw. Verringerung des Gesamtwirkungsgrades in %.

Gesamtwirkungsgrad
‘\ferringerung um Aktueller Wert Erhdhung um
5,0% 71,5% 5,08

Abb. 71 Sensitivitatsanalyse - Wirkungsgrad

Ausbauleistung wird direkt eingegeben

In diesem Fall wird nicht der Wirkungsgrad sondern direkt die Ausbauleistung variiert.

3.5.4.4 weitere GroRen

Die Variation aller weiteren Grofien erfolgt einfach durch Benutzereingaben. In allen Fallen
werden hierbei eine Verringerung und eine Erhdhung des jeweiligen Wertes angegeben. Bei
der Tilgungslaufzeit fir das Fremdkapital ist darauf zu achten, dass sie nicht gréRer werden
kann als die Nutzungsdauer.

3.5.4.5 Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse

Nach Eingabe aller Variablen und Betatigung der F9 Taste kdnnen die Ergebnisse in Abhan-
gigkeit der variierten Parameter betrachtet werden. Als Veranschaulichung zeigt Abb. 72 die
Sensitivitatsanalyse fiur den Marktwert des Gesamtkapitals.
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Marktwert Gesamtkapital in TEUR

Investitionskosten [TEUR/MW] Gesamtwirkungsgrad
1.941 2.441 2.941 66,5% 71,5% 76,5%
e .g 0,00% 30,072 25.432 20,808 " ® 4,025 25.996 30,156 34,346
S = E
E E 2,00% 34.716 30.156 25.661 'E :_2: 5.025 25.996 30.156 34.346
u et
& 4,00% A0.647 36.038 31.520 - "E 6.025 2599 30.156 34.346

Abb. 72 Ergebnis Sensitivitatsanalyse - Marktwert des Gesamtkapitals

Betrachtet man nun beispielsweise das linke Diagramm, so erkennt man wie sich der Markt-
wert des Gesamtkapitals in Abhangigkeit der Investitionskosten und der Strompreisteuerung
verhalt. Verringert man demnach die spezifischen Investitionskosten um 500.000 €/ MW er-

reicht man eine Erhéhung des Marktwertes um fast 5 Mio. €.
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4 Zusammenfassung und Ausblick

Dieses Kapitel soll einen kurzen Rickblick Uber die einzelnen Teilbereiche dieser Arbeit lie-
fern. Zunachst werden die Rahmenbedingungen und die Ausgangssituation behandelt. In
weiterer Folge soll noch einmal wiederholt werden, wie die Ziele und die konkreten Aufga-
benstellungen aussehen. In der Zusammenfassung der theoretischen Betrachtung wird ana-
log zu Kapitel 2 zunachst auf die Wirtschaftlichkeitsrechnung, anschlielend auf die theoreti-
schen Grundlagen zu Wasserkraftwerken und im letzten Schritt auf die betrachteten Strom-
markte eingegangen. Aus dem dritten Kapitel, der praktischen Umsetzung, werden ebenfalls
nochmal die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst.

Im Ausblick sollen schlussendlich die zukinftigen Anwendungen des Rechenmodells und
daraus resultierende Verbesserungs- bzw. Erweiterungsmafinahmen behandelt werden.

41 Zusammenfassung

Bei der Betrachtung der Ausgangssituation wurde zunachst die Absicht der GEP in den Be-
reich der Kleinwasserkraft zu investieren aufgegriffen. Interessant sind daher vor allem Pro-
jekte im rumanischen Raum. Um diese Absicht zu untermalen, wurden bezogen auf die eu-
ropaische Energiestrategie Prognosen und Potentiale in Europa erwogen. Das Ergebnis
zeigt sowohl Potentiale als auch Trends in Richtung Ausbau der Kleinwasserkraft, vor allem
im osteuropaischen und somit auch im rumanischen Raum. Die grundsatzlichen Vorausset-
zungen sind also gegeben. Um zu Uberpriifen ob der Bau von KWK-Anlagen auch dkono-
misch sinnvoll ist, sollte innerhalb dieser Arbeit ein Wirtschaftlichkeitsrechenmodell geschaf-
fen werden. Die Ziele sind dabei die Ermittlung

o des Marktwertes des Gesamtkapitals flr die Kraftwerksbetreiber/innen
o des Marktwertes des Eigenkapitals fir Eigenkapitalgeber/innen sowie
o die Kreditwirdigkeit der Kraftwerksgesellschaft fur Fremdkapitalgeber/innen.

Innerhalb des zweiten Kapitels, der theoretischen Betrachtung, wurden zunachst die Metho-
den zur Erreichung dieser Ziele ermittelt. Einen Uberblick hierzu liefert Abb. 20, in welchem
die verwendeten Verfahren flr die einzelnen Ziele zusammengefasst sind. Fir die Errei-
chung der ersten beiden Ziele erwiesen sich die sogenannten Discounted Cash Flow Metho-
den als die richtigen. Es ist zwar darauf hinzuweisen, dass diese Methoden aus der Unter-
nehmensbewertung und nicht aus der Investitionsrechnung stammen, die Verwendung der-
selben ist jedoch aus zwei Griinden legitim. Zum Einen werden die Kraftwerke der GEP als
eigene Unternehmen betrieben und zum Anderen verwenden die Discounted Cash Flow Ver-
fahren mit der Kapitalwertmethode ein wichtiges Instrument der Investitionsrechnung und
sind somit auch eng mit derselben verknlpft.

Far die Ermittlung der Kreditwirdigkeit wird der DSCR und der LLCR berechnet. Als Ergeb-
nis geben diese beiden Groflen Aufschluss darlber, inwiefern die Kraftwerksgesellschaft in
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der Lage sein wird aus den erzielten Einnahmen die Schuldendienste der einzelnen Nut-
zungsjahre zurlck zu zahlen.

In weiterer Folge wird auch eine Sensitivitdtsanalyse implementiert um Risiken bezlglich der
Prognosen abzufedern bzw. beurteilen zu kénnen.

Im zweiten Teil der theoretischen Betrachtung ging es um den generellen Aufbau von Was-
serkraftanlagen und die Berechnung der Ausbauleistung, welche ebenfalls Teil des Re-
chenmodells ist. Fir die Berechnung wird dabei zwischen unterschiedlichen Kraftwerkstypen
differenziert.

Im dritten und letzten Teil der theoretischen Betrachtung wurden der dsterreichische und der
rumanische Strommarkt unter die Lupe genommen. In beiden Markten gibt es zur Ermittlung
der Strompreise die Mdglichkeit auf Strombdrsen zurlickzugreifen. Ebenso wurden die staat-
lichen Forderstrukturen fiir Kleinwasserkraft betrachtet. Wahrend in Osterreich Investitions-
forderungen fir den Bau von Kleinwasserkraftanlagen geboten werden, gibt es in Rumanien
die Mdglichkeit zum Handel mit Green Certificates. Dabei werden pro eingespeister Ener-
giemenge eine bestimmte Anzahl an Green Certificates erlangt, welche dann in weiterer Fol-
ge an daflir vorgesehenen Energiebdrsen verkauft werden kénnen.

Das dritte Kapitel umfasst schlielRlich die praktische Umsetzung des Modells. Zunachst wur-
den jedoch die ErgebnisgréfRen aus Kapitel zwei im Bezug auf Kleinwasserkraftwerke aufge-
schlusselt und daraus die die bendtigten Eingangsgrofien identifiziert. Diese Eingangsgro-
3en werden im Modell vom Benutzer/von der Benutzerin vorgegeben. Daraus errechnet sich
das Modell die gewlinschten Ergebnisse. Als Software fur die Implementierung wurde die
Software Excel 2007 von Microsoft gewahilt.

4.2 Ausblick

Die erste Fassung des Wirtschaftlichkeitsrechenmodells ist abgeschlossen und bereits in-
nerhalb der Firma GEP im Einsatz. Im Laufe der ndchsten Monate wird es vermutlich zu ver-
schiedenen Verbesserungs- und Erweiterungsvorschlagen seitens der Benutzer/innen kom-
men. Vor allem fir die GEP ware es beispielsweise sinnvoll die erwahnten Synergieeffekte
zwischen Wasser- und Windkraft innerhalb des Modells zu berticksichtigen.

Ebenso wird es nach Realisierung der ersten Kraftwerksprojekte zahlreiche Feedbacks ge-
ben, welche zeigen inwiefern die getroffenen Annahmen im Modell mit den Entwicklungen in
der Realitat tGbereinstimmen. Es ist also zu erwarten, dass das Modell im Laufe der Zeit
standig verandert und erweitert wird.
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Anhang 1: Liste mit Eingangs-, Zwischen- und Ergebnisgrofien

Die folgende liste beinhaltet samtliche GréRRen und Parameter, welche innerhalb des Wirt-
schaftlichkeitsrechenmodells benétigt bzw. berechnet werden. Es sollen vorweg die einzel-
nen Spalten beschrieben werden:

Spalte Nr.:

Die GroRen sind nach einer laufenden Nummer geordnet. Es handelt sich dabei um jene
Nummer, welche bei jeder einzelnen Zelle im Modell im Kommentar aufscheint. Der/die Be-
nutzer/in hat somit die Méglichkeit die Grélke aus dem Modell in der Liste zu finden.

Spalten Bezeichnung und Abk.

Gibt die genaue Bezeichnung und die zugehoérige Abklrzung der Grole wider

Die Spalte Typ unterscheidet dabei folgende GroRen:

o E...Eingangsgroéfien > Grolien welche vom Benutzer/von der Benutzerin eingegeben
werden mussen.

o A...Ausgangsgrolien - Grolien die das Modell als Ergebnis berechnen soll.

e Z...Zwischengroflen > GroRen welche als Zwischenschritte zur Ermittlung der Aus-
gangsgrofen berechnet werden muissen.

Spalten min. und max.:

Sofern eine Groéfle numerisch begrenzt ist wird hier das Minimum und das Maximum ange-
geben.

Spalte Beschreibung:

Um die Handhabung zu erleichtern wird hier eine kurze Beschreibung der Gré3e geboten.

Spalte Quellen:

Sofern méglich wird eine Quelle fur die Ermittlung der entsprechenden Grélie angegeben.

Spalte Ergebnis:

Hier wird angegeben fir welches Zwischen- bzw. Endergebnis die entsprechende GrofRe
bendtigt wird.
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Mr Bereichaung Abk. |Typ IErmell. min,  |[max. Beschreibung Quiellen Ergebn.
Die mittlere Jahresfallhdhe, gemessen wim Schraerpunkl des
1 [drutiefaliohe b £ ™ ! Dbemsassarspeichierns b 2um Maschinenhaus Fr
I |werfoghsres Speichermlemen Wi E m 1] - Verfugbanes Speichervolumen im Oberspeicher - e
3 |sindestspeichervolumen Wmin E m’ ] Mindestwolumen an Wasser das im Oberspeicher bleiben muss et
4 |mittlerer matdelicher Zufluss [ 0] E mifs [} - Wirtlerer naturlicher fabrestuflues im das Speicherbecken - O, W
% |Mindestaasserabfluss [wE] E midfs a vorgeschricbene Abflussmenge zur Erhalung der ckologischen Gegebenheiten  fwird richt ermittelt O
& |mittlerer @hlicher Verlustsbiluss Qv E mikify 0 - mitterer jERkcher Verlustabfuss durch Verdurstung, VYersickerung ... wird micht s=rmittelt 0]
7 |wirkungsgrad Treteassedeitung i E - 0 1 |Wirkngsgrad der Tristmasserdeitung bei Aushaudurchluss [Ausbaudeistung) wird ermitel s
& |'Wirkungigrod Turbine nr E - 1] i Wirkung=grad der Turbine bei Sushauleistung wird ermattelt M
9 |wirkurgegrad Generatar i E - a 1 Wirkungsgrad Gererator bei Aushiu lesiung wird ermintell fji=
10 'Wirkungsgrad Getriabs Nresrsr E - a 1 Wirkungsgrad Getriehe bei Aushauleriung wird grmintelt Nis
11 |Wirkungsgrad Trarsfommator Tjriata E a 1 Wirkungsgrad das Transfarmatars bel Aushauleistung wind ermintet Muat
13 |'Wiekiungsgrad Eigerwarbraiuch Mox E - 1] 1 Wirkingsgrad Eigenversangung ahne Bericksichtgung der Pumplaistung whird ettt Mem
Gesamiwikungsgrad das Kraftwerkes bed Ausbaulsistung im Gansratorbatrieh
G - B
13 miwirkungsired s £ o L baw. bel sufgencmmerser PFumpleistung im Pumpbetrict b
14 |Tagesdauess Geperatorbet e Ta E L] ] 24 tagliche Betripbsdaswer im Spitzenlasthetneb, wichtig fie PSEW maf Tagesspeicher fwird ermittelt (Duagrammes] Ta
15 |Tage im Generatarbebhaet peo lahe [ E d a 365 Arcahl der Tage pra labe, in dener im Spinzenlasthetrsst produzie wird wird ermatell Th
15 g:lﬁ::tgmm Ts IE n a BYED |janriche Betriebsdauer im Spizenlastbetried ermittelt aus der Tagesganglinie wird erminteht [Diagrammes| SLE
17 _|Dichie Wasser s £ llE"ﬂ'l' a88,7 999, 7 Pa
12 _|Erdbeschieunigung i E st 4,81 9,81 Pa
. ] taglichs Wassermenge 1ir Erzeugung, arrechmet aus der Differere warfOgharen
sy
19 ?:Ithe n'.'.'un-er ur Werad z m’ ] speichervolumen und Mindestspeichersolumen wekches im Oberaasserspeicher Pa
F W
: bleiben mass
taglicher natirlicher Pulluss, berechnet sus dem reddelichem Sufluss weniger dem
ran] itz ol icheer T £l W ra : a P.
fmiterernE e e ™ Werlustabfuss und dem Mindestwasserablluss !
b i - -
21 |mittlere tagliche Fumpmengs Voo z e 0 tagliche Wassermnenge, die in den Oberviassars paicker gopun pl werden miss; £
WVarz,d - W d
1T |lahreswpsierlrachl pur Erpeugung | Weny 2 ! L] Jabraswassarfrachl pur Erpsugung: = Wergd * s Pa
I3 |@epumpis lahresaas e Taenge oy Fa m a lahraswassarfracht Tur Erpeiugung: = Wp,d * D Ps
4 |.ﬁl.nbaudurl:h|'|u=~b s 4 mife [1] fursbaudurchiues des Kraftwerkes Pa
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Mr Bersichnung Abk. |Typ IEnheIl. min.  |max. Beschreibung Quiellen Ergelan.
15 _|Ausheuleistung Generalon Pgena z kW L] Aursbauleistung dies Generatars Pl
I6_|Aushauleiiung s F A [i1] Aushaulaistung am der Dherspannungsseite des Transfarmators EGL, SLE
17 |DearchPurss Purrgbetriet Oy z mife q Durchfluss Pempbetrieh bei Matarbetriel mit Aushaugeneratafsisjurg
@heliche Betriebadauer .
] pumbetrish Tas z n a banatigte jahrliche Pumpdauer
1)
pL] aulgenommens Lestung Pag z kW a aus dem Metz aufpenommene Leistung im Pumpbetrich
Pumphtr,
‘Wirkungsgrad Mata
4] Pum:lml:r 8 e nre E - Q 1 Wirkung=grad des Generators im Pumnpbetrieb (Motorh wird ermittelt
3 ::::::‘:md Turbine im Mot E - 1 1 |Wirkngsgrad der Turbing im Pusipbetrieh wird grmittalt
PSEW [Tagesspl.. Pumpspescherkraftwerk mit Tagesspeicher, LKW
1T |Eraftwerkstyp E - - Lauftkraftwerk, SKW .. Specherkrafiwerk, PR . Pumpspeicherkraftwerk mit
Wachen- ailer Jﬁhfﬂiﬁﬂil}h?f
D= Irreestitionskosten kannen wahlweise fur die sinzelnen
Eraftwerkskomponenten cder als Gesamtinpestiticnsbosten singetragen werden. |siehe Dokument
33 |brwestitianskost IK E TEUR a CFI, A&
ensEn Pusiitzich werden nach die Kasten Tir Entwickiung, Finangierurg ued rechtiiche | Lebsensdauern_PSKW docs
angelagantedan hincugezahit
Entspricht der Abschreibungsdauer der einesinen Komponenden. Mach der slahe Doky
3 |Abschreibursdaver Tais E a Abrsthreibunpsdaver Bt die Nptoong der Komponenten nur mit edeblichen ocha . ISRV Koot L1
Falgeinvestitionen miglich -
N . Entspricht den jeweiigen Investitionskasten ak- B, aulgesiest mil der Teuarung
T -
1% |ervestitionskosten inkl Tewsmng Wy z TEUR [} o CAPEN auf don Bezugszeitaunkt 8 CH, AfA
Entapriche der fiRdichen Abschraibung der (Falge-] Investiticrabosten inkl,
35 (Ebeliche Abschreibungen Al z TELR a - |Teuerung. Die Berechrung etolgt linear, Die Abschre@ung haginnt mit der ROl
Huturgsdauer bew. mit dem Teitpunit dar Folgainunstition.
17 |Ertwicklungskosten E TELIR 1] - Diie Kasten fir die Enteicklung des Betrachieten Projekbes, |Kges
R hi Tur die Anhi ligh
1% |ermalige Metzanbersdungskosten E TEUR [} - echtliche und veriragsbeogens Kasten fir die Anbindung an das cetliche |Kgm
Hochispannunganetz.
Friamadia Hi 1 rgsgabdh
o pltaflinanaiar ™ £ | Teum | @ - | Fnseierungsgebiihren fir die Aufnahme von Fremdkapits IKges
Fremdkapitalzinsen in der Fremd kapralzinsen, de wahrend der Baughase anfallen und somit moch micht
40 E TEUR 1] - . ) IKges
Bauphas= turickge zahlt werden kénnen,
41 |Sesamtimvestitionskosten 1Egm & a Die Summe der einzelnen Insestitonskasten ohne Berdcksichtigung der Ti:ul:runq
Rt itkansk inkl.
L] 'I'MEI:;“.I franskastan in lkgesT .1 TEUR [} - Die Summe der ginzelnen Investibonskasten unter Berbcksichtigung der Ttu:run4
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Mr Bereichnung Abk. Ty IErmeIl. min,  [mas. Beschreibung Cuellen Ergebn.
jaheliche {Falge-} Summee aller investitionskosten des jeweiligen Jahres unter Berbcksichtigung der
4 IKT, TELIR - ]
: imvestitionskosten inkl Tewsrung ' ‘ Fu a Teusrung [CHFEX]) t
44 |lahr der Fn:ﬂnlnwstﬂlm E ] 'H FrtM-1 |jenes kabr, in welkcham die Folgeinvestzion getatigt wird AR
4% |Beginn Anlagenrutoung H E F Jahe in welchem die &nlage in Betriek geht
46 |Mutrungsdages ! E a i “:1:::“ Betrachtet= Butcungsdaver der Anlage
47 |Beginn Investiicnsahase ¥i E a Jahe in welkham begannen wird zu investisran
. Dar der Irastitionsphase (i Allgemainen die Bauzait], karn sich auch mit der
4 itianscanes b £ * ! § Hutzurgsdzuer Gberschineiden.
49 |Beginn FE-Tilgung ¥re Fs 3 H h Diz FE-Tigurg beginmt mit dem ersten Mutzungsahr
S0 |Dases FE-Tilgung Cex E a L] Laufeeit fur die BUckzahlung des FE
% Bepugssit purkt Teverung und Aul] ¥a £ N Agrspangsjabr P die Tewenang und die Aul-/aBcinsung urd samit such jenes lahe
.-'.ﬂ.h:h:unE aul das sich die Baraerte heziehan
53 |Preissteigerung CAPEY = E % 1] 100 |jshriche Pretstesgerung FOr Ireastitionskosten
53 |Buckeest R z TELIR Buschwsert der Ingestitiorses unber BerdcksicMigung der Abrchraiburgen
Jerser durchschnittlicher Mettostrompreds (Uber das Jabe gerechret), bei weldhem
das Kraftwerk Strom erosugt. Er kann als Seenario im Tebellenblatt ERT cder als
4 [Frromerss Beneratarhetren pen | B | E/MIWR Mivee Wert mit jihelicher Tewsrung (Preissteigerung Enargiepreis] sngegeben
s ]
Jeremr gurchschnittlicher Bruttostrompres (Uber das Lehr gerechnet], bei welchem)
55 |Strompreis Pumpbetrieb Prasep E £/ h das Kraftwerk pumpt. Er kann ak Seenaric im Tabellenblatt EBIT oder als fser
Wart mil jahrlicher Teuerung |Praissteigerang Energieprais) argegeben wardan
Durchachnitthcher lahrespreds far GC. @itte bericksichtigen sie in diesem Preis
auch dee Menge an GC, die pro MWh wergitet wird. Er karn als Szenario im
25 P [ Cartihi E KIWh
e araan s P nd Tabelenblan EBIT oder als fixer Wert mit jdhelicher Teuerung [Presseigerung
GC) angegaben wardan
kali F L
T sibeliche Forder {keine F E TEUR ] jahriche Forderungen [keine Steigerung)
Staigerung]
58 |dbeliche Erlgaes Primdrrogelung Ex E TELIR L1} Eriche Erldee Primbregelung
za |@keliche Erldse Sekunddrregeiung | Esa E TEUR a janrliche Edése Sekunddmagalung
G0 |pikeliche Lohr&csten KL E TELIR 1] ishrliche Lobmkas ben
&1 |iabericke Mistkasten K E TELIR 0 janriche Msskosten
61 |dbrliche Versichenagkosten Ky E TEUR a iEhriche Versichemmgskbasben
&3 |@heliche Wartungskosten v E TEUR a jahriche Wartungskosten
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Mr Bezeichnung Abk. |Typ IEnI'I-tII. i, o, Beschreibiung Cuellen Ergebin.
&4 |sonstige @hrliche Betriebskosten ¢ E TEUR ] sonstige jahriche Betnebsoosten
55 |Preisstaigerung OPEX Phaoies E H jahriche Pretsteigarung dar Batriehskasten
55 |Prelssteigerung Energeepnss Pz E k) jsnriche Pressteigerung der Energieprese
&7 |Preissteigerung Green Cartficates PEcc E k] jEhriche Presstesgarung der Green Cartilicates
&8 |Eigenkapitalouate EEA E % ] 1000 |lerssr Anteil der Investiions kasten, welcher durch Eigenkapital gedeckt wird
5] LTTH hoszerpes Dgerkapitsl bestebend | toti prafcat
&5 |Eigenkapitalmuschuss gesamt EK z TELR EMTIAES, FLgEE " ERETER LS = s InvEsERlnnssestan,
Finaneierungigebiiberen und Fremdkspital zinsen wiihrend der Raureit
lerser Anteil am jdhrlicksen Geainn, walcher ausgeschimer wird, Bitie Beschian Sie
T |emainneusschilittongsrate GaR E % Q 100 Al ! tamt e )
dass dig Hihe der Ausiahlurg aul das warflghane Bargald bagrenat st
Tl |Fremdiapitalquote FE, Fd ] ] 100 |lerer &nteil der Investionskosten, welcher durch Fremdkapitad gedeckt wird
Gesamies fugeschossenes lirgfristiges Fremdkanital bastehand s
T2 |Fromdiapitalzuschiuss gesams FE z TEUR InuEstizionsiostan, Finanterungsgebdhren und Fremadeapitalensen wahnend dar
HBauzsit
Tigurgzstratege: 1 ... komstarte T , & . kontanbes & mdben, 3 . Cashi FI
T3 |Tilgungssirategia AP E 1 3 FH £ ilgung ke frraten i
orien et
- Pracentsabe des Cash Flow fur E " 8 160 Prozentsats des Cash Flow sus der Betnebstitigkait fur Tigung wenn dee
.rllgl,llli Tﬂ.‘&lrﬂ-ﬁﬂ'_ﬂ gewdnll wurde
™ Ainzakl der Pl rmane 1o T & 0 Angahl der BMonate, N die ging Schriklantiguengsneseng furickbehalian wardan
iu:hulﬂnntllﬁung:runm e ran (alied
76 |finssatz fur Fremdiapital I E %
TT |Risikcedschlag Fir Framadkapital E E k1
8 |#n 2 flr Bargeld L £ " anrzlnbbaﬂ_: Bargeld bestaht s Tabbangimittelfberschuss, Geairmricklagen
il Sk ke ndiansTre aarsen
T2 JUmsatzsbeunrsats WAT E A L] Lo
- durchachn Frist fur oo E ran 8 durdhischeamttliche Angahl der Manate saischen Varstewercshliung und
WVorsteuarriick ersLaliung Varsleussrrickersialeng. Es werden nwe die Investieliorsbosien benacksicmig
&1 |warperschaftesteuersstr CT E % 1] 100
at ek 5k kauf I
. " et dea £ d a Durghashnitthche Dauer padichen Werkaul (Siremwerbravch ) ursd Tabhlang des
Kiiiaden
B |Ereditorerdaufzeit dpo E d ] Durchschrittiche Dsoer caischen Kauf und Zehlung sn den Lieferanten
AbkGroung Tur aamings Delone interesl, Tases, depredialion s amorticalion
B4 |ealina ERTDA £ TEUR Wird hereohirdt aus Unrsatrseddss minus Betriebskostan
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Nr Bersichnung Abk. |Typ IEnhell min,  |max. Beschreibung Quellen Ergebn.
5 |ERIT ERIT I TELIR = ERITDA - fkeliche Abschreiburgen
6 Andening Lisfarfordenangen/- We z TEUR Die Andenang der Lisfaronderungeny-varhindlichisiten zum Worjahr, Wirkt sich

werbindichksiten Y auf den Cash Flow des akbuelen lahres aus
I . .
gy |Cath Plow aus der Beariebstbtighen) ., z TEUR Berechnung siche Tabellenblatt CF
{operatier CF|
gg |Cosh Flow aus der Fi z TEUR Berechnung siche Tabelkenblatt CF
i'rl'l‘."S-'Il[I{II'IS-!_BllEhEi'I
h A
gg [N Flow aus dee CFf z | Teun Berechnung siehe Tabellenblats CF
Finanai tatighait
a0 Hnderung ¥ TEUR Die Worsteuervarfinansierung entspricht jenem Betag, der im akiuellen ke
Worstauarvarlinaniisrurg schan ak Vorsteuar ahgelih, jedech noch niche furickerahll wurda
. verfigheres Cash 51,12, B z TEUR Barp=id im der Bdane. Ertzpncht jerem Betrag, der weder fur Zahlungen noch il
NEaflun gsmit bekaberschaiss) RiEcklagen Gder Retamnen veraecdel wurde
] Hie Tei | ldx i i E .
P g (P— Fash am 3112 Bgi 7 TELIR 5'.-"'"':"1-2: er Pasitianen, Thr welcke Bargaldansen MieBen (Dilarcelas Cash
Gewinnriicklagen, Schuldentilgungsresarsen
R Dk FE-Tircen aus dar Bauphase, bewor mat dar Tigurg begonnan wind. Um dissan|
K- phase
93 |FR-Emsen wisrend der Bau ie ‘ TELR Wert muss mehr Kaptal aufgenommen werden
Machsdem die Bagis Mor dee Bavzeitsrsen puch des Baupeittesen selbst bainhalten
ol |Earrektur Bauzsitzinsen E TEUR wedindi ein Trkedmreseis eristahen. Daber midssen die Baumeiainsen man sl
korrigiert werden - siche auch Kormentar in Tabellenbdatt financng
Dhiee dhelicken Duschimae werden fur Tir die Investitionakosten inkl, Bauzeitzinsen
95 |lEkelich bentligier Kapitalhaschaiss KZ I TELIR und Finanzierungsgabonnen serwendat, Far Folgainvestitionen milgsen
Gewinnrilcklagen gebdider werden.
jaheriich bendtigtar
FE TELIR ] * EEA
4 Fremdiapitalzuschuss z £ EU KLTE
phelich benotigter
aT EKZ rd TELR = KT " FEA
Eigenkapitalouschorss
] ,El'rlil.ht' TF-TE 5T Z TELIR Berechnung ul.lhﬁrluin Wi chsr SLWHEﬂliwﬁD’dtﬂjE
ki) LEMi':h'E FE-Firmen The r TELIR Barechnung abhangig won der Sﬂmmen:iw“’a:gﬁ'ﬂ
100 Jiabedicher Schuldendienst (5.3 rd TELUR = 5T + Ir
Dizes mittlere Kreditsalda st der Mittelsert aus Kreditsaldo vom 0000 wrd wom
101 il Erpditaaida MIES rd TELIR
FriRrEs Rred . 31.12. und dient als Basis fir die FK-Zinsen
. Anderung der Schuldantilgungsreseras 1wem worigan lehr. Dio
102 |Anderung Schuldentilgungsreserve] - DSR : TEUR &chuldertilgungsresense wird oftrmals vom FE-Geber als Sicherhen gefordert.
Tinsen aisl Bargelkd wom worigan Die Zinsen aid Bargeld warden wom vorharge handen lahr barachnet um
s lahr o ‘ TEuR Trkelverweise 2u verrmeiden
104 |EBT EBT Fd TEUR = EBIT Im:aufwundi-zlnsnrtrag FE-Finanzerungsgetdhren
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Mr Bersichnung Abk. |Typ IErmell. min.  |max. Beschreibung Quiellen Ergelan.
A Steuern wam Einkamemen und KET 3 TELR Die Stevern vam Einkammen und Ertrag werden sus dem EBT minus dem
EFTr. Werlustvarirag hareshiet
105 |Varlustvorrag T TEUR o
107 Gﬂnrﬂ-’mraﬁ F3 TEUR 4
108 Bllu'qgi'-'im.l'ﬂlurmuﬂuﬂ BG r TEUR Dier Ehrﬂgﬂ.lnn.l’&lamnrlus: bt die Basis Pl die Geminnasschiiung
Steuern wam Einkamnen und Die Basks fur die finanserungzneutralen Steuern vom Einkammen und Ertrag ist
10e E5Tin z TELIR
Ertrag fmanzierungsn. der EBIT. Ararzierungskosten und -=rtrage werden nicht berocksichiigt.
. ) Um dig Folgeisestitianen finanziensn Tu binnan mdssan Ricklagen gabilder
110 :;‘m:": ':'" Gewinriicklagen fur E TEUR werden. ideakerweise geschicht dies in den Jahren unmittelbar vor der
mn
grinveEs Falgeinvestition
111 schittung - 7 TELR L'I.re G nraasschdittung ist bmitiert auf den verfugbaren Cashownd dem
Bilanzpewinn
1z free Cash Flow IcF 7 TELR Der finanzierungsnesstrale Cash Flosy (st die Basis fr den prajektberogenen IRR
{firarciesungsneutraler Cash Flow) und den projektberogenen NPY. Er ist unabhangig von der Finanaerurgsstruktur.
Der flow 1o ity 1 die Basis fir den eigarkapitalbezogenan IRR und den
113 [flow to equity foe z TELR pigeniapitalbezogenen NPV, Er 2eigt wie vicle Zahlungsmittel im jeweligen lahr
zum Eigenkapital 2uflizfen
Die Marktrendse kann beispinlswese aus der langlfdsgigen Rendite des AT i htig: iR e o A g ier 7
114 [Markirendite £ % el Bhistige e
Siring des Total Sahreholder Values ermattehl werdan. 0O HOTATIOM=SZEERETYFE=I
Der Zinsaaty Risikofreiar Anlagen geht van einer risikalreien Anlags wie
haispialsweise SMaatzankeibsen auis, Der Zingsat? Tor &e Bundezanlaihe 4,15%
11% |Zins=atr FBeokofreer &nlagen E % | [l b %iband
e " Bundesanl, 07-37/1/184A mit einer Laufzalt von 30 Jahren batragt darzait 4,125 DLl enerbors at/bands/
B
Der Rlicdakior Beta zeigt an, wie sehr der Uriernehmenskurs im Yergleich om
Risikolak
115 [Risikolakior Beta : Markthars (2.8, des ATH) schwankt.
117 |markizrasats fir Fremdkagital E E
118 Cash Fora’ avalalle Tor deii CFabt 3 rEUR larser jihrlich arwinschaltete Cash Flow, welcher Ioe @ Schuldentigurg uesd
SR Dirzahlung werwandet wardan kinnta,
D= DSCE beschereibt das Yerhaltnis des jahrlichenCosh Fow avedobde for Oebt
119 | Dl Service Coaver Ratic D5CR A k) Sevwice purm pbelicken Schuldardienst und it somit e Mal Fir die
Tahbangsltahigkein des jAhrlichen Schuldandiersies
Tirkats, bei walchem dar projekibesogne Kapitalwert gleich Ml ist. Der IRRp &y
130 |projektberogener IRR IRRp A % bezogen auf den finarckerungsneutralen Cash Flow. Er entspriche der, Gber die
Hutzurg=dauer erwirtzchafteten Rendie des Projekbes,
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Mr Bezeichnung Abk. |Typ Iﬂrmell. min.  |mas. Beschreibung Quiellen Ergefan.
Entapricht dem Internal Rate of Refurn auf des cugeschossens Eipenkapital unter
131 |eigenkapitabecagenar IRR IR A % Bariicksichiigury dér Finanzierungssirukiar, Zinssanz, bai welk ham der Neq
Present Valua aguity glaich Peull ist.
D LLCR dis jewssligen labwas ist das Verhaltnis das Barwertes des rukinftigen
Cash Flow available for Delt Service rum noch ausstehenden Kreditbetrag. als
. . 2
122 |Loan Life Cover Ratic LR * Zestbasis dient die Kreditaufzeit und als Abcinsungsfaktor dient der FE-Srssats
inkl. Spread.
Dier projekthatogers Kapitalwert antspricht des im Laute der Nutzugsdauar
123 |Marktwert des Unternehmers NFVR A [ erziciten finanzierungsnewtralen Cash Flow, nach der WACC-Miethode auf- bzw.
ahpezinst auf den Betriebsbeginn des Kraftaerkes.
Entspricht deim Met Presant Valus ueter Barickschtigung der
124 |Mdarkbanart Eigankapital NFVag A [ Firarcienungssbruitur, Es wird hier dar flow ta equity met dam gawiinschten EK-
Dinssatr auf- bra. abgezinst.
Die PLCR des pranailigen lahras ist das Varhdlinis des Barwemes des mukGnltigen
175 |Praject Lite Cowar Ratia FLCR A kA Cash Flow availabds far Dedit Sarvice 2um noch ausstahenden Kredithetrag. Als
Tetbasis dient die Nutzurgsdauer und als Aboinsungsfastor dient der 'WaoC.
. Bareckhneie Kapialkasien sus gewichieten Eigen- e Framekapatalkasien als
13 |'Weighted Average Cost of Capital | walc z % Basis fir g Auf-/Abzin
137 Cash Pl aus der Betriehstatighe] z TEUR Wird werwandat, wenn dis Tigurgsstrategis 3 gewshit wurda. Entspricht dam
fur Tiigung Cash Flow aus der Beiriebstitigheit vor Stewem
135 |Preissteigrrung Primdnnegelung E k3 juhrichie Pretsstesgerung fir Primamagelenange
179 |Preissteigerung Sehundamregelung E % |ahriche Prekstegerung der Sekundarnegelenergie
Entspricht der durcheschrésthchen jahrlichen erfugbarken der Anlage, in welkcher
130 hinische VarfGgbarkait E k1 q L
feennis . # kmire Rechinischen Stdrungen auftreten, in Deutschlard S99
Verluste webche durch die Anbindung des Kraftwerks pum Netz entstehen. Sie
131 |Metranbindungzveriuste E ] a 100 |verringern die jahirdiche Produktson und erhohen die jghidich benotigte
Enerpemenge.
13 |t sithon z TELR fen Ende dir Nutzungsdsoer wird urlprrlurr.-nerl. dass das rastliche
MHEHfmﬁEEﬂ 2 Buchween verkauft wind,




