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1 Einleitung

Vor dem Hintergrund eines weltweit steigenden Energiebedarfs und dem Riickgang fos-
siler Brennstoffe riickt die Verwendung alternativer Energiequellen immer stdrker in den
Fokus. Durch die rasante technologische Entwicklung der letzten Jahrzehnte sowie des
gesteigerten Umweltbewusstseins in Bezug auf den Klimaschutz, stehen dabei die re-
generativen Energiequellen im Mittelpunkt (vgl. Ellabban u.a. (2014) und Inglesi-Lotz
(2016)).

Um den Ausbau sowie den Anteil dieser Energietrdger an der Bruttostromerzeugung
weiter zu steigern, haben die politischen Entscheidungstréger in der Vergangenheit spe-
zielle Anreize geschaffen. Konkret wurden dazu finanzielle Unterstiitzungsmechanismen
eingefiihrt, welche durch feste Einspeisetarife (FiT) die Wettbewerbsfihigkeit erneuerba-
rer Energien, im Vergleich zur Stromerzeugung aus konventionellen Ressourcen, erhohen
(vgl. Abolhosseini und Heshmati (2014)). Diese Mechanismen erzeugen jedoch hohe Sub-
ventionskosten, wodurch das staatliche Eingreifen nicht marktwirtschaftlich effizient ist.
Aus diesem Grund werden vermehrt marktbasierte Unterstiitzungsmechanismen fiir die
Forderung erneuerbarer Energien verwendet, wobei politische Entscheidungstrager spe-

ziell einen auktionsbasierten Mechanismus préferieren (vgl. Rio und Linares (2014)).

In Deutschland ist dieser Auktionsmechanismus im sogenannten Ausschreibungsverfah-
ren implementiert und seit 2017 verpflichtend fiir nahezu alle neuinstallierten Anlagen.
Bei diesem Verfahren geben Anlagenbetreiber zunéchst einen Preis in Cent/Kilowatt-
stunde (ct/kWh) fiir ein gewisses Volumen an Strom ab, welcher bei einem erfolgreichen
Gebot ihrer Einspeisevergiitung entspricht (vgl. Schmidt (2017)). Diese Art der Auktio-
nen wird als pay-as-bid (PAB) bezeichnet.

Zudem gilt seit 2009 bzw. seit 2012 die Pflicht der Direktvermarktung, wonach die Betrei-
ber von Erneuerbare-Energien-Anlagen ihren Strom primér an den dafiir vorgesehenen
Borsen verdufiern miissen und im Anschluss eine Ausgleichszahlung tiber ein Marktpra-

mienmodell erhalten.

Unter diesen Bedingungen entsteht ein Wettbewerb zwischen den Anlagenbetreibern, bei
dem den Einzelnen die Gebote der Konkurrenz unbekannt sind. Um sich am Markt zu
behaupten ist es wichtig, die marginalen Kosten eines Projektes zu kennen und darauf
basierend, den optimalen Gebotspreis zu bestimmen. Dies erfolgt zumeist im Rahmen
einer umfangreichen und umfassenden Finanzanalyse.

Jedoch zeigen aktuelle Studien von Energy Brainpool (2017), Kuhn (2017) und dem Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Energie (2018), dass langfristig von einem starken An-
stieg des Strombdrsenpreises auszugehen ist. Im Hinblick auf die Direktvermarktung be-
steht dadurch die Moglichkeit, dass der an der Borse zu erzielende Preis oberhalb der
Einspeisevergiitung liegt. Hierdurch entfillt eine Vergiitung auf Basis des Marktprami-
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enmodells und es kann ein Mehrerlos generiert werden. Fiir Anlagenbereiber ist es daher
wichtig, den zukiinftigen Borsenpreis zu prognostizieren und in ihre Gebotsfindung ein-
zubeziehen. So kann ihr optimales Gebot weiter verbessert werden, wodurch ein Wettbe-

werbsvorteil gegeniiber der Konkurrenz entsteht.

Aus diesem Grund liegt der Forschungsschwerpunkt dieser Arbeit auf der Entwicklung
eines ganzheitlichen Ansatzes fiir die Bestimmung des optimalen Gebotspreises unter
Beriicksichtigung der zukiinftigen Borsenpreisentwicklung. Dieser Ansatz soll Anlagen-
betreiber bei ihrer Gebotsfindung unterstiitzen und das entsprechende Gebot optimieren.
Fiir eine umfangreiche finanzielle Analyse sollen zuséatzlich die Interessen der Eigen- und

Fremdkapitalgeber berticksichtigt werden, welche ein Projekt finanzieren.

Durch ein Informationssystem (IS) kann weiterhin die Fragestellung anhand realer Daten
tiberpriift und die Aussagekraft bewertet werden. Daher wird in dieser Arbeit eine Pro-
totypen in Python implementiert, mit dessen Hilfe die Berechnung und Visualisierung
der Ergebnisse durchgefiihrt wird. So wird ein fundiertes Verstandnis des ganzheitlichen
Modellierungsansatzes ermoglicht und ein Machbarkeitsnachweis erbracht.

Die vorliegende Arbeit erldutert dabei zundchst in Kapitel 2 nochmals genauer den For-
schungshintergrund. Hierzu erfolgt in Abschnitt 2.1 eine ausfiihrliche Literaturrecherche,
um den aktuellen Stand der Wissenschaft darzustellen, eine Forschungsliicke zu identi-
fizieren und die entsprechende Forschungsfrage abzuleiten. In Abschnitt 2.2 wird das
wissenschaftliche Forschungsdesign dargestellt, um die identifizierte Forschungsfrage in
einem transparenten Prozess zu beantworten.

In Kapitel 3 werden anschliefiend die Vergiitungsstrukturen fiir Strom aus Wind- und So-
larenergie erldutert. Dazu wird in Abschnitt 3.1 die historische Entwicklung der Einspei-
severgiitung dargestellt, bevor anschliefiend das Konzept der Direktvermarktung sowie
des Direktvermarkters erortert wird.

Kapitel 4 geht genauer auf die Ausgestaltung des Ausschreibungsverfahrens sowie des
implementierten Auktionsmechanismus ein. Zudem werden Bieterstrategien erldutert
und die Optimale fiir die Zielsetzung dieser Arbeit definiert.

In Kapitel 5 wird das Wirtschaftlichkeitsmodell dargestellt, auf dessen Basis der optimale
Gebotspreis bestimmt wird. Dieses wird in Abschnitt 5.5 erweitert, um die zukiinftigen
Borsenpreise und somit den moglichen Mehrerlos zu briicksichtigen. Hierzu wird in Ka-
pitel 6 ein Modell fiir die Prognose des zukiinftigen Borsenpreises ermittelt und vorge-
stellt.

Im Anschluss erfolgt in Kapitel 7 die Durchfiihrung eine Fallstudie, die den Einfluss des
zukiinftigen Borsenpreises und somit der Direktvermarktung auf die optimale Bieterstra-

tegie darstellt. In diesem Zusammenhang wird zudem eine Sensitivitits- und Robust-



heitsanalyse durchgefiihrt, um den Effekt einzelner Parameter auf das Modell zu unter-
suchen.

Abschliefiend wird der entwickelte Ansatz inklusive des Wirtschaftlichkeits- und Pro-
gnosemodells sowie den Ergebnissen der Fallstudie in Kapitel 8 kritisch diskutiert, bevor
die Arbeit in Kapitel 9 mit einem kurzen Fazit und Ausblick endet.

2 Forschungshintergrund

In dem folgenden Kapitel wird der Forschungshintergrund dieser Arbeit erldutert. Hier-
zu wird in Abschnitt 2.1 zunédchst eine umfangreiche Literaturrecherche durchgefiihrt,
um den aktuellen Stand der Forschung zu erfassen. Der Fokus liegt dabei auf Publikatio-
nen, welche die Thematiken der Investitionsentscheidung in Projekte, des Bieterverhal-
tens in Ausschreibungsverfahren sowie die zukiinftige Borsenpreisprognose, alles bezo-
gen auf den Sektor der erneuerbaren Energien, analysieren und darstellen. Die Direktver-
marktung per se wird in der Literaturrecherche zunéchst nicht berticksichtigt, da dessen
Auswirkung, im Rahmen der Zielsetzung dieser Arbeit, erst durch den zukiinftigen Bor-
senpreis berticksichtigt werden kann.

Aus der fundierten Literaturrecherche wird die vorhandene Forschungsliicke identifiziert
sowie die Forschungsfrage formuliert. Auf dieser Basis werden anschlieffend im Laufe
der vorliegenden Arbeit Modelle und Ansitze dargestellt, welche die resultierende For-
schungsliicke ausfiillen.

Zusétzlich wird in Abschnitt 2.2 die von Peffers u.a. (2007) entwickelte designwissen-
schaftliche Forschungsmethodik erldutert, um einen informationssystemgesteuerten For-

schungsansatz zu adressieren.

2.1 Stand der Wissenschaft, Forschungsliicke und -frage

Die im Folgenden dargestellte systematische Literaturiibersicht basiert auf der von Webs-
ter und Watson (2002) erarbeiteten Methodologie und bietet eine umfassende Syllabus
uber die relevantesten Modelle und Ansitze, des im Rahmen dieser Arbeit behandelten
Forschungsgebietes. Vor diesem Hintergrund kann der Rechercheprozess wie folgt zu-
sammengefasst werden:

1.) Zunachst werden geeignete Schliisselworte definiert, welche die zu untersuchende
Thematik am besten beschreiben. Hierzu werden verschiedene Worter in Gruppen zu-
sammengefasst, deren inhaltliche Bedeutung thematisch dhnlich ist.

2.) Auf dieser Basis werden akademische Datenbanken nach den relevantesten Publika-
tionen durchsucht, welche Kombinationen der zuvor definierten Schliisselworte enthal-
ten.

3.) Aus diesem Pool identifizierter Literatur werden die 20 bis 25 relevantesten Publi-



Parameter anhand der historischen Daten ermittelt werden, um die Giite der Prognose zu
verbessern. Zudem sollte das Modell dahingehend weiterentwickelt werden, dass exter-
ne Schocks und Lerneffekte sowie Korrelationen mit relevanten Markten und Branchen
berticksichtigt werden. Dabei konnte dann anstatt der GBM auch ein neues Prognosemo-
dell verwendet werden, welches bessere Ergebnisse liefert.

Ob der zukiinftige Borsenpreis auch trotz weiterer Anpassungen des Modells exakt vor-
hersehbar ist, bleibt jedoch fraglich. Die komplexen Systemzusammenhénge konnen schwer
abgebildet werden und sind von starken Unsicherheiten und Schwankungen getrieben.
Besonders Entwicklungen in der langen Frist sind sehr unsicher und schwer in einem
Prognosemodell zu berticksichtigen.

Im Rahmen dieser Arbeit erfolgt daher, nach aktuellem Stand, mittels der GBM eine sehr
gute Prognose . Inwiefern dies zukiinftig zutrifft, muss zum entsprechenden Zeitpunkt
analysiert werden, woraus eine Anpassung bzw. Verdnderung des Modells resultieren

kann.

9 Fazit und Ausblick

Durch die Revolutionierung des Vergiitungssystems fiir erneuerbare Energien, weg von
festen Vergiitungssitzen hin zu einem auktionsbasiertem Ausschreibungsverfahren, ist
der Wettbewerbsdruck zwischen den einzelnen Anlagenbetreibern stark gestiegen. Um
sich gegeniiber der Konkurrenz zu behaupten, ist es existenziell den optimalen Gebots-
preis fiir ein Erneuerbare-Energien-Projekt zu kennen. Dieser ist so zu wahlen, dass er
im Ausschreibungsverfahren bezuschlagt wird, aber gleichzeitig die Profitabilitat und
Durchfiihrbarkeit eines Projektes nicht gefdhrdet.

Das Ausschreibungsverfahren funktioniert dabei als eine PAB-Auktion, wonach der An-
lagenbetreiber seinen gebotenen Preis bei einem Zuschlag als zugesicherte Vergiitung er-
hilt. Gemaf3 der verpflichtenden Direktvermarktung muss der generierte Strom primaér
an der Borse verduflert werden, jedoch wird durch das Marktpramienmodell die Dif-
ferenz aus Borsen- und Gebotspreis als Subventionszahlung in Form der Marktpramie
ausgezahlt.

Fiir den Anlagenbetreiber ist es in diesem Zusammenhang wichtig, den richtigen Gebots-
preis zu wiahlen. Ein entsprechendes Modell fiir die Determinierung muss umfangreich
und prézise sein, um alle relevanten Parameter einzubeziehen und zu berticksichtigen
Gleichzeitig deuten aktuellen Studien auf einen starken Anstieg des Stromodrsenpreises
hin. Durch den hohen Strombedarf in der Zukunft wird Strom entsprechend teurer, wo-
durch der Borsenpreis oberhalb des festen FiT in Hohe des Auktionsgebots liegen kann.
Im Bezug auf die Direktvermarktung birgt dies ein gewisses Potenzial, da durch den
Verkauf an der Borse eine hohere Vergiitung generiert werden kann als durch das Markt-

pramienmodell.
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Mittels umfangreicher Ansétze der Finanzanalyse kalkulieren Anlagenbetreiber ihr opti-
males Gebot. Jedoch vernachldssigen diese Ansitze oftmals die Entwicklung des zukiinf-
tigen Borsenpreises. Diese Entwicklung muss jedoch bei der Gebotsfindung berticksich-
tigt werden, da so das Gebot optimiert und ein Wettbewerbsvorteil erzielt werden kann.

Das Ziel dieser Arbeit war es daher, einen ganzheitlichen Ansatz zu entwickeln, wel-
cher den optimalen Gebotspreis im Ausschreibungsverfahren, unter Berticksichtigung
des zukiinftigen Borsenpreises, berechnet. So sollte der Einfluss der Direktvermarktung
auf den optimalen Gebotspreis untersucht und eine Entscheidungsunterstiitzungsfunkti-

on ermoglicht werden.

Der dargestellte Ansatz verbindet dabei ein Wirtschaftlichkeitsmodell nach Piel u. a. (2017),
welches im Rahmen dieser Arbeit erweitert wurde, mit einem Prognosemodell fiir den
zukiinftigen Borsenpreis. Dieses Modell basiert auf einer GBM nach Myers (1974), wel-
ches mit einer Volatilitdtsprognose durch ein GARCH-Modell prézisiert wurde.

Dabei wurde zundchst die Fachliteratur im Hinblick auf geeignete Ansitze analysiert
und eine entsprechende Forschungsliicke aufgedeckt, wonach es aktuell keine Ansitze
gibt, die diese Thematiken miteinander verkniipft. Der zentrale Mehrwert dieser Arbeit
besteht daher in der Kombination bisheriger theoretischer Forschungsbeitrdge zum opti-
malen Gebotspreis im Ausschreibungsverfahren mit dem moglichen Mehrwert aus dem
Verkauf des Stroms durch die Direktvermarktung. Zu diesem Zweck wurde der zukiinfti-
ge Borsenpreis anhand historischer Daten prognostiziert und mittels eines Trends die Er-
wartung steigender Preise einbezogen. Auf dieser Basis ermoglicht eine Erweiterung des
Ansatzes von Piel u.a. (2017) zu jedem Beobachtungszeitpunkt den Vergleich zwischen
aktuellem Borsenpreis und FiT, wodurch der Mehrwert aus der Direktvermarktung be-
ziffert und der optimale Gebotspreis abgeleitet werden kann.

Dieser entwickelte Ansatz wurde anschliefend im Rahmen einer Fallstudie implemen-
tiert, welche den optimalen Gebotspreis fiir einen fiktiven Windpark ermittelt. In diesem
Zusammenhang konnte zunédchst gezeigt werden, dass das dargestellte Modell einen op-
timalen Gebotspreis berechnen kann, welcher dem Anlagenbetreiber das Betriebsopti-
mum zusichert. Anhand verschiedener Szenarien wurde zundchst die Entwicklung des
zukiinftigen Borsenpreises aufser Acht gelassen und trotzdem konnte das optimale Ge-
bot im Vergleich zum MCP des letzten Ausschreibungsverfahren nochmals um 8,73 %
reduziert werden. Nachdem der zukiinftige Borsenpreis mit einbezogen wurde, konnte
das Gebot nochmals um 0,42 % reduziert werden. Dies scheint zunédchst nicht viel, sagt
aber aus, dass bei der Determinierung des optimalen Gebotspreises die zukiinftige Bor-
senpreisentwicklung auf jeden Fall berticksichtigt werden muss, da dies im Rahmen des
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starkeren Wettbewerbs ein Vorteil gegeniiber Mitbewerbern ist. Ein dhnliches Ergebnis
konnte bei der zusidtzlichen Bertiicksichtigung eines Direktvermarkters erzielt werden.
Auch hierbei wirkt sich der zukiinftige Borsenpreis positiv auf das optimale Gebot aus.
Die Ergebnisse der Fallstudie zeigen somit die Relevanz dieser Thematik vor dem Hinter-
grund der Entscheidungsunterstiitzung und gleichzeitig die Qualitédt dieser Kombination
zweier Modelle, wodurch ein addquater Modellansatz fiir die Determinierung des opti-
malen Gebotspreises entwickelt wurde.

Somit wurde im Rahmen dieser Arbeit ein innovativer Ansatz prasentiert, um den opti-
malen Gebotspreis im Ausschreibungsverfahren fiir erneuerbare Energien unter Bertick-

sichtigung der zukiinftigen Borsenpreisentwicklung zu bestimmen.

Jedoch hat der dargestellte Ansatz noch Verbesserungspotenzial. So kann besonders das
Prognosemodell weiter verbessert werden, um den zukiinftigen Borsenpreis noch exakter
vorhersagen zu konnen. Hierbei ist die Analyse umfangreicherer Daten erforderlich, um
so die Parameter der Drift-Rate und der Volatilitdat genauer zu bestimmen. Ebenso sollten
im Rahmen der Berechnung der Erlose die 6-Stunden-Regelung sowie die Fernsteuerbar-
keit berticksichtigt werden. Zuséatzliche Modelle fiir die Prognose des zukiinftigen MCP,
des strategischen Bietens sowie die Wahrscheinlichkeit fiir ein erfolgreiches Gebot kon-
nen den dargestellten Ansatz weiter verbessern, wodurch die Qualitdt gesteigert.

Genannte Anpassungsvorschldge konnen im Rahmen zukiinftiger Arbeiten umgesetzt
werden und verbessern die Addquatheit der Modells. Zudem besteht dann die Moglich-
keit, den beschriebenen Ansatz in Form eines Tools fiir die Entscheidungsunterstiitzung
zu implementieren und zu entwickeln. So kénnen die Handlungsempfehlungen fiir die
Anlagenbetreiber leichter abgebildet und so einer breiten Masse an Nutzern zur Verfii-
gung gestellt werden.

Fiir eine erste Determinierung des optimalen Gebotspreises ist der dargestellte Ansatz je-
doch schon sehr gut und erfiillt bereits eine Entscheidungsunterstiitzungsfunktion, wel-
che weiter verbessert werden kann. Eine komplexere Ausarbeitung sowie Erweiterung

kann im Rahmen weiterfiihrender Forschungsarbeiten erfolgen.
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