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Kurzfassung: Energiepolitische Entwicklungen fuhren zu Unsicherheiten hinsichtlich der
Wirtschaftlichkeit disponibler Kapazitdten. Sind nicht geniigend disponible Kapazitaten im
Elektrizitatsversorgungssystem vorhanden, um die Residuallast zu decken, kann es zu einer
Gefahrdung der Versorgungssicherheit (Resource Adequacy) kommen. Fir eine realitatsnahe
Modellierung muss die Entscheidung tber die Rentabilitat der Kapazitaten dezentral fur jede
einzeln getroffen werden. Zudem sind die l&ander- und technologiespezifischen Unsicherheiten
sowie die individuellen Risikopraferenzen der Entscheidungstrager zu bertcksichtigen. Um
diese Aspekte abzubilden, wird ein probabilistisches Modell zur Untersuchung der
Wirtschaftlichkeit disponibler Kapazitdaten im européischen Elektrizitdtsversorgungssystem
entwickelt. Des Weiteren soll dieses durch die Integration lander- und technologiespezifischer
Unsicherheiten sowie der Berlicksichtigung der Risikoaversion von Entscheidungstragern
erweitert werden.

Die Ergebnisse zeigen, dass die lander- und technologiespezifischen Risiken sowie
insbesondere die Risikoaversion einen erheblichen Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit der
disponiblen Kapazitaten haben und bei der Modellierung des zukinftigen europaischen
Elektrizitatsversorgungssystem beriicksichtigt werden mussen.
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1 Einleitung

Die Européische Kommission hat das Ziel formuliert bis 2030 die Erneuerbaren-Energien-
Anlagen (EE-Anlagen) soweit auszubauen, dass ihr Anteil 40% an der
Gesamtstromerzeugung betréagt [Eur21]. Diese Ausbauagenda geht dabei mit einer
schrittweisen Stilllegung thermischer Kraftwerke einher [ENT23]. In diesem dynamischen
Ubergangsprozess erweisen sich die volatilen EE-Anlagen als Herausforderung, da sie
aufgrund wechselnder Wetterbedingungen nicht immer in der Lage sind, den gesamten
Energiebedarf zu decken. Dies erfordert die Aufrechterhaltung einer Mindestkapazitat
disponibler Kraftwerke als Reserve, welche wetterunabhéngig stets in der Lage sind, die
ausbleibende Stromerzeugung der EE-Anlagen zu kompensieren. Gesamtheitlich kann mit
den disponiblen Kapazitaten sichergestellt werden, dass das
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Elektrizitatsversorgungssystem (EVS) zu jeder Zeit die Nachfrage nach elektrischer Energie
decken kann [BMW23], [BMW21].

1.1 Motivation

Die zunehmende Komplexitat und Unsicherheit in energiepolitischen Entwicklungen haben
einen direkten Einfluss auf die Rentabilitéat und Verfugbarkeit der elektrischen Kapazitaten in
Europa. Trotz klarer Zielvorgaben besteht eine Unsicherheit hinsichtlich der Schaffung eines
sicheren Investitionsrahmens im gegenwartigen Energy-Only-Markt (EOM) fir disponible
Kraftwerke [ene23]. Angesichts der inharenten Unsicherheiten bei Investitionen im
Energiesektor ist die Integration der Risikoaversion von entscheidender Bedeutung [M6b23].
Weiterfuhrend sollten ebenfalls lander- und technologiespezifische Risiken mit in den
Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen bertcksichtigt werden, um eine vollumfangliche Analyse
durchzufihren.

1.2 Zielsetzung und Aufbau

Dieser Beitrag verfolgt das Ziel, ein Modell zur Bewertung der Wirtschaftlichkeit disponibler
Kapazitaten im europaischen Elektrizitatsversorgungssystem vorzustellen. Das Economic
Viability Assessment Modell (EVA-Modell) bewertet die Wirtschaftlichkeit bestehender
disponibler Kapazitdten sowie potenzieller Zubauten. Dieser Beitrag gliedert sich in drei
Kernpunkte, welche im Folgenden fokussiert betrachtet werden:

1. Probabilistische Bewertung der Wirtschaftlichkeit
2. Abbildung von lander- und technologiespezifischen Risiken
3. Abbildung der Risikoaversion

Zur Umsetzung dieser Aspekte gliedert sich der Aufbau dieses Beitrags in mehrere Bereiche.
Zuerst werden in Kapitel 2 die Grundlagen erlautert. AnschlieRend erfolgt in Kapitel 3 die
modelltechnische Umsetzung. AbschlieBend werden in Kapitel 4 die drei Umsetzungen
anhand von Untersuchungen analysiert. Kapitel 5 fasst die Ergebnisse zusammen und ordnet
diese ein.

2 Grundlagen

Die Bewertung der Wirtschaftlichkeit disponibler Kapazitéaten stellt eine Entscheidungsfindung
unter Unsicherheit dar. Des Weiteren bewerten Investoren eine Investition in Abhangigkeit des
Landes oder der Technologie unterschiedlich und verhalten sich dabei risikoavers. Aus diesem
Grund werden im folgenden Kapitel die Unsicherheiten, die lander- und
technologiespezifischen Risiken sowie die Risikoaversion in Bezug auf die
Investitionsentscheidung genauer dargestellt.

2.1 Grundlagen der Investitionsrechnung

Es stehen verschiedene Bewertungsansétze zur Verfligung, die zur Entscheidungsfindung
und Bewertung der Wirtschaftlichkeit angewendet werden kénnen. Im kommenden Abschnitt
werden die relevanten Modelle fur diesen Beitrag vorgestellt. Diese umfassen den Net Present
Value (NPV), die Internal Rate of Return (IRR) und die Hurdle Rate.
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2.1.1 Net Present Value

Eine gangige Methode fur die Investitionsrechnung ist die Ermittlung des NPV eines Projekts.
Dieser basiert auf der Annahme, dass die Investitionskosten zu Beginn anfallen und die
jahrlichen Zahlungsstrome Uber die gesamte wirtschaftliche Lebensdauer K des Projekts auf
diesen Zeitpunkt diskontiert werden. Dabei werden die Kapitalkosten als Zinssatz i
bertcksichtigt. Die fixen Betriebs- und Wartungskosten (FOM), die zu Beginn jeder Periode
anfallen sowie die Inframarginal Rents (IR), die am Ende einer Periode auftreten, werden zu
den jahrlichen Zahlungsstrémen gezéhlt. Die IR entsprechen den Einnahmen, die nach Abzug
der variablen Kosten wie Brennstoff und variablen Betriebs- und Wartungskosten verbleiben.
Mit den auf die Periode t = 0 diskontierten IR und den Investitionskosten I lasst sich der NPV
wie folgt berechnen:

K

IR

NPV = —I + 2(1 -|-(tl))t @2.1)
t=1

Ein positiver NPV bedeutet, dass der Gegenwartswert aller zukiinftigen Einnahmen grél3er als
der Gegenwartswert aller zukiinftigen Kosten ist und somit die Investition profitabel ist. Auf
Grund der Unvorhersagbarkeit der IR existiert ein Risiko, welches vom Investor bei der Wahl
des Diskontsatzes berilicksichtigt werden muss. Der fir den NPV verwendete Zinssatz ist somit
die minimale Rendite, die der Investor von der Investition akzeptiert. [Zwel7], [Bou2l], [Kon18]

2.1.2 Internal Rate of Return

Die IRR ist der projektspezifische Zinssatz der den NPV einer Investition auf null bringt. Somit
ist die IRR ist der effektive Zinssatz, bei dem die erwarteten, zukinftigen Cashflows einer
Investition ihren Barwert genau ausgleichen. Dies kann mathematisch wie folgt ausgedrtickt
werden:

K
IR(D)

(1+IRR)t (2:2)

t=1

Die IRR wird verwendet, um die Rentabilitat einer Investition zu bewerten. Wenn die IRR einer
Investition hoher ist als der gewiinschte Mindestzinssatz gilt die Investition als rentabel und
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit durchgefiihrt. Die IRR kann also als projektspezifische
Rendite interpretiert werden und schafft dadurch eine bessere Vergleichbarkeit als der NPV,
welcher keinem Prozentsatz, sondern einer absoluten Zahl entspricht. Somit ist anhand der
IRR auch ein Vergleich von Investitionen mit unterschiedlicher Laufzeit mdglich. Aufgrund
dessen wird die IRR fur die Bewertung der Wirtschaftlichkeit verwendet. [Bou21]

2.1.3 Hurdle Rate

Die Hurdle Rate, entwickelt von Professor K. Boudt, berticksichtigt die technologiespezifischen
Risiken und Unsicherheiten einer Investition und représentiert die Rendite, die der Investor
mindestens erreichen mdchte. Dieser Ansatz ist technologiespezifisch und setzt sich aus den
Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, WACC) und dem spezifischen Hurdle
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Premium der jeweiligen Technologie zusammen. Konkret kann die Hurdle Rate wie folgt
berechnet werden:

Hurdle Rate = WACC + Hurdle Rate (2.3)
[Bou21]

2.2 Probabilistische Bewertung der Wirtschaftlichkeit

Eine Investition in disponible Kapazitaten stellt eine Entscheidungsfindung unter Unsicherheit
dar. Um die Unsicherheiten der zukinftigen klimatischen Bedingungen, der Nachfrage nach
elektrischer Energie sowie der erwarteten Verflugbarkeit der thermischen und hydraulischen
Kraftwerke des europaischen EVS widerzuspiegeln, wird im Rahmen dieses Beitrags eine
Monte-Carlo-Simulation verwendet. Innerhalb dieser Simulation erfolgt die Berechnung der
IRRs fur eine Anzahl an n Klimajahren sowie m Ausfalljahren. Auf diese Weise werden n * m
IRRs fUr n x m Monte-Carlo-Jahre berechnet.

Aufgrund der Vielzahl von Ergebnissen missen diese zusammengefasst werden. Eine
Mdglichkeit stellt dabei die Berechnung des Erwartungswerts dar. Der Erwartungswert u
entspricht dem Durchschnitt der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten einzelnen
Ergebnismaoglichkeiten [Ter23]. Demnach bietet sich das Erwartungswertkonzept fir die
Wirtschaftlichkeitsberechnung von Investitionsalternativen an, wenn eine probabilistische
Vorgehensweise verwendet wird. Infolgedessen wird der Erwartungswert der IRRs als Maf3 fir
die  Wirtschaftlichkeit einer Kapazitat verwendet. Fir einen risikoneutralen
Entscheidungstrager ist eine Kapazitat dann wirtschaftlich, wenn der Erwartungswert der IRR
Uber der Hurdle Rate liegt.

2.3 Lander- und technologiespezifische Risiken

Im Vorherigen wurde bereits die Hurdle Rate als eine Form der Mindestrendite vorgestellt.
Dabei sollte die Hurdle Rate jedoch neben den Kapitalkosten und technologiespezifischen
Risiken auch die jeweiligen Rahmenbedingungen fur Investitionen in verschiedenen Landern
berticksichtigen.

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass fur internationale Investoren eine Investition in ein
politisch und wirtschaftlich stabiles Land mit einem anderen Risiko zu bewerten ist als eine
Investition in ein weniger stabiles Land. Die unterschiedlichen Bewertungen der Lander lassen
sich unter anderem auf das Stadium des Wirtschaftswachstums, das politische Risiko sowie
das Rechtssystem zurickfihren. Die notwendige Erweiterung der Hurdle Rate um
landerspezifische Risiken wird in  Abschnitt 3.2 fortgefihrt und mathematisch
dargestellt. [Ter23]

2.4 Risikoaversion von Entscheidungstragern

Viele empirische Studien haben gezeigt, dass Individuen Verluste starker bewerten als
Gewinne in gleicher Hohe. Im EVS fuhren insbesondere die hohe Kapitalbindung, die Vielzahl
an nicht vorhersagebaren oder beeinflussbaren Risiken sowie die damit verbundenen
potentiellen hohen Verluste zu einer ausgepragten Risikoaversion von Investoren in disponible
Kapazitaten. [Nit21]
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Eine  Mdglichkeit  der  Integration der  Risikoaversion in  die  vorherige
Erwartungswertbetrachtung stellt der Value-at-Risk (VaR) dar. Der VaR

VaRa-p(K) = Fg'(L— ) (2.4)

definiert die Rendite, die mit einer Wahrscheinlichkeit von g nicht unterschritten wird. Er kann
demnach den grof3ten Verlust, der mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit nicht
Uberschritten wird, darstellen. Wie in der Abbildung 2.1 zu erkennen ist entspricht der VaR
folglich einem Quantil, welches die Dichtefunktion der Renditen einer disponiblen

Kapazitat K in die Teile g und 1 — 8 unterteilt [Sch11]. Die Dichtefunktion wird als F(K) und
ihre Inverse als F~1(K) bezeichnet. [Nas18b]

Der Conditional-Value-at-Risk (CVaR)
CVaRu-p)(K) = u(K |K > VaRy_py. (2.5)
stellt die erwartete Rendite aller Méglichkeiten dar, die den VaR unterschreiten [Nas18a].

Im Gegensatz zum VaR bewahrt der CVaR seine Kohéarenz und Konvexitat auch wenn die
Annahme einer normalverteilten Rendite nicht erfiillt ist. Dartiber hinaus beriicksichtigt der
CVaR Verluste unterhalb einer Schwelle nicht als identisch, was ihn zu einer préziseren und
konsistenteren MaRhahme flr das Portfoliorisiko macht und die Rendite-Risiko-Optimierung
fur nicht risikoneutrale Investoren unterstitzt. [Sch11]
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Abbildung 2.1: Haufigkeits-Rendite-Verteilung mit Darstellung CVaR und VaR, angelehnt an [Sch11]

3 Modellierung

Das entwickelte EVA-Modell bestimmt fur alle disponiblen Kapazititen die Rentabilitat.
Aufbauend auf Kapitel2 wird im Folgenden die modelltechnische Abbildung der
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Unsicherheiten, der lander- und technologiespezifischen Risiken sowie der Risikoaversion im
EVA-Modell erlautert.

3.1 Modellierung der Unsicherheiten

Die in Abschnitt 2.2 vorgestellten Unsicherheiten werden Uber eine probabilistische
Vorgehensweise abgebildet. Dazu werden die Kapazitatseinsatze, die Marktpreise und die
damit verbundenen Erlése der disponiblen Kapazitaten fiir jedes Monte-Carlo-Jahr berechnet.
Darauf aufbauend werden die IR und schlief3lich die IRR fir jede Kapazitéat ermittelt. Diese
Berechnungen erfolgen fur alle Kapazitaten und n * m Monte-Carlo-Jahre. Fir jede
Kapazitat K existieren schliel3lich n*m IRRs. Basierend auf diesen Werten wird nun der
Erwartungswert

SRR (3.1)

IRRYe" = —

fur jede Kapazitat berechnet und dient als Grundlage fiir die De-/ Investitionsentscheidungen.
Die Wirtschaftlichkeit ist dann gegeben, wenn der IRR-Mean der Kapazitat groRer oder gleich
Null ist. Die Investitionsentscheidungen werden in Bezug auf Stilllegung und Erweiterung
bestimmter Kapazitatstypen getroffen. Aufgrund des aktuell einjahrigen
Betrachtungszeitraums werden Stilllegungen und Laufzeitverlangerungen nicht beriicksichtigt.

3.2 Modellierung des lander- und technologiespezifischen Risikos

In Abschnitt 3.1 wird der Erwartungswert der IRRs (IRR-Mean) Uber alle Monte-Carlo-Jahre
gebildet und als Entscheidungskriterium verwendet und kann dabei als projektspezifische
Rendite betrachtet werden. Zusatzlich werden - wie in Abschnitt 2.1.3 erlautert - bei
Investitionsentscheidungen haufig die Erfullung von Mindestrenditen in Form der Hurdle Rate
gefordert. Im Ausgangsmodell wird die Hurdle Rate ausschlie3lich als projektspezifischer
Zinssatz zur Berechnung der IR und der IRR verwendet. Mit der Erweiterung der Hurdle Rate
als Mindestrendite, sollen die technologiespezifischen Risiken abgebildet werden. Demnach
ist eine Investition rentabel, wenn die folgende Bedingung gegeben ist:

IRRMe" > Hurdle Rate (3.2)

Die ursprungliche Hurdle Rate, welche sich aus WACC und Hurdle Premium zusammensetzt,
bertcksichtig folglich nur Kapitalkosten sowie einen technologiespezifischen Risikoaufschlag.
Da das EVA-Modell alle Mitgliedslander der EU sowie eine Vielzahl europaischer nicht EU-
Lander bertcksichtigt, sollten wie in Abschnitt 2.3 beschrieben, die landerspezifischen Risiken
im Modell mitbericksichtigt werden. Hierzu kann das Country Risk Premium (CRP) eingefuihrt
werden, welches die Hurdle Rate um die landerspezifischen Risiken erweitert. Demnach
berechnet sich die Hurdle Rate wie folgt:

Hurdle Rate = WACC + Hurdle Premium + Country Risk Premium (3.3

Der vorliegende Beitrag orientiert sich dabei an einer Studie aus dem Sommer 2023 des
amerikanischen Wissenschaftler Aswath Damodaran, welcher unter Bertcksichtigung der
oben genannten Punkte das CRP berechnet. Hierbei werden insbesondere das Risiko durch
diskontinuierliche Politik, der Einfluss von Korruption und deren Nebenkosten, das
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Nationalisierungs-/ Enteignungsrisiko, das rechtliche Risiko, die Wirtschaftsstruktur, die
Auswirkung des Klimawandels, das Wahrungsrisiko und das Staatsausfallrisiko in Bezug auf
die jeweiligen Lander bertcksichtigt und quantifiziert. Fur die im EVA-Modell relevanten
Lander, respektive Gebotszonen, ergeben sich die im Anhang in Abbildung 5.2 gezeigten
Auspragungen des CRP. [Dam23]

3.3 Modellierung der Risikoaversion

Aufbauend auf der in Abschnitt 2.4 hergeleiteten mathematischen Modellierung der
Risikoaversion kann das EVA-Modell dahingehen erweitert werden, dass sowohl der CVaR
als auch anschlieBend der Praferenzwert (PR) in  Abhéngigkeit von dem
Risikoaversionsparameter « und dem Intervall 1 — g berechnet werden kdnnen. Dadurch
erweitert sich die Investitionsentscheidung zu:

(1 — a) * IRRK®™™ + a * CVaR_g)(K) > Hurdle Rate (3.4)

bzw. PR(;_g)(K) > Hurdle Rate (3.5)

Konkret sortiert das Modell alle IRRs ihrer Gro3e nach und berechnet in Abhéangigkeit des
hinterlegten Werts fir g den Erwartungswert aller im 1 — g Intervall befindlichen IRRs. Als
Ergebnis resultiert CVaR_p)(K). Dieser entspricht demnach dem Erwartungswert der

niedrigsten Rendite des jeweiligen Projekts tber alle Monte-Carlo-Jahre.

Durch die Variation von g koénnen, erganzend mit dem Risikoaversionsparameter a,
unterschiedliche Risikoprofile der Entscheidungstrager abgebildet werden. So entspricht ein
B =5 % einem tendenziell niedrigen CVaR, da dieser aus den funf Prozent der niedrigsten
Projektrenditen berechnet wird. Dadurch kommt den inferioren Ergebnissen eine
Uberproportionale Bedeutung zu. Infolgedessen kann je nach Entscheidungspramisse der
Entscheidungstrager die Wirkung des CVaR auf die Entscheidungssituation durch die
Variation von g verandert werden.

Die wissenschaftliche Literatur bietet keine Quellen, die das Risikoverhalten von
Entscheidungstragern bei Investition in Kapazitaten des EVS bewerten und umfénglich
guantifizierbar machen. Generell gehen Studien davon aus, dass jene Entscheidungstrager
Uber eine vergleichsweise hohe Risikoaversion verfiigen [M6b23]. Jedoch ist eine Festlegung
auf einen konkreten Risikoaversionsparameter ¢ in Verbindung mit einem spezifischen
Risikoprofil ohne weiteres nicht moglich. Durch die freie Wahl von a und g lasst sich eine
beliebige Bandbreite an Risikoprofilen simulieren. Dies flexibilisiert das EVA-Modell, welches
Investitionsentscheidungsprozesse unter Berilicksichtigung individueller Praferenz mdglichst
realitdtsnah abbilden kann.

4 Ergebnisse

4.1 Untersuchungsrahmen

Die folgenden Berechnungen erfolgen fir das Jahr 2024. Grundlegend werden als
Eingangsdaten fir die exemplarischen Untersuchungen die von ENTSO-E veroffentlichten
Daten des ERAA 2022 herangezogen und ergéanzt durch Daten aus [eli21]. Fir die Analyse
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der Ergebnisse sind insbesondere die unter Tabelle 4.1 aufgefihrten Eingangsdaten von
Bedeutung. Des Weiteren wurden jeweils zehn Wetter- und Ausfalljahre verwendet, welche
insgesamt 100 Monte-Carlo-Jahre generieren. Demnach besteht eine Berechnung aus 100
simulierten Szenarien.

Tabelle 4.1: CO2 Emissionsfaktor, Brennstoff- und CO2-Preis der Kapazitéaten

Qo CO2 Emissionsfaktor Brennstoffpreis CO2-Preis
[kgCO2/MWh] [EUR/MWAh] [EUR/tCO2]
Gas 205,2 51,408 90,50
Braunkohle 363,6 9,9 90,50
Steinkohle 338,4 10,764 90,50
Ol 280,8 56,844 90,50

Um realitdtsnahe Ergebnisse der Zu- und Abbauentscheidungen zu erhalten, muss das EVA-
Modell so lange wiederholt werden, bis alle im Markt verbleibenden Kapazitaten wirtschaftlich
sind. Dieser Beitrag fokussiert sich jedoch auf die drei vorgestellten Erweiterungen und deren
Auswirkungen auf die Ergebnisse der EVA. Folglich wurde fir jede der Erweiterungen nur eine
Iteration gerechnet.

Die erweiterte Hurdle Rate berechnet sich aus WACC, Hurdle Premium und CRP. Dabei
wurden die ersten beiden Parameter WACC und Hurdle Premium nach dem Hurdle Rate
Approach durch die ENTSO-E berechnet und fir diesen Beitrag Ubernommen. Um die
jeweilige technologiespezifischen Hurdle Rates zusatzlich um ein landerspezifisches Risiko zu
erweitern, erfolgt die Berechnung gemaR [Dam23]. Dadurch wird fir jede Gebotszone das
spezifische CRP addiert. Die hieraus resultierenden Hurdle Rates sind in Tabelle 4.2
aufgefihrt.
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Tabelle 4.2: Hurdle Rate inklusive technologie- und landerspezifischen Premium

Kapazitatstyp =~ WACC [%] Hurdle Premium [%)] Hurdle Rate inkl. CRP [%]

Gas 6,8 1,5 8,3-18,16
=
2 & Braunkohle 6 1,5 75-17,36
S ©
o 2
= 2 Steinkohle 6 1,5 7,5-17,36
g < -
Ol 6,8 1,5 8,3-18,16

- Batterie 6 8,5 14,5 - 24,36
)
=
g =} Gas 6,8 6,5 13,3 -22,66
5 ©
N =

® DSM 14 14 — 23,86

Risikoaversionsparameter

Eine Quantifizierung des Risikoverhaltens von Entscheidungstrégern bei Investitionen in
Kapazitaten des EVS ist nur schwer moéglich. Fur die folgenden Untersuchungen wurden sehr
risikoaverse Investoren angenommen, sodass sich a = 0.9 und 8 = 0.05 ergeben.

Untersuchte Kapazitaten

Im Rahmen dieses Beitrags erfolgt die Bewertung der Wirtschaftlichkeit anhand des EVA-
Modells nur fir ausgewdahlte Kapazitaten. Auf Seiten der Stilllegungskandidaten werden Gas-
, Braunkohle-, Steinkohle-, und Olkraftwerke betrachtet. Als Zubaukandidaten werden
Gaskraftwerke bewertet. Eine Bewertung weitere Kapazitaten wie bspw. Batterien oder DSR-
Potenzialen ist ebenso maéglich, jedoch nicht Fokus dieser Untersuchungen.

4.2 Referenzszenario

In der initialen Berechnung wird kein Praferenzwert fiir die jeweilige Kapazitat berechnet und
die Rentabilitdt gemal Formel (4.1 gemessen wird:

IRRMean > (4.1)

Diese erste Berechnung dient als Ausganglage, um im spateren Verlauf dieses Kapitels die
Auswirkungen der Erweiterungen des Modells diskutieren zu kénnen. Demnach wird die
Risikoaversion der Entscheidungstréager nicht beriicksichtigt. Weiterfihrend wird nicht
Uberprift, ob der Erwartungswert der IRR der jeweiligen Kapazitat die technologie- und
landerspezifische Mindestrendite Uberschreitet.

Die Abbildung 5.2 zeigt, dass insbesondere Steinkohlekraftwerke und Braunkohlekraftwerke
am EOM wirtschaftlich betrieben werden konnen. Auch die bestehenden Gaskraftwerke
zeigen eine Uberwiegende Rentabilitat auf. Die neu errichteten Gaskraftwerke lassen sich
ebenfalls wirtschaftlich betreiben.
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Abbildung 4.1: Auspragung der IRR-Mean bestehender Kapazitaten in allen Gebotszonen ohne Berticksichtigung
der Risikoaversion und der Hurdle Rate

Abbildung 4.2 verdeutlicht die Wirtschaftlichkeit der bestehenden Kapazitdten in den
betrachteten Gebotszonen. Es ist erkennbar, dass in Lander mit einem hohen Anteil an
erneuerbaren Energien und/ oder Kernenergie, wie beispielsweise Schweden oder Danemark,
der Groldteil der untersuchten Kapazitdten unwirtschaftlich ist, da diese innerhalb der
betrachteten Szenarien keinen positiven IRR-Mean erzielen. Weiterhin lasst sich feststellen,
dass in einem erheblichen Teil der Gebotszonen mindestens 25 % der Kapazitaten als
unwirtschaftlich bewertet werden. Demnach verfigen diese Kapazitdten uber keine
ausreichende Resilienz, um Uber alle simulierten Szenarien hinweg dauerhatft wirtschaftlich zu
bleiben. Dies betrifft insbesondere die Olkraftwerke mit hohen CO2-Emissionen und
Brennstoffpreisen. Konkret ist Uber alle Gebotszonen betrachtet festzustellen, dass von 15
Olkraftwerken nur eines wirtschaftlich ist. Hingegen sind alle 14 Braunkohlekraftwerke und 15
von 16 Steinkohlekraftwerken wirtschaftlich.
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D = keine Kapazitat unwirtschaftlich

D: min. 25 % der Kapazitaten unwirtschaftlich
D =min. 50 % der Kapazitaten unwirtschaftlich

. =min. 75 % der Kapazitaten unwirtschaftlich )
Gas — Wirtschaftlic S

. = Alle Kapazitaten unwirtschaftlich . 3 IRR = 257.86% HR =

Abbildung 4.2: Wirtschaftlichkeit der vorhandenen Kraftwerke ohne Bericksichtigung der Risikoaversion und der
Hurdle Rate

4.3 Untersuchung des lander- und technologiespezifischen Risikos

In Abschnitt 3.2 wurde die Erweiterung der Hurdle Rate als Mindestrendite zur Beurteilung der
Wirtschaftlichkeit und Bertcksichtigung der technologiespezifischen Risiken eingefiihrt. Des
Weiteren wurde die Hurdle Rate um das CRP erweitert und bildet die l&nderspezifischen
Risiken ab.

Abbildung 4.3 zeigt die Auswirkung dieser erweiterten Hurdle Rate auf die Rentabilitdt der
bereits vorhandenen Kapazitaten. Dabei bleibt der IRR-Mean fiur alle Kapazitaten konstant, da
sich die Berechnungsbasis nicht &ndert. Mit der Einfihrung der Hurdle Rate als Mindestrendite
werden unmittelbar jene Kapazitaten unwirtschaftlich, deren IRR-Mean nicht die jeweilige
Hurdle Rate Gbersteigt. Anhand von Polen ist zu erkennen, dass die Rentabilitatsentscheidung
durch die Einfuhrung der Hurdle Rate sehr knapp ausfallen kann. Hier verfligt ein Gaskraftwerk
Uber ein IRR-Mean von 9.24 % sowie einer Hurdle Rate von 9.58 % und wird aufgrund einer
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Differenz von 0.34 % als unwirtschaftlich bewertet. Insgesamt werden zwei Kapazitaten durch
die Einfihrung der Hurdle Rate zuséatzlich unwirtschaftlich. Dies zeigt, dass die Hurdle Rate
einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Bewertung der Rentabilitat hat. Anhand
von Abbildung 4.1 wird jedoch deutlich, dass die Mehrheit aller Kapazitaten einen IRR-Mean
weit tber 0 % haben und demnach die Einfuhrung die Hurdle Rate nur Einfluss auf Kapazitaten
hat, welche ohnehin vergleichsweise niedrige Renditen erwirtschaften.

D = keine Kapazitat unwirtschaftlich

D: min. 25 % der Kapazitaten unwirtschaftlich

D =min. 50 % der Kapazitaten unwirtschaftlich

- =min. 75 % der Kapazitaten unwirtschaftlich
B Gas — Wirtschaftlich

- = Alle Kapazitaten unwirtschaftlich |RR _ 257 86% S HR _ 9 37%

Gas — Wirtschaftlich

IRR =59.49% > HR = 8.30%

Abbildung 4.3: Wirtschaftlichkeit der vorhandenen Kraftwerke unter Beriicksichtigung der Hurdle Rate

4.4 Untersuchung der Risikoaversion

In Abschnitt 3.3 wurde die Modellierung der Risikoaversion bei Investitionsentscheidungen im
EVS beschrieben. Im Folgenden wird deren Einfluss anhand der Erweiterung im EVA-Modell
genauer untersucht. Die Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.Fehler!
Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. visualisiert die Auswirkung der
Risikoaversion auf die Wirtschaftlichkeit der bestehenden Kapazitaten unter Verwendung von
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a = 0.9und B8 = 0.05. Es wurde bewusst ein hohes a und ein niedriges  verwendet, um eine
ausreichende Signifikanz der Risikoaversion zu erreichen.

Anhand der Abbildung 4.4 ist erkennbar, dass durch die Einfihrung der Risikoaversion keines
der Olkraftwerke wirtschaftlich ist. Weiterfihrend wird ein bedeutender Anteil der
Gaskraftwerke unwirtschaftlich. Es ist jedoch zu beobachten, dass sowohl die Steinkohle- als
auch die Braunkohlekraftwerke weiterhin rentabel sind. Allgemein ist festzustellen, dass die
Praferenzwerte aller Kraftwerkstypen niedriger sind als die IRR-Mean. Jedoch ist ebenfalls zu
betonen, dass viele Kapazitaten Uber alle n * m Monte-Carlo-Jahre keine negativen IRRs
erwirtschaften und der Praferenzwert weiterhin hoch bleibt. Diese Kapazitaten sind trotz
Risikoaversion und Hurdle Rate besonders resilient gegenuber allen simulierten Szenarien.

2000%
1800%
1600%
1400%
1200%

Praferenzwert —»

1000%
800%
600%
400%

200% RS |

0% ! % !

-200%
B Ol O Erdgas M Erdgas Neu M Steinkohle B Braunkohle

Abbildung 4.4: Auspragung der IRR-Mean bestehender Kapazitaten in allen Gebotszonen unter Berucksichtigung
der Risikoaversion und der Hurdle Rate

Die Abbildung 4.5Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. visualisiert die
Auswirkung der Risikoaversion auf die Wirtschaftlichkeit der bestehenden Kapazitaten. Durch
die Einfihrung des CVaR und des Praferenzwerts sind zwolf zusétzliche Kapazitaten
unwirtschaftlich geworden, obwohl diese Uber einen positiven IRR-Mean verfiigen. In dieser
Berechnung werden Kapazitdten als unwirtschaftlich klassifiziert, sobald ihr Préaferenzwert
unterhalb der Hurdle Rate liegt. Dies betrifft zum Beispiel die Gaskraftwerke der Niederlande,
welche Uber einen Praferenzwert von 5.66 % und einer Hurdle Rate von 9.37 % verfligen.
Weiterfihrend verfigen in Estland die Gaskraftwerke tber ein IRR-Mean von 257.86 %,
jedoch einen Praferenzwert von -46.96 %, weshalb die Kapazitaten durch die Einfiihrung des
Praferenzwerts unrentabel werden. Dies lasst darauf schliel3en, dass der CVaR aus stark
negativen IRR gebildet wird und die Kapazitat je nach Monte-Carlo-Jahr sehr unterschiedliche
Renditen aufweist. Anhand dieses Beispiels ist deutlich erkennbar, welchen Einfluss die
Risikoaversion auf die Bewertung der Wirtschaftlichkeit der Kapazitaten hat.
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D = keine Kapazitéat unwirtschaftlich

D= min. 25 % der Kapazitdten unwirtschaftlich
D =min. 50 % der Kapazitaten unwirtschaftlich

. =min. 75 % der Kapazitaten unwirtschaftlich

. = Alle Kapazitaten unwirtschaftlich

<HR =9.58%

Abbildung 4.5: Wirtschaftlichkeit der vorhandenen Kraftwerke unter Berilicksichtigung der Risikoaversion und der
Hurdle Rate

5 Fazit und Ausblick

Das Referenzszenario zeigt, dass auch ohne die Berlicksichtigung von Mindestrenditen oder
der Risikoaversion Kapazitdten mit hohen Emissionen und Rohstoffpreisen (ber alle
simulierten Szenarien hinweg nicht wirtschaftlich sind. Dies betrifft insbesondere Olkraftwerke.

In Abbildung 5.1 wird im direkten Vergleich der Berechnungen deutlich, welchen Einfluss die
implementierten Erweiterungen auf die Rentabilitat der vorhandenen Kapazitaten haben.
Dabei erweist sich die Integration lAnderspezifischer Risiken in die Hurdle Rate als sinnvoller
Schritt, um die Vielfalt der Einflussfaktoren auf die Wirtschaftlichkeit abzubilden. Infolgedessen
werden zwei weitere Kapazitaten unwirtschaftlich, da ihre IRR-Mean die Hurdle Rate nicht
Ubertreffen.
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Die Risikoaversion  von Entscheidungstragern bei Investitionen ist ein
wirtschaftspsychologischer Aspekt der oft bei Beurteilung von Investitionsentscheidungen
vernachlassigt wird. Jedoch ist die psychologische Dimension von entscheidender Bedeutung
fur das Verstandnis von Investitionsentscheidungen und zeigt, dass eine ganzheitliche
Betrachtung Uber rein finanziellen Metriken hinaus erforderlich ist. Der Einfluss der
Risikoaversion auf die Investitionsentscheidungen wird durch die dritte Berechnung und die
zwolf weiteren unwirtschaftlichen Kapazitaten deutlich.

60
#
40

30

Anzahl

20

10

0
Berechnung 1 Berechnung 2 Berechnung 3

® Wirtschatftlich 56 54 44
m Unwirtschaftlich 25 27 37

Abbildung 5.1: Vergleich der Rentabilitdt vorhandener Kapazitaten tber alle drei Berechnungen

Zusammenfassend konnte ein grof3er Einfluss durch die Erweiterungen des Modells auf die
Wirtschaftlichkeit der Kapazitaten festgestellt werden. Auf Basis dieser Untersuchungen soll
das EVA-Modell weiterentwickelt werden. Eine dieser Erweiterungen ergibt sich aus der
Fokussierung der Untersuchung auf jeweils zehn Klima- und Ausfalljahre. Daher sollen in
zuklnftigen Untersuchungen die Monte-Carlo-Jahren durch eine groRere Anzahl an Klima-
und Ausfalljahre erhdht werden, wodurch die Simulation mehr Aussagekraft erhalt. Zusétzlich
soll das angewandte Modell durch eine Erweiterung auf einen Mehrjahresansatz verbessert
werden, um einen mehrjahrigen Entscheidungshorizont abzubilden.
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Anhang

[1: crp = 0% [ 3% < crP < 4%
[: 0% <crP < 1% Bl 4% < CcrRP <5%
[1: 1% <crp<2% Bl 6% < cRP < 7%
[]: 2% < crRP < 3% Il 7% <crpP

1SE unterteilt sich in die Gebotszonen SE01, SE02, SE03, SE04

2NO unterteilt sich in die Gebotszonen NOM1, NON1, NOSO

SUK unterteil sich in die Gebotszonen UK, UKNI

4T unterteilt sich in die Gebotszonen ITCA, ITCN, ITCS, ITN1, ITS1, ITSI
5DK unterteilt sich in die Gebotszonen DKE, DKW

Abbildung 5.2: Visualisierung Country Risk Premium, eigene Darstellung mit Daten von [Dam23].
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