LOHNT SICH DAS DENN?

WIE WIRTSCHAFTLICH SIND PHOTOVOLTAIKANLAGEN, WIE HOCH IST DIE
RENDITE UND WAS GIBT ES NOCH FUR METHODEN UND KENNZAHLEN?
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Bild 1: Screenshot aus pv@now: Einfachstes Betreibermodell: Volleinspeisung

D ie Frage nach der Wirtschaftlichkeit
einer Photovoltaikanlage ist genauso
alt wie das Ermeuerbare-Energien-Gesetz
(EEG). Sehr gebriuchlich ist der Begriff
der Rendite. Aber was hat es damit ei-
gentlich auf sich?

Was bedeutet es, wenn man sagt eine
Investition ist wirtschaftlich? Wikipedia
sagt dazu: ,Wirtschaftlichkeit ist ein all-
gemeines Ma@ fiir die Effizienz im Sinne
der Kosten-Nutzen-Relation [...]. Sie wird
allgemein als das Verhiltnis zwischen er-
reichtem Erfolg und dafiir benotigten
Mitteleinsatz (Aufwand) definiert.“ Unter
Ertrag versteht man hierbei den in Geld
gemessenen Wertezuwachs zum Zeit-
punkt der Betrachtung. Aufwand steht
fir den in Geld gemessenen Wert aller
verbrauchten Giiter und Leistungen.

Bei einer kleineren Photovoltaikanlage
mit Volleinspeisung lieB sich die Wirt-
schaftlichkeit noch relativ leicht darstel-
len. Es gab einen Investor, der ein Ge-
bédude besaB. Dort wurde eine Photovol-
taikanlage installiert, die von ihm selbst
betrieben wurde.

Der Wertzuwachs ergab sich aus der
Einspeisevergiitung nach dem EEG. Die
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Vergiitung konnte leicht prognostiziert
bzw. berechnet werden. Man musste dazu
lediglich die pro Jahr ins Netz eingespeis-
ten Kilowattstunden elektrischer Arbeit
mit der Vergiitung, die sich Uber die
gesamte wirtschaftliche Betrachtungs-
dauer nicht verdnderte, multiplizieren.
Unter den Aufwand fielen vor allem die
Investitionskosten, schlieBlich aber noch
die Betriebskosten wie Reparaturen und
Wartung, Versicherung, Zdhlermiete und
gegebenenfalls Uberwachung.
Dementsprechend einfach lieBen sich
in dem Fall die Zahlenwerte fiir eine indi-
viduelle Berechnung der Photovoltaikan-

Beispiel 1

Nennleistung:
Spezifischer Jahresertrag:
Inbetriebnahme:
EEG-Verglitung:
Investitionskosten:
Betriebskosten:
Betrachtungsdauer:

9,8 kWp

Juni 2012

20 Jahre

lage besorgen. Die Rechnung konnte von
jedem, der einen Taschenrechner bedie-
nen kann, leicht nachvollzogen werden.
Und die Bewertung des Ergebnisses war
ebenso einfach: Ein Ergebnis groBer 1
stellte einen Wertzuwachs dar. Bei einem
Ergebnis gleich 1 war die Investition neu-
tral und bei einem Ergebnis kleiner 1 erlitt
man einen wirtschaftlichen Verlust.

Soweit so gut, aber auch bei Volleinspei-
sungs-Anlagen hat man in der Vergangen-
heit an dieser Stelle nicht aufhdren dirfen
zu rechnen. Das Photovoltaikanlagen kein
Draufzahlgeschift sind war schon immer
eine Grundvoraussetzung, eine Wirtschaft-
lichkeit musste in jedem Fall gegeben sein.
Da der Begriff der Wirtschaftlichkeit wenig
aussagekraftig ist, bedient man sich haufig
eines anderen Verfahrens. Mit der Berech-
nung der Rendite kdnnen die Interessen
des Investors wesentlich besser befriedigt
werden.

Aber was genau bedeutet eigentlich
Rendite? Genau genommen ist dieser
Begriff fiir eine verldssliche Bewertung
ebenso wenig von Nutzen, da er als sol-
ches nur wenig Eindeutigkeit bringt. Um
der Sache ndher zu kommen muss man
sich zunédchst mit dem Zins beschiftigen.
Aussagen zu Rendite sind untrennbar mit
ihm verbunden. Der Zins ist das Entgelt,
dass der Schuldner dem Gliubiger fiir
voriibergehend iiberlassenes Kapital zahlt.
Oder die Belohnung, die der Anleger fiir
voriibergehend angelegtes Kapital erhilt.

975 kWh pro kWp und Jahr

19,11 Cent pro Kilowattstunde (netto)
1.750 EUR pro kWp bzw. 17.150 EUR fiir die Anlage (netto)
Pauschal 350 EUR pro Jahr (netto)

Nach der Formel Wirtschaftlichkeit (W) gleich Ertrag durch Aufwand ergibt sich:

kWh

7
975 kWp a

x 9,8kWp x 20a x 0,1911 ——

€

KWh 36.519,21 €

W =

17.150€ + 20a x 350 %

= =15
24.150 €

Das Ergebnis ist groBer als 1. Eine Wirtschaftlichkeit ist gegeben. Die Investition in diese Pho-

tovoltaikanlage stellt einen Wertezuwachs dar.



In der Investitionsrechnung geht man
davon aus, dass der Wert von Zahlungen
exponentiell abnimmt, je weiter der Zah-
lungszeitpunkt in der Zukunft liegt. Die-
ser Effekt ist auf die Existenz von Zinsen
zurlickzufiihren.

Verstandlicher  ausgedriickt  kénn-
te man fragen ob heute ausbezahlte
1.000 EUR mehr Wert haben als in 10
Jahren ausbezahlte 1.000 EUR. Man
musste antworten, dass heute ausbe-
zahlt 1.000 EUR mehr wert sind, da sie
zum Beispiel auf ein Sparbuch eingezahlt
werden kdnnten, dort 10 Jahre lang Zins-
ertrige erwirtschaften wiirden und dann
verglichen mit den 1.000 EUR die man
erst in 10 Jahren bekommen wiirde na-
tlrlich im Wert gestiegen waren.

Die Rechnung kann auch anders-
rum angestellt werden: Welchen Betrag
miisste ich heute auf ein Sparbuch mit
bekannter Verzinsung legen, damit der
Betrag im Wert wachsen kann und in 10
Jahren einen Wert von 1.000 EUR hat?
Oder noch einmal anders formuliert: Wel-
chen heutigen Wert hat eine Einnahme,
die erst in einigen Jahren anfallen wird,
wenn der Zinssatz zum Abzinsen auf den
heutigen Tag bekannt ist?

Der Zins spielt also bei der Frage nach
der Wirtschaftlichkeit eine wichtige Rol-
le, da geklart werden muss mit welchem
Prozentsatz Ein- und Auszahlungen in
der Zukunft, bezogen auf den heutigen
Tag, abgezinst werden sollten. Bezieht
man alles was in der Zukunft passiert mit
einem festgelegten Zinssatz auf den heu-
tigen Tag, kann man alle Einnahmen und
alle Ausgaben gegeneinander verrechnen
und erhidlt einen Wert. Dieser Wert wird
Kapitalwert genannt.

Zuriick zur Photovoltaik-Anlage: Thr
wirtschaftlicher Betrachtungszeitraum
betrdgt entsprechend der AfA-Tabellen
in der Regel 20 Jahre. Somit erzeugen
Photovoltaikanlagen zumindest {iber
diesen Zeitraum Einnahmen, verursa-
chen aber genauso lange Ausgaben.
Einnahmen und Ausgaben bei denen
man sich fragen muss welchen Wert sie
heute - also zum Zeitpunkt der Inves-
tition - haben, wenn sie erst in einigen
Jahren anfallen.

Der Kapitalwert ist eine betriebswirt-
schaftliche Kennziffer der dynamischen
Investitionsrechnung. Durch Abzinsung
auf den Beginn der Investition werden
Zahlungen vergleichbar gemacht, die zu
beliebigen Zeitpunkten anfallen. Der Ka-
pitalwert einer Investition ist die Summe
der Barwerte aller durch diese Investition
verursachten Zahlungen (Wikipedia).

Um die Sache bis hierhin nicht noch
komplizierter zu machen geht man bei
dem Zinssatz fiir die Abzinsung von zu-
kiinftigen Einnahmen und Ausgaben von
einem einheitlichen Zinssatz aus. Dieser
spiegelt die Annahme wieder, dass man
Geld in beliebiger Hohe zu diesem fest-
gelegten Zinssatz aufnehmen kann bzw.
anlegen wird. Diese Annahme ist natiir-
lich nicht realistisch. Wer bekommt auf
seinem Girokonto schon fiir Soll und Ha-
ben denselben Zinssatz? Und wer deckt
jede Ausgabe sofort mit einem Kredit (zu
diesem Zinssatz) und legt jede Einnah-
me sofort wieder (zu diesen Zinssatz) an?
Unabhingig davon stellt der Kapitalwert
eine finanzmathematisch anerkannte
und somit eine wichtige Kennzahl der
Investitionsrechnung dar.

Wer den Kapitalwert einer Photovolta-
ikanlage berechnen mdéchte braucht be-
reits Software. Mit Papier, Bleistift oder
Tabellenkalkulationsprogrammen kommt
man nicht mehr weit. pv@now ist ein sol-
ches Werkzeug. Mit ihm kénnen beliebige
Photovoltaikanlagen wirtschaftlich be-
trachtet werden, zudem stehen eine gan-
ze Reihe von Kennzahlen zur Bewertung
der Wirtschaftlichkeit zur Verfiigung.
Gibt man die Anlage aus Beispiel 1 in
pv@now ein, ergdnzt um einige weitere
Angaben die vom Programm abgefragt
werden, so erhidlt man kurz darauf einen
Kapitalwert von rund 2.700 EUR. Bei der
Berechnung dieses Kapitalwerts ist der
Zinssatz, mit dem die zukiinftigen Ein-
nahmen und Ausgaben abgezinst werden,
eine wesentliche Angabe. Dieser Zinssatz
hat einen eigenen Namen, er heiBt Kal-
kulationszinsfuB.

Bei der Berechnung, die zu dem Ka-
pitalwert von 2.700 EUR gefiihrt hat,
wurde ein Kalkulationszinsfu von 4 %
angenommen. Andert man den Kalkula-

Der KalkulationszinsfuBB wird in der Inves-
titionsrechnung verwendet. Er bezeichnet
die subjektive Mindestverzinsungsforde-
rung eines Anlegers an seine Investition
und bestimmt, wie stark weiter in der
Zukunft liegende Zahlungen auf ihren
Barwert abgewertet werden (Wikipedia).

tionszinsfuB beispielsweise auf 2 9%, so
erhoht sich der Kapitalwert bereits auf
rund 6.800 EUR. Ignoriert man die Ab-
zinsungseffekte und setzt den Kalkulati-
onszinsfuB auf 0 %, so steigt der Kapi-
talwert auf ansehnliche 12.300 EUR. Bei
einem KalkulationszinsfuB3 tiber 6 % fallt
er gar ins Negative.

Die Wahl des KalkulationszinsfuBes
sollte also sehr bedacht und bewusst ge-
schehen. Die Grafik zeigt den Kapitalwert
in Abhdngigkeitvom KalkulationszinsfuB.
Diese Darstellung hilft einen besonderen
Punkt zu finden: den Nulldurchgang des
Kapitalwertes. In diesem Beispiel ist der
Kapitalwert bei einem Kalkulationszins-
fuB von 5,72 % genau Null.

Es gibt aber auch noch eine andere
Art den KalkulationszinsfuB zu interpre-
tieren: Der KalkulationszinsfuB ist der
Zinssatz, zu dem das Eigenkapital hitte
alternativ zur PV-Anlage auf dem Kapi-
talmarkt angelegt werden kdnnen.

Kapitalwert Null heit nach der obi-
gen Erkenntnis, dass der Investor zum
Zeitpunkt Heute keinen Cent reicher ist
als wenn er in eine Geldanlage auf dem
Kapitalmarkt mit einer Rendite in Hohe
des KalkulationszinsfuBes investiert hitte.
Wenn die beiden Mdglichkeiten genau-
so wirtschaftlich sind, dann bedeutet das
auch, dass die Rendite der Investition in
die Photovoltaikanlage genauso hoch wie
die in die alternative Geldanlage ist und
dem KalkulationszinsfuB3 entspricht. Und
somit haben wir zum ersten Mal in den
bisherigen Ausfiihrungen eine Rendite fir
die Photovoltaikanlage aus Beispiel 1 ab-
leiten konnen: Die Rendite der Photovol-
taikanlage aus Beispiel 1 betragt 5,72 %%.
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Bild 2: Kapitalwert in Abhéngigkeit vom KapitalzinsfuB
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Rendite: Der Begriff ist nicht scharf de-
finiert. Es existieren verschiedene Arten
von Renditen. Eine Definition lautet: Die
Rendite bezeichnet den Gesamterfolg
einer Kapitalanlage, gemessen als tat-
sdchliche Verzinsung des eingesetzten
Kapitals (Wikipedia).

Diese Vorgehensweise entspricht einem
Modell der Investitionsrechnung: Bei der
Internen-ZinsfuB-Methode  verdndere
man den KalkulationszinsfuB so lange,
bis sich ein Kapitalwert von Null einstellt.
Der dann gefundene Kalkulationszinsful3
heiBt interner ZinsfuB (IRR) und stellt
eine Rendite dar.

Wer die Rahmendaten seiner Photovol-
taikanlage kennt und ein Programm wie
pv@now (www.pv-now.de) benutzt, kann
also sehr schnell folgende zwei Kenngro-
Ben bewerten: Wie groB wird der Kapi-
talwert wenn ich als Kalkulationszinsfuf3
zurzeit auf dem Kapitalmarkt real verfiig-
bare Anlageoptionen mit vergleichbarem
Risiko eingebe? Wie groB ist der interne
ZinsfuB (IRR), sprich die Rendite?

Wer iiber die an sich etwas unrealisti-
sche Sache mitdem Anlegenvon Geld zum
internen ZinsfuB und dem Aufnehmen
von Geld zum gleichen internen ZinsfuB
hinaus weiter denken moéchte, dem ste-
hen weitere Kennzahlen wie zum Beispiel
die KalkulationszinsfuB-Methode als der
interne ZinsfuB nach Baldwin zur Ver-
fligung: Bei Baldwin werden Gelder die
man bekommt (Einzahlungen, z.B. EEG-
Vergiitung, eingesparte Stromkosten) mit
dem KalkulationszinsfuB bis zum Ende
der wirtschaftlichen Betrachtungsdauer
angelegt. Es wird also so getan, als ob
man alles was man je bekommt, bis zum
Ende der wirtschaftlichen Betrachtungs-
dauer wieder mit dem Kalkulationszins-
fuB anlegen kann und auch anlegen wird.
Gelder die man bezahlt (Auszahlungen,
z.B. Betriebskosten, Reparaturen,...) wer-
den mit dem gleichen Kalkulationszins-
fuB auf den Tag der Investitionen abge-

zinst. Es wird also so getan, als ob man
alles was man je bezahlen wird gleich am
ersten Tag bezahlt hatte. Jetzt bestimmt
man den Zinssatz, mit dem man die Sum-
me der bis zum Ende der wirtschaftlichen
Betrachtungsdauer angelegten Gelder
abzinsen muss damit sie die Summe der
gleich am ersten Tag bezahlten Gelder
genau ausgleicht. Dieser Zinssatz ist der
sinterne ZinsfuB (Baldwin)“ Auf die Art
kann man den Zins fiir die Aufnahme von
Geld bzw. fiir die Wiederanlage selbst be-
stimmen (KalkulationszinsfuB) und erhalt
auch eine Rendite wie bei der Methode
des internen ZinsfuBes (IRR).

Wer mochte darf sich gerne festlegen,
ob er die eine (IRR) oder die andere (Bald-
win) Methode besser findet. pv@now
berechnet beide Kennzahlen so dass der
Nutzer entscheiden kann, woran er sich
orientieren mochte.

Wem solche Kennzahlen und dhnliche
finanzmathematische Klimmziige weni-
ger zusagen, der kann sich auch noch
auf anschaulichere Methoden verlassen
die einem die Frage beantworten helfen
ob es sich denn lohnt oder nicht.

Wer sich fiir seine Photovoltaikanlage
ein gedachtes Solarkonto einrichtet und
darauf alle Einnahmen einzahlt wie auch
alle Ausgaben begleicht der kann {iber
den Verlauf des Kontostandes die Liqui-
ditdt vom Inbetriebnahmezeitpunkt bis
zum Ende der wirtschaftlichen Betrach-
tungsdauer verfolgen. Nehmen wir an,
dieses Solarkonto kennt weder Schuld-
zinsen noch Habenzinsen, dann stellt
sich flir unsere Anlage aus Beispiel 1 der
in Bild 3 gezeigte Verlauf dar.

Wir beginnen mit den Investitionskos-
ten zuziiglich der abzufiihren Mehrwert-
steuer. Noch im Jahr 2012 bekommt man
die Mehrwertsteuer zuriick. AnschlieBend
hat man halbwegs gleichbleibende Ein-
nahmen, die sich hauptséchlich aus den
EEG-Vergiitungen und den Betriebsaus-
gaben berechnen. Etwa nach der Hélfte
der wirtschaftlichen Betrachtungsdauer
geht die Kurve durch die Null, das einge-

Beispiel 2

Nennleistung: 5,0 kWp

Spezifischer Jahresertrag: 975 kWh pro kWp und Jahr
Inbetriebnahme: Juni 2015

EEG-Vergiitung:
Investitionskosten:
Betriebskosten:

12,41 Ct/Kilowattstunde (netto) (Prognose)
1.500 EUR/kWp bzw. 7.500 EUR fiir Anlage (netto)
Pauschal 200 EUR pro Jahr (netto)

Betrachtungsdauer: 20 Jahre
Kalkulationszinsfuf: 2%
Steuersatz: 25 %
Eigenverbrauch: 25 %

Gesamtstrombedarf im Gebaude:
Netzbezugskosten:
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4.500 kWh pro Jahr
23,6 Cent pro Kilowattstunde, netto

Die Interne-ZinsfuB-Methode ist ein Ver-
fahren der dynamischen Investitionsrech-
nung. Sie ermdglicht, fiir eine Investition
oder Kapitalanlage, bei der unregelmdBige
und schwankende Ertréige anfallen, eine
(theoretische) mittlere, jihrliche Rendi-
te zu berechnen. Der Abzinsungsfaktor,
bei dessen Verwendung die diskontierten
kiinftigen Zahlungen dem heutigen Preis
bzw. der Anfangsinvestition entsprechen,
heiBt interner ZinsfuB. Ist dieser Zinsful3
gréBer als der KalkulationszinsfuB (sprich:
die Rendlite ist gréBer als die Kapitalzinsen
plus Risikoaufschlag), ist die Investition
iiber die Gesamtlaufzeit berechnet wirt-
schaftlich (Wikipedia).

setzte Geld ist wieder da. Am Ende blei-
ben gut 12.000 EUR auf dem Solarkonto
die als Liquiditatstiberschuss den Gewinn
darstellen.

Interessanter wird der Liquiditatsplan,
wenn auch die Photovoltaikanlage mehr
zu bieten hat. Bei einer Investition im
Jahr 2015 spielen hier, im Gegensatz zum
Jahr 2012, Stromspeicher, eine Eigen-
stromnutzung, die Frage der steuerlichen
Behandlung, Kredite etc. eine entschei-
dende Rolle.

Vom Prinzip sieht der Liquiditatsver-
lauf aus Beispiel 2 genauso aus wie der
aus Beispiel 1. Nur sind die Kennzahlen
andere. Die Anfangsinvestitionen liegt
inklusive Mehrwertsteuer bei 8.925 EUR,
der Liquiditatstiberschuss bei 4.600 EUR.
Den Kapitalwert berechnet pv@now zu
rund 2.300 EUR die Rendite nach inter-
ner ZinsfuB (IRR) zu 4,78 % und die nach
Baldwin zu 3,33 %.

Wenn man nun einen Stromspeicher
plant, der die Anfangsinvestitionen auf
13.500 EUR erh&ht aber gleichzeitig den
Eigenverbrauch auf 60 % verbessert, dn-
dert sich der Kapitalwert auf 2.100 EUR
und die beiden Renditen auf 3,44 (IRR)
bzw. 2,72 % (Baldwin). Das sieht auf den
ersten Blick schlechter aus, jedoch lasst
sich die wirklich interessante Anderung
allein aus diesen Zahlen nicht erkennen.

Ganz im Gegensatz zum Liquiditatsver-
lauf. Das Solarkonto startet bei der Anlage
mit Speicher natirlich viel weiter im Mi-
nus. Dadurch dass man deutlich mehr teu-
ren Netzstrom durch die Photovoltaikan-
lage ersetzt, steigt jedoch der Kontostand
schneller als bei der Variante ohne Spei-
cher. Und auch wenn es zwei Jahre langer
dauert bis das eingesetzte Geld wieder ein-
gespielt ist, liegen mit 5.900 EUR am Ende
ca. 1.300 EUR mehr auf dem Solarkonto,
als bei der speicherlosen Anlage.

Wer sich jetzt noch auskennt und das
nichste Ass aus dem Armel ziickt, den
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Bild 3: Screenshot aus pv@now: Liquiditat Beispiel 2 mit Speicher

Wechsel von der Regelbesteuerung zum
Kleinunternehmernach dem fiinften Jahr,
der verbessert den Liquiditétsiiberschuss
um weitere 1.800 EUR. Die Grundlagen
der Steigerungen der Wirtschaftlichkeit
basieren auf Uberlegungen und Berech-
nungen der DGS-Franken, iiber deren
Dienstleistungen und Produkte man sich
auf den Internetseiten www.dgs-franken.
de und www.pv-now.de eingehender in-
formieren kann.

Ubrigens hat sich der Kapitalwert jetzt
auf 3.500 EUR verdndert und die Rendi-
te auf 4,28 % (IRR) bzw. 3,15 % (Bald-
win).

Beispiel 2

Wer solche Zusammenhdnge besser
verstehen mochte, der kann entsprechen-
de Seminare zum Beispiel bei der Solar-
akademie Franken besuchen. Oder sich
in Programme wie pv@now einarbeiten.
Beides lohnt sich genauso wie die Inves-
titionen eine Photovoltaikanlage. Nur
die Rendite fiir eine gelungene Weiter-
bildung ist noch nicht definiert.

Die bisherigen Ausfithrungen behan-
delten ausschlieBlich die Sichtweise des
Investors. Bei Betreibermodellen zu Pho-
tovoltaikanlagen wie sie mit dem EEG
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Bild 5: Screenshot aus pv@now: komplexes Betreibermodell zu PV-Miete mit vier Akteuren in
unterschiedlichen Rollen

Bild 4: Screenshot aus pv@now: Liquiditatsverlauf zur Anlage aus

2014 zum Einsatz kommen gibt es aber
neben einem Investor auch haufig noch
einen Gebiudeeigentimern und einen
oder mehrere Verbraucher. Diese kénnen
durchaus auch Betreiber der Anlage sein.

Die DGS-Franken nennt solche Betrei-
bermodelle ,PV-Miete®, ,PV-Teilmiete“
und ,Dritte vor Ort beliefern Das Bild 5
zeigt mit einem Screenshot aus pv@now
ein mogliches Modell der PV-Miete.

Wer jetzt Aussagen Uber die Wirt-
schaftlichkeit treffen will muss nicht nur
an den Investor denken sondern auch an
die anderen Akteure. Oder er iiberldsst
das Denken einem Computer, sieht sich
die Ergebnisse in der Auswertung an und
hat gelernt diese zu interpretieren.

»Ja, es lohnt sich.” Aber der Weg zu
dieser Antwort bedeutet bei vielen Fra-
gen Kennzahlen zu kennen und diese
interpretieren zu kdnnen. Egal ob man
eine Photovoltaikanlage betreibt, betrei-
ben mochte, verkauft oder plant, egal
ob man die 6kologischen Aspekte oder
die der Unabhangigkeit von Strompreis-
steigerungen stark oder weniger stark ge-
wichtet, man wird immer wieder darauf
zuriickkommen, dass man erklaren muss,
warum es sich denn lohnt. Neben Kenn-
zahlen aus Berechnungsprogrammen wie
pv@now (KalkulationszinsfuB, Kapital-
wert, interner ZinsfuB) sind vor allem
auch anschauliche Instrumente wie der
Liquiditdtstiberschuss und der verglei-
chende Liquiditatsverlauf wichtig.

ZU DEN AUTOREN:
Dipl.-Ing. Bjérn Hemmann
offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fiir Photovoltaikanlagen
hemmann@dgs-franken.de

Matthias Hiittmann

Chefredakteur SONNENENERGIE
huettmann@dgs-franken.de
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