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1 Einleitung

Im Rahmen der deutschen Energiewende ergeben sich vielfiltige Herausforderungen fiir die
unterschiedlichen Akteure in der Energiewirtschaft. Hierzu gehdren einerseits die in den letz-
ten Jahren zunehmenden Engpisse im deutschen Ubertragungsnetz, die von den Netzbetrei-
bern nur mit Hilfe von sogenannten Redispatch-Mallnahmen behoben werden kénnen. Zum
anderen gewinnt der Intradayhandel durch die zunehmende Einspeisung aus den fluktuieren-
den Erneuerbaren Energien wie Wind- und Solar an Bedeutung. Die Liquiditdt im Intra-
dayhandel hat in den letzten Jahren bereits sehr deutlich zugenommen und insbesondere fiir
die Betreiber von flexiblen Erzeugungsanlagen wie Wasserkraftwerken aber auch fiir thermi-
sche Anlagen ergeben sich hier erhebliche Erlospotenziale. Dies fiithrt zugleich dazu, dass
solche Kraftwerksbetreiber mit erheblichen Erlosausfillen rechnen miissen, wenn die Netzbe-
treiber ihre Anlagen im Rahmen des Redispatch einsetzen. Die durch die Bundesnetzagentur
bislang vorgegebenen Regeln zur Vergiitungspraxis fiir Redispatch beriicksichtigen jedoch

diese entgangenen Erlose nicht.

Vor diesem Hintergrund soll in diesem Gutachten ein Vorschlag fiir eine addquate Ausgestal-
tung der Vergiitungspraxis von Redispatch unter Beriicksichtigung von Intraday-
Optionalitdten erstellt werden. Dazu wird nachfolgend erst in Abschnitt 2 das energiewirt-
schaftliche Umfeld mit einem besonderen Schwerpunkt auf Redispatch und Intraday-Handel
beleuchtet. Dann wird in Abschnitt 3 auf die Intraday-Optionalitidten von Erzeugungsanlagen
eingegangen und erortert, wie diese sachgerecht bewertet werden konnen. Abschnitt 4 um-
fasst den Vorschlag fiir die Bewertung der Intraday-Optionalititen im Rahmen des Redis-
patch-Verfahrens. In Abschnitt 5 wird dieser Vorschlag anhand von vergangenen Daten aus
dem Intraday-Handel auf seine empirischen Implikationen hin tiberpriift und es wird die Sen-
sitivitit verschiedener Annahmen gepriift. Daran schliet sich dann ein kurzes Fazit in Ab-

schnitt 6 an.
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2 Energiewirtschaftliches Umfeld, Redispatch und Intraday-Handel

Mit der Energiewende verfolgt die Bundesregierung ein ambitioniertes Programm zur Umge-
staltung des Energieversorgungssystems. Dabei soll bis 2050 80 % der Stromerzeugung durch
Erneuerbare Energien bereitgestellt werden, fiir 2020 sind bereits mindestens 35 % vorgese-

hen (vgl. Bundesregierung 2010, EEG 2014).

Da der iiberwiegende Teil der Stromproduktion aus Erneuerbaren Energien von den fluktuie-
renden Quellen Windenergie und Solarenergie bereitgestellt wird, ergeben sich zwei wesentli-
che neue Herausforderungen fiir das Elektrizititssystem: 1) kurzfristig muss in deutlich stér-
kerem MaB als bisher die Produktion konventioneller Kraftwerke angepasst werden, um un-
vermeidliche Prognoseabweichungen bei den Erneuerbaren Energien kompensieren zu koén-
nen. 2) die Fahrweise der konventionellen Kraftwerke muss auch angepasst werden, um Uber-
lastungen im Netz zu vermeiden. Im Ubertragungsnetz treten Uberlastungen vor allem dann
auf, wenn Wind in hohem MaRe eingespeist wird und dementsprechend ein hoher Transport-
bedarf zwischen den Winderzeugungsschwerpunkten im Norden Deutschlands und den Ver-

brauchsschwerpunkten im Siiden und in der Mitte Deutschlands erforderlich ist.

Um Netziiberlastungen zu vermeiden fiihren die deutschen Ubertragungsnetzbetreiber soge-
nannte Redispatch-MafBnahmen durch, d. h. sie weisen die Kraftwerke an, ihre zuvor aufgrund
marktlicher Gegebenheiten geplante Fahrweise abzuéndern (vgl. BNetzA 2015). Wenn eine
Uberlastung der Transportleitungen in Nord-Siid-Richtung droht, werden Kraftwerke im Nor-
den angewiesen, ihre Erzeugungsleistung zu reduzieren. Hingegen wird zusétzliche Leistung
im Stiden mobilisiert, um das Gesamtgleichgewicht zwischen Erzeugung und Nachfrage auf-

rechtzuerhalten.

Diese Eingriffe in den Elektrizitdtsmarkt konnen von den Netzbetreibern zur Sicherstellung
eines storungsfreien Netzbetriebs auf der Basis von § 13 EnWG durchgefiihrt werden - den-
noch handelt es sich hier um Eingriffe in den Markt. Diese beeintrdchtigen die Moglichkeiten
der Kraftwerksbesitzer, ihre Produktionsmittel nach eigenem Ermessen und damit gewinnma-
ximierend einzusetzen. Insbesondere fiihrt ein Eingriff des Netzbetreibers im Laufe eines Ta-
ges dazu, dass das entsprechende Kraftwerk nicht mehr im Intraday-Markt eingesetzt werden

kann.

Der Intradaymarkt bezeichnet den Handel mit physischen Stromlieferungen zwischen 15 h
des Vortages bis zur sogenannten ,,Gate Closure®, d. h. dem Handelsende, das bisher an der

EPEX Intraday bei 45 Minuten vor Lieferung lag, ab 16. Juli 2015 aber auf 30 Minuten vor
2
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Lieferung verlegt worden ist'. Die Bedeutung dieses Intradaymarktes ist in den letzten Jahren
sehr stark gewachsen, nicht zuletzt wegen der zunehmenden Einspeisung aus fluktuierenden

erneuerbaren Quellen und den damit einhergehenden zunehmenden Prognoseabweichungen.

In zwei Punkten unterscheidet sich der Intradayhandel wesentlich vom konventionellen Day-
ahead Spothandel: Zum einen kann am Intradaymarkt kontinuierlich gehandelt werden, zum
anderen konnen neben Stundenprodukten auch Viertelstundenprodukte gekauft und verkauft
werden. Der kontinuierliche Handel hat insbesondere den Vorteil, dass neue Informationen (z.
B. Updates von Windprognosen) unmittelbar in Handelsgeschifte umgesetzt werden kdnnen
(vgl. Bellenbaum et al. 2014). Der Handel mit Viertelstundenprodukten ermdglicht es den
Bilanzkreisverantwortlichen, die Fahrpldne bei den Netzbetreibern anmelden miissen, diese
im gleichen Zeitraster auch im Energiehandel auszugleichen. Da Viertelstundenprodukte im
Day-ahead-Handel nicht gehandelt werden, hat die EPEXSpot seit Dezember 2014 eine Er-
Offnungsauktion fiir den Intraday-Handel eingefiihrt, bei der erstmals Preise fiir die Viertel-
stundenprodukte festgestellt werden. Diese Auktion wird um 15 Uhr durchgefiihrt und ab 16
Uhr des Vortages konnen die Viertelstundenprodukte im kontinuierlichen Handel gehandelt

werden.

Insgesamt ergibt sich somit der in Abbildung 1 skizzierte Handelsablauf. Je nach Zeitpunkt
der Durchfiihrung einer Redispatch-Mafinahme durch den Netzbetreiber ergeben sich fiir den
Kraftwerksbetreiber unterschiedliche Handelsmoglichkeiten, die er nicht mehr ausnutzen

kann.

' An der ELBAS liegt die Vorlaufzeit schon linger bei 30 Minuten, im auBerborslichen OTC-Handel
bei 15 Minuten.
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Abbildung 1: Handelsablauf im Day-Ahead- und Intraday-Handel

Quelle: Pape (2015)

Fiihrt der Netzbetreiber bereits vor dem Day-ahead-Handel einen (,,praventiven* Redispatch)
durch, so kann der Kraftwerksbetreiber weder Day-ahead noch Intraday das Kraftwerk ver-
markten. Wird vom Netzbetreiber eine Redispatch-MaBnahme zwischen 12 Uhr und 15 Uhr
am Vortag angeordnet, so hat der Kraftwerksbetreiber zwar Erlése aus dem Day-ahead-
Handel, kann aber keine Erlose Intraday erwirtschaften und insbesondere eine flexible Pro-
duktion nicht im Viertelstundenraster vermarkten. Bei Anordnung eines Redispatch nach 15
Uhr am Vortag entgehen dem Kraftwerksbetreiber lediglich Erlose aus dem kontinuierlichen
Intraday-Handel — diese konnen jedoch auch von Bedeutung sein, da insbesondere kurz vor
der tatsdchlichen Realisierung die Einspeiseprognosen fiir die Erneuerbaren verbessert werden

konnen.

Im Rahmen des Gutachtens ist daher eine Methodik zu entwickeln, die die erwarteten Erlose
aus den verschiedenen Handelsmoglichkeiten abschédtzt. Diese kann dann entsprechend den
Vorgaben des OLG Diisseldorf (Urteile vom 28.4.2015) als Grundlage zur Ermittlung einer

angemessenen Vergilitung durch den Netzbetreiber im Fall von Redispatch verwendet werden.
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3 Intraday-Optionalititen von Erzeugungsanlagen und deren Bewertung

Nachfolgend werden zuniichst allgemeine Uberlegungen zu den Intraday-Optionalitéiten von
Kraftwerken dargestellt, anschlieBend werden diese fiir den Fall thermischer Kraftwerke ei-

nerseits und hydraulischer (Pumpspeicher-)Kraftwerke andererseits konkretisiert.
3.1 Grundiiberlegungen

Ein flexibel betreibbares Kraftwerk stellt aus Sicht des Betreibers eine Erzeugungsmdglich-
keit dar, die dhnlich wie eine finanzwirtschaftliche Option bewertet werden kann (vgl. etwa
Tseng, Barz 2002, Weber 2005). Genauer gesagt entspricht ein flexibles thermisches Kraft-
werk einer Sequenz (,,Strip“) von Call-Optionen, d. h. Optionen zum Abruf einer vorderdefi-
nierten Leistung (entsprechend der Kraftwerkskapazitit). Die variablen Erzeugungskosten des
Kraftwerks entsprechen dabei dem Ausiibungspreis, dem sogenannten Strike-Preis der Opti-

on.
Zum Zeitpunkt der Ausiibung der Option ergeben sich drei mogliche Zusténde:

1) Der Marktpreis ist hoher als die variablen Erzeugungskosten — die Option ist ,,im
Geld*” und das Kraftwerk erwirtschaftet einen Deckungsbeitrag in Hohe der Differenz
zwischen Marktpreis und variablen Erzeugungskosten.

2) Der Marktpreis ist niedriger als die variablen Erzeugungskosten — die Option ist ,,aus
dem Geld* und das Kraftwerk wird nicht betrieben (Deckungsbeitrag Null).

3) Der Marktpreis ist genauso hoch wie die variablen Erzeugungskosten — die Option ist
»am Geld“ und sowohl beim Betrieb als auch bei Stillstand des Kraftwerks ergibt sich

ein Deckungsbeitrag von Null.

Dabei stellt der dritte Fall offensichtlich den Grenzfall zwischen den beiden zuvor genannten

dar.

Die entscheidende Bewertungsfrage stellt sich jedoch vor dem Zeitpunkt der Ausiibung der
Option: Wie wahrscheinlich ist es, dass Fall 1) eintritt und welche Erlose sind in diesem Fall
zu erwarten? Die erwarteten zukiinftigen Erlose stellen den Wert der Optionalitdt aus jetziger
Sicht dar und sollten bei der Ermittlung einer marktgerechten Vergiitung — z. B. im Rahmen

von Redispatch-MaBnahmen - zugrunde gelegt werden.
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Hier soll zunéchst der Fall einer Redispatch-Festlegung nach Ende der Intraday-Auktion be-
trachtet werden. Die Verallgemeinerung auf Redispatch-Festlegungen zu fritheren Zeitpunk-

ten erfolgt dann in Abschnitt 4.

Offensichtlich ist der Wert der Intraday-Optionalitdt zu einem gegebenen Zeitpunkt abhingig
vom aktuell erwarteten Preisniveau, aber auch von der Unsicherheit beziiglich der Preise.
Wenn das aktuell erwartete Preisniveau knapp unter den variablen Kosten des Kraftwerks
liegt und gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit von Preisanstiegen hoch ist, dann wird der Wer-

te der Optionalitdt am hochsten sein.

Dies wird in finanzmathematischen Modellen zur Optionsbewertung in der Regel dadurch
modelliert, dass die Preisentwicklung als stochastischer Prozess modelliert wird, und zwar
hiufig als sogenannte Geometrische Brown’sche Bewegung (vgl. etwa Hull 2014). Dabei
wird davon ausgegangen, dass aufeinanderfolgende Preisdnderungen voneinander statistisch
unabhingig sind und dass die relativen Preisdnderungen (Renditen) normalverteilt sind. Letz-
tere Annahme ist zwar fiir Aktienkurse plausibel, hat aber zur Folge, dass bei einem positiven
Startpreis auch die Folgepreise durchweg positiv bleiben. Dies ist bei Strompreisen nicht
durchweg gegeben — gerade in wind- bzw. sonnenreichen Zeiten mit niedriger Nachfrage
werden die Preise auch gelegentlich negativ. Daher sollten eher die absoluten Preisdnderun-
gen (in EUR/MWHh) als (normalverteilte) Zufallszahlen modelliert werden. Damit konnen sich
auch negative Strompreise ergeben. Verschiedene empirische Untersuchungen (z. B. Huis-
man, Mahieu 2003) deuten zudem darauf hin, dass die Preisdnderungen bei Strompreisen
nicht normalverteilt sind. Die Annahme normalverteilter Strompreise vereinfacht aber die
Bewertung der Optionalitdt erheblich. Dementsprechend soll diese Annahme zunéchst beibe-

halten werden, jedoch ist dies bei der Interpretation der Ergebnisse zu beriicksichtigen.

Ein weiterer Aspekt betrifft die Art der Optionalitdt. Offensichtlich kann kontinuierlich im
Rahmen des Intradayhandels die Entscheidung getroffen werden, ein flexibles Kraftwerk an-
zufahren — oder wenn es bereits in Betrieb ist, es abzuschalten. Diese Mdglichkeit der vorzei-
tigen Entscheidung entspricht einer sogenannten amerikanischen Option im Wertpapierhan-
del. Es ldsst sich allerdings zeigen, dass der Wert der amerikanischen Option allein durch die
moglichen Preisschwankungen am Ende des Ausilibungszeitraums bestimmt wird — es sei
denn Dividendenzahlungen, Zinseffekte oder ein Preistrend machen eine frithere Ausiibung

attraktiv. Da aber Dividendenzahlungen per Definitionem, Zinseffekte aufgrund der Kurzfris-
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tigkeit und Preistrends aufgrund der Liquiditit und Effizienz> des Marktes keine Rolle im
Intradaymarkt spielen, kann die Optionalitit auch als europdische Option auf Basis der Preis-

schwankungen am Ende des Ausiibungszeitraums bewertet werden®.
3.2 Bewertung der Intraday-Optionalitiit eines thermischen Kraftwerkes

Entsprechend den vorangegangenen Uberlegungen sollen fiir die Bestimmung des Wertes der
Intraday-Optionalitdt die Schwankungen des Intraday-Marktpreises als arithmetische
Brown’sche Bewegung abgebildet werden. Im Mittel wird der Schlusspreis des Intraday-
Markt dann dem Preis der Eroffnungsauktion entsprechen — andernfalls ergidben sich systema-
tische Arbitragemdglichkeiten fiir Handler (s. o0.). Die Verteilung der Preise um den mittleren
Preis wird dann durch eine Normalverteilung mit Mittelwert y und Standardabweichung o

beschrieben.
Fiir die Vergiitung sind dann zwei Félle zu unterscheiden:

1) Das Kraftwerk ist bislang nicht vermarktet worden, soll nun aber im Rahmen des Re-
dispatch Elektrizitit bereitstellen (,,positiver Redispatch®)
2) Die Kraftwerksleistung ist bereits am Markt verkauft worden, nun soll das Kraftwerk

aber im Rahmen des Redispatch die Leistung reduzieren (,,negativer Redispatch®)

Der erste Fall entspricht konzeptionell einer Call-Option®. Der Wert des Kraftwerkes ergibt
sich aus den am Markt erwartbaren Deckungsbeitrdgen — gewichtet liber alle moglichen Preis-

realisationen (Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion f,(p)).

Der Wert der Option pro Leistungseinheit ergibt sich dann aus:

2 Bei effizienten Markten sind keine systematischen Preistrends (jenseits einer erwarteten Verzin-

sung des eingesetzten Kapitals) zu erwarten, da sonst Handler durch zeitliche Arbitrage systema-
tisch Gewinne erwirtschaften konnten (vgl. Fama 1979).

Dies gilt sowohl fiir sogenante Call- als auch Put-Optionen (s.u.). Das Standard-Ergebnis (etwa bei
Hull 2014), dass bei einer amerikanischen Put-Option ein Mehrwert durch vorzeitige Ausiibung er-
zielt werden kann, beruht auf einem Verzinsungseffekt und dem daraus resultierenden Preistrend
des Underlying. Beide sind hier nicht relevant (s. o.).

*  Das eigene Kraftwerk bietet dem Betreiber hier die Moglichkeit, flexibel Strom zu beziehen (Call),
Dieser kann dann vom Betreiber am Markt verkauft werden. Der Wert des verkauften Stroms fiir
den Kraftwerkbetreiber entspricht dem Wert des aus dem Kraftwerk bezogenen Stroms. Bei (posi-
tivem) Redispatch verliert der Kraftwerksbetreiber die flexible Bezugsoption aus dem Kraftwerk —
und damit den daran gekoppelten Verkaufserlos. Fiir die Bewertung des entgangenen Verkaufserlo-
ses ist daher die reale Bezugsoption aus dem Kraftwerk wirtschaftlich zu bewerten.
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Ve = f max(p — X, 0)f, (p)dp = f @ -X) £, dp

X
d. h., er entspricht dem Erwartungswert der Deckungsbeitrége fiir alle Félle, in denen der rea-

lisierte Preis p den Strike-Preis X iibersteigt.

Bei normalverteilten Preisen mit Mittelwert ¢ und Standardabweichung o kann fiir die Be-

wertung eine analytische Formel hergeleitet werden:

VelX,n,0) = (=X (1= KO + 02, = o(d(d) + $(d))

mitd=ﬂ
o

Dabei sind @ und ¢ die kumulierte Wahrscheinlichkeitsfunktion und die Wahrscheinlich-

keitsdichtefunktion der Standardnormalverteilung.

Im Strike-Preis X sind hierbei neben den variablen Erzeugungskosten sofern relevant Anfahr-
kosten einzurechnen’. Die Vergiitung fiir Redispatch muss in diesem Fall die Erstattung der
Aufwendungen (d. h. X) und dariiber hinaus die erwartbaren Deckungsbeitrige in Héhe von

V- umfassen.

Der zweite Fall eines bereits vermarkteten Kraftwerks entspricht konzeptionell einer Put-
Option. Der Zusatzwert des Kraftwerkes ergibt sich aus der Moglichkeit, am Markt die ver-

marktete Strommenge ggf. giinstiger zuriickzukaufen.

Dementsprechend gilt fiir den Wert der Option dann:

Vp = j max(X — p,0)f,(p)dp = J X —-p)- fr(p)dp

Auch hier ldsst sich im Fall normalverteilter Preisdnderungen wieder eine geschlossene For-

mel angeben:

> Anfahrkosten sind offensichtlich relevant, wenn das Kraftwerk bisher nicht vermarktet war und

stillstand. Dabei ist sowohl der Brennstoffmehrverbrauch als auch der zusétzliche Verschlei3 bei
den Anfahrkosten zu beriicksichtigen. Falls ein positiver Redispatch iiber mehrere konsekutive
Stunden angeordnet wird, so sind die Anfahrkosten auf die Betriebsstunden aufzuteilen. Aus prag-
matischen Griinden erscheint hierbei eine gleichméfige Aufteilung angemessen.

Fiir die Entscheidungsunterstiitzung beim Redispatch ist es jedoch vorteilhaft, die Anfahrkosten be-
reits ex-ante in das Entscheidungskalkiil einzubeziehen. Dies kann ndherungsweise unter Verwen-
dung von Vergangenheitsdaten mit einem einfachen Verfahren erfolgen. Dazu werden die Anfahr-
kosten der Vergangenheit (z.B. eines Jahres) auf die erzeugte Energiemenge umgelegt. Daraus
ergibt sich ein Aufschlag (in €/ MWh) auf die variablen Einsatzkosten. Fiir eine weitere Vereinfa-
chung konnen auch pauschale Anfahrkosten (in € MWh nach obigem Verfahren) je Kraftwerkstyp
angenommen werden.
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Ve(X,1,0) = (X = E,X) + 0*£,(X) = o(¢(d) — d(-a))
mit d = £~

Bei Durchfiihrung einer Redispatchmafinahme (die zum Nicht-Betrieb eines Kraftwerks fiihrt)
hat der Netzbetreiber dann den Optionswert dem Kraftwerksbetreiber zu vergiiten — als Ersatz
fiir entgangene Gewinnmoglichkeiten im Intraday-Handel. Sofern Geschéfte bereits abgewi-
ckelt und durch den Redispatch nicht riickabgewickelt werden (das ist der Regelfall sowohl
bei Borsen- als auch bei nicht-borslichen Geschéften), sind die fiir den Kraftwerksbetrieb
vorgesehenen Aufwendungen X dagegen zu rechnen, da diese vom Kraftwerksbetreiber ein-

gespart werden.
3.3 Bewertung der Intraday-Optionalitiit eines Pumpspeicherkraftwerkes

Bei Pumpspeicherkraftwerken stellt sich die Situation insofern anders als bei thermischen
Kraftwerken dar, als diese keine festen Brennstoffkosten haben, sondern die Beschaffungs-
kosten fiir den zu produzierenden Strom abhéngig sind vom Strompreis in anderen (Niedrig-
Preis-)Stunden. Im einfachen Zwei-Perioden-Fall stellt das Pumpspeicherkraftwerk eine so-
genannte Spread-Option dar, d. h. der Pumpspeicher wird genutzt, wenn der Preisabstand
zwischen Pump- und Turbinierpreis hinreichend groB ist, so dass trotz Wirkungsgradverlust

beim Pumpen und Turbinieren ein positiver Deckungsbeitrag erwirtschaftet werden kann.

Diese Herangehensweise lisst sich auf den Fall von n Perioden innerhalb eines Tages® verall-
gemeinern, wenn man annimmt, dass es einen im Tagesverlauf konstanten Grenzpreis A gibt,
zu dem ein Pumpen bzw. Turbinieren erfolgt. Diese Annahme ist bei hinreichend groB3en
Speichern giiltig (vgl. etwa Steffen, Weber 2015) und auch grundsétzlich bei den deutschen
Pumpspeicherkraftwerken im Rahmen der Tageseinsatzplanung gerechtfertigt. Falls im Ein-
zelfall Beckenrestriktionen fiir den Redispatch bindend sind, ist dies bei der Ermittlung der
entgangenen Optionalititen zu beriicksichtigen, indem nur die tatsdchlich relevanten Stunden
bewertet werden. Dabei sollte aus pragmatischen Griinden zur Ermittlung der Optionalitét

jedoch auf den einheitlichen Grenzpreis zuriickgegriffen werden.

® n = 96 bei Beriicksichtigung des Viertelstundenhandels bzw. der viertelstiindlichen Fahrplanan-

meldungen
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Der Grenzpreis A ldsst sich flir jeden Tag aus der Preisdauerlinie bestimmen (vgl. Abbildung
2 und Anhang A.1)". Eine einfache Option ist es, den Grenzpreis aus dem tagesmittleren Preis

Pm Zu bestimmen, indem die halben Wilzungsverluste aufgeschlagen werden:
A=pm+pm(1-=n)/1+n)

Analog ergibt sich dann fiir den Grenzpreis beim Pumpen:
Ap = Ppm —Pm(1=m)/(1 +1n)

Dies stellt nur eine Ndherung dar, vermeidet aber die in Anhang A.1 dargestellte iterative Be-

rechnung.

Wenn beim Pumpen Netznutzungsentgelte in Hohe von cyyg zu beriicksichtigen sind, so sind

die Nédherungsformeln wie folgt zu modifizieren:

A=pm+ @En(1—1n) +cyne)/(1+1)

Ap = Pm — (1 — 1) + cyne) /(1 +1)

Abbildung 2:  Ermittlung des Grenzpreises fiir Pumpspeicher

7 Dies gilt fiir reine Pumpspeicherkraftwerke mit Tagspeichern. Bei Speicherkraftwerken und Spei-

cherkraftwerksgruppen mit groBBeren Reservoirs, sind die Grenzpreise iiber andere Verfahren zu
ermitteln. Hierzu kann ggf. auf das bereits bisher in diesem Bereich angewandte Prozedere zuriick-
gegriffen werden.
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Relativ zu diesem Grenzpreis ldsst sich dann das Turbinieren als Spread-Option beschreiben,
ebenso wie das Pumpen. Im Unterschied zu thermischen Kraftwerken kann aber nicht davon
ausgegangen werden, dass der Grenzpreis konstant bleibt. Vielmehr wird dieser sich Intraday
auch dndern und fiir den Wert einer noch nicht genutzten Turbinenoptionalitit Vy,, ist eine

modifizierte Version der Call-Options-Bewertung einzusetzen:

Vrwo (Mv' A GTu,v) =V (0: STu,v: GTu,v)

Dabei wird in der Notation durch den Index v auch deutlich gemacht, dass sich einige der

Werte fiir jede betrachtete Viertelstunde dndern, andere jedoch nicht.
Mit dem Spread
Stuy = Uy — A

und der relevanten Standardabweichung

_ 2
Oruy = \/03 + 0 — 2po,0y

Fir eine genutzte Turbinenoptionalitit gilt entsprechend eine modifizierte Put-Options-

Formel:

Viu (,uh: A, UTu,v) =Vp (Or S O-Tu,v)

Hingegen stellt eine ungenutzte Pumpoptionalitidt ebenfalls eine (modifizierte) Put-Option
dar. Dabei ergibt sich unter Beriicksichtigung der Netznutzungsentgelte cyyp (ggf. zu 0 zu

setzen) als Formel:
Vpuo (v, NA — Chng, Opy) = VP(O' Spuv» UPu)
Mit dem Spread

Spup = Uy — (A — cyng)

und der relevanten Standardabweichung

Opy =+ 0% + 0?02 — 2pa,1ay

Umgekehrt ist fiir eine genutzte Pumpoptionalitit wiederum eine modifizierte Call-Options-

Formel anzuwenden:

Vpu1 (ly, MA — Cyng, Opy) = VC(O' Spups Upu)

11
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4 Vorschlag fiir ein standardisiertes Verfahren zur Beriicksichtigung von

Intraday-Optionalititen im Redispatch-Prozess

Wesentlich fiir die Anwendung der zuvor beschriebenen methodischen Ansétze im Rahmen
des Redispatch-Prozesses ist ein praktikables Verfahren fiir die Umsetzung. Diese sollte ins-

besondere die folgenden Anforderungen erfiillen:

1. Transparente Vorgehensweise

2. Verwendung von hinreichend verfiigbaren Daten
3. Begrenzter Rechenaufwand
4

. Nachvollziehbare Ergebnisse.

Die im vorangegangenen Kapitel dargestellte Vorgehensweise scheint prinzipiell geeignet,
um die Kriterien 3 und 4 zu erfiillen. Durch die angegebenen analytischen Formeln ist der
Rechenaufwand bei Verwendung von Excel oder spezifischer Anwendungssoftware sehr be-
grenzt. Dies gilt insbesondere, wenn auf die vereinfachte Version zur Ermittlung des Grenz-

preises bei Pumpspeicherkraftwerken zuriickgegriffen wird.

Entscheidend ist somit die Sicherstellung der transparenten Vorgehensweise und der Daten-
verfligbarkeit. Hierzu werden nachfolgend Vorschldge fiir die verschiedenen Redispatch-
Zeithorizonte (vgl. Abschnitt 2) unterbreitet. Dabei erfolgt zunichst eine Betrachtung des Int-
raday-Redispatching nach Abschluss der Intraday-Er6ffnungsauktion, danach wird sukzessive

ein langerer zeitlicher Vorlauf betrachtet.

4.1 Vorgehen fiir die Vergiitungsermittlung nach Abschluss der Intraday-

Eroffnungsauktion

Entsprechend der Darstellung in Abschnitt 3 wird der Wert der Intraday-Optionalititen eines

Kraftwerks im Wesentlichen durch drei Parameter bestimmt:

1) Den Erwartungswert des Intraday-Preis p bei Falligkeit der Option
2) Die Standardabweichung o der noch unbekannten Intraday-Preise.
3a) Die variablen Kosten X bei einem thermischen Kraftwerk

3b) Den Grenzpreis A bei einem Pumpspeicherkraftwerk

4) Die zu vergiitende Leistung

Fiir die Bestimmung dieser Parameter wird folgende Vorgehensweise vorgeschlagen:

12
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Zau 1): Die Ergebnisse der Intradayauktion bilden die Erwartungswerte zum Auktionszeit-
punkt bzgl. den Preisen bei Félligkeit (Gate Closure) ab. Die entsprechenden Preise des jewei-
ligen Tages sollten daher bei der Ermittlung des Werts fiir die Intraday-Optionalitit zugrunde

gelegt werden.

Begriindung: Die Preise sind abhidngig von der Marktsituation und dndern sich somit fast tag-
lich. Eine Verwendung von mittleren Vergangenheitswerten (z. B. aus dem Vormonat) wiirde
zu einer inaddquaten Einschédtzung des Werts der Optionalitét fithren. Die Preise werden von
der EPEXSpot publiziert und sind dementsprechend sowohl fiir Netzbetreiber als auch Kraft-

werksbetreiber verfiligbar.

Zu 2): Die Standardabweichung fiir jedes Viertelstundenprodukt sollte einmal pro Monat auf
der Basis der Daten der vorangegangenen zwolf Monate ermittelt werden. Als Datengrundla-
ge ist die Differenz zwischen den volumengewichteten Preisen der letzten drei Stunden vor
Handelsschluss und den Preisen der Intraday-Erdoffnungsauktion zu nehmen. Solange keine
Historie von zw0lf Monaten fiir die Intradayauktion vorliegt, sind die vorhandenen Daten als

Schitzgrundlage zu verwenden.

Begriindung: Die Standardabweichung einer zukiinftigen Grofe ist nicht direkt beobachtbar.
Entscheidend ist aber eine addquate Abschétzung der verbleibenden Unsicherheit. Diese kann
durch Analyse der historischen Differenzen zwischen Erwartungswert und Realisierung be-
stimmt werden. Hierzu sollte aber eine hinreichend grof3e Stichprobe verwendet werden. Zu-
dem ist bei der Datengrundlage darauf zu achten, dass sie nicht zu sensitiv auf Ausreif3er rea-
giert und auch nicht durch einzelne Marktteilnehmer manipulierbar ist. Dies legt nahe, nicht
den letzten Deal vor Handelsschluss als Preisreferenz zu nehmen sondern einen gewichteten
Mittelwert liber einen etwas ldngeren Zeitraum. Die EPEXSpot und die EEX publizieren bzw.
verwenden im Rahmen der sogenannten Cap-Future-Produkte einen gewichteten Dreistunden-

Mittelwert. Daher ist dieser unmittelbar verfligbar und sollte verwendet werden.

Zu 3a): Die variablen Kosten werden (wie bisher) von den Kraftwerksbetreibern den Netzbe-

treibern mindestens einmal im Monat im Voraus als konstanter Wert tibermittelt.

Begriindung: Die variablen Kosten eines Kraftwerkes dndern sich im Verlauf eines Monates

zumeist nicht sehr stark. Auch konnen dadurch die Daten vorab validiert werden.

Zu 3b): Der Grenzpreis fiir ein Pumpspeicherkraftwerk wird auf der Basis der aktuellen Er-
offnungsauktionspreise ermittelt. Dazu wird das in Anhang A.1 dargestellte Verfahren (auto-

matisiert) durchgefiihrt.

13
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Begriindung: Der Grenzpresis ist stark von der jeweiligen Marktsituation abhdngig. Daher soll-

ten hier jeweils die aktuellen Werte ermittelt werden.

Zau 4): Der Wert der Optionalitdt sollte fiir die Leistung vergiitet werden, fiir die durch die
Redispatch-Mallnahme die Optionalitdt eingeschrankt wird, auch wenn im Rahmen des Re-

dispatch nicht die komplette Kraftwerksleistung angefordert wird.

Beispiel: Wenn zum Beispiel ein Netzbetreiber bei einem noch nicht vermarkteten Kraftwerk
mit einer Kapazitidt von 500 MW eine positive Redispatchleistung von 300 MW anfordert, so
ist die Vergiitung fiir 300 MW zu gewihren, wenn der Kraftwerksbetreiber die verbleibenden
200 MW weiter selbstindig vermarkten kann®. Wenn der Netzbetreiber hingegen auf einer
Einspeiseleistung von exakt 300 MW besteht, so sind bei der Vergiitung die entsprechenden
Opportunititskosten ebenfalls zu beriicksichtigen, d. h. die Vergiitung ist auf die gesamte

Kraftwerksleistung von 500 MW anzuwenden.

Begriindung: Bei Vorgabe eines exakten Einspeisefahrplans entfillt die Optionalitdt nicht nur
fiir den festgelegten Teil der Kraftwerksleistung sondern fiir die gesamte flexibel einsetzbare
Kraftwerksleistung. Dementsprechend ist in diesem Fall auch die Vergiitung fiir die gesamte

flexibel einsetzbare Leistung zu zahlen.

4.2 Vorgehen fiir die Vergiitungsermittlung nach der Day-ahead-Auktion aber vor

Abschluss der Intraday-Eroffnungsauktion

In diesem Fall dndert sich gegeniiber dem vorangegangenen Fall die Informationslage bzgl.
den Punkten 1) und 3b). Zusétzlich ist zu beriicksichtigen, dass eine Vermarktung zu Viertel-
stundenpreisen noch nicht erfolgt ist. Dementsprechend sind auch die entsprechenden erwar-
teten zusétzlichen Vermarktungserlose (sogenannter intrinsischer Wert der Option) zu beriick-

sichtigen.

Hinsichtlich der Informationslage ist zu beriicksichtigen, dass die Ergebnisse der Intraday-
Erdffnungsauktion noch nicht vorliegen. Hier sind daher bestmdgliche alternative Abschit-

zungen zu verwenden. Dabei bietet sich folgendes Vorgehen an:

Da die entsprechend frei vermarktete Leistungsverdnderung in die gleiche Richtung erfolgt wie bei
der RedispatchmalBnahme, sollten dem auch keine netztechnischen Restriktionen entgegenstehen —
in der Regel sollte der Netzengpass durch solch eine Vermarktung sogar zusitzlich entlastet wer-
den.

14



Anlage 4

Zu 1): Die erwarteten Preise der Intraday-Eroffnungsauktion werden aus den Preisen der
Day-Ahead Auktion mit Hilfe eines viertelstundenscharfen Auf- bzw. Abschlags ermittelt.
Der viertelstiindliche Auf-bzw. Abschlag wird als Mittelwert aus den Handelsergebnissen der

letzten zwolf Monate geschétzt.

Begriindung: Es sind derzeit erhebliche systematische Abweichungen zwischen den stiindli-
chen Preisen und den Preisen der entsprechenden einzelnen Viertelstunden im Intraday-
Handel zu beobachten (s. Abschnitt 4). Eine Berticksichtigung dieser systematischen Abwei-
chungen ist erforderlich, um den Wert von Intraday-Optionalitidten angemessen ermitteln zu
konnen. Da keine exakten Werte verfiigbar sind, werden Mittelwerte {iber einen ldngeren

Zeitraum als verldsslicher und reproduzierbarer Schétzer verwendet.

Zu 3b): Der Grenzpreis wird auf Basis der Day-ahead-Preise ermittelt. Falls das Verfahren
nach Anhang A.1 zu keinem eindeutigen Ergebnis fiihrt, wird ersatzweise der Grenzpreis auf

der Basis des tagesmittleren Preises wie in Abschnitt 3.3 beschrieben ermittelt.

Begriindung: Der Grenzpreis dndert sich von Tag zu Tag u. U. deutlich. Zugleich ist zu er-
warten, dass Day-ahead- und Intraday-Preise zu dhnlichen Grenzpreisen flihren, da die Intra-
day-Preise im Wesentlichen um die jeweiligen stiindlichen Day-ahead-Preise schwanken.

Daher erscheint eine Ermittlung auf Basis der Day-ahead-Preise zielfiihrend.
4.3 Vorgehen fiir die Vergiitungsermittlung vor der Day-ahead-Auktion

Zu diesem Zeitpunkt sind keine verlésslichen, allgemein verfiigbaren Preise flir den betrachte-
ten Tag vorhanden. Zwar werden auBlerborslich (OTC) teilweise entsprechende Produkte ge-
handelt, die entsprechende Preis-Information ist jedoch nicht allgemein zugénglich. Daher ist
es naheliegend, in diesem Anwendungsfall fiir die Vergiitungsermittlung durchweg mittlere

Preise der letzten zwolf Monate heranzuziehen.

AulBlerdem sind hier in der Anwendung sowohl die erwarteten Erlose in der Day-ahead- als

auch in der Intraday-Eréffnungsauktion zu beriicksichtigen.
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5 Empirische Uberpriifung des Vorschlags und Vergleich mit anderen

Methoden

Nachfolgend sollen ausgewéhlte empirische Analysen die Implikationen des vorgeschlagenen
Bewertungsverfahrens verdeutlichen. Dabei werden zunédchst grundlegende Sensitivititen des
Optionswerts beziiglich der wesentlichen Parameter dargestellt. Dann werden Optionswerte
fiir die beiden in 4.1 und 4.2 vorgeschlagenen Verfahren bestimmt und mit alternativen Be-

rechnungsverfahren verglichen.
5.1 Grundlegende Sensitivititen des Optionswertes

In diesem Teilabschnitt wird als Ausgangspunkt ein thermisches Kraftwerk mit variablen
Kosten von 40 EUR/MWh bei einem erwarteten Preis von 35 EUR/MWh und einer Stan-
dardabweichung von 12,5 EUR/MWh betrachtet. Mittelwert und Standardabweichung sind
hier angelehnt an die mittleren Werte in der Stichprobe fiir 2015. Der Optionswert fiir diese
Ausgangskonfiguration betrdgt dann 2,88 EUR/MW/h.

Werden nun die variablen Kosten variiert, so ergibt sich das in Abbildung 3 gezeigte Bild.
Die hochste Optionalitit tritt auf, wenn variable Kosten und erwarteter Preis libereinstimmen.
Ansonsten ist die Kurve symmetrisch, die rechte Hailfte umfasst die Put-Optionalitdt, wenn
das Kraftwerk bereits vorab vermarktet wurde, die linke Hélfte umfasst die Call-Optionalitit.
Bei 10 EUR/MWh Abstand zwischen Strike-Preis und erwartetem Preis sinkt der Optionswert
bereits auf 0,7 EUR/MW/h.

6

€/MW/h

0 I T T T T T I 1
0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 70.00€/MWh80.00

Abbildung 3:  Abhéngigkeit des Wertes der Intraday-Optionalitit von den variablen Kosten bei
einer Preiserwartung von 40 €/ MWh
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Fiir eine Variation des erwarteten Preises ergibt sich ein vergleichbares Bild (vgl. Abbildung
4). Dies ist auch zu erwarten, da in den Formeln nur die Differenz zwischen Strike-Preis und
Ausiibungspreis eingeht

6
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Abbildung 4:  Abhéngigkeit des Wertes der Intraday-Optionalitit vom erwarteten Preis bei vari-
ablen Kosten von 35 EUR/MWh

Variiert man nun die Preisunsicherheit — gemessen iiber die Standardabweichung - so ergibt

sich das in Abbildung 5 gezeigte Bild.
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€/MW/h

: e

o =N W e Y N

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 &mwh 30.00

[
[REY

Abbildung 5:  Abhéngigkeit des Wertes der Intraday-Optionalitdit von der Preisunsicherheit
(Standardabweichung)

17



Anlage 4

5.2 Bewertung der Intraday-Optionalititen nach Abschluss der Eréffnungsauktion

Fiir die empirische Analyse dieser Fragestellung kann bislang nur auf Daten fiir die Intraday-
Eroffnungsauktion seit Mitte Dezember zuriickgegriffen werden. Da die ersten Tage ggf.
durch Einschwingverhalten gekennzeichnet sind und zudem dann die Weihnachtsfeiertage
folgten, erfolgt nachfolgend eine Auswertung auf der Basis der Beobachtungen vom 1.1.2015
bis 31.5.2015. Die entsprechenden Charakteristika der Preise sind in Anhang A.2 zusammen-
gefasst. Die Ergebnisse fiir die Optionswerte in den einzelnen Viertelstunden sind beispielhaft
fiir eine Option mit Strike-Preis 40 EUR/MWh in Abbildung 6 dargestellt. Die Werte sind
durch 4 zu teilen um den Wert pro Viertelstunde zu erhalten. Im Mittel ergibt sich ein Opti-
onswert von 1,91 EUR/MW/h an Werktagen.
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Abbildung 6: Wert der Intraday-Optionalitdt nach der Intraday-Eréffnungsauktion fiir Werktage

Offensichtlich werden die hochsten Werte der Option in den Stunden erreicht, in denen der

Erwartungswert der Preise hoch und zugleich die Standardabweichung hoch ist.

Neben der vorgeschlagenen Berechnung (Option H3) sind noch zwei weitere Berechnungsva-
rianten dargestellt, bei denen die Intraday-Schlusspreise anders approximiert wurden. Statt ein
Mittel iiber die letzten 3 Stunden bis Gate Closure zu bilden, wird der Mittelwert der Preise
iiber 2 Stunden (Option H2) bzw. 1 Stunde (Option H1) gebildet. Es wird deutlich, dass die
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entsprechenden Optionswerte etwas hoher ausfallen, im Mittel werden bei Option H2 1,99
EUR/MW/h erzielt und bei Option H1 2,15 EUR/MW/h. Der Unterschied betrdgt somit etwas
mehr als 10 % zur Variante H3. Dies ist wegen der nicht stationédren Preisentwicklung zu er-
warten. Dennoch wird hier die Option H3 als die vorteilhafteste angesehen, da sie direkt auf
von der EPEXSPOT berechneten Daten aufbauen kann und auch die Preisermittlung robuster

ist.

Abbildung 7 verdeutlicht, dass der Optionswert jedoch deutlich sinkt, wenn statt einem Mit-
telwert liber die letzten Stunden vor Handelsschluss der bislang von der EPEXSPOT vor al-
lem publizierte Wert des volumengewichteten Intraday-Preises verwendet wird. Im Mittel
reduziert sich der Optionswert hier auf 1,49 EUR/MW/h, d. h. um rund ein Viertel. Da auch
methodisch die Verwendung dieses mengengewichteten Durchschnittspreises nicht vorteilhaft

ist, sollte darauf nicht zurtickgegriffen werden.
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Abbildung 7:  Wert der Intraday-Optionalitdt nach der Intraday-Eroffnungsauktion fiir Werktage
bei Verwendung des volumengewichteten Intraday-Preises der EPEXSPOT.
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5.3 Bewertung der Intraday-Optionalitit nach der Day-ahead-Auktion aber vor Ab-

schluss der Intraday-Eroffnungsauktion

Das Vorgehen fiir die Bestimmung des Optionswertes Intraday, wenn noch keine Ergebnisse
der Eroffnungsauktion vorliegen, kann wie zuvor beschrieben weitgehend analog erfolgen.
Allerdings ist bei der Gesamtbewertung zu beriicksichtigen, dass in der Day-ahead-Auktion
nur Stundenprodukte vermarktet wurden. Bei systematischen Differenzen zwischen Viertel-
stunden- und Stundenpreisen ergeben sich jedoch schon Erléspotenziale auf Basis der erwar-
teten Abweichungen zwischen Day-ahead- und Intraday-Preis (,,intrinsischer Wert™ des

Kraftwerks bei Bewertung mit den erwarteten Preisen).

Fiir die Bestimmung des Optionswertes sind hier die erwarteten Intraday-Preise aus den Day-
ahead Stundenpreisen und mittleren Auf- bzw. Abschlédgen fiir die Viertelstunden zu bestim-
men. Die Charakteristika der entsprechenden Preisdifferenzen sind in Anhang A.3 zusam-

mengefasst.

Werden die entsprechenden Berechnungen wiederum beispielhaft fiir eine Option mit Strike-
Preis 40 EUR/MWh durchgefiihrt, so ergeben sich die in Abbildung 6 dargestellten Werte der
reinen Optionalitit (ohne intrinsischer Wert) bei Verwendung des 3-Stunden Mittels der Int-
raday-Preise. Die Werte sind wiederum durch 4 zu teilen um den Erl6s pro Viertelstunde zu

erhalten.

Im Mittel ergibt sich hier ein Optionswert von 2,20 EUR/MW/h an Werktagen. Dieser ist
nicht direkt vergleichbar mit den Werten aus dem vorangegangenen Abschnitt, da hier als
Datengrundlage der Zeitraum 1.1.2014 — 31.5.2015 verwendet wurde. Denn es mussten ja
keine Daten der Eroffnungsauktion einbezogen werden. Durch den ldngeren Schétzzeitraum
ist sicherlich auch zu erkldren, dass weniger hohe Preisspitzen auftreten, und mehr Spitzen im
mittleren Bereich. Der Unterschied von rund 10 % im mittleren Wert der Optionalitit er-
scheint aber durchaus plausibel, dadurch dass die Unsicherheit beziiglich der zu erwartenden

Preise vor Durchfiihrung der Intraday-Auktion noch deutlich hoher ist.
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Abbildung 8:  Wert der Intraday-Optionalitdt nach der Day-Ahead-Auktion vor der Intraday-
Eroffnungsauktion fiir Werktage

Fiir den intrinsischen Wert der Option, der aus den systematischen (d. h. erwarteten) Preisdif-
ferenzen zwischen Viertelstunden- und Stundenpreisen resultiert, ergibt sich fiir die betrachte-
te Option mit Strike-Preis 40 EUR/MWh das in Abbildung 9 gezeigte Bild. Dieser Wert ist
nur in den Viertelstunden positiv, in denen der erwartete Preis tiber 40 EUR/MWh liegt. Dann
entspricht er der Differenz zwischen erwartetem Preis und dem Strike-Preis. Dementspre-
chend ergeben sich intrinsische Werte bis zu 18 EUR/MWh, der mittlere Wert iiber alle Vier-
telstunden liegt bei 2,68 EUR/MW/h. Fiir die Bestimmung der Erlose aus der Vermarktung

eines MW sind diese Werte wiederum durch 4 zu teilen.
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6 Fazit

Das vorgeschlagene Verfahren ermoglicht eine detaillierte Bewertung von Intraday-

Optionalitdten mit einem begrenzten Aufwand.

Im Vergleich zu aufwendigeren und genaueren Verfahren wird die Vernachldssigung von
zeitiibergreifenden Restriktionen tendenziell zu einer Uberschitzung der Optionalitit fiihren.
Auf der anderen Seite tragen folgende Vereinfachungen tendenziell zu einer Unterschitzung
des Wertes bei: die Fat tails der Intraday-Preisverteilung werden vernachlassigt und damit die
Moglichkeiten erhohter Erlose in Extremsituationen. Diese Extremsituationen werden zudem
haufig mit Redispatcheingriffen korrelieren, da diese vor allem in Zeiten mit hoher Windein-
speisung erfolgen — die zugrunde gelegte mittlere Volatilitdt der Intraday-Preise unterschétzt
daher vermutlich die relevante Volatilitit. Ggf. kdnnen zudem Ineffizienzen im Marktprozess

den Anbietern weitere Erlospotenziale er6ffnen, die hier nicht in die Bewertung einflieen.

Das Verfahren ist somit zugleich theoretisch fundiert ohne jedoch tibermédBig methodisch an-
spruchsvoll zu sein. Es stellt daher einen sinnvollen Kompromiss zwischen mathematischer

Prizision und Handhabbarkeit dar.

Die zur Berechnung benétigten Daten sind 6ffentlich verfligbar und die Berechnungen selbst
sind mit gingiger Software in Sekunden durchfiihrbar. Die Umsetzung des Verfahrens erfor-
dert sicherlich einige Umstellungen in den Prozessen aller Beteiligten, sollte jedoch mit einer

begrenzten Vorlaufzeit umsetzbar sein.
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Anhang: Verwendete Methoden und empirische Ergebnisse

A.1 Bestimmung des Grenzpreises fiir die Pumpspeicherkraftwerke

Abbildung 10: Ermittlung des Grenzpreises fiir Pumpspeicher

Ziel ist es, die Betriebsstunden Hp und Hy von Pumpe und Turbine sowie die zugehdrigen
Schattenpreise Ap und A so zu bestimmen, dass die folgenden Bedingungen erfiillt sind. Dabei
bezeichnet G die Preisdauerlinie fiir den betrachteten Tag, Kp und K die elektrische Leistung

von Pumpe und Turbine.
Bedingungen aus der Preisdauerlinie
Ap = D(T — Hp)
A = D(Hr)
Bedingung aus der Energieumwandlung;:
n- Hp-Kp =Hr Ky

Bedingung der 6konomischen Effizienz:

Wenn Netzentgelte in Hohe von cyyg beim Pumpen zu beriicksichtigen sind, so dndert sich

diese Bedingung in:
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Aptceyng =14

Fiir die Ermittlung kann iterativ wie folgt vorgegangen werden:

1.

2.

Zu Hy wird zugehoriges A aus Dauerlinie bestimmt.
Aus der Energieumwandlungsbedingung wird dazu passend Hp ermittelt.
Zu Hperfolgt wiederum aus der Dauerlinie die Bestimmung von Ap.

Solange Ap <1 - A bzw. Ap + cyyg < 17 - A wird Hy erhoht und wieder bei Schritt
1 fortgefahren.

Sonst wird Hy wieder eins zuriickgesetzt bzw. der optimale Schattenpreis wird

durch Interpolation bestimmt.

A.2 Charakteristika der Preisdifferenzen Intraday

Datenbasis: Intraday-Preise im Zeitraum 1.1.2015 bis 31.5.2015
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Abbildung 11: Mittelwert der Differenz zwischen Intraday-Viertelstundenpreisen vor Gate Clo-

sure und Intraday-Viertelstundenpreisen bei der Eroffnungsauktion
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Abbildung 12: Mittelwerte der Intraday-Viertelstundenpreisen an Werktagen bei der Eroffnungs-
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Abbildung 13: Standardabweichung der Differenz zwischen Intraday-Viertelstundenpreisen vor
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A.3 Charakteristika der Preisdifferenzen zwischen Intraday- und Day-ahead-Preis

Datenbasis: Intraday-Preise und Day-ahead-Preise im Zeitraum 1.1.2014 bis 31.5.2015
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Abbildung 14: Erwartungswert der Differenz zwischen Intraday-Viertelstundenpreisen und Day-

Ahead-Stundenpreisen
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Abbildung 15: Standardabweichung der Differenz zwischen Intraday-Viertelstundenpreisen und

Day-Ahead-Stundenpreisen
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Abbildung 16: Mittelwerte der Intraday-Viertelstundenpreisen an Werktagen
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