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Lösungen für die Energiewende

Stromerzeugungsmodus: „Produce and Forget“ „Forecast, produce and balance“ „Produce, when needed. 

If no need, convert into
other energy forms“

Dez. 2021: Erstes Corporate 
PPA in Polen für 36MW 
(Wind) abgeschlossen

Okt. 2022: Erstes „Baseload
Hedge“ PPA in Frankreich für 
42MW (Wind) abgeschlossen
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Verbundkraftwerk

40 x 40 km

110/220 kV 

Trafo

H2
Batterie

PtH

H2

Leitwarte

Fast 1 GW Wind und Solar

110/220 kV

Trafo

21 MW Biogas

22 MW / 34 MWh Batterie

Fast 1.000 km MV/HV Erdkabel

0,6 MW Wasserstoff

1.000 m³ Windwärmespeicher
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Achtung: PPA ist ein Schlagwort, das viel 

genutzt und dabei nicht scharf 

abgegrenzt ist.

PPA Power Purchase Agreement = 

Stromkaufvertrag (zielt meist auf langfristige 

Verträge ab)

cPPA ein Corporate PPA, also ein 

Stromabnahmevertrag direkt mit einem 

Großunternehmen als Stromverbraucher

DV Direktvermarktung (Begriff nur 

aus dem deutschen EEG), d.h. 

Vermarktung des EEG-Stroms (mittels eines 

Direktvermarkters) bei Anspruch auf Zahlung 

der Marktprämie. 

Begrifflichkeiten Variationen

Kriterium Variante A Variante B

Abnehmer Utility PPA Corporate PPA

Art des PPA Physisches PPA
Onsite - Direktlieferung
Offsite – bilanzielle Abnahme („sleeved“, 
falls Dienstleister zB Anlagen poolt, 
Restmengen einkauft…)

Finanzielles PPA 
(auch synthetisches oder virtuelles 
PPA)  - Stromvermarktung über 
Börse + Contract for Difference-
Zahlungen an PPA-Partner 

Vergabe-verfahren Auktion / Ausschreibung Verhandlung: offen oder mit 
Exklusivität

Auswahl-kritierium Preis Weitere Faktoren wie Anteil Grün / 
lokal / Liefersicherheit usw.

PPA Pricing Festpreis Spot / Indexpreis
(bzw. Mischverfahren)

Lieferform Pay-as-produced / Baseload Hedge Pay-as-nominated / Pay-as-
Produced

Struktur Bandlieferung Stochastisch 
(bzw. teilweise Übernahme 
Profilrisiko)

Grünstrom-Qualität Herkunftsnachweise Physisch, regional, zeitgleich, 
finanziell

PPA Begrifflichkeiten und -Variationen
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Risikoelemente bei EEG-Vergütung:

▪ EEG funktioniert wie „Pay as Produced“ = „PaP“: Alle Risiken bis auf das Ressourcen- (Wind/Sonne) und Balancingrisiko abgesichert. 

▪ Seit EEG 2017 ist für Wind das Ressourcenrisiko durch Korrekturfaktor (Tariferhöhung) sogar zu ~2/3 abgesichert

Risikoelemente bei PPAs:

▪ (-) Großhandelsrisiko (Baseload-Preis): Fixer Preis (Pay-as-Produced) oder (anteilige) Kopplung am variablen Spot-Preis (Baseload Hedge)?

▪ (-) Volumenrisiko: IST-Produktion versus gehedgte Produktion

▪ (-) Profilrisiko (abhängig von Erzeugungs- vs. Abnahmeprofil / Korrelation Spotmarktpreise mit Erzeugungsprofil). Zukünftig steigend 
(=Kannibalisierung)

▪ (-) Balancingrisiko

a) kurzfristiger Ausgleich bei abweichender Erzeugung von Prognose (Day-Ahead-Forecast versus tatsächliche IST-Produktion)

b) Abhängig davon welcher Zeithorizont ausgeglichen wird (15-Min, stündlich, Tage, Monate) und zu welchem Preis (Day-Ahead, Intraday, 
Ausgleichsenergiemarkt)

c) Bezugskosten des Reststrombezugs (s. Profilkosten)

▪ (-) Kapitalkosten inkl. Garantien / Bürgschaften 

▪ (-) Marktzugangskosten, Vermarktungsgebühren,…

→ Hauptfrage: Wer trägt diese PPA-Risiken und zu welchem Preis (Risikoaufschlag)?

EEG vs. PPA: Risiken/Kostenelemente
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Anwendungsbeispiel ENERTRAG 1: Corporate PPA

Eigentumsverhältnisse

Strom

Geld

Herkunftsnachweise (HKN)

Information
ENERTRAG XXX 
GmbH & Co. KG

Betreibergesellschaft

ENERTRAG SE

Eigentümerin

Trader

Stromvermarkter

Corporate 
Abnehmer

Stromabnehmer

Strommarkt

ENERTRAG Betrieb

tBF-Dienstleister

IST-Produktion, 
Verfügbarkeiten, …

ENERTRAG SE

kBF-Dienstleister
Rechnungen Rechnungen

IST-Produktion, 
Verfügbarkeiten, …

Finanzrelevante Fragen:

• Bonität Corporate Abnehmer

• Laufzeit

• PPA-Art: 

• Pay-as-Produced

• Pay-as Nominated

• PPA-Preis = Strike Preis

• HKN-Preis

• PPA-Mengen

• Mindestabnahmemengen?

• Maximale Abnahmemengen?

• Garantien:

• Bauphase: x T€/MW

• Ab Betrieb: 0,3-0,5 x T€/MW

• Strafzahlungen:

• Frühzeitige Kündigung

• Verfügbarkeiten, …

ENERTRAG‘s Track Record:

- 36 MW Wind cPPA in Polen (Dez. 2021)

PPA: Geld- und Energieströme
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Anwendungsbeispiel ENERTRAG 2: Baseload Hedge PPA

BASELOAD
BLOCK + SPOT

Block: Monatliche oder jährliche Stromblöcke in Höhe von 
X % der historischen Durchschnittsproduktion werden zu 
einem festen Preis im Vorlauf verkauft (jede Stunde 
eines Monats = gleiche MWh-Menge).

Spot: Das Delta zwischen der tatsächlichen variablen 
Erzeugung und dem fixen Stromblock wird über den 
stündlichen oder täglichen Spotpreis 
plus Vermarktungsgebühr reguliert (zusätzlich verkauft 
oder nachgekauft)

Risiko: Das Risiko einer witterungsbedingten oder durch 
Nichtverfügbarkeit bedingten Abweichung der Produktion 
vom festgelegten monatlichen Profil trägt somit der 
Erzeuger.

Preis

Verkauf des 
Überschusses unter 

dem Festpreis

Opportunitätskosten

Zukauf zum 
niedrigeren Preis, um 

die fehlende 
Produktion zum 

Festpreis zu verkaufen

Preis Gesichert

Preis / Menge
Fixiert

Zukauf der fehlenden 
Produktion zu einem 

höheren Preis

Liquiditätslücke

Verkauf der 
Überschussproduktion 

zum höheren 
Spotpreis

Maximaler Ertrag

Menge

ENERTRAG‘s Track Record:

- 42 MW Wind Baseload Hedge in Frankreich (Okt. 2022)

- Ziel: InnAus PV-Projekt in DE (Q1 2023)

Finanzrelevante Fragen:

• Bonität Stromvermarkter

• Laufzeit

• Hedged Preis versus EEX-Futures

• %Anteil an gehedgte:

• Mengen

• Wert

• Profil-Kosten (Capture Rate):

• Long-Mengen

• Short-Mengen

• Spot vs. Hedged Preise: Volatilität 

• Garantien

• Strafzahlungen:

• Frühzeitige Kündigung

• Verfügbarkeiten, …

Block

Spot

4 mögliche Szenarien
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Anwendungsbeispiel ENERTRAG 2: Baseload Hedge PPA

PV-Stündliches Profil

Baseload Profil (Block)

"Sun Profile" P_hrs kW

hrs/month 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

1 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

2 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

3 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

4 -                -                                                                     -                -                86                  163                91                  3                    -                -                -                -                

5 -                -                                                                     -                244                718                776                570                336                52                  -                -                -                

6 -                -                                                                     430                1.732            2.299            2.227            1.876            1.610            1.129            264                -                -                

7 -                685                                                                     1.806            3.460            3.755            3.732            3.236            3.268            2.533            1.548            310                -                

8 855                1.884                                                                 3.006            4.962            5.053            4.996            4.494            4.747            4.107            2.675            1.016            571                

9 1.418            2.709                                                                 3.841            5.876            5.870            5.742            5.082            5.530            4.678            3.030            1.491            1.052            

10 1.775            3.313                                                                 3.880            6.127            5.775            6.006            4.929            5.756            4.769            3.686            1.958            1.426            

11 1.607            3.462                                                                 4.396            6.165            5.694            5.922            5.076            5.706            4.484            3.480            2.101            1.565            

12 1.567            2.999                                                                 3.788            5.851            5.282            5.525            5.051            5.222            4.096            2.920            1.786            1.355            

13 1.298            2.667                                                                 3.413            5.180            4.644            4.879            4.479            4.541            3.746            2.467            1.294            848                

14 598                2.096                                                                 2.721            3.901            3.752            4.030            3.670            3.438            2.703            1.480            474                180                

15 -                775                                                                     1.675            2.640            2.560            2.943            2.745            2.452            1.588            479                -                -                

16 -                0                                                                         411                957                1.175            1.472            1.443            1.133            381                1                    -                -                

17 -                -                                                                     -                86                  324                387                427                213                5                    -                -                -                

18 -                -                                                                     -                -                33                  147                116                8                    -                -                -                -                

19 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

20 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

21 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

22 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

23 -                -                                                                     -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                

Baseload Profile P_hrs kW

hrs/month 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

1 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

2 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

3 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

4 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

5 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

6 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

7 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

8 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

9 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

10 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

11 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

12 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

13 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

14 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

15 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

16 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

17 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

18 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

19 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

20 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

21 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

22 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                

23 380                858                                                                     1.224            1.966            1.959            2.039            1.804            1.832            1.428            918                435                292                
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PPA Unterschiede: PaP versus Baseload Hedge

Risiko-Kategorie

Pay as Produced
PPA

(Fix Preis)

Baseload-Hedge PPA für 
[70]% der monatlichen 
Produktion

(Teil Fix und teil Variabler Preis)

Spot Markt
Vermarktung

(Variabler Preis)

PPA-Beschreibung Käufer kauft jederzeit 
die gesamte 
tatsächliche  
Produktionsmenge der 
Anlage zu einem festen 
Preis

Der Käufer kauft abgesicherte feste 
(gleiche) Menge für jede Stunde eines 
Monats. Die Differenz zwischen der 
tatsächlich produzierten Menge und der 
abgesicherten Menge für jede Stunde eines 
Monats wird auf dem Spotmarkt abgerechnet

Käufer handelt das gesamte 
Volumen und verkauft am 
Spotmarkt für variablen 
Spotpreis gegen eine 
Händlergebühr

Preisrisiko (= Risiko volatiler 
Marktpreise für nicht abgesicherte 
Produktionsmengen)

Käufer Käufer
für abgesicherte Mengen

Verkäufer
für nicht abgesicherte Mengen

Verkäufer

Profilrisiko (= Risiko, dass das 
stündliche Produktionsprofil des Parks 
vom Baseload-Profil abweicht und zu 
einem insgesamt niedrigeren Wert 
führt)

Käufer Verkäufer Verkäufer

Volumenrisiko (= Risiko der 
Abweichung zwischen erwarteter 
Produktionsmenge und tatsächlicher 
Produktionsmenge innerhalb des 
Abrechnungszeitraums)

Käufer Verkäufer Verkäufer

Balancingrisiko (= Risiko der 1-
Tages- Abweichung (Day Ahead) 
zwischen der prognostizierten und der 
tatsächlichen Erzeugung)

Käufer Käufer Käufer

Käufer = Stromvermarkter / Corporate Abnehmer

Verkäufer = Erzeuger



ENERTRAG | PPA-Lösungen für Wind, PV und PtX | 2022 14

PPA Unterschiede: PaP versus Baseload Hedge

▪ Bei der Pay as Produced (PaP) Variante, werden alle Risiken (exkl. Ressourcen-Risiko) vom Trader 
übernommen

▪ Nicht immer wirtschaftlich optimal, da extrem hohe Risikoabschläge dafür: ca. 30-50% versus Futures (EEX-
Preise für Baseload) und dazu keine Vermarktungsfreiheit

→ ENERTRAGs Fokus: Vermarktung als Verbundkraftwerk um Wertigkeit des Stroms zu erhöhen (u.a. durch 
Baseload Hedge PPAs): 

▪ Werthaltige Stunden: Stromproduktion

▪ Wertschwachen Stunden: Batterie, H2, Wärme

→ Dadurch: Optimierung und Wertsteigerung der Energie

→ Dafür benötigt: Stromvermarktungsfreiheit (widerspricht PaP Logik = alles im selben Topf)
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Wertigkeit des Stroms durch flexible Nutzung erhöhen

Wind, Sonne und Wasserstoff = Energiesystem der Zukunft
Primärenergie: 

Elektrizität

120 000 TWh/a
(heute: 25 000 TWh/a)

Wasserstoff
(H2)

500-600 Mt/a
(heute: < 100 Mt/a)

+ N2

+ CO2

+ CO2

+ Erze

Das potenzielle globale Energiesystem im Endzustand fordert Stromvermarktungsfreiheit

Hochwertige
Elektrische Energie

Niederwertigere
Elektrische
Energie

Rückverstromung

Fernstrecken-LKW

Chemie, Zement, Industrie

3 Funktionen der 
Elektrolyse

1) Separator  
niedrig-
/hochwertig

2) Speicher
3) Sektorkopplung

Ammoniak

Methanol

Kerosin

Row-Metall

Prozesswärme

Elektronik, Motoren, 
Beleuchtung

Raumheizung und -kühlung

Pkw, Busse, Lkw, Schiffe

Düngemittel, Sprengstoff

Fernschifffahrt

Fernflüge

Metall/Stahl

Leicht
verschiffbare

Produkte
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Fazit

Ziele für zukünftige innovative bankable EE-PPAs (z.B. Baseload Hedge):

▪ Größte Risiken für fairen Risikoabschlägen absichern, damit Erzeuger und Abnehmer Planungssicherheit 
haben

▪ Andere Risiken selber steuern und tragen (alle Marktakteure müssen entsprechende Kompetenzen 
aufbauen)

▪ Sektorkopplung: Aufteilung Strom in Sektoren (Netzeinspeisung, Elektrolyse, Wärme) erhöht Wertigkeit und 
erfordert Vermarktungsfreiheit (bei gleichzeitiger Absicherung des grundsätzlichen Baseload
Schwankungsniveaus: Preis und Volumen)

▪ Entwickler/Betreiber mit Systemgedanken (nicht „produce and forget“ und einziges Ziel Risikominimierung)

▪ PPA Anbieter sollten zusammen mit all-inklusive Pay as Produced Pakete auch noch Baseload Hedges 
anbieten (so reduzieren sie ihre Risiken)

▪ Banken / Kapitalgeber müssen Kompetenzen aufbauen, um mit Profilrisiken und Preisrisiken 
umzugehen (wie bereits in CfD-Systemen, z.B. in Polen)
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Danke für die Aufmerksamkeit.

Haben Sie Fragen? 

Diese dann gern bei der Mittagspause ☺

Fragerunde

Kontaktdaten

Javier Arroyo

Leiter Projektbewertung und Finanzierung Neue Märkte ENERTRAG

Mail: javier.arroyo@enertrag.com

Telefon: +49 39854 6459-138

mailto:javier.arroyo@enertrag.com

