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01
Einleitung: hoher Kapitalbedarf für  
die Finanzierung der Realisierung  
der BESS-Pipeline

Batteriespeichersysteme spielen eine tragende Rolle in der Energiewende und 

der Dekarbonisierung der Stromversorgung. Deutschland braucht daher bis Mitte 

der 2030er-Jahre einen massiven Ausbau von Großbatteriespeichern. Ein Großteil 

davon wird über Fremdkapital finanziert, das rein merchant-basierte Erlöse kaum 

trägt. Tolling-Modelle können diese Finanzierungslücke schließen, allerdings 

nur, wenn Toller operative Kompetenz, Risikokapital und ausreichende Bonität 

zusammenbringen. Der aktuelle Netzentwicklungsplan in Deutschland sieht daher 

vor, dass die installierte Kapazität an Großbatteriespeichern (BESS) von heute 

(2026 oder 2025) circa 2 GW bis Mitte der 2030er-Jahre deutlich ansteigen wird. 

So geht der aktuelle Netzentwicklungsplan von 40 GW Großbatteriespeicher 

bis 2037 aus, während FfE immer noch einen Zubau auf bis 28 GW erwartet. 

Während der Bestand und der Zubau in den nächsten Jahren eher geringere 

Speicherdauern von circa zwei Stunden umfasst, wird aus Sicht von FfE der 

Zubau ab den 2030er-Jahren in Richtung höherer Speicherdauern von circa 

vier Stunden tendieren und so den sich wandelnden Flexibilitätsbedarf auf 

verschiedenen Märkten widerspiegeln.

Abb. 1	 Installierte Leistung von Großbatteriespeichern
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Die Entwicklung und Errichtung von diesen BESS Projekten wird maßgeblich 

von unabhängigen Projektentwicklern vorangetrieben. Eine Auswertung des 

Marktstammdatenregisters zeigt, dass lediglich 31 % der installierten Leistung 

des bestehenden BESS-Portfolios auf Energieversorgungsunternehmen 

entfallen, während 69 % durch unabhängige Projektentwickler realisiert wurden 

(Abbildung 2).Diese Marktteilnehmer verfügen jedoch oftmals nur über begrenzte 

eigene Finanzierungskapazitäten. Um die Umsetzung entsprechender Projekte 

dennoch sicherzustellen und die erforderlichen Investitionsvolumina abdecken zu 

können, sind sie daher in vielen Fällen darauf angewiesen, zusätzliches externes 

Kapital einzuwerben.

Abb. 2	� BESS in Deutschland
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02
Handlungsspielraum für die Finanzierung 
von BESS ist eng verknüpft mit dem 
Vermarktungsmodell

Die operativen Cashflows von BESS-Projekten werden in der Regel durch die 

Anwendung von „Revenue Stacking“-Strategien generiert. Stand-Alone-Systeme 

nutzen dabei ihre hohe Flexibilität zur schnellen Ein-/Ausspeicherung von Strom 

um Cashflows aus verschiedenen Revenue Pools wie der Optimierung am Day-

Ahead-Markt, Optimierung & Trading am kontinuierlichen Intraday-Markt und 

Gebote an Regelenergiemärkten zu nutzen. Zusätzlich können Batterien seit 2025 

ihre Kapazität an neu geschaffenen Märkten für Systemdienstleistungen wie zum 

Beispiel Blindleistung und Momentanreserve anbieten. Perspektivisch ist es auch 

davon auszugehen, dass diese Systeme künftig ihre Flexibilität auch auf noch zu 

etablierenden Kapazitätsmärkten anbieten. 

Bei Co-Location-Systemen erfolgt zusätzlich eine Verknüpfung des BESS mit 

einer EE-Erzeugungsanlage, das heißt, neben der marktgetriebenen Optimierung 

wird die Flexibilität des BESS zusätzlich auch genutzt, um das Einspeiseverhalten 

einer EE-Anlage zu strukturieren (z. B. um die EEG-Prämie zu sichern). Soweit 

das System dabei als reiner „Grünstromspeicher“ aufgesetzt wird, können dabei 

zusätzliche „regulatorische“ Erlösquellen genutzt werden – man verzichtet im 

Vergleich zu einem „Graustromspeicher“ jedoch auf die (aktuell noch attraktiven) 

Erlöse aus der marktgetriebenen Optimierung der Restflexibilitäten. 

Abbildung 3 zeigt eine Simulation der künftigen Erlöse pro MW von einem 

2h-Stand-Alone-System, mit einer angenommenen Round Trip Efficiency und 

Entladetiefe von jeweils 90 %, die mit dem Bewertungsmodell von PwC und 

den Strompreiskurven der Forschungsstelle für Energiewirtschaft e.V. (FfE) 

erstellt wurde.
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Abbildung 3 zeigt, dass ein hoher Anteil der künftigen Cashflows von BESS-

Projekten in der näheren Zukunft generiert werden kann. Dies ist insbesondere 

auf das aktuell bestehende Ungleichgewicht zwischen der installierten Kapazität 

und der Zubaurate von erneuerbaren Energien in Relation zur installierten 

Kapazität und der Zubaurate von flexiblen Erzeugungs- und Speicheranlagen 

zurückzuführen. Mit steigendem Deployment von Flexibilitäten im Stromsystem 

ist davon auszugehen, dass sich dieses Ungleichgewicht sukzessive ausgleichen 

wird und die aktuell hohen Erträge von BESS kannibalisiert werden. Wann 

dieser Zeitpunkt eintritt, ist jedoch unsicher, zumal er von einem komplexen 

Zusammenspiel von Einflussfaktoren (z. B. Entwicklung der regulatorischen 

Rahmenbedingungen und Fördermechanismen für erneuerbare Energien und 

Energiespeicher, Ausgestaltung eines eventuellen Kapazitätsmarktes sowie 

anderen potenziell neuen Flexibilitätsmärkten, Entwicklung des Erzeugungsmix, 

Deployment von Heimenergiespeichern und E-Mobility etc.) abhängt. 

Zusätzlich zu diesen Fundamentalfaktoren ist ein weiterer erlösrelevanter Faktor 

die konkrete Ausgestaltung des Netzanschlusses. In der Praxis existiert eine 

Vielzahl individueller Flexibility Connection Agreements (FCA), die den Betrieb in 

unterschiedlichen Dimensionen einschränken können. 

Diese Einschränkungen wirken sich in unterschiedlichem Maße auf die zu 

erwartenden Erlöse aus. Je nach Art und Kombination der Restriktionen kann 

die Erlösminderung zwischen 10 % und 35 % betragen (auf Basis verschiedener 

FfE-Modellierung von FCAs). Für eine belastbare Projektbewertung und 

Finanzierungsstruktur ist es daher entscheidend, die konkreten Bedingungen des 

jeweiligen FCA in Verbindung mit dem Projektstandort frühzeitig zu analysieren 

und deren Auswirkungen in die Ertragsprognose einzubeziehen.

Abb. 3	� Simulation der Erträge in EUR/MW aus einer Optimierung eines  
2h Stand-Alone Systemes (ohne Einfluss von FCAs)

Quelle: PwC-Analyse auf Basis von Daten der FfE.
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Bei der Finanzierung von BESS-Projekten müssen diese zeitliche Struktur der 

operativen Cashflows, die relevanten Treiber und entsprechende Risikoszenarien 

berücksichtigt werden.1 Daher wird oft versucht, die hohen und relativ stabilen 

Cashflows während der ersten Phase des Projektlebenszyklus zu nutzen, um 

einen möglichst hohen Anteil des initialen Investments zu amortisieren. Weiterhin 

werden oftmals zusätzliche Mechanismen in das Projekt eingebaut werden, um 

im Hinblick auf die Refinanzierung der ausstehenden Verbindlichkeit bei Fälligkeit 

der initialen Finanzierung das „Kannibalisierungsrisiko“ in der mittleren und 

letzten Phase des Projekts zu mitigieren. 

Um diese Ziele bei der Strukturierung der Finanzierungen mithilfe von externen 

Kapitalgebern und Banken umzusetzen, müssen die Finanzierungsverträge in 

enger Abstimmung mit den Verträgen für die operative Bewirtschaftung und 

Vermarktung des BESS strukturiert werden. 

Diese Vermarktungsverträge werden als Revenue-Sharing-/Fully-Merchant-

Verträge (ggf. mit Floor) oder Tolling-Verträge zwischen der Projektgesellschaft 

und unabhängigen Flexibilitätsvermarktern oder den Handelseinheiten größerer 

Energieversorgern abgeschlossen (siehe Abbildung 4).2

In der Praxis haben sich drei grundlegende Ausgestaltungsformen des 

Tollings etabliert, die sich hinsichtlich der Verteilung von operativer 

Verantwortung, Risiko und Flexibilität zwischen Betreiber und Abnehmer 

unterscheiden:

•	 Physical Tolling: Der Abnehmer übernimmt Vermarktung und Steuerung des 

Speichers und integriert diesen in seinen Bilanzkreis, während der Betreiber 

die technische Verfügbarkeit sicherstellt. Aufgrund seiner klaren Zuordnung 

von Rechten und Pflichten ist dieses Modell für Banken in der Regel am 

einfachsten nachvollziehbar.

•	 Virtual Tolling: Mehrere Speicher werden zu einem Flexibilitätspool gebündelt. 

Der Abnehmer erhält eine vertraglich definierte Leistung, unabhängig davon, 

welches einzelne Asset diese bereitstellt. Dieser Ansatz reduziert Ausfall

risiken, setzt jedoch ein entsprechend großes Speicherportfolio voraus.

•	 Financial Tolling: Die operative Vermarktung verbleibt beim Betreiber 

beziehungsweise seinem Optimierer. Ein Finanzkontrakt tauscht die volatilen 

Markterlöse gegen feste Zahlungen. Der Betreiber bleibt dadurch flexibler und 

kann den Optimierer bei Bedarf wechseln.

1  �Siehe in diesem Kontext auch das White Paper „Bankability by Design: Finanzierung 
und Vermarktungsmodells für Batteriespeichersysteme“ von Suena und Capcora eine 
detaillierte Betrachtung der einzelnen Teilaspekte eines BESS-Projektes aus der Sicht der 
Kreditwürdigkeitsprüfung.

2  �Zusätzlich existieren neben diesen Standardvermarktungsmodelle auch noch weitere Modelle, 
wie z. B. „Partial Tolling“-Modelle, bei denen nur ein Anteil der BESS-Kapazität über ein Tolling 
vermarktet wird und die restliche Kapazität über ein Revenue-Sharing vergütet wird, Day-
Ahead Swaps und sonstige virtuelle Verträge.
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Das Grundmodell für die Vermarktung von BESS ist das Revenue-Sharing-

Modell (Fully-Merchant-Vermarktung). Hierbei wird das BESS vom Optimierer 

an vertraglich definierten Märkten bewirtschaftet und der Optimierer erhält für 

diese Dienstleistung einen prozentualen Anteil der erzielten Vermarktungserlöse. 

Die Chancen und Risiken aus der Vermarktung werden in diesem Modell somit 

im Wesentlichen vom Asset Owner bzw. von der Projektgesellschaft und seinen 

Kapitalgebern getragen. 

Aufgrund des Fehlens langfristig gesicherter Erlösströme ist die Finanzierung bei 

der Vermarktung über Revenue Sharing meist nur zu einem beschränkten Anteil 

über Fremdkapital möglich, da die Finanzierung vollständig Merchant-basierter 

Speicherprojekte aktuell nur von einer begrenzten Anzahl von Banken angeboten 

wird. Die meisten Banken sind bei diesen Projekten bestrebt, ihre Risiken zu 

begrenzen, indem sie konservative Maßstäbe bei Bewertung der künftigen Erlöse 

(z. B. zusätzliche Risikopuffer in Erlössimulationen) und bei der Strukturierung der 

Finanzierung (z. B. kurze Laufzeiten) anlegen. 

Abb. 4	� Marktüberblick: Vermarktungsanbieter für BESS nach Anbietertyp
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3  �Unser Fokus liegt im Weiteren auf Tolling-Modellen. Im Unterschied zu Tolling-Modellen 
liegt bei Floors das Absicherungsniveau in der Regel niedriger, zugleich bleibt jedoch die 
Möglichkeit erhalten, an zusätzlichen Marktchancen zu partizipieren. Bei einem Floor ohne 
Cap erfolgt diese Beteiligung entsprechend der vertraglich vereinbarten Erlösaufteilung ohne 
feste Obergrenze. Bei einem Floor mit Cap ist die Beteiligung an zusätzlichen Erlösen auf 
eine vertraglich definierte Obergrenze beschränkt. Unterhalb des Floors erhält der Eigentümer 
die vereinbarte Mindestvergütung, innerhalb des festgelegten Korridors werden die Erlöse 
zwischen den Parteien aufgeteilt, und oberhalb des Cap verbleiben keine weiteren zusätzlichen 
Erlöspotenziale beim Eigentümer.

Um diese Finanzierungslücke zu schließen und BESS-Projekte bankfähig zu 

machen, muss ein De-Risking der operativen Cashflows stattfinden. Hierzu 

haben Flexibilitätsvermarkter und Energy Trader Revenue-Sharing-Kontrakte um 

Floor-Strukturen erweitert und zu Tolling-Modellen weiterentwickelt.3

Bei diesen Vermarktungsmodellen wird die physische Optimierung und 

Vermarktung der BESS-Kapazität mit finanziellem Credit Support verknüpft, 

durch den der angebotene Festpreis/Floor (in Euro pro MW pro Jahr) unterlegt 

bzw. abgesichert wird (siehe Abbildung 5).

Tolling-Modelle

Abb. 5	� Vermarktung über Tolling
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Credit Support/
Risikokapital
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Optimierung Märkte 
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Gebühr

(fix)

Quellen: EK, Credit 
Support, Strukturierung  
Flex-Portfolio
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Im Ergebnis tauscht der Asset Owner/die Projektgesellschaft bei einem Tolling-

Vertrag den volatilen Ertrag aus der Bewirtschaftung (analog Revenue Sharing) 

gegen einen festen Erlösstrom. Es erleichtert die Finanzierung erheblich, wenn 

der Toller von der finanzierenden Bank als bankfähig eingestuft ist, er also über 

die erforderliche Bonität bzw. Sicherheiten für die Absicherung eines langfristigen 

Tolling-Vertrags verfügt. 

Hierzu ist ein Tolling-Vertrag grundsätzlich wie folgt strukturiert:

•	 Der Asset Owner überträgt die operative Steuerung und die Bewirtschaftung 

des BESS an den Toller. Hierbei muss der Toller vertraglich vereinbarte Res

triktionen berücksichtigen, damit die technischen Leistungsparameter und 

Garantiebedingungen des BESS fortlaufend eingehalten werden.

•	 Der Toller erhält die Cashflows aus der Bewirtschaftung des BESS an 

den Day-Ahead-, Intraday- und Reservemärkten. Im Gegenzug erhält der 

Asset Owner eine feste Vergütung. Diese feste Vergütung weist oft einen 

erheblichen Abschlag von den erwarteten Bewirtschaftungserlösen des BESS 

auf, mit dem der Toller für die Übernahme der Merchant-Risiken des BESS 

kompensiert wird.

•	 Der Asset Owner bleibt für Instandhaltung, Wartung etc. zuständig.

•	 Der Credit Support wird direkt über die Bonität des Tollers, oder soweit 

diese nicht ausreichend ist, durch eine Kooperation des Tollers mit einem 

finanzstarken Partner sichergestellt.

Tolling macht volatile Speichererlöse 
planbarer und schafft damit eine wesentliche 
Voraussetzung für die bankfähige Finanzierung 
von BESS-Projekten.
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Dazu muss bei der Strukturierung des Projekts eine enge Verzahnung mit der 

Ausgestaltung des Tolling-Vertrags, der Finanzierungsverträge (Laufzeiten, 

Covenants und Cashflows), der Herstellergarantien und des technischen Designs 

des Projekts sichergestellt sein (siehe Abbildung 6).

Wie in Abbildung 6 ersichtlich, können Tolling-Verträge einen erheblichen 

Einfluss auf das verfügbare Finanzierungsvolumen haben. Dieses vergrößert 

sich unmittelbar, wenn die Höhe der festen Tolling-Zahlung (z. B. geringere 

Risikoabschläge in Erlösprognose und/oder aufgrund einer Erhöhung des Anteils 

der BESS-Kapazität, die im Tolling berücksichtigt wird und damit die Höhe der 

jährlich darstellbaren Kredittilgung steigt)und/oder wenn die Laufzeit des Tolling-

Vertrags länger ausfällt und damit die feste Cashflows aus dem Tolling für einen 

längeren Zeitraum für die Kredittilgung fest eingeplant werden können.4

Abb. 6	� Typische Mini Perm Struktur von BESS Finanzierungen
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Quelle: ABN AMRO Bank N.V.

4  �Zusätzlich sind in diesem Kontext die Wirkungsweise projekt-spezifische Vertragsgestaltungen 
zu berücksichtigen (z. B. können u. U. Indexierungen, Anpassungs- und Verfügbarkeitsklauseln 
zu einer Variabilisierung von Tolling-Zahlungen führen).
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Weiterhin lässt sich das verfügbare Finanzierungsvolumen erhöhen, wenn das 

Kannibalisierungsrisiko ab Mitte/Ende der Projektlaufzeit durch vertragliche 

Mechanismen mitigiert wird und damit das Refinanzierungsrisiko für die Bank 

sinkt. Unter anderem kann die Vermarktung und Finanzierung so gestaltet 

werden, dass ein Anteil der „Revenue Shares“ auf einem gesperrten Treuhand

konto (Escrow-Account) zurückgelegt wird, um sich gegen das Risiko einer 

hohen Schlussrate abzusichern (Balloon Risk). Zusätzlich können überschüssige 

Geldmittel gezielt zur schnelleren Tilgung der Schulden verwendet werden 

(Cash Sweeps). Dadurch sinkt die ausstehende Restschuld, die bei Fälligkeit der 

initialen Finanzierung refinanziert werden muss („Balloon“), und damit auch das 

Refinanzierungsrisiko für den initialen Kapitalgeber.

Zusätzlich müssen bei der Strukturierung von Tolling- und Finanzierungs

verträgen weitere Zielsetzungen von Asset Owner, Optimierer/Toller und 

Bank berücksichtigt werden:

•	 Der Asset Owner möchte das Risikoprofil des Equity-Cashflows optimieren − 

das bedeutet, dass er oftmals ein gewisses Upside Potential behalten möchte, 

indem beispielsweise die Kapazität des BESS nur anteilig über ein Tolling 

vermarktet wird, während die verbleibende Kapazität flexibel vermarktet 

werden kann, um weiterhin an attraktiven Marktchancen zu partizipieren. 

•	 Es muss sichergestellt werden, dass die Regelungen des Tolling-Vertrags eine 

für Asset Owner und Toller akzeptable Reaktion auf Weiterentwicklungen 

des Strommarktdesigns, etwa die Herausbildung neuer Märkte oder den 

Erlass neuer Regulierungen, ermöglichen. Hieraus ergeben sich teilweise 

Chancen für die Strukturierung von BESS-Projekten, wenn zum Beispiel durch 

die Teilnahme an Kapazitätsmärkten langfristige Erlösströme von einer sehr 

finanzstarken Counterparty (in diesem Fall die Übertragungsnetzbetreiber) 

gesichert werden können. Es ergeben sich aber auch Risiken, beispielsweise 

Veränderungen der Netzentgelte (siehe Kapitel 4).

•	 Die technische Lebensdauer und Degradation von BESS hängt unter 

anderem auch davon ab, wie das BESS im operativen Tagesbetrieb gefahren 

wird. Hier muss im Tolling-Vertrag der Zielkonflikt zwischen dem Optimierer, 

der einen möglichst hohen Freiheitsgrad bei der Bewirtschaftung des 

BESS anstrebt, um seine variablen Erträge marktseitig zu optimieren, und 

dem Asset Owner sowie externen Kapitalgebern, gelöst werden. Letztere 

wollen das Projekt nach Ende des Tolling-Vertrags refinanzieren und neue 

Vermarktungsverträge abschließen und sind hierfür auf ein Asset mit hoher 

verbleibender technischer Leistungsfähigkeit, begrenzter Degradation und 

attraktiver Vermarktbarkeit angewiesen.
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03
Erleichterung der Finanzierung von  
BESS durch den Ausbau des Angebots  
an Tolling-Kapazität

Größere BESS-Projekte versuchen oftmals 50–70 % der CapEx für Groß

batteriespeicher durch Tolling-Verträge zu de-risken, um eine Finanzierung zu 

ermöglichen. Nutzt man diesen Datenpunkt, um die im gesamten deutschen 

Markt bis Mitte der 2030er-Jahre benötigte Tolling-Kapazität abzuschätzen, dann 

kommt man zum Ergebnis, circa 10–14 GW Tolling-Kapazität benötigen werden.

Dieser hohen Nachfrage steht jedoch möglicherweise nur ein beschränktes 

Angebot gegenüber, da nur eine begrenzte Anzahl an Playern sowohl über die für 

die operative Bewirtschaftung von BESS benötigten operativen Fähigkeiten als 

auch über die für langfristiges Tolling erforderliche Kreditwürdigkeit verfügen.

So gibt es nur wenige Marktteilnehmer, die vollumfänglich über die operativen 

Fähigkeiten für eine 24/7-Multi-Market-Optimierung, also eine integrierte bzw. 

stufenweise Optimierung über sämtliche Reservemärkte, Auktionen (Day-Ahead 

und Intraday) sowie den kontinuierlichen Intraday-Markt verfügen. 

Zu diesen Playern gehören neben den Handelseinheiten größerer Energiever

sorger insbesondere verschiedene neue Marktteilnehmer wie Enspired oder 

Suena, Entrix und The Mobility House die eine Flexibilitätsvermarktung für BESS 

und andere flexible Assets wie Blockheizkraftwerke, Biogasanlagen etc. anbieten. 

Die Handelseinheiten größerer Stadtwerke und Regionalversorger hingegen 

können diese Prozesse nicht sicherstellen bzw. haben erst kürzlich damit 

begonnen, solche aufzubauen. 

Zudem verfügen diese Player selbst nicht über das erforderliche Eigenkapital bzw. 

Collateral, um die Merchant-Risiken von BESS zu übernehmen. Daher können 

sie ihren Kunden ohne zusätzlichen Credit Support oft nur die Vermarktung von 

BESS über Revenue-Sharing-Verträge, aber nicht über Tolling-Verträge anbieten. 

Angesichts dessen haben sich viele von ihnen über Joint Ventures oder Mergers 

mit kapitalstarken Partnern Zugriff auf die erforderliche Bonität verschafft (siehe 

Abbildung 4).
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Die Handelseinheiten größerer Energieversorger stellen grundsätzlich bonitäts

starke Counterparts für Tolling-Verträge dar und verfügen zudem über langjährige 

Erfahrung in der Bewirtschaftung von Asset-Positionen in Größenordnungen (in 

Relation zur verfügbaren Marktliquidität), in denen die neuen Player oftmals noch 

keine Erfahrungswerte gesammelt haben.

Doch auch diese Marktteilnehmer können nicht unbeschränkt Risikokapital zur 

Verfügung stellen, um Merchant-Risiken aus BESS-Projekten externer Dritter 

abzusichern, zumal wenn sie es für die Bewirtschaftung eigener BESS-Projekte 

benötigen.

Vor diesem Hintergrund stellt der Aufbau von Flex-Midstream-Portfolios im 

Trading größerer Energieversorger eine interessanten Möglichkeit dar, um das 

in Long-Tolling-Positionen gebundene Risikokapital freizusetzen und so die 

benötigte Kapazität für den Abschluss von Neugeschäften zu schaffen (siehe 

Abbildung 7). 

Generierung von 
Tolling-Kapazität 
durch Portfolio
strukturierung

Abb. 7	� Vermarktung der Anlage über eine  
Tolling-Struktur

Long Gamma/Vega Flex Midstream Short Gamma/Vega

Virtuelles  
BESS

Asset

PV

Wärme

…

Toller

Tolling-Gebühr
(fix)

Quelle: Darstellung PwC.
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Im Rahmen eines Flex-Midstream-Geschäfts vermarkten Energiehändler, wie in 

Abbildung 7 dargestellt, die über Tolling-Verträge eingekaufte Flexibilität nicht 

direkt über die Großhandelsmärkte (Day-Ahead, Intraday und Regelenergie). 

Stattdessen wird die eingekaufte Flexibilität in Form von „virtuellen Batterien“ 

an Marktteilnehmer weiter, die damit bestehende Marktrisikopositionen in ihrem 

Asset- bzw. Strombeschaffungsportfolio absichern können. Tabelle 1 zeigt 

verschiedene Arten von Marktteilnehmern, die durch Tolling-Strukturen ihre 

Marktwertrisiken senken können, und deren installierte Leistung in Deutschland 

in den Jahren 2026, 2030 und 2035.

Bezogen auf die installierte Leistung stellen PV-Anlagen und Wind-Anlagen ohne 

Förderung den größten Pool an Marktteilnehmern dar, der Marktwertrisiken 

ausgesetzt ist. PV- und Wind-Anlagen werden nach dem Erneuerbare-Energien-

Gesetz (EEG) per Einspeisevergütung oder Marktprämie für 20 Jahre ab 

Inbetriebnahme vergütet. Danach fallen die Anlagen aus der EEG-Förderung 

und werden ausschließlich an den Spotmärkten vermarktet. Sie unterliegen ab 

diesem Zeitpunkt den vollen Marktwerkrisiken, die dadurch entstehen, dass die 

Produktionszeiträume von Erneuerbaren Energien vom Wetter bestimmt und 

somit der Volatilität des Marktpreisniveaus ausgesetzt sind. Abbildung 8 und 

Abbildung 9 zeigen, wie bis zum Jahr 2035 circa 31 GW Wind und 47 GW PV 

durch Ablauf der EEG-Förderung in Vermarktungsweisen ohne Förderung 

übergehen und dadurch für Tolling-Modelle in Frage kommen. Auch neu gebaute 

EE-Anlagen, die eine Marktprämie mit 0h- oder 1-Regel erhalten, haben ein 

starkes Vergütungsrisiko bei negativen Strompreisen und eignen sich dadurch 

gut für Tolling-Modelle. Die Leistungen dieser Kategorie sind noch einmal deutlich 

höher mit 75 GW Wind und knapp 130 GW PV in 2035.

Tab. 1	� Leistung verschiedener Erzeuger und 
Verbraucher, für die Tolling-Strukturen 
Marktwertrisiken senken können

Installierte Leistung in GW in DE 2026 2030 2035

Wind-Anlagen ohne Förderung 17,4 24,1 31,4

PV-Anlagen ohne Förderung 11,2 26,5 46,8

Fossile must-run-Anlagen (Industrie-, 
Gichtgas- und Müllkraftwerke)

11,85 10,08 7,34

Rechenzentren 3,49 4,59 6,60

Elektrolyse 0,51 3,9 9,45

Quelle: FfE Energiesystemprognose Version Q3/2026
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Eine ähnliche Herausforderung besteht für fossile Kraftwerke, die nicht rein 

marktgetrieben bewirtschaftet werden, wenn die Notwendigkeit von Wärme

erzeugung oder Müll- bzw. Gichtgasverbrennung Zielkonflikte der Betriebs

weise erzeugt. Diese Anlagen sind ebenso Niedrig- und Negativpreisphasen 

ausgesetzt und haben ein Marktwertrisiko, dass sich durch Tolling-Strukturen 

absichern lässt.

Auch Projekte großer Stromverbraucher können indirekt Marktwertrisiken 

ausgesetzt sein und von Tolling profitieren, vor allem wenn diese mit dedizierten 

EE-Anlagen betrieben werden. So werden EE-Anlagen, die den Strom für 

Elektrolyseure, Rechenzentren und Großindustrie erzeugen sollen, meist über

dimensioniert, um das im Vergleich zur installierten Leistung niedrig ausfallende 

Erzeugungsmittel auszugleichen. Solche Erzeugungskonstellationen benötigen 

Hedge-Positionen für den Überschussstrom, der sich in Phasen hoher 

Erzeugungsleistung aus der Überdimensionierung ergibt.

Abb. 8	� Installierte Leistung von Windanlagen nach Vergütungsform

Marktprämie mit 0–1h Regel

Marktprämie mit 4–6h Regel

Marktprämie

Einspeisevergütung Ohne Förderung

Im Jahr 2013 wechselte eine hohe aber unbestimmte Anzahl Windanlagen von der Einspeisevergütung in die Marktprämie, ohne 
Verlängerung der Förderdauer. Kategorie Ohne Förderung beinhaltet Anlagen, deren EEG-Vergütung nach 20 Jahren ausgelaufen 
ist sowie Anlagen, die ohne Förderung in Betrieb genommen wurden

Quelle: Daten bis 2025: Bundesnetzagentur, Marktstammdatenregister, Juni 2026. Prognose nach FfE Energiesystemprognose. 
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Abb. 9	�� Installierte Leistung von PV-Anlagen nach Vergütungsform
Kategorie Ohne Förderung beinhaltet Anlagen, deren EEG-Vergütung nach 20 Jahren ausgelaufen ist sowie Anlagen, die ohne 
Förderung in Betrieb genommen wurden.

Quelle: Daten bis 2025: Bundesnetzagentur, Marktstammdatenregister, Juni 2026. Prognose nach FfE Energiesystemprognose 
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04
Ausblick: künftige Herausforderungen aus 
FCA, Netzentgeltregelungen und Co-Location

Wie oben erläutert kann Tolling durch Risikominderung die Finanzierung von 

BESS-Projekten erleichtern. Die Multi-Market-Optimierung ermöglicht dabei 

hohe, aber zugleich auch variable Erlösströme, mit denen der Toller für sein 

Credit Support vergütet wird. Diesbezügliche Unsicherheiten sind langfristig nicht 

auszuschließen. 

Neue Regularien und Marktentwicklungen können die Erlöse aus Multi-Market-

Optimierung oder deren Prognostizierbarkeit reduzieren. Dem werden Toller 

mit höheren Risikoaufschlägen und einer konservativeren Strukturierung der 

Tolling-Verträge begegnen, wodurch die Finanzierbarkeit von BESS-Projekten 

herausfordernder wird. 

Daher ist eine realistische Auseinandersetzung mit regulatorischen Entwicklungen 

und zukünftigen Vermarktungsmöglichkeiten von BESS-Flexibilität im Sinne einer 

ganzheitlichen Betrachtungsweise von Vermarktung und Finanzierung notwendig; 

so lassen sich Tolling-Strukturen im Einklang mit der Entwicklung von Markt und 

Regulatorik weiterentwickeln, um die positiven Effekte der Tolling-Finanzierung 

beizubehalten.

Die Wirtschaftlichkeit eines Batteriespeichers 
entscheidet sich nicht allein am Markt – auch 
Netzanschlussbedingungen, Regulierung und 
Co-Location gestalten seinen langfristigen Wert.
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Tabelle 2 gibt einen Überblick über zentrale energiewirtschaftliche und 

regulatorische Neuerungen sowie deren Auswirkungen auf die BESS-

Vermarktung, die in diesem Kapitel im Detail erläutert werden.

Tab. 2	� Auswirkungen energiewirtschaftlicher  
und regulatorischer Neuerungen auf die  
BESS-Vermarktung

Potenziell vorteilhafte 
Auswirkung

Potenziell negative  
Auswirkung

FCAs
Bessere Planbarkeit durch 

schnelleren Netzentschluss, 
kleine Vergütung möglich (BKZ)

Restriktionsbedingte Erlös
reduktion und erschwerte 

Finanzierung durch Einschrän
kung der Freiheitsgrade der 

Optimierung

AgNes 
Sicherung zusätzlicher Erlös

quellen durch dynamische 
Netzentgelte 

Erlösreduktion durch statische 
Netzentgelte (auch bei stark 
reduziertem Entgeltniveau), 
potenzielle Zusatzkosten in 
bestimmten Regionen durch 

dynamische Netzentgelte 

Co-
Location

Integration der EE-Anlagen, 
schnellerer und günstiger 

Netzanschluss

Einschränkung der Freiheitsgrade 
der Optimierung durch EE-Profil 

und Überbauung

neue  
Use Cases

Bessere Finanzierbarkeit durch 
potenziell neue Erlösquellen 

Unsichere Prognose zusätzlicher 
Erlöse, auch wegen Abhängigkeit 

von Regulatorik 

Der wichtigste Einflussfaktor auf den Speicherbetrieb ist das Aufkommen flexibler 

Netzanschlussvereinbarungen (Flexible Connection Agreements, FCAs). Bei 

diesen steht die Anschlusskapazität nicht konstant zur Verfügung, sondern nur 

eingeschränkt. Hier gibt es vielfältige Ausgestaltungsmöglichkeiten mit statischen 

oder dynamischen Einschränkungsmustern, zum Beispiel einer teilweisen oder 

vollständigen Beschränkung der Anschlussleistung oder bestimmter Märkte 

sowie unterschiedliche Kompensationsarten. 

Es kann davon ausgegangen werden, dass ein Großteil der Speicher, die in 

Zukunft an das Stromnetz angeschlossen werden, in irgendeiner Form an 

einen FCA gebunden ist. Betreiber von Speichern können dann die Lade- 

und Entladevorgänge zumindest teilweise nicht mehr frei wählen oder sind 

in bestimmten Vermarktungsformen, meist der Regelleistungserbringung, 

eingeschränkt. Ein FCA wirkt sich somit direkt negativ auf die Erlöse der 

Multi-Market-Vermarktung aus und schränkt deren Freiheitsgrade ein. In den 

meisten Fällen wird eine etwaige Kompensation des FCA diese Verluste nicht 

wettmachen. Für die Wirtschaftlichkeitsbewertung und somit die Ausgestaltung 

von Tolling-Verträgen müssen deshalb die für jedes Projekt individuellen 

Einschränkungen mitberücksichtigt werden. 

Zentrale energie
wirtschaft liche 
Einfluss faktoren  
auf die Wert haltigkeit 
und Finanzier barkeit 
von BESS
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Ein weiterer energiewirtschaftlicher Treiber ist die Reform der Allgemeinen 

Netzentgeltsystematik (AgNes) durch die Bundesnetzagentur. Mit ihr werden 

Batteriespeicher, die aktuell vollständig von Netzentgelten befreit sind, in Zukunft 

an den Netzkosten beteiligt. Nach aktuellem Stand des Reformprozesses 

werden Speicher, die nach dem 4. August 2029 in Betrieb genommen werden 

und für die vor dem Inkrafttreten der AgNeS-Festlegung (voraussichtlich 

Anfang 2027) keine endgültige Investitionsentscheidung (FID) getroffen wurde, 

feste Netzentgeltkomponenten in reduzierter Höhe zahlen müssen. Diese wirken 

sich negativ auf die Erlöse aus, durch ihre reduzierte Höhe jedoch lediglich 

in moderatem Umfang. Positiv auswirken können sich hingegen dynamische 

Netzentgeltkomponenten, die zusätzlich eingeführt werden sollen und die 

lokale Netzsituation durch positive und negative Netzentgelte abbilden und 

somit netzdienliches Verhalten anreizen. Vor allem bei Netzengpasssituationen, 

verursacht durch hohe EE-Einspeisung korreliert die Wirkrichtung der dynami

schen Netzentgelte vorteilhaft mit dem Spotmarkthandel von Batteriespeichern, 

sodass sich diese als zusätzliche Erlösquelle positiv auf die Multi-Market-

Vermarktung auswirken.

Der letzte wichtige energiewirtschaftliche Treiber ist die Integration von 

BESS in Co-Location mit EE-Anlagen, insbesondere Photovoltaik- und 

Windparks. In solchen Konfigurationen teilen sich Speicher und EE-Anlagen 

einen Netzanschluss, sodass Entscheidungen zu Spot- und Regelleistungs

marktteilnahme des Speichers in Verbindung mit dem Erzeugungsprofil der 

EE-Anlagen getroffen werden müssen. Hier werden die Freiheitsgrade der Multi-

Market-Optimierung strukturell zwar eingeschränkt, doch zugleich durch eine 

bessere Integration der EE-Erzeugung neue Erlösmöglichkeiten geschaffen. 

Zusätzlich zu den genannten, bereits begonnenen Änderungen werden sich 

weitere Erlösmöglichkeiten herausbilden, zum Beispiel die Bereitstellung von 

Momentanreserve oder Blindleistung sowie die Teilnahme an einem möglichen 

Kapazitätsmarkt. Diese Erlösmöglichkeiten könnten die langfristigen Erlösströme 

von Speichern erhöhen und sichern sowie aktuelle Formen der Multi-Market-

Vermarktung ergänzen. Etwaige zusätzliche zukünftige Erlösmöglichkeiten 

sind aufgrund ihrer Unsicherheit für die Bewertung von Risiken nur bedingt 

anrechenbar; sie werden die angeführten Erlösreduktionen auch nicht vollständig 

ausgleichen können.

Der Toller übernimmt im Tolling-Modell das Merchant-Risiko, das durch Preis

volatilität und Erlösunsicherheit entsteht. Dieses Risiko wird durch die Höhe 

möglicher Erlöse bei freier Optimierung in Multi-Market-Vermarktung vergütet. 

Wenn FCA, Co-Location und Netzentgelte die Freiheitsgrade der Fahrweise 

und die Prognostizierbarkeit der Erlöse reduzieren, wird das Merchant-Risiko 

schwieriger zu modellieren und abzusichern/zu bepreisen und der Toller muss 

höhere Unsicherheiten im eigenen Trading-Portfolio hinnehmen. 

Auswirkungen auf die 
Geschäfts modelle 
von Tollern, Asset 
Ownern und Banken
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Der Toller wird diese Entwicklung wahrscheinlich dadurch kompensieren, dass 

er nicht mehr grundsätzlich das BESS-Merchant-Risiko übernimmt, sondern 

potenzielle Projekte selektiv nach Standort, Entwicklung der Regulierung sowie 

individuellen Projektparametern bewertet. Dies kann zu höheren Abschlägen bzw. 

niedrigeren Tolling Fees sowie restriktiveren Verträgen (z. B. kürzere Laufzeiten, 

konservative Bedingungen) führen. Dies wirkt sich für beide Seiten negativ 

auf die Attraktivität des Tolling-Konzepts aus. Positiv wirkt sich hingegen die 

Aussicht auf zusätzliche Erlöse durch neue Use Cases aus. Während sich das 

Erlössteigerungspotenzial einzelner Use Cases schwer voraussagen lässt, kann 

allgemein davon ausgegangen werden, dass die Multi-Market-Optimierung 

wenigstens zu geringen Erlössteigerungen führen wird. 

Auch der Asset Owner wird zwangsweise stärker in Strukturierungs- und 

Risikoentscheidungen eingebunden sein. Da er sich nicht mehr nur auf Bau, 

Betrieb und Finanzierung fokussieren und gleichzeitig das Risiko an den Toller 

auslagern kann, möchte er sich weiterhin attraktive Tolling-Bedingungen 

sichern. Der Asset Owner ist deshalb gezwungen, sich frühzeitig und aktiv mit 

Betriebsweisen, Netzintegration und Standortrestriktionen auseinanderzusetzen. 

Die Koordination zwischen seinem eigenen Geschäftsmodell und den 

netzbetreiberseitigen Interessen und Anforderungen des Tollers sowie eine 

Abschätzung der regulatorischen Entwicklung werden damit unumgänglich.

Banken werden weiterhin ihr grundsätzliches Interesse an langfristig gesicherten 

Cashflows, wie sie das Tolling bereitstellen kann, gegenüber dem Asset Owner 

vertreten. Wenn die eingeschränkte Multi-Market-Optimierung jedoch bei Stand-

Alone BESS zu steigender Cashflow-Volatilität und Prognoseunsicherheit führt 

und damit Tolling-Verträge weniger standardisiert, aber projektspezifischer 

werden, steigen die Anforderungen an die individuelle Projektbewertung. 

Demgegenüber können sich aus Bankensicht bei der Betrachtung von Co-

Located BESS risikomindernde Portfolioeffekte aus dem Zusammenspiel von 

BESS und anderen Assets (wie z. B. PV) ergeben. Parameter wie die Bonität 

des Tollers oder die Robustheit gegenüber regulatorischen Änderungen werden 

wichtiger, während die Finanzierung schwieriger wird bzw. selektiver erfolgt. 

Dennoch wird Tolling weiterhin ein effektives Mittel zur Finanzierung und 

Risikominimierung von BESS-Projekten bleiben.

Dass diese Probleme lösbar sind, zeigen jüngste Deals. Zum Beispiel hat  

MVV Trading die Vermarktung von eines Co-Located BESS von MaxSolar mit 

einem Festpreis strukturiert. Ein weiteres innovatives Beispiel ist der jüngste 

Deal von Entrix, bei dem die Deutsche Bahn im Zuge eines Day-Ahead Swaps 

weiterhin Zugang zu einer Flexibilitätsscheibe erhält, um so die fluktuierenden 

Bezugsmengen aus seinem EE-Portfolio zu stabilisieren.

https://www.mvv.de/journalisten/pressemitteilungen/detail/mvv-trading-vermarktet-innovative-co-location-anlage-mit-graustromspeicher
https://www.dbenergie.de/dbenergie-de/aktuelles-presse/pressearchiv/batteriespeicher-entrix-13448370
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