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Sehr geehrte Damen und Herren,

das Volumen negativ verzinster Staatsanleihen ist in den letzten 6 Monaten nochmals deutlich gestiegen und liegt aktuell bei etwa
7.000 Mrd. US-Dollar. Seit Anfang Juni rentieren sogar die 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen im negativen Bereich. Alternativen
far einen stabilen Cashflow kénnen etwa Erneuerbare Energien-Investments bieten. Den Status Quo des Ausbaus, die Berechnung
der Ertrdge unter dem deutlich marktnéheren EEG 2017 und die Einflusstaktoren auf den Strompreis erértern wir in unserem aktuellen
Newsletter.

Wir wiinschen lhnen eine interessante Lektiire.

Aquila Capital

Volumen negativ verzinster
Staatsanleihen in Bio. USD

06/2014
08/2014
10/2014
12/2014
02/2015
04/2015
06/2015
08/2015
10/2015
12/2015
02/2016
04/2016

Quelle zur Grafik: J.P. Morgan. Amount outstanding of bonds trading with negative yield within the JPM Global Government Bond Index (JPM GBI Broad Index). Converted
to USD at exchange rate of 27.04.2016.
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Erneuerbare Energien in Deutschland

Erneuerbare Energien werden in Deutschland sowohl zur Strom-
als auch zur Warmeerzeugung und im Transportwesen genutzt.
Schon heute decken Erneuerbare Energien einen signifikanten An-
teil des Bruttostromverbrauchs in Deutschland.! Gemessen an der
Stromerzeugung erhéhte sich der Anteil auf Gber 32%. Der Anteil
der Erneuerbaren Energien zur Warmeerzeugung hat sich 2015
deutlich erhdht und liegt schon bei 13,2 % gemessen am Warme-
verbrauch.

Auch fur die Zukunft sind flr den Stromsektor besonders ehrgeizige
Ziele formuliert worden. Der Anteil der Erneuerbaren Energien soll
demnach bis 2050 auf mindestens 80 % ansteigen. Durch die EEG-
Novelle 2014 erfolgt der Zubau mit technologiespezifischen Ausbau-
pfaden seitdem gezielter. Zudem sind Zwischenziele eingezogen
worden, laut derer der Anteil Erneuerbarer Energien 2025 zwischen
40 % und 45 % beziehungsweise 2035 zwischen 55 % und 60 %
liegen soll.? Windenergie soll hierzu den gréBten Teil beitragen.

Entwicklung der Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien in Deutschland
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Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie: Erneuerbare Energien in Zahlen 2015, eigene Darstellung

Windenergie

Allein die erzeugte Energie aus Wind-Onshore und -Offshore Anla-
gen machte 2015 14,7 % des deutschen Bruttostromverbrauchs aus.
Im Vorjahreszeitraum kam es zu einem Nettozubau von 1222 Wind-
energieanlagen mit einer Leistung von 4386 MW. Ein Vergleich mit
dem Jahr 2002, das bis 2014 den gréBten Zubau verzeichnete, zeigt
die enorme technische Weiterentwicklung der installierten Anlagen:

Obwohl 2014 insgesamt 550 Windenergieanlagen weniger errichtet
wurden, lag die installierte Leistung 1500 MW Uber der Kapazitat
von 2002.3 Die nachfolgende Grafik gibt einen Uberblick tber die
durchschnittlichen Leistungs- und GréBendaten der neu errichteten
Anlagen seit 1990.

"Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie: Erneuerbare Energien in Deutschland — Daten zur Entwicklung 2015.
2Institut der deutschen Wirtschaft K6In: Finf Jahre nach Fukushima — Eine Zwischenbilanz der Energiewende.

3Bundesministerium far Wirtschaft und Energie: Marktanalyse Windenergie an Land.
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Entwicklung der Windenergieanlagen im Zeitverlauf
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Quelle: Fraunhofer IEWS, Deutsche Windguard: Status des Windenergieausbaus an Land in Deutschalnd, eigene Darstellung

Photovoltaik

In Deutschland ist der Zubau von Photovoltaikanlagen das dritte Jahr
in Folge zurtickgegangen und betrug 2015 insgesamt 1355 MW.
Der im EEG 2014 fur diesen Energietrager definierte Korridor von
2400 bis 2600 MW wurde damit deutlich unterschritten.

Das Fraunhofer-Institut fur Solare Energiesysteme (ISE) geht in einer
aktuellen Studie davon aus, dass Photovoltaik schon bald in vielen
Regionen der Welt die glinstigste Form der Energieerzeugung sein
wird. Dies basiert auf der Annahme, dass sich die Kosten fir die
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Modulproduktion aufgrund von Lerneffekten bis 2050 selbst bei
konservativen Annahmen von aktuell etwa 550 Euro/kWp auf we-
nigstens 270 — 360 Euro/kWp reduzieren werden. Wie die nachfol-
gende Grafik zeigt, geht das Fraunhofer ISE im optimistischeren
Basisszenario auch ohne weitere technologische Durchbriche zu-
mindest von einer Halbierung der Kosten auf 180 — 260 Euro/kWp
aus. Vergleichbare Entwicklungen sind bei den Solar-Wechselrichtern
zu erwarten. Kumuliert liegt die Kostendegression laut Analyse des
Fraunhofer ISE bei etwa 33 % bis 2025.

Historische Daten
—— Durchschnittliche historische Lernkurve Basis-Szenario p.a.: 20,9 %
=== Durchschnittliche historische Lernkurve Konservatives Szenario: 19%

=== Durchschnittliche historische Lernkurve Maximal-Szenario: 23 %

—— Angepasste Lernkurve (Anndherung an historischen
Durchschnitt bei 5000 GW): 10,3 %

10 100 1.000 10.000

Kumulierte produzierte Kapazitat

Quelle: Fraunhofer ISE, eigene Darstellung
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Die Einspeisevergtung fur PV-Anlagen wurde in der Vergangenheit
deutlich reduziert. Anlagen, die 2005 installiert wurden, erhielten
noch eine Vergtitung von 40 Cent/kWh, die 2014 installierten An-
lagen nur noch eine Vergltung von 9 Cent/kWh. Dies tragt der tech-

nischen Weiterentwicklung und insbesondere der Tatsache Rech-
nung, dass Photovoltaikanlagen in Deutschland schon heute kosten-
seitig wettbewerbsfahig mit Onshore-Windenergie und fossilen
Energietrdgern Strom produzieren.

Kosten und installierte Kapazitat unterschiedlicher Energietrager im Vergleich
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Beitrag zur Stromerzeugung

Basierend auf diesen Analysen Uberrascht die vergleichsweise gerin-
ge Bedeutung, die in vielen Studien der Photovoltaik bei der kiinfti-
gen regionalen, nationalen und internationalen Stromerzeugung
beigemessen wird. Wie die vorangegangene Grafik verdeutlicht,
kénnte Photovoltaik 2035 jedoch aufgrund der zunehmenden Kos-
tendegression sowie der Wettbewerbsfahigkeit mit anderen Ener-
gietragern einen mit Onshore-Windenergie vergleichbaren Beitrag
zur Energieerzeugung in Deutschland leisten.

Wasserkraft

Der Anteil von Wasserkraft am Bruttostromverbrauch ist sehr stabil
geblieben und lag 2015 mit 19,3 Mrd. kWh (das entspricht 3,2 %
des Bruttostromverbrauchs) witterungsbedingt leicht unter dem Vor-
jahresniveau. Der vergleichsweise geringe Anteil von Wasserkraft
am Energiemix Deutschlands resultiert aus der begrenzten Anzahl
flr einen kommerziellen Betrieb geeigneter Standorte. Somit erge-
ben sich Zubaupotenziale fast ausschlieBlich aus Modernisierungen
oder Erweiterungen bereits bestehender Anlagen.

Quelle: Fraunhofer ISE, eigene Darstellung

Biomasse

2015 erhohte sich der Anteil der Biomasse an der Stromerzeugung
auf rund 100 MW installierte Kapazitat. Das entspricht etwa 8,3 %
des Bruttostromverbrauchs in der Bundesrepublik. Hier sind Effi-
zienzsteigerungen nur in geringerem Umfang zu erwarten.

“Vgl. Fraunhofer ISE (2015): Current and Future Cost of Photovoltaics. Long-term Scenarios for Market Development, System Prices and LCOE of Utility-Scale PV Systems.
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EEG 2017: Evolution des regulatorischen Regimes Erneuerbarer Energien

Mit dem EEG 2017°, das am 8. Juli 2016 von Bundestag und Bun-
desrat verabschiedet wurde, soll ein neuer regulatorischer Rahmen
fir den gezielten Ausbau Erneuerbarer Energien in Deutschland ge-
schaffen werden. Den Kerngedanken bei der Weiterentwicklung des
Erneuerbaren Energien Gesetzes, das zuletzt 2014 umfassend ge-
andert wurde, fasst die Bundesregierung wie folgt zusammen: , Die
Energieerzeugung aus erneuerbaren Energien ist ldngst keine neue
Technologie mehr. Das EEG 2017 behandelt deshalb die Erneuerba-
ren erstmals als etablierte, erwachsene Technologie.”®

Dies war in der Vergangenheit nicht der Fall. Die Produktion der Er-
zeugungskapazitaten durch Erneuerbare Energien war bei Einfuh-
rung des EEG 2004 noch kostenintensiv. Um ihre Nutzung sowie die
technische Fortentwicklung voranzutreiben, wurden Erneuerbare
Energien daher umfanglich geférdert. Schon die EEG-Reform 2014
tragt jedoch dem Umstand Rechnung, dass die Technik in den ver-
gangenen Jahren zunehmend effizienter geworden ist. Dass ein Ge-
gensteuern bei der Forderung Erneuerbarer Energien notwendig
war, zeigt der der hohe Anteil volkswirtschaftlicher Kosten an der
Gesamtvergltung Erneuerbarer Energien, abgebildet als EEG-Um-
lage in der nachfolgenden Grafik.

Vergiitung Erneuerbarer Energien
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In Summe hat sich die unter der EEG-Novelle 2014 gdiltige Vergltung,
die aus einer Kombination von Bérsenstrompreis und EEG-Umlage
(Marktpramie) besteht, immer weiter reduziert. Trotzdem erreichte
der Ausbau der Erzeugungskapazitaten im Berich Windenergie 2015
ein neues Rekordniveau und lag laut einer Untersuchung des Instituts
der deutschen Wirtschaft in Kéln im Stromsektor 2015 oberhalb des
angestrebten Korridors.” Diese Tendenz dirfte einer der Hauptgrin-
de fir die neuerliche Reform sein. Da trotz der signifikanten Reduk-
tion der EEG-Umlage auch bei dem aktuell geringen Strompreisniveau
an den Borsen der Nettozubau Erneuerbarer Energien teilweise deut-

lich oberhalb des avisierten Ausbaukorridors liegt, muss der Zubau
durch andere Instrumente gesteuert werden.

Zielkorridor

Dieser sieht vor, dass der Anteil Erneuerbarer Energien an der Strom-
produktion 40 % bis 45 % im Jahr 2025 und 55 % bis 60 % im Jahr
2035 und mindestens 80 % im Jahr 2050 ausmachen soll.

Ausbaukorridor Erneuerbarer Energien
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Quelle: Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie

Eckpunkte EEG 2017

Mit dem EEG 2017 werden nun Ausschreibungsverfahren eingefihrt,
wodurch die marktnahe Vergitung der Stromproduktion durch Er-
neuerbare Energien-Infrastruktur an Einfluss gewinnt. Diese sind
sowohl fir Onshore- und Offshore-Windenergieanlagen als auch
fur Photovoltaikanlagen mit einer Kapazitdt von tber 750 kW vor-
gesehen. Ausgenommen sind somit kleine PV-Aufdachanlagen und
Ubergangsanlagen. In der finalen Fassung des Gesetzesbeschlusses
wurde die Obergrenze damit noch einmal von 1 MW abgesenkt.

Ausschreibungen

Das Grundprinzip der Ausschreibungen fur Erneuerbare Energien-
Projekte ist technogietibergreifend gleich. Ausgeschrieben wird die
sogenannte gleitende Marktpramie, also der durch das EEG gefor-
derte Wert, wobei auf den gesamten anzulegenden Wert, also die
Summe aus Marktpreis und Marktpramie, Gebote abgegeben wer-
den kénnen. Den Zuschlag erhalten immer die niedrigsten Gebote,
bis die gesamte ausgeschriebene Leistung erreicht ist. Vor Beginn
der Ausschreibung wird zudem ein Hochstpreis festgelegt. Gebote
sind grundsétzlich projektbezogen abzugeben; eine Ubertragung ist
bei Einhaltung verschiedener Voraussetzungen und unter Inkaufnah-
me einer reduzierten Marktpramie ausschlieBlich bei PV-Projekten
maglich. Um eine moglichst hohe Realisierungsquote zu erzielen,
sieht das EEG Fristen sowie Strafzahlungen vor.

SBundesrat: Drucksache 355/16 Gesetz zur Einflihrung von Ausschreibungen fir Strom aus Erneuerbaren Energien und zu weiteren Anderungen des Rechts der erneuerbaren

Energien

Shttps://www.bundesregierung.de/Content/DE/Artikel/2016/05/2016-05-13-eeg-gespraech-mit-mp.html
7 Institut der deutschen Wirtschaft Koin: Fiinf Jahre nach Fukushima — Eine Zwischenbilanz der Energiewende
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Uber die allgemeinen Grundprinzipien hinaus werden zusatzliche
Regularien fur die einzelnen Erneuerbaren Energien angestrebt. Fur
Photovoltaikprojekte werden eine maximale ProjektgroBe von 10
MWp sowie Obergrenzen etwa fir die Nutzung auf Ackerflachen
festgeschrieben — Sondergenehmigungen fiir eine umfangreichere
Nutzung auf Ackerflachen kénnen durch die Bundeslander erteilt
werden. Das EEG sieht kinftig drei Ausschreibungsverfahren vor.
Der Vorteil mehrerer Gebotsverfahren im Jahr ist, dass diese als zu-
satzliches Steuerungselement hinsichtlich des angestrebten Netto-
Zubaus fungieren kénnen. So lassen sich unterjéhrig sowohl die
Strommenge — die elementare MessgroBe auf der Nachfrageseite
— als auch die realisierten PV-Projekte oder zurtickgebaute Anlagen
genauer absehen.

Im Bereich Onshore-Wind sind zusatzlich zu kleinen Projekten und
Ubergangsanlagen auch Prototypen mit einer Leistung von maximal
100 MW ausgenommen. Fur die Teilnahme an einer Ausschreibung
ist eine Genehmigung nach dem Bundes-Immissionsschutzgesetz
erforderlich. Da bis Ende 2016 noch alle bereits genehmigten Anla-
gen nach dem EEG 2014 vergutet werden, ist die erste Ausschrei-
bung fur Onshore-Projekte erst im Marz 2017 vorgesehen, um eine
hinreichend groBe Zahl potenzieller Wettbewerber zu integrieren.

Geboten wird bei Onshore-Anlagen zwar wie bei Photovoltaikpro-
jekten auf den anzulegenden Wert, also die Summe aus Marktpreis
und Marktpramie, die Berechnung dessen ist aber komplexer. Um
vergleichbare Bedingungen fur ganz Deutschland zu schaffen und
den Zubau méglichst effizienter Anlagen zu férdern, orientiert sich
der anzulegende Wert an einem Referenzertragsmodell an einem

Vergiitungsschliissel Onshore-Windenergie

fiktiven Referenzstandort. Dieser wird mit 100 % bewertet, sodass
schlechtere Standorte prozentual eine hohere Marktpramie erhalten,
Standorte mit besseren Windbedingungen hingegen eine geringere.

Berechnung des Standortfaktors
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Quelle: EEG Novelle 2016 — Fortgeschriebenes Eckpunktepapier

Als Referenzstandort wird eine Windgeschwindigkeit von 6,45m/s
gemessen in 100 Meter Hohe festgelegt. Gebote sind auf dieser Ba-
sis mithilfe eines gesetzlich definierten Korrekturfaktors abzugeben.
Um den individuellen Referenzertrag zu bestimmen, muss vor Inbe-
triebnahme der Anlage ein Gutachten auf Basis der FGW-Richtlinie®
erstellt werden. Der jeweilige Vergttungssatz wird fur die Laufzeit
von 20 Jahren festgelegt, wobei eine Uberprifung des Referenzwerts
alle 5 Jahre erfolgt. Basierend auf dem Kabinettsbeschluss Anfang
Juni 2016° ergibt sich hieraus folgender Vergitungsschlissel:

Zuschlagswert

Referenzwert in % 60 70
Korrekturfaktor 1,29 1,29
Beispielhafte VergUtungssatze in Ct/kWh 7,74 7,74

Auch der Zubau von Offshore-Windenergie soll kiinftig Uber das
Bieterverfahren gesteuert und damit wettbewerblich ermittelt wer-
den. Zielsetzung ist explizit die Steigerung der Kosteneffizienz, die
durch die Implementierung des Ausschreibungsverfahrens sowie des
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1,16 1,07 1,00 0,94 0,89 0,85 0,81 0,79
6,96 6,42 6,00 5,64 5,34 5,10 4,86 4,74

Quelle: EEG Novelle 2016: Prasentation Kernpunkte vom 08.06.2016, EEG 2017 § 36h

Ausbaukorridors befordert werden soll. Aufgrund des Abstimmungs-
bedarfs der Energieerzeugungskapazitaten mit dem Ausbau der An-
bindungsleitungen sollen dartiber hinaus auch Fldchenplanung und
Raumordnung besser verzahnt werden.

8Die FGW-Richtlinie biindelt alle technischen Richtlinien fir Windenergieanlagen um Messverfahren zu vereinheitlichen und so vergleichbare Leistungsdaten zu erhalten. Die
Messungen umfassen die Bereiche Leistungskurve, Schallemission und Elektrische Eigenschaften. http.//www.wind-fgw.de/TR.htm/
?Quelle: EEG-Novelle 2016: Présentation Kernpunkte vom 08.06.2016 http://www.erneuerbare-energien.de/EE/Redaktion/DE/Downloads/eeg-2016-novelle-praesentation-

kernpunkte-8-6-2016.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Ausschreibungsmengen

Die ausgeschriebenen Zubaukapazitaten variieren bei den einzelnen
Technologien. Der Ausbaukorridor sowie die jahrlichen Kapazitats-
zubauten wurden bei Offshore-Windenergie bereits im EEG 2014
festgelegt und unverandert belassen. Bis 2020 sollen insgesamt 6,5
GW Leistung installiert sein und bis 2030 15 GW. Fir 2025 wurde
als Zwischenziel eine Kapazitatsobergrenze von 11 GW festgeschrie-
ben. Um diesen Ausbaupfad einzuhalten, sollen 2021 und 2022 jahr-
lich 500 MW zugebaut werden, ab 2026 jahrlich 840 MW.

Die jahrliche Ausschreibungsmenge fr groBe PV-Anlagen wurde
auf 600 MW erhoht. Dies wird im EEG 2017 mit den nun inkludier-
ten Erzeugungskapazitaten baulicher Anlagen sowie Aufdachanla-
gen begriindet.

Wind an Land kommt bei der Einhaltung des Zielkorridors eine re-
gulierende Funktion zu. So soll das jéhrlich ausgeschriebene Volu-

men Uber folgende Formel berechnet werden:

Zielkorridor-Formel fiir den Ausbau von Onshore-Windenergie

Ausbau- . Strom- STl
Zielmenge menge
menge fur EE- menge aus
Wind an Strom aus EE- EE-Neu-
Land Bestand
anlagen
Abzielen
auf den Ohne
oberen Strommen-
. AuBer
Rand des ge des bis Wind an
Ausbaukor- 2025 Land
ridors, d.h. erwarteten
45 % in Rickbaus
2015

Quelle: EEG Novelle 2016 — Fortgeschriebenes Eckpunktepapier

Wie hieraus hervorgeht, strebt die Bundesregierung 2025 eine Zieler-
reichung des oberen Rands des Ausbaukorridors an, also einen An-
teil von 45 % Erneuerbarer Energien am Bruttostromverbrauch. Laut
der Prasentation der Kernpunkte der Energienovelle sind zur Einhal-
tung der langfristigen Erzeugungskapazitaten folgende Mengenzie-
le fur die einzelnen Erneuerbaren Energien definiert:

Onshore-Wind soll in den Jahren 2017 bis 2019 jeweils Zubaukapa-
zitdten von 2800 MW brutto aufweisen, ab 2020 sollen jahrlich
2900 MW zugebaut werden. Inklusive der Rickbauten alter Anla-
gen soll die Nettokapazitat pro Jahr somit 2500 MW nicht Gber-
schreiten. Sollte dies trotzdem der Fall sein, sind Degressionstufen
fir den Brutto-Ausbau vorgesehen, um den Netto-Ausbaukorridor
einzuhalten. Zum Vergleich: 2015 lag der Nettozubau bei knapp
3536 MW '™, 2014 sogar bei Gber 4200 MW",

19 Deutsche Windguard: Status des Windenergieausbaus an Land in Deutschland 2015.

""Leipziger Institut fur Energie: Marktanalyse Windenergie an Land, Februar 2015.
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Eine Bericksichtigung von Biomasse war im Entwurf der EEG-No-
velle zundchst nicht vorgesehen. Medienberichten zufolge haben
sich einige stdliche Bundeslander — insbesondere Bayern — mit ihrer
Forderung nach einer finanziellen Forderung durchgesetzt. Das EEG
sieht nun vor, dass Neu- und Bestandsanlagen ab 150 kW dem EEG
unterliegen. Um den Systempreis insgesamt zu senken, sollen die
Anlagen nur fir 50 % des von ihnen produzierten Stroms eine For-
derung erhalten. Ziel ist, Strom vornehmlich in den Zeiten zu produ-
zieren, zu denen aufgrund hoher Nachfrage und geringem Angebot
der Marktpreis hoch ist. Laut der Prasentation tUber die Eckpunkte
der EEG-Novelle sollen in den Jahren 2017, 2018 und 2019 brutto
jeweils 150 MW ausgeschrieben werden — in den drei darauffolgen-
den Jahren jeweils 200 MW.

Kritik

Branchenmitglieder erwarten, dass das EEG 2017 zu einer Oligopo-
lisierung fuhrt, da das Ausschreibungsmodell gréBere Akteure be-
vorzugen wdirde.

Basierend auf der Ausgestaltung des EEG 2017 lasst sich diese Be-
furchtung nach unserer Einschatzung nicht eindeutig nachvollziehen.
Einerseits sind explizit Sonderregeln fur Anlagen mit einer installier-
ten Leistung von weniger als 750 kW vorgesehen. Andererseits le-
gen auch die vier im Bereich Photovoltaik durchgeftihrten Pilotaus-
schreibungen keine Entwicklung in diese Richtung nahe. Laut Bun-
deswirtschaftsministerium  zeigten alle  Runden der
Pilotausschreibungen sowohl ein sinkendes Preisniveau als auch eine
hohe Wettbewerbsintensitat. Weitere Ausschreibungsrunden sollen
2016 und 2017 im Viermonatsrhythmus stattfinden.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass der Netzausbau unzureichend in
der EEG-Novelle berticksichtigt wurde. Wie eingangs aufgefihrt, ist
der Ausbau sowohl innerhalb Deutschlands als auch transnational
entscheidend, um die bislang existierenden physischen Grenzen des
gemeinsamen Strommarkts zu senken. Insbesondere im Hinblick auf
die zunehmende Volatilitat der Stromproduktion durch den Ausbau
Erneuerbarer Energien steigt die Bedeutung eines gemeinsamen
Strommarkts, um Produktionsspitzen exportieren und -liicken aus-
gleichen zu kénnen.

Insgesamt sehen Branchenteilnehmer die Begrenzung zusatzlicher
Erzeugungskapazitaten, die insbesondere im Bereich Onshore-Wind-
energie in Norddeutschland vorgesehen sind, kritisch. Vielfacher
Ansicht nach wirden diese daraus resultieren, dass die zur weiteren
Verarbeitung bendtigten Leitungen nicht in hinreichendem MaBe
gebaut wirden. Insofern handelt es sich bei der Begrenzung der Zu-
bauten nicht um die Lésung des eigentlichen Problems, sondern le-
diglich um eine Reaktion auf ein Symptom. Als zielfihrend hingegen
wird eine starkere Incentivierung des Leitungsausbaus bewertet, das
zu einer besseren Integration der Erzeugungskapazitdten in Nord-
deutschland fiihren wirde.

© 2016 AQUILA CAPITAL
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Fazit

Bis Anfang Juli 2016 lag die EEG-Novelle lediglich als Eckpunkte-
papier vor, das durch das Bundeskabinett beschlossen wurde. Auf-
grund der Eilbedurftigkeit der gesetzlichen Umsetzung wurde der
Gesetzentwurf noch vor Beginn der Sommerpause am 8. Juli 2016
sowohl vom Bundestag als auch vom Bundesrat gebilligt. Im Ver-
gleich zum Eckpunktepapier wurden noch diverse Anpassungen
vorgenommen.

Im EEG 2017 fallen alle Erneuerbare Energien-Anlagen mit einer
installierten Kapazitat von tber 750 kW (Biomasse Uber 150 kW)
unter das Erneuerbare Energien-Gesetz und kénnen sich somit an
Ausschreibungen beteiligen. Noch im Eckpunktepapier war als
Grenze 1 MW vorgesehen. Laut Bundeswirtschaftsministerium
werden etwa 80 % des Zubaus durch Ausschreibungen vergeben.
Aufgrund des Konzepts mehrerer Ausschreibungsrunden pro Jahr
sowie vorgesehener Degressionsstufen bei Uberschreitung des vor-
gesehenen Zielkorridors, ist mit einem zielgerichteteren Zubau Er-
neuerbarer Energien-Erzeugungskapazitaten zu rechnen. Allerdings
ist die Kritik von Interessenverbdnden insofern gerechtfertigt, dass
die Zubaubeschrankungen insbesondere von Windenergieanlagen

in Kistenregionen nicht durch Marktgegebenheiten begrindet
sind, die regulatorische Einschrankungen in diesem Bereich not-
wendig machen. Sie sind unter anderem Ausdruck einer Verzége-
rung des Projekts SuedLink — der Stromtrasse, die Schleswig-Hol-
stein mit Bayern und Baden-Wirttemberg verbinden soll. Urspriing-
lich sollte die Projektumsetzung bis 2022 erfolgen. Aktuell wurde
als frihestmdglicher Inbetriebnahmezeitpunkt das vierte Quartal
2025 definiert. Auch das Einspeisemanagement muss umfassend
nachgebessert werden. So , bittet der Bundesrat, im weiteren Ge-
setzgebungsverfahren zu prifen, wie der konventionelle must-run'
unter Beachtung der Erfordernisse eines sicheren Netzbetriebs ef-
fektiv abgesenkt werden kann”'3.

Die aus diesen Griinden vorgesehene Abregelung Erneuerbarer
Energien sollte lediglich eine Ubergangslésung sein. Grundsatzlich
ist es notwendig, die auch vom Bundesrat geforderte Kapazitat
schrittweise durch Erneuerbare Energien zu ersetzen. Hierfir mus-
sen mithilfe von verbesserten Stromspeichern, einer dezentraler
Energieerzeugung und hinreichenden Leitungen entsprechende
Voraussetzungen geschaffen werden.

2Unter must-run Kapazitat werden konventionelle Kraftwerke verstanden, die durchgehend mit einer Mindestleistung am Netz sein missen, also Strom produzieren.

3Bundesrat: Drucksache 310/16 (Beschluss, S. 34)
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Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien hat in den vergan-
genen Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Diese Entwicklung
ist politisch gewollt und geférdert. Dabei gehen die einzelnen
Lander auch innerhalb Europas jedoch eigene Wege und haben
unterschiedliche Systeme umgesetzt. Auch die EEG-Novelle wird
den weiteren Ausbau Erneuerbarer Energien in Deutschland
unumstritten beeinflussen. Welche Konsequenzen einzelne Re-
gelungen haben werden, lasst sich jedoch nur schwer prognos-
tizieren.

Zu diesem komplexen Umfeld Erneuerbarer Energien haben wir
ein Gesprach mit Susanne Wermter, Head of Special Infrastruc-
ture Team, und Ingmar Helmke, Investment Manager Special
Infrastructure Team, gefiihrt.

Wie wird die EEG-Novelle am Markt wahrgenommen?

Susanne Wermter: Tatsachlich wird die EEG-Novelle vielfach kritisch
gesehen und eine Bevorzugung der groBen Windprojektentwickler
zum Nachteil kleinerer Marktteilnehmer befirchtet. Hersteller, Pro-
jektentwickler, Versorger und Investoren rechnen durch das Inkraft-
treten der EEG-Novelle ab 2017 mit einem deutlichen Abkuhlen des
deutschen Windmarkts und mit geringeren Zubauraten im Bereich
Onshore-Windenergie. Hierbei handelt es sich allerdings durchaus
um ein politisch gewolltes Ergebnis des EEG 2017. Uneinig sind sich
die Marktteilnehmer, wie deutlich die Auswirkungen sein werden.

Wie beurteilen Sie das EEG 2017?

Wermter: Wir sehen sowohl positive als auch negative Aspekte der
Novelle. Grundsatzlich halten wir es fir sinnvoll, wenn die Férderung
Erneuerbarer Energien maBvoll und damit nachhaltig ist, weil die
volkswirtschaftlichen Kosten dadurch auf ein definiertes MaB be-
grenzt werden. Insofern begriiBen wir den Versuch, die verbindlichen
Ausbauziele bei moglichst geringen gesellschaftlichen Kosten zu
erreichen. Allerdings besteht die Gefahr, dass es zu einer Uberregu-
lierung des bis dato gut funktionierenden, hochprofessionellen
Marktes kommt und damit letztlich die Erreichung der ambitionier-
ten Ausbauziele gefahrdet wird.

Aber ein Abbau der Férdersétze ist doch gleichbedeutend mit
einer Zunahme des Marktrisikos. Rechnen Sie nicht damit, dass
hierdurch Deutschland fiir Investments an Attraktivitat verlieren?

Ingmar Helmke: Nicht unbedingt. Der Vorteil des Ausschreibungs-
verfahrens, wie es im EEG 2017 vorgesehen ist, ist ja gerade, dass
der sogenannte anzulegende Wert weiterhin eine fur 20 Jahre be-
standige GroBe bleibt und somit der Investor systemisch von Markt-
risiken abgeschirmt ist. Das Ausschreibungsverfahren ist somit auch
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kinftig mit einem Einspeisetarif vergleichbar. Dieser wird nur nicht
hoheitlich festgelegt, sondern marktwirtschaftlich ermittelt. In der
Theorie erhalt in der Ausschreibung also derjenige den Zuschlag, der
die geringste Forderung verlangt.

Welche Auswirkungen wird aus lhrer Sicht die EEG-Novelle
auf den weiteren Zubau Erneuerbarer Energien in Deutschland
haben?

Helmke: Es wird weniger Projekte geben und da der Anlagedruck
institutioneller Investoren weiter hoch bleiben wird, erwarten wir,
dass sich der Wettbewerb um die Projekte weiter intensiviert.

Wermter: Aquila Capital hat sicherlich einen Vorteil, weil wir schon
lange in Erneuerbare Energien-Projekte investieren und umfassende
Netzwerke insbesondere auch zu Entwicklern haben. Deal-Sourcing
war und ist eine unserer Starken. Aber als Finanzinvestor missen wir
kinftig umfassendere Investitionsansatze finden, die auch den Ver-
kaufern der Projekte einen Mehrwert bieten: Zum Beispiel indem wir
den Entwickler bereits im Vorfeld des Ausschreibungsverfahrens
unterstttzen. Das heiBt tiefer in die Wertschopfungskette und friiher
in die Projekte. Das geht nur, wenn man Uber die entsprechende
Erfahrung und Expertise verfugt.

Also ist ein profitables Investment aus Ihrer Sicht auch bei ei-
ner geringeren Férderung mdglich?

Helmke: Durchaus. Wir haben gute Erfahrungen mit Investments in
Landern gemacht, deren Fordersysteme teilweise eine deutlich gro-
Bere Marktpreis-Komponente enthalten. Neben dem Einspeisetarif-
system, wie wir es in Deutschland und Frankreich kennen, gibt es in
den Niederlanden und in Belgien das Pramiensystem. Dies sieht eine
fixe Vergltungskomponente zusatzlich zum Marktpreis vor. Im Quo-
tensystem werden Energieversorger verpflichtet, einen bestimmten
Anteil ihres vertriebenen Stroms durch Erneuerbare Energien zu
decken. Der Nachweis wird durch sogenannte Griinstromzertifikate
erbracht. Damit kénnen die Energieversorger Erneuerbare Energien-
Anlagen selbst betreiben oder die Zertifikate am Markt kaufen. Durch
den Verkauf der Zertifikate haben die Betreiber von Erneuerbaren
Energien-Anlagen somit eine zusatzlich Einnahmequelle zum Strom-
verkauf.

Und dieses System funktioniert?

Helmke: Das zeigt der Zubau Erneuerbarer Energien in den vergan-
genen Jahren sehr deutlich. Schweden und Norwegen, die das
Quotensystem besonders konsequent umgesetzt haben, sind auf
einem guten Wege, das gemeinsam formulierte Ausbauziel von
jahrlich 28,4 TWh Strom aus Erneuerbaren Energien bis 2020 zu
erreichen — und das, obwohl dort die Strompreise zu den tiefsten in
Europa zahlen. Die Summe aus Strompreis und Zertifikatepreis ist
deutlich niedriger als alles was als anzulegender Wert in Deutschland

auch nach Inkrafttreten des EEG 2017 erwartet wird. In der Folge
werden nur Projekte an windhoffigen Standorten umgesetzt. Zudem
sind die Investitions- und laufenden Betriebskosten deutlich
geringer. Die Optimierung der Stromgestehungskosten, der soge-
nannten Levelized Costs of Energy, wird also viel konsequenter
umgesetzt.

Wermter: Es ist absehbar, dass die EEG-Novelle zu einer Kostenop-
timierung fUhren muss. Das ist makrodkonomisch sinnvoll, denn im
deutlich wettbewerbsintensiveren System in Skandinavien sind die
Kosten deutlich geringer: Zum Vergleich: Der Anteil der Férderum-
lage am Strompreis fur Verbraucher liegt in Schweden bei weniger
als 0,5 Ct/kWh, in Deutschland bei Gber 6 Ct/kWh.

Norwegen und Schweden sind also auch ohne feste Férder-
sdtze interessante Zielregionen fir professionelle Investoren?

Wermter: Wir sind schon seit tber finf Jahren am skandinavischen
Markt aktiv und haben mehrere Investments in Windenergieanlagen
und Wasserkraftwerke in Schweden und Norwegen fir Investoren
umgesetzt. Selbstverstandlich muss der groBere Einfluss des Markt-
preisrisikos bertcksichtigt werden. Aber im Ergebnis sind die erziel-
baren Eigenkapitalrenditen im skandinavischen Raum fir Finanzin-
vestoren attraktiv, was in einigen Markten mit Einspeisetarif oftmals
nicht mehr der Fall ist.

Helmke: Zudem sind im schwedischen und norwegischen Markt
Strompreis- und Zertifikate-Hedging-Strategien etwa Uber den Ab-
schluss von Stromabnahmevertragen zu Fixpreisen ein gangiges
Instrument. Hierlber lassen sich Marktpreisrisiken fir Finanzinves-
toren deutlich reduzieren. Es kommt aber auf die richtige Balance
an. Denn das augenblickliche, niedrige Strompreisniveau bietet auch
deutliche Marktchancen und ein Hedging zur Risikoverlagerung ist
zudem immer mit entsprechenden Kosten verbunden.

Was bedeutet denn die héhere Marktpreis-Komponente fiir
Ihren Investitionsansatz?

Wermter: Insgesamt sind Investments in Erneuerbare Energien-
Projekte in Skandinavien komplexer als in Markten mit Einspeisetarif.
Es ist nicht nur eine intensive Auseinandersetzung mit dem Forder-
system unerlasslich, sondern auch mit dem jeweiligen Strommarkt,
der Energiepolitik und anderen Einflussfaktoren auf den Strompreis,
etwa dem Wirtschaftswachstum, dem Kohle- und Gaspreis und nicht
zuletzt auch dem Preis fir CO2-Emssionsrechte. Insgesamt sind In-
vestments in Skandinavien anspruchsvoll, aber mit der entsprechen-
den Erfahrung gut handhabbar.

Helmke: Wir haben in den vergangenen Wochen und Monaten
mehrere Anklindigungen fur sehr groBe Erneuerbare Energien-
Projekte und auch Transaktionen durch andere Infrastruktur-Inves-
toren in Schweden und Norwegen gesehen. Das zunehmende Inte-
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resse unserer Wettbewerber an diesem Markt bestatigt uns in un-
serer Einschatzung von dessen Attraktivitat.

Also sind bestimmte Férdersysteme kein Ausschlusskriterium
fur die Umsetzung von Investments?

Helmke: Nein. Wenn man das jeweilige Fordersystem verstanden
hat, dann kann man damit arbeiten. Wichtig ist, dass das Fordersys-
tem staatlich garantiert ist und keine nachtraglichen Anpassungen
oder Einschrankungen mit Rtickwirkung erfolgen. Deshalb sollte man
nur in politisch und wirtschaftlich stabile Staaten investieren — es
empfiehlt sich eine Diversifikation Uber verschiedene Strommarkte
und Forderregime.

Wermter: Ein gutes Beispiel, wie sich das Regime direkt auf die
Projektbeurteilung auswirken kann, ist Photovoltaik in Deutschland.
Aufgrund der im EEG 2017 festgelegten GréBenbeschréankung auf
10 MW sind diese Projekte fir Finanzinvestoren leider uninteressant
geworden. Das Volumen der Transaktion ist so gering, dass sich der
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hohe Aufwand nicht rechnet. Wir sehen in Deutschland noch Invest-
mentopportunitdten am Zweitmarkt, wenn die Konditionen stimmen.
Insgesamt sind aus unserer Sicht eher andere Markte attraktiv: In-
nerhalb Europas vor allem Frankreich, perspektivisch vielleicht auch
Lander in Stdeuropa — sofern langfristige Stromabnahmevertrage
geschlossen werden kénnen. Zudem sind Japan, Nordamerika und
Kanada fr Photovoltaikinvestitionen interessant.

Priifen Sie neben neuen Regionen auch Investmentopportu-
nitdten in andere Technologien?

Wermter: Offshore-Wind ist aus unserer Sicht sehr spannend. Die
Erfahrungen aus den ersten Betriebsjahren der deutschen Offshore-
Projekte liegen Uber den Erwartungen. Die Technologie ist inzwischen
erprobt und die Industrie professionell und etabliert. Auch die Pro-
jektgroBen sind fur institutionelle Investoren interessant. Wir verspre-
chen uns hier in der Zukunft attraktive Investmentopportunitaten.

Frau Wermter, Herr Helmke, vielen Dank fiir das Gesprach.
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