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Einfiihrung

Was versteht man unter einem Stromabnahmevertrag, einem soge-
nannten ,Power Purchase Agreement’ (PPA)? Unter einem PPA ver-
steht sich eine Vereinbarung zwischen einem Stromerzeuger und
einem Stromabnehmer zum Verkauf bzw. Kauf von Strom auBerhalb
des Borsenhandels. Grundsatzlich gibt es zwei Gruppen von Abneh-
mern: Stromversorger und Unternehmen.

In den letzten funf Jahren ist die Bedeutung von PPAs flr Erneuer-
bare Energien in Europa erheblich gestiegen. Laut Bloomberg Ener-
gy Finance' haben Unternehmen in der EMEA-Region seit 2013 PPAs
Uber eine Leistung von mehr als 5 GW abgeschlossen. Allein in 2018
wurde ein Rekordwert von 2,3 GW verzeichnet. Die Mehrheit der
Transaktionen fand in Skandinavien statt, getrieben durch die hohe
Nachfrage von Industrieunternehmen wie zum Beispiel Norsk Hydro
und Alcoa, sowie durch internationale Technologiekonzerne wie
Facebook, Amazon und Google.

Die stetig wachsende Zahl von PPAs hat vor allem die folgenden
Grinde: (i) das Auslaufen staatlicher Férderprogramme bzw. Sub-
ventionen, da die Stromgestehungskosten fur Erneuerbare Energien
wettbewerbsfahig geworden sind, (ii) die steigende Nachfrage von
Unternehmen nach Strom aus Erneuerbaren Energiequellen, (iii) den
Abschluss von Stromabnahmevertragen mit Windenergieproduzen-
ten anstelle traditioneller Versorger durch die skandinavische Schwer-
industrie sowie (iv) den Aufbau von internationalen PPA-Portfolien
flr Erneuerbare Energien durch neue Akteure wie Amazon, Facebook
und Google.

Grundsatzlich sind PPAs kein neues Phanomen und werden, insbe-
sondere in Skandinavien, seit vielen Jahren verwendet. Neu ist aller-
dings, dass internationale Unternehmen langfristige PPAs direkt mit
unabhéngigen Erzeugern erneuerbarer Energie abschlieBen.

Neben den verschiedenen Vorteilen, die PPAs aufweisen, gibt es
auch Risiken, die ebenfalls bertcksichtigt und gesteuert werden
mussen. Marktwirtschaftliche Systeme weisen, im Vergleich zu
staatlich geférderten Méarkten, besondere Herausforderungen auf.
Diese reichen von der optimalen projektspezifischen Vertragsausge-
staltung bis hin zur Suche nach einem passenden Abnehmer.

Im Folgenden werden neben den Vorteilen von Stromabnahmever-
tragen auch die Risiken und Limitierungen, die PPAs aufweisen,
erlautert. Darlber hinaus wird ein Uberblick tber verschiedene PPA-
Arten und die wichtigsten europdischen Markte vermittelt.

T Quelle: BNEF Corporate PPA Deal Tracker.

Wesentliche Merkmale von
Stromabnahmevertragen (PPAs)

In einem PPA sind alle wirtschaftlichen Details fur den Verkauf von
Strom zwischen dem Erzeuger und dem Abnehmer festgeschrieben,
vom Zeitplan fur die Stromlieferung, tGber die Preise bis zur Kiindi-

gung.

Diese Vertrage ermoglichen dem Stromerzeuger die Sicherung sta-
biler Ertragsstrdme und verbessern die Finanzierungskonditionen
und -fahigkeit (,,Bankability”) eines Erneuerbaren-Energien-Projektes.
Zugleich profitiert der Kaufer von langfristig planbaren Preisen und
umweltvertraglicher Energie. Wie spater im Detail thematisiert, gibt
es, je nach Risikoeinstellung des Abnehmers und Erzeugers, verschie-
dene Ausgestaltungen von Festpreis-PPAs. Alternativ gibt es auch
die Moglichkeit, Mindestpreise zu vereinbaren. Diese bieten auf der
einen Seite Schutz vor fallenden Preisen und, auf der anderen Seite,
erméglichen sie die Partizipation an méglichen Preissteigerungen.

Die Kernelemente eines PPAs sind die Vertragsparteien, die Produk-
tionsmenge, die Preise sowie die Laufzeit. Diese Punkte werden im
nachsten Absatz erldutert.

Vertragsparteien: Stromerzeuger und Stromabnehmer
PPAs ermdglichen es Stromerzeugern, langfristige und stabile Cash-
flows zu sichern. Dadurch kénnen sie Handelsrisiken am Strommarkt
begrenzen und die Finanzierungskonditionen ihrer Projekte verbes-
sern. Abnehmer sind in der Regel:

Versorger, die viel Strom erzeugen und mit einer hohen
Nachfrage konfrontiert sind: Mithilfe von PPAs kénnen sie ihre
Portfolien ausbalancieren, Ausgleichszahlungen einnehmen
und beim Weiterverkauf des Stroms an ihre eigenen Endver-
braucher einen Gewinn erzielen. Weitere Marktteilnehmer sind
reine Energie-Handelsunternehmen, die keine eigenen Anlagen
betreiben.

Industrie- und Technologieunternehmen energieintensiver
Branchen: Der direkte Stromeinkauf von Unternehmen bei
Energieerzeugern (sogenannte ,,Corporate PPAs” bzw.
LUnternehmens-PPAs") ist relativ neu. Diese Vertrage bieten
Energieerzeugern vor allem zwei Vorteile: die Diversifikation
der Ertragsstrome und die Umsetzung von Projekten, die sonst
nicht realisierbar waren. Die Unternehmen profitieren im
Gegenzug von Preisen unter dem marktdblichen Niveau, einer
langfristigen Absicherung gegen Preisschwankungen am
GroBhandelsmarkt sowie der Férderung der eigenen Nachhal-
tigkeitsziele.
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Abnehmende Unternehmen in Europa sind typischerweise in
energieintensiven Branchen tétig, wie beispielsweise der
Schwerindustrie und im Technologiesektor. Unternehmen aus
der Aluminium-, Hltten- sowie Papier- und Zellstoffindustrie
verbrauchen erhebliche Mengen Strom. Ihr Ziel ist es daher,
sich unabhangig von der Produktionsquelle glinstig Strom zu
beschaffen. Die glinstigeren Strompreise sind auch fir
Technologieunternehmen attraktiv, deren Datenzentren einen
sehr hohen Stromverbrauch aufweisen.

Nachhaltigkeitsziele von Unternehmen wurden beispielsweise durch
die internationale Initiative RE100 (in der Gber 100 der weltweit
einflussreichsten Unternehmen ihre Absicht zur ausschlieBlichen
Nutzung erneuerbarer Energiequellen erklart haben) maBgeblich
beeinflusst und gefordert. Das Stichwort lautet hier , Additionality*2
— durch langfristige Abnahmeverpflichtung férdern Unternehmen
neue Projekte. Seit 2012 hat Google beispielsweise in Schweden Windfarm in Schweden
Windstrom-PPAs Uber eine Leistung von rund 450 MW abgeschlos-

sen.3 Damit sichert sich Google stabile Energiepreise und zeigt zu-

gleich ein nachhaltiges Engagement fiir die Nutzung griiner Energie. 2.2 Ausgestaltung: Mengen und Preise

Letzteres betont die wichtige Rolle von PPAs fur Erneuerbare Ener- PPAs weisen in der Regel, in Abhdngigkeit von der Risikobereitschaft
gien im Kampf gegen den Klimawandel und die Erderwarmung. des Erzeugers und Abnehmers, unter Berticksichtigung der Liefer-
Diese Vertrage ermdglichen mit Hilfe kreditwirdiger Abnehmer, mengenverpflichtungen (wie viel geliefert wird) sowie des Lieferpro-
Projekte flr erneuerbare Energie-Anlagen zu finanzieren und so die fils (wann geliefert wird) eines oder mehrere der folgenden Merk-
Energiewende zu unterstitzen. male auf:

Abbildung 1: Preisgestaltung in PPAs (Risikoverteilung aus Sicht des Produzenten)
Produktions-
Arten von PPAs Liefermengenverpflichtung und Lieferprofil Mengenrisiko  profilrisiko Preisrisiko

B Festgelegte Strommenge nach

Baseload vereinbartem Stundenprofil
= Lieferverpflichtung fur jede Stunde

B Vereinbarter Fest- oder Mindestpreis

Feste Menge B Festgelegte jahrliche, vierteljahrliche
Fixed Volume oder monatliche Mengen
(fiir einen = Lieferverpflichtung in V
definierten Zeitraum) vorgegebenem Zeitraum

m Vereinbarter Fest- oder Mindestpreis

B Vereinbarter Anteil der Produktion zu
einem vereinbarten Fest- oder Mindestpreis

m Keine Liefermengenverpflichtung oder
Lieferprofilverpflichtung

Variable Menge m Vereinbarter Anteil der Produktion
zum Spotmarktpreis
Route-to-market = Keine Liefermengenverpflichtung V

oder Lieferprofilverpflichtung
m Kein Fest- oder Mindestpreis

Pay-as-produced

Das Handelsrisiko hdngt vom im Rahmen des PPAs vereinbarten Anteil der Produktion ab.

2 Die Internationale Organisation fir Erneuerbare Energien (IRENA) definiert Additionality als: , Die zusétzliche Erneuerbare-Energien-Kapazitat oder Erneuerbare Energie
(netto), die direkt aufgrund des Bezugs von Erneuerbaren Energien durch Unternehmen installiert bzw. erzeugt wurde und Uber das hinausgeht, was ohne sie realisiert
worden wére.”

3 Quelle: Aquila Research.
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i. Fixed-Volume-PPAs

Bei diesem Vertragstyp stimmt der Stromerzeuger zu, wahrend der
Laufzeit des PPAs eine vorab festgelegte Menge, innerhalb eines
bestimmten Zeitintervalls, zu einem vereinbarten Festpreis pro MWh
zu liefern. Im Falle, dass die tatsachliche Produktion niedriger ist als
die festgelegte Liefermenge, wird die Differenz zum Marktpreis
entsprechend verrechnet. Bei dieser Vertragsart sind die Preise auf-
grund der Liefermengenverpflichtungen tendenziell hdher, da der
Erzeuger das Mengenrisiko tragt.

Das gangigste Zeitintervall fir die Lieferung ist stindlich (,Baseload”).
Stromerzeuger kénnen mit einem Baseload-PPA einen vergleichs-
weise hoheren Verkaufspreis erzielen, da sie eine strenge stundliche
Lieferverpflichtung haben und dadurch das Risiko der Unterproduk-
tion tragen.

In Fixed-Volume-PPAs kénnen auch flexiblere Lieferprofile vereinbart
werden, zum Beispiel vierteljahrliche und jahrliche Zeitintervalle
(.Fixed Volume for Defined Period”). Dabei verpflichtet sich der
Stromerzeuger in einem bestimmten Zeitraum, bestimmte Mengen
zu einem vereinbarten Festpreis zu liefern. Der Erzeuger ist verpflich-
tet, die gesamte vereinbarte Menge im vorgegebenen Zeitraum zu
liefern, jedoch ist er beim Zeitpunkt der Lieferung nicht eingeschrankt.
Demnach besteht kein Risiko des Produktionsprofils. Diese Vertrags-
art ist seltener und weist in der Regel geringere Preise auf als Base-
load-Vertrage.

ii. Pay-as-produced-PPAs

Bei einem Pay-as-produced-Vertrag verpflichtet sich der Abnehmer,
die Produktionsmenge ganz oder teilweise zu einem vereinbarten
Festpreis zu kaufen. Der Stromerzeuger geht folglich kein Mengen-
oder Profilrisiko ein. Pay-as-produced-Vertrage sind seltener als
Fixed-Volume-Vertrage, da der Abnehmer das Mengenrisiko im
Falle einer Unterproduktion tragt. Soweit verfligbar sind Pay-as-
produced-Vertrage fur nahezu die gesamte P50-Produktion geeignet.
Diese Vertrage sind jedoch generell selten bzw. sehen in der Regel
deutlich niedrigere Preise als Fixed-Volume-Vertrage vor.

iii. Route-to-market-PPAs

Bei einem Route-to-market-Vertrag schlieBt der Stromerzeuger einen
Vertrag mit einem Abnehmer mit entsprechendem Marktzugang zu
Stromborsen ab (z.B. einem Versorger oder einem Unternehmen mit
eigener Handelsabteilung), der den erzeugten Strom zum jeweiligen
Marktpreis ohne Mengen- oder Produktionsprofilrisiko weiterverkau-
fen kann. Der Abnehmer erhebt fir den Verkauf des Stroms eine
Servicegebuhr auf den erzielten Verkaufspreis. Diese Vertragsart be-
inhaltet keine Preisabsicherung fur den Stromerzeuger und weist
dementsprechend ein Marktpreisrisiko auf — trotzdem kann es poten-
tiell zu hoheren Preisen fihren, als es bei einer langfristigen Marktpreis-
Absicherung der Fall gewesen ware. Welcher Umsatzanteil auf Route-
to-market-Vertrage entfallen soll, hangt davon ab, wie der Erzeuger
die Strompreisentwicklung einschatzt und wie risikobereit er ist.

3 Quelle: Wind Europe (2019).

2.3 Laufzeit

In Skandinavien waren die meisten Abnehmer langfristiger PPAs
Unternehmen aus der Schwerindustrie, zum Beispiel Aluminiumht-
ten. Unternehmen wie Hydro und Alcoa haben PPAs mit einer Lauf-
zeit von 15 bis 29 Jahren abgeschlossen. In der Windindustrie sind
einige der Versorger und Stromhandler als aktive Kaufer vertreten.
Hier liegen die Laufzeiten bei zehn bis 15 Jahren. Die angebotenen
Laufzeiten der Versorger und Handler hangen von der Liquiditat des
Terminmarkts ab. Hier sind Preise flr bis zu zehn Jahren verflgbar,
wenngleich die Liquiditat bei sehr langen Laufzeiten begrenzt ist.

Ein noch relativ junger PPA-Markt ist die iberische Halbinsel, welche
PPA-Laufzeiten bis zu zehn Jahren aufweist. In diesem Markt ist die
Nachfrage nach langfristiger Absicherung von industriellen Abneh-
mern geringer und der Terminmarkt weist, bei Laufzeiten bis zu sechs
Jahren, eine nur geringe Liquiditat auf. Der professionalisierte
Stromeinkauf durch Industrieunternehmen steckt noch in den Kin-
derschuhen und konzentriert sich dementsprechend auf sehr kurze
Laufzeiten — Ublich sind maximal drei Jahre.

Fur generelle Finanzierungskonditionen sind ldngere PPA-Laufzeiten
von Vorteil, jedoch kénnen sie nur begrenzt von einem maoglichen
Strompreisanstieg profitieren. Daher missen bei jeder Absicherungs-
entscheidung die individuellen Besonderheiten und Anforderungen
des Marktes bericksichtigt werden.

2.4 Mengen- und Profilrisiko

Im Allgemeinen bieten PPAs mit strengeren Lieferverpflichtungen
den Stromerzeugern attraktivere Vergitungen. Dadurch kann der
Stromerzeuger zwar hohere Preise erzielen, ist aber auch einem
hoheren Handels- und Nichterftllungsrisiko ausgesetzt. Fir den
Stromerzeuger ist die Bereitschaft zur Ubernahme des Handelsrisikos,
das sich wiederum aus Mengen- und Profilrisiken ableitet, meist
ausschlaggebend fir die optimale Strukturierung eines PPAs.

Abbildung 2: Risiko-Preis-Profil verschiedener Vertragstypen

CENELED
- Liefermengenverpflichtung
- Stundliche Lieferprofilverpflichtung

Feste jahrliche/vierteljahrliche Menge
- Liefermengenverpflichtung
- Keine Lieferprofilverpflichtung

PPA-Risikoprofil

Preis je MWh (gemaB PPA)
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Bei der Ausgestaltung von PPAs ist die Einschatzungen von Markt-
risiken und Prognosen entscheidend fur den Stromeinkauf, insbe-
sondere angesichts des Zielkonflikts zwischen Sicherheit (z. B. Preis-
sicherheit) und méglichem Marktpotenzial (z.B. Entwicklung lang-
fristiger Marktpreise). Die Analyse unterschiedlicher Risikoprofile, der
Bedarf an langfristig planbaren Ertrégen und die Aussicht auf lang-
fristig steigende Preise sind entscheidend fur das richtige Gleichge-
wicht zwischen Risiko und Ertrag.

Abbildung 3: Vergleich der PPA Preisabschlége fiir
PV-Anlagen iiber europaische Lander (Italien, Spanien
und GroBbritannien) fiir zehn Jahre in %

Baseload-PPA
(Marktwert)

Marktpreis-Niveau Pay-as-produced PPA

Source: Pexapark (2019)

Abbildung 3 verdeutlicht die Preisabschldge, die durch die Absiche-
rung von PV-Anlagen mit einem zehnjahrigen PPA Uber mehrere
europaische Lander zu erwarten sind. Der zu erwartende Preis ge-
staltet sich in Abhédngigkeit der vom Abnehmer getragenen Risiken.
Wahrend Baseload-Vertrage einen Abschlag von 11 bis 17 % auf-
weisen, liegt dieser bei Pay-as-produced Vertragen zwischen 16 und
26 %. Die Abschldge sind abhangig vom jeweiligen Land sowie dem
Anlagentyp und kénnen davon abweichen, beispielsweise wenn sich
Fundamentaldaten andern.

Gangige Vertragstypen

PPAs fur Neubauprojekte sind in der Regel , physische” oder ,,syn-
thetische” Vertrdage. Ein synthetischer PPA ist ein finanzieller Vertrag,
welcher inzwischen weltweit an groBeren Markten vertreten ist.
.Direkte” PPAs sind eine weitere Form von physischen Vertragen,
bei denen sich die Erzeugungsanlage in der Nahe der Verbrauchs-
stelle befindet. Direkte PPAs werden im weiteren Verlauf nicht be-
rlcksichtigt, da sie keine Ubliche Vertragsform sind.

Physische PPAs

Physische PPAs kennzeichnet eine physische Stromlieferung vom
Erzeuger an den Abnehmer im gleichen Netz (aber nicht unbedingt
am gleichen Einspeise- bzw. Entnahmepunkt). Der Erzeuger kann
einen lizenzierten Versorger oder Stromhandler beauftragen, die
Energie in seinem Namen physisch zu liefern. Der Abnehmer und
der Erzeuger treffen Vereinbarungen tber die Preise und den Um-
gang mit Griinstromzertifikaten. Der Abnehmer nimmt die Leistung
eines Versorgers oder Stromhandlers in Anspruch, um den gekauf-
ten Strom Uber das Netz an die Verbrauchsstelle zu Ubertragen.

Virtuelle bzw. synthetische PPAs

Im Gegensatz zu einem physischen PPA ist diese Vertragsform ein
Finanzkontrakt, der fur beide Parteien eine ahnliche wirtschaftliche
Wirkung erzielen soll. Der Abnehmer und der Erzeuger treffen Ver-
einbarungen (iber die Preise und die Ubertragung von Griinstromzer-
tifikaten. Der Erzeuger liefert den Strom an das Netz und erhalt einen
variablen Spotpreis. Wenn es zu einer Preisdifferenz zwischen dem
variablen Marktpreis und dem ausgehandelten Preis (,,Strike Price”)
kommt, wird diese jeweils vom Erzeuger oder vom Abnehmer ausge-
glichen. Ubersteigt der variable Preis beispielsweise einen vereinbarten
Festpreis, zahlt der Erzeuger die Differenz an den Abnehmer. Liegt
der Marktpreis dagegen unter dem vereinbarten Festpreis, zahlt der
Abnehmer die Differenz an den Stromerzeuger (,Contract for Diffe-
rence”). Der Erzeuger Ubertragt auch die Grinstromzertifikate an den
Abnehmer, falls dies vertraglich vereinbart wurde. Der Abnehmer kauft
somit weiterhin Strom zu einem variablen Marktpreis, wahrend das
PPA beide Seiten gegen die Volatilitdt am Markt absichert.

Vergleich der europdischen PPA-Markte

Wie bereits erwahnt, wachst die Anzahl an PPAs europaweit, jedoch
konzentrieren sich die meisten Vertrage auf jene Lander, die nur eine
begrenzte gesetzliche Férderung von Erneuerbaren Energien auf-
weisen (s. Abbildung 4).

Abbildung 4: Windenergie-PPAs nach Jahren und Landern
(in MW)4
Norwegen -
Schweden -
Niederlande [N

Finnland [l W 2013
GroBbritannien - W 2014
Irland W 2015
- 2016
Danemark 5017
Spanien 2018
Deutschland
Polen
Belgien
0 500 1000 1500 2000

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung am Markt ftr PPAs sind die
Erwartungen sehr positiv, da Entwickler und Investoren anhaltend
auf der Suche nach alternativen Preissicherungs-Strukturen sind. Bis
2018 waren Norwegen und Schweden die aktivsten Markte, aber
sinkende Kosten in der Erzeugung erneuerbarer Energie, die Redu-
zierung von Einspeisevergtungen und die wachsende Nachfrage
der Unternehmen nach griinem Strom lasst PPAs in ganz Europa an
Bedeutung gewinnen. In 2019 wies beispielsweise Spanien einige
groBere PPA-Transaktionen auf, darunter mit den PPA-Kaufern Stat-
kraft (50 MW PV-Park) und Holaluz (500 MW PV-Park).



1. SKANDINAVIEN: Dieser Markt umfasst viele Unternehmen mit
einem hohen Strombedarf und ambitionierten Nachhaltigkeitszielen.
Schweden und Norwegen haben liquide, reife und effiziente PPA-
Markte. Begunstigt werden sie durch groBe industrielle Abnehmer,
einen gut funktionierenden Strommarkt, ein stabiles Netzsystem
und eine gute regionale Vernetzung.

Der Strommarkt war in der Vergangenheit stark fragmentiert. Es gab
viele lokale Versorger mit kleinen Marktanteilen, vor allem in der
Stromerzeugung aus Wasserkraft. Um den Verkauf des erzeugten
Stroms zu gewahrleisten, begannen die Marktteilnehmer PPAs zu
strukturieren, noch bevor die Vertrage insgesamt bei Erneuerbaren
Energien in den Fokus riickten. Die Liquiditat des Spotmarkts Nord
Pool und insbesondere die langere Laufzeit (bis zu zehn Jahre) der
an der Nasdagq Commodities gehandelten Stromfutures boten be-
sonders positive Rahmenbedingungen, verschiedene Ausgestaltun-
gen zur kompletten bzw. teilweisen Vermarktung des Stroms zu
erproben. Die Stromnetze der skandinavischen und baltischen Lan-
der sind miteinander verbunden, wodurch landertbergreifender
Handel mdglich ist. Diese Vernetzung leistete einen weiteren Beitrag
zur Entwicklung eines liquiden Marktes. Dementsprechend finden
sich in dieser Region einige der groBten Unternehmens-PPAs.

2. IBERISCHE HALBINSEL: In Portugal und der weiteren iberischen
Halbinsel konnte ein deutliches Wachstum des PPA-Marktes ver-
zeichnet werden. Vor allem der Ausbau erneuerbarer Energien ohne
staatliche Subventionierung hat diese Entwicklung unterstitzt, da
Entwickler verschiedene Anreize fiir den Abschluss von Festpreisver-
einbarungen bezuglich Stabilitat und Finanzierbarkeit der Projekte
haben. In 2017 kiindigte Portugal einen Solarplan — den Plano Na-
cional Solar — zur Identifikation von Solarprojekten und zur Schaffung
eines Vergltungssystems auf Marktpreisbasis an. Eines dieser Pro-
jekte ist eine von Hyperion entwickelte 28,8-MWp-Anlage, aus der
Axpo Energy zehn Jahre lang Strom beziehen wird. AuBerdem soll
in Portugal der gréBte nicht-subventionierte Solarpark Europas ent-
stehen: der 221-MWp-Photovoltaikpark Solara 4 in Vaqueiros.

In Spanien wurde der weitreichende Einsatz von PPAs zunachst durch
Markteintrittsbarrieren behindert, doch seit 2018 entwickelt sich der
Markt. Entsprechend relativ hoher Strompreise (durch einen Energie-
mix mit einem hohen Anteil an Gas-und-Dampfturbinenkraftwerken)
und reichlich vorhandener erneuerbarer Energieressourcen wird eu-
ropaweit mit einer der héchsten Wachstumsraten gerechnet. Im
Dezember 2017 kindigte die Foresight Group den ersten Unterneh-
mens-PPA in Spanien an und schloss einen Vertrag tber zehn Jahre
ab. Ab 2018 folgten viele weitere Vertrage mit mehrheitlich inlandi-
schen Einzelh&ndlern sowie auslandischen Handelsunternehmen.
Ahnlich zu GroBbritannien sind die Laufzeiten in der Regel kiirzer.

3. GROSSBRITANNIEN: In GroBbritannien sind PPAs bereits seit eini-
ger Zeit verfigbar, eine signifikante Zunahme wurde seit 2011 ver-
zeichnet. Finanzielle Anreize wie Einspeisevergttungen (Feed-in-

Holmen in Norwegen

Tariffs, FiTs) und Renewable Obligation Certificates (ROCs) sicherten
in erheblichem Umfang Ertragsriickflisse fur Projekte, sodass Strom-
erzeuger mit Versorgern vor allem kurzfristige PPAs abschlossen. In
Verbindung mit der Zunahme von Wind- und Solarprojekten in
GrofBbritannien werden sie in letzter Zeit haufiger genutzt. Zusatzlich
motivierte die Beendigung des ROC-Programms fur neue Teilnehmer
(ab dem 31. Marz 2017) Erzeuger verstarkt, nach alternativen Markt-
zugangen zu suchen. PPAs mit bonitatsstarken Unternehmen und
wettbewerbsfahigen Preisen, da die Kosten der Erzeugung Erneu-
erbarer Energien kontinuierlich sinken, haben dafir gesorgt, dass
sich der britische Markt fir Unternehmens-PPAs auf groBe Akteure
wie Shell ausgedehnt hat. Im Gegensatz zu Skandinavien werden
Vertrage oft mit kiirzeren Laufzeiten abgeschlossen, da die Unter-
nehmen in der Regel geringere Energieintensivitat aufweisen. Den-
noch haufen sich in den letzten Jahren auch Vertrage mit langeren
Laufzeiten. Marks and Spencer unterzeichnete ein PPA tber 20
Jahre zur Abnahme von 6,1 MWp Solarstrom. McDonald's UK schloss
Vertrdge mit 15- bis 20-jahriger Laufzeit Uber den Bezug von erneu-
erbarer Energie aus Wind- und Abfallvergasungsprojekten ab. Dar-
Uber hinaus ist ein PPA Uber 25 Jahre zwischen Rolls-Royce und
Belectric UK bekannt.

4. NIEDERLANDE: Die niederlandische Regierung hat aufgrund der
ehrgeizigen EU-Energieziele eine Reihe von Regelungen und MaB-
nahmen zur Férderung von erneuerbaren Energie-Projekten einge-
fuhrt. Am niederldndischen Markt sind PPAs ohne Versorger und
mit langeren Laufzeiten Ublich. Der Fokus richtete sich auf PPAs fir
Onshore-Windprojekte — im September 2015 er6ffnete der nieder-
landische Versorger Eneco seinen groBten Onshore-Windpark in
Delfzijl Noord und Google erwirbt den gesamten erzeugten Strom
Uber die ndchsten zehn Jahre. Ein Jahr spater kam es zu einer neuen
Entwicklung am Markt fur Unternehmens-PPAs: AkzoNobel, DSM,
Google und Philips gaben die Bildung eines Konsortiums bekannt,
um Energie direkt von Erzeugern erneuerbarer Energien in den Nie-
derlanden zu beziehen.



5. ITALIEN: Auch der italienische Markt fir erneuerbare Energien hat
sich in den letzten Jahren verandert. Wie oben beschrieben, sind die
Vertragslaufzeiten hier ebenfalls kiirzer (in der Regel bis zu finf
Jahre). Im Jahr 2018 sicherten sich das franzésische Unternehmen
Engie und Octopus Investments aus GroBbritannien jeweils Funfjah-
resvertrage. Hier wird der Markt in den nachsten Jahren voraussicht-
lich reifen, zum Teil aufgrund von Regulierungsanderungen und der
Einfihrung weiterer Online-Handelsplattformen.

6. DEUTSCHLAND: Der deutsche PPA-Markt ist noch begrenzt, aber
das Interesse und Bewusstsein fir PPAs wachst. Das attraktive For-
derprogramm fir erneuerbare Energien, die traditionellen Stromlie-
fervertrdge und der damit verbundene Erwerb von Herkunftsnach-
weisen fur erneuerbare Energien ermdglicht Unternehmen bereits
erneuerbare Energien zum Festpreis zu beziehen. Allerdings durften
Festpreis-PPAs durch die Novellierung des EEGs im Jahr 2017 fur
Stromerzeuger an Attraktivitat gewinnen.

7. IRLAND: Es wird erwartet, dass die Angebots- und Nachfrageent-
wicklung am irischen Markt den Abschluss von Unternehmens-PPAs
beglnstigen wird. Hemmnisse fur erneuerbare Energie-Projekte
werden nach und nach abgebaut und die Pipeline fir Wind- und
Solarprojekte wachst. Der Wandel vom Zwangspoolmarkt (SEM), an
dem der etablierte Betreiber (ESB) eine beherrschende Stellung hat-
te, zum bilateralen Markt (iSEM) mit Bilanzverantwortlichkeit, war
der entscheidende Faktor hierfir. Die Nachfrage sollte sich positiv
entwickeln, da tber 60 % der Unternehmen der RE100-Projektgrup-
pe ihren Sitz in Irland haben. So haben Microsoft und General Elec-
tric ein Unternehmens-PPA (ber 37 MW Windenergie mit einer
Laufzeit von 15 Jahren abgeschlossen. Ein weiteres Beispiel fur in-
ternationale Projekte ist ein PPA fur einen Windpark (41 MW), den
der norwegische Energieversorger Statkraft 2018 unterzeichnet hat.

8. POLEN: Polen ist ein weiterer aufstrebender européaischer Markt,
in dem PPAs groBes Potential zur Férderung des Windenergieausbaus
bieten. Der erste Vertrag wurde im August 2018 abgeschlossen:
Mercedes-Benz unterzeichnete ein PPA, um aus einem 45 MW-
Windpark Strom fur seine Produktionsstatte in Jawor (Polen) zu
beziehen. Das war nicht nur das erste Unternehmens-PPA in Polen,
sondern auch der erste Abnahmevertrag eines Automobilunterneh-
mens in Europa. Zurzeit sind die Kapazitaten fur PPAs in Polen jedoch
noch begrenzt. Laut dem polnischen stellvertretenden Energiemi-
nister Tomasz Dabrowski ist vor allem von der energieintensiven
Industrie mit einer niedrigen Nachfrage zu rechnen.5

Die zuvor auf wenige europaische Lander begrenzte PPA-Verteilung
dehnt sich vermehrt auf den ganzen Kontinent aus. Viele Entwickler
im Bereich der erneuerbaren Energien benétigen PPAs, um Projekte
verwirklichen zu kénnen. Um kunftig erfolgreich zu sein, missen
Infrastrukturinvestoren die damit verbundenen Strukturen und Risi-
ken genau kennen und verstehen.

5 Montel News, Stand 14. Mérz 2019.

Nach dem Energy Outlook 2050 der Europaischen Kommission wird
die Erzeugungskapazitat in Zukunft von fluktuierenden erneuerbaren
Energien (Windenergie, Photovoltaik und Wasserkraft) dominiert
werden. Dies wird allgemein zu volatileren Preisen und damit zu
mehr Unsicherheiten bei den Marktpreisen fihren. Die GroBhan-
delsenergiepreise flr Gas und Strom in Europa sind in letzter Zeit
gesunken, aber wegen steigender Gaspreise werden von 2020 bis
2030 Preissteigerungen erwartet. Ausschlaggebend dafur ist der
héhere Gasbedarf, da die emissionsreiche Stromerzeugung (z.B.
Kohle) sukzessive beendet und aus dem Netz verbannt wird.

Dieser Entwicklung folgend sind Marktteilnehmer zunehmend auf
der Suche nach derivativen Instrumenten, um sich langfristig stabile
und kalkulierbare Preise zu sichern. PPAs sind eine Mdglichkeit, da
sie im Wesentlichen Terminkontrakte (d. h. Verpflichtungen zum Kauf
oder Verkauf einer festen Strommenge, zu einem vereinbarten Preis,
zu einem bestimmten Zeitpunkt oder in einem bestimmten Zeitraum)
darstellen. Allerdings sind sie insofern einzigartig, dass sie langfris-
tige Marktrisiken von bis zu 20 Jahren absichern.

Eggebek in Deutschland

Expertise von Aquila Capital: der Merchant Market
Desk (MMD)

Aquila Capital hat in den letzten finf Jahren PPAs Uber eine Gesamt-
leistung von tber 1.200 MW verhandelt, strukturiert und abgeschlos-
sen. Ein Team aus engagierten Mitarbeitern — zusammen am unter-
nehmenseigenen Merchant Market Desk — verantwortet das Sourcing
und die Strukturierung von PPAs fur alle Projekte in ganz Europa.
Die PPA-Strategie ist vorausschauend: dies bedeutet, dass beim Ab-
schluss einer Transaktion bereits eine passende PPA-Struktur vorlie-
gen sollte. Ein solides Netzwerk und ein gutes Verstandnis des
Marktes sorgen dafr, dass fur jede Transaktion eine individuelle
Losung erzielt wird.

PPAs sind ein integraler Bestandteil des Managements von Energie-
risiken. Mithilfe quantitativer Analysen werden Absicherungsent-
scheidungen fur die gesamten Projektlaufzeit erarbeitet. Der Merchant
Market Desk arbeitet gemeinsam mit den entsprechenden Transak-
tionsteam daran, eine optimale Struktur fur die gesamte Projektlauf-
zeit von einzelnen Projekten und ganzen Portfolios zu gewahrleisten.
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Dieses Dokument dient lediglich Informationszwecken. Es stellt weder eine Anlagevermittlung noch eine Anlageberatung dar. Es handelt sich
nicht um ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten, die Inhalte
des Dokuments stellen auch keine sonstige Handlungsempfehlung dar. Das Dokument dient allein der (Vorab)Information iiber die dargestell-
ten Produkte. Eine Kaufentscheidung beziiglich der dargestellten Produkte sollte unbedingt auf Grundlage des Verkaufsprospektes und nach
Sichtung der vollstandigen Unterlagen und Risikohinweise getroffen werden. Eine vorherige Beratung durch Ihren Rechts-, Steuer- und/oder
Anlageberater wird empfohlen. Die Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die von uns als zuverlassig und richtig beurteilt wurden. Dennoch
gewabhrleisten wir nicht die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung fur Schaden ab, die durch
die Nutzung der Informationen entstehen kénnten. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Aussagen iiber eine zukiin-
ftige wirtschaftliche Entwicklung beruhen auf Beobachtungen aus der Vergangenheit und theoretisch fundierten objektiven Verfahren, sind
mithin Prognosen und als solche zu verstehen. Es werden keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen dafiir abgegeben, dass eine indikative
Performance bzw. Rendite in Zukunft erreicht wird. Bei den dargestellten Produkten handelt es sich um langfristige Investments, die mit ver-
schiedenen Risiken verbunden sind. lhre Realisierung kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fuhren.

Unter den Bezeichnungen Aquila und Aquila Capital werden Gesellschaften fir Alternative Investments und Sachwertinvestitionen sowie Ver-
triebs-, Fondsmanagement- und Servicegesellschaften der Aquila Gruppe (,,Aquila Gruppe” meint die Aquila Capital Holding GmbH und mit
dieser verbundene Unternehmen i.S.d. §815 ff.AktG) zusammengefasst. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die (potentiellen)
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der Aquila Gruppe anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder
sonstigen Produktinformationen benannt.
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