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ASIEN-PAZIFIK:

INVESTITIONEN IN ERNEUERBARE ENERGIEN — DIE ZEIT IST JETZT

Vorwort

Es wird erwartet, dass der asiatisch-pazifische Raum bis 2050 etwa
40 % der weltweiten Gesamtinvestitionen in erneuerbare Energie-
kapazitaten verantworten wird. Investitionen in Erneuerbare Ener-
gien der Region — vor allem in Stdostasien — profitieren von einer
einzigartigen Kombination aus wachsendem Strombedarf, einem
Engpass in der Stromversorgung und reichlich vorhandenen Solar-,
Wind- und Wasserressourcen. Die Region blieb in Bezug auf die
Marktentwicklung im Vergleich zu anderen Regionen und ihrem
theoretischen Potenzial lange Zeit zuriick. Zunehmend wird jedoch
von den regionalen Regierungen erwartet, dass sie den Weg ebnen
die derzeit vorherrschenden regulatorischen und politischen Hirden
abzubauen, da die aus erneuerbaren Erzeugungsquellen gewonnene
Elektrizitat zunehmend preislich wettbewerbsfahig wird. In diesem
noch recht unausgereiften Marktumfeld ist es fir Investoren eine
Herausforderung, Anlagen im Bereich der Erneuerbaren Energien
direkt zu initiieren, zu entwickeln und zu betreiben — Aquila Capital
hat ein Team mit langjéhriger Erfahrung in der Investition, der Ent-
wicklung, dem Bau und dem Betrieb von Anlagen im Bereich der
Erneuerbaren Energien in der gesamten Region aufgebaut, sowohl
in Entwicklungs- als auch in entwickelten Markten. Mit diesem Team
und aufbauend auf zwei Jahrzehnten Erfahrung mit Sachwertinves-
titionen ist Aquila Capital sehr gut aufgestellt, um Investoren in dem
herausfordernden, aber spannenden Marktumfeld im asiatisch-pa-
zifischen Raum attraktive Chancen zu bieten. Die Zeit fur Investitio-
nen in erneuerbare Energien im asiatisch-pazifischen Raum ist jetzt!

Autor:

Peter Schnellhammer

Investment Writer

peter.schnellhammer@aquila-capital.com

Peter ist Investment Writer bei Aquila Capital. Er hat mehr als 4 Jahre
Erfahrung im strategischen Research und alternativen Investments.
Bevor er 2019 zur Aquila Gruppe kam, konzentrierte er sich auf ma-
kro6konomisches Research von Immobilienmarkten. Peter hat einen
Masterabschluss in Volkswirtschaft von der Universitat Rostock.

Alexander Lenz
Chief Executive Officer APAC

N
‘ /@ alexander.lenz@aquila-capital.com
Alexander ist seit 2007 im Bereich der erneuerbaren Energien tatig.
Bevor er 2020 zur Aquila Gruppe kam, war Alexander der CEO von
Conergy, mit Sitz in Singapur. Zuvor, als Conergy Teil einer globalen
Gruppe war, war Alexander als CEO & President APAC fir das Ge-
schaft der Gruppe im asiatisch-pazifischen Raum und im Nahen
Osten verantwortlich. Vor seinem Wechsel nach Asien war Alexan-
der als Head of Corporate Development in der Conergy Zentrale in
Hamburg, Deutschland, tatig. Vorher arbeitete er als Berater im Be-

reich Restrukturierung und Corporate Finance bei Roland Berger
Strategy Consultants in Berlin und als Berater bei der Unternehmens-
beratung Deloitte in Dusseldorf. Er hat einen Master-Abschluss in
Volkswirtschaft von der Universitat Maastricht in den Niederlanden.
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Entdecken Sie in diesem Whitepaper,
Vor-Ort Marktwissen von:

: Hendrik Bohne

/. o Head Business Development & Asset

@ h Management APAC
‘,‘ hendrik.bohne@aquila-capital.com
Hendrik Bohne begann seine Tatigkeit im Bereich der erneuerbaren
Energien im Jahr 2007 im indischen Wasserkraftbereich, bevor er
den groBten Teil seiner Karriere im Bereich der Photovoltaik ver-
brachte. Bevor er Anfang 2020 zur Aquila Gruppe kam, war Hendrik
fur das C&l Geschaft von Blueleaf Energy mit Sitz in Singapur ver-
antwortlich. Eine Kernaktivitat in dieser Rolle war die Veranlassung
und Durchfuhrung von PPAs mit Unternehmen. Zuvor war Hendrik
als Teil der globalen Gruppe Conergy fir die EPC-Geschaftseinheit
in APAC und im Mittleren Osten verantwortlich. Wahrend seiner
Amtszeit konnte Conergy mit Projekten in Australien, Stdostasien
und Japan bedeutende Marktanteile in APAC gewinnen. Er hat einen
Master-Abschluss in Economics & Engineering von der Hochschule

Furtwangen, Deutschland und einen Bachelor of Engineering in Pro-
duct Design von der Hanzehogeschool Groningen, Niederlande.

Christian Krebs

Head Investment and
Development APAC

christian.krebs@aquila-capital.com

Christian Krebs verfligt tber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der in-
ternationalen Kreditvergabe, Strukturierung und Beratung. Er kam
2014 nach Asien, um das APAC-Energie-Originierungs- und Struk-
turierungsgeschaft fur die Norddeutsche Landesbank (NordLB) zu
leiten, wo sein Team bis zu seinem Weggang Anfang 2019 ca. 1,6 GW
an erneuerbaren Energien in der Region beriet und finanzierte. An-
schlieBend wechselte er zum australischen Beratungs- und Beschleu-
nigungsunternehmen fur erneuerbare Energien und Energiewende
Energy Estate, bevor er Mitte 2020 nach Singapur zurtickkehrte, um
die APAC-Entwicklungs- und Strukturierungsaktivitdten von Aquila
Capital zu leiten. Vor seinem Wechsel nach Asien hatte Christian
mehrere leitende Positionen im internationalen Kreditgeschaft fur
erneuerbare Energien, Industrie und Infrastruktur der NordLB mit
Sitz in Hannover/Deutschland und London/UK inne. AuBerdem lei-
tete er ein Liquiditdtsteam innerhalb der Treasury-Abteilung und
managte das Derivateteam der Bank fur Schifffahrt und Flugzeuge.
Christian hat einen Abschluss in Volkswirtschaft, ist verheiratet, hat
drei Kinder und spricht Englisch, Deutsch und Russisch.
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Kurzfassung

Die Region Asien-Pazifik trdgt mehr als die Halfte des prognos-
tizierten Weltwirtschaftswachstums.

Industrialisierung und die aufkommende Mittelschicht in
Stdostasien fuhrt zum weltweit dynamischsten Wachstum der
Energienachfrage.

Die Transformation der Energiesysteme in den entwickelten
Landern Ostasiens und Australiens befindet sich — im globalen
Vergleich — noch in der Anfangsphase.

In den meisten Landern Asiens haben Solar- und Windkraftan-
lagen jedoch bereits Netzparitat, im Vergleich zu neuen
fossilen Kraftwerken, erreicht.

Bedeutung der Kohle schwindet, Importbeschrankungen und
Interessensgruppen sind alleinig fur die noch bestehende
Wettbewerbsfahigkeit der Kohle verantwortlich. Doch diese
sind mittelfristig aus vielerlei Griinden nicht
aufrechtzuerhalten.

Fossile Quellen geraten durch Probleme der Finanzierbarkeit
und steigende Importabhangigkeit zunehmend unter Druck.
GroBe Teile der APAC-Region weisen, durch ihre Nahe zum
Aquator, enormes Potenzial in Bezug auf die Sonneneinstrah-
lung auf.

Die Bekennung zu Klimazielen und gesellschaftlicher Druck
fihren zu steigendem Engagement der Regierungen fur den
Ausbau Erneuerbarer Energien.

Unterstltzende regulatorische MaBnahmen verbessern die
Rahmenbedingungen stetig.

Starkes Wachstum der Nachfrage nach Erneuerbaren Energien
durch Unternehmen fihrt zu signifikant steigender Bedeutung
des Marktes fur private Stromabnahmevertrage.

Der wirtschaftliche Stimulus durch den Ausbau Erneuerbarer
Energien bietet einen nachhaltigen Ausweg aus der jiingsten,
durch die Pandemie ausgeldsten, globalen Krise.

Ungeachtet externer Kosten wird auch die rein 6konomische
Uberlegenheit Erneuerbaren Energien weiter Auftrieb
verleihen.

Wissenstransfer beschleunigt den Fortschritt finanzieller und
technischer Rahmenbedingungen.

Das zu erwartende signifikante Wachstum Erneuerbarer
Energien in der Region bietet attraktive Risiko-Rendite-Profile
flr Investoren.
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1. Asien-Pazifik Triebfeder der Weltwirtschaft

Asien-Pazifik ist eine der vielfaltigsten Regionen der Erde. Sie ist ge-
pragt von einer Vielzahl an Sprachen, Religionen, Staatsformen und
Energiesystemen. Vom westlich gepragten hochentwickelten Aust-
ralien, Uber Hochtechnologieldnder wie Japan, Taiwan und Stdko-
rea, zu den Schwellenlandern Indien und China, bis hin zu den Ent-
wicklungslandern der ASEAN' weist sie Lander aller Entwicklungs-
stufen auf.

Dabei besticht die Region durch wirtschaftliche Dynamik. Aus einem
Beitrag zum Weltwirtschaftswachstum von mehr als 50 % erwachst
die dynamischste Energienachfrage weltweit. Die nicht-OECD-Lan-
der Asiens verantworten zwei Drittel der weltweit um 70 % steigen-
den Energienachfrage bis 2050.

Weist die Region heute noch relativ geringe Kapazitaten im Bereich
Erneuerbarer Energien auf, verandern gegenlaufige Entwicklungen
stetig die Marktpositionen. Gegenwinde fir fossile Energiequellen
wachsen, wahrend anhaltende Effizienzgewinne regenerative Ener-
gien zunehmend wettbewerbsfahiger machen. Ungeachtet der durch
Emissionen entstehenden externen Kosten ist die allgemeine 6ko-
nomische Uberlegenheit bezogen auf den Neubau bereits schon
mehrfach erreicht.

Die Ausstattung der Region mit naturlichen Ressourcen, bei noch
geringem Anteil Erneuerbarer Energien und eines beispiellosen
Wachstums der Energienachfrage, schaffen einen riesigen Wachs-
tumsmarkt.

Bereits kleine Anderungen kénnen die Marktverhaltnisse andern und
entsprechende Opportunitaten bieten. Um sich eréffnende Chancen
zu nutzen sowie Risiken zu beherrschen und zu identifizieren, ist die
lokale Présenz in den Markten unerlasslich.

~Kaum ein Wirtschaftsraum ist so kulturell und wirtschaft-
lich vielféltig wie Asien-Pazifik. Think local & Act local ist
daher ein Mantra, das wir im Team und im Aufbau unse-
rer Prdsenz verankern.”

Hendrik Bohne, Head Business Development & Asset Management
APAC

Wirtschaftliche Entwicklung

Wahrend die Weltwirtschaft im 20. Jahrhundert maBgeblich durch
den Einfluss Europas und Nordamerikas gepragt wurde, verschiebt
sich das Gravitationszentrum der Weltwirtschaft zunehmend gen
Sudosten. Die Welle der Globalisierung fuhrte zur Dynamisierung
der Weltwirtschaft und beférderte insbesondere die Industrialisie-
rung in Ost- und Stdostasien.

Abbildung 1: Gravitationszentrum der Weltwirtschaft?
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Abbildung 1 illustriert diese Entwicklung. Wahrend sich im Zuge der
in Europa beginnenden industriellen Revolution das Zentrum der
globalen Wirtschaftsleistung tiber 130 Jahre (1820-1950) anhaltend
Richtung Nordwesten bewegte, kann ab dem Jahr 1950 eine Um-
kehr dieses Prozesses beobachtet werden. Prognosen zufolge wird
in dieser Darstellung 2025 nahezu wieder der Ausgangspunkt erreicht.
Doch zu beachten ist, dass die entgegengesetzte Bewegung insge-
samt nur voraussichtlich 75, statt 130, Jahre beanspruchen wird.

Beginnend mit der Verlagerung insbesondere arbeitsintensiver Pro-
zesse nach Asien, konnten erhebliche Produktivitatssteigerungen
erzielt werden. China erhielt in diesem Zuge die Bezeichnung ,Werk-
bank der Welt"”. Die aufstrebenden Volkswirtschaften weisen heute
die am schnellsten wachsenden Absatzmarkte der Welt auf.

1 Association of Southeast Asian Nations (Mitgliedsstaaten: Brunei Darussalam, Kambodscha, Indonesien, Laos, Malaysia, Myanmar, Singapur, Thailand,

den Philippinen und Vietnam
2 McKinsey (2012)
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Abbildung 2: Anteile APAC an globaler Wirtschaftsleistung
und Wachstum 20193
Welt-BIP Welt-BIP-Wachstum
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B Arac

Abbildung 2 verdeutlicht das vorherrschende Momentum in der
APAC Region. Der aktuelle Anteil an der globalen Wirtschaftsleis-
tung belduft sich auf nur knapp ein Drittel. Demgegentber steht
dabei ein deutlich Gberproportionaler Anteil am Weltwirtschafts-
wachstum von mehr als 50 %.

Abbildung 3: Wachstum des realen BIP’s p.a*
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Emerging market

Heterogenitat des Wirtschaftsraumes

Die Heterogenitat der Lander innerhalb der APAC Region erfordert
eine differenzierte Betrachtung. Die Bandbreite der Volkswirtschaf-
ten erstreckt sich von hochentwickelten tGber Schwellenlédnder bis
hin zu den global am wenigsten entwickelten Landern. Dies bringt
sehr unterschiedliche Risikoprofile mit sich, die die Vielfalt der poli-
tischen Systeme und die damit verbundene mehr oder weniger ge-
gebene Unsicherheit berticksichtigen. Es unterstreicht die Notwen-
digkeit fur lokale Teams, mégliche Veranderungen zu erkennen und
ZU managen.

Uber die unterschiedlichen Reifegrade hinaus spielen kulturelle Un-
terschiede eine tragende Rolle. Ausgehend von Ozeanien, d.h.
entwickelten und der westlichen Kultur nahestehenden Volkswirt-
schaften, weisen entwickelte Staaten wie Japan, Stdkorea und Tai-
wan erhebliche kulturelle Unterschiede auf. Wéhrend die Schwellen-
l&dnder China und Indien das Wachstum maBgeblich gepragt haben
und weiter bestimmen, spielen zunehmend Wachstumsimpulse der
Entwicklungslander der ASEAN eine wichtige Rolle. Produktivitats-
und Bevdlkerungswachstum deutlich oberhalb des globalen Mittels
halten das Potenzialwachstum auf sehr hohem Niveau. Infolgedes-
sen sind die Zukunftsaussichten beziiglich anhaltender Dynamik
duBerst positiv.
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Mit jahrlichen Wachstumsraten von teilweise deutlich Uber 6 % zeigt
sich die Dynamik der meisten ASEAN-Lander im Vergleich zur Ge-
samtheit der Entwicklungslénder deutlich Gberdurchschnittlich. Ins-
gesamt ist jedoch eine deutliche Korrelation zur jeweiligen Entwick-
lungsreife der Wirtschaft zu notieren. Exporte, resultierend aus
Produktionsverlagerungen in die Region, sind von maBgeblicher Be-
deutung. Die Steigerung der Pro-Kopf-Einkommen fihrt zu einer

wachsenden Mittelschicht, deren zunehmender Konsum sehr attrak-
tive Absatzmarkte entstehen lasst. Die Kombination niedriger Lohn-
niveaus und wachsender Absatzmarkte wird weitere auslandische
Direktinvestitionen anziehen. Vor diesem Hintergrund werden sich
die Rahmenbedingungen fir Investoren weiterhin verbessern und
die Entwicklung nachhaltig stabilisieren.

Abbildung 4: Index der Nettozufliisse auslandischer Direktinvestitionen (2009=100)>
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Abbildung 4 illustriert eindrucksvoll, dass das Wachstum auslandi-
scher Direktinvestitionen innerhalb der ASEAN, das in China und
Indien bereits Gbertrifft.

Resultierender Energiehunger

In den Industriestaaten ist — durch die maBgebliche Ausweitung des
tertiaren Sektors — die Energienachfrage weitestgehend von den
Wachstumsraten entkoppelt. Eine Ausweitung der Industrialisierung
in Verbindung mit steigenden Einkommen, wie sie in asiatischen
Entwicklungslandern vorzufinden ist, wirkt sich jedoch im gleichen
MaBe auf die Energienachfrage aus.

Abbildung 5: Energienachfrage®
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Abbildung 5 verdeutlicht den Einfluss. Asiatische nicht-OECD-Lander
verantworten zwei Drittel des Wachstums der weltweiten Energie-
nachfrage, die von 2010 bis 2050 um 70 % steigen wird. Wahrend
in den OECD-Landern der Schwerpunkt in erster Linie auf der Trans-
formation des Energiesystems liegt, stellt das gegenwartige und po-
tenzielle Wachstum — insbesondere in den asiatischen Entwicklungs-
lédndern — Herausforderungen und Chancen dar, um die steigende
Energienachfrage nachhaltig zu befriedigen. Im Sinne der globalen
Klimabestrebungen und zunehmender gesellschaftlicher Anspriche
sollte eine 6kologisch nachhaltige Entwicklung der Energiesysteme
im Vordergrund stehen.

Die in den vergangenen Jahren aus Skaleneffekten und technologi-
schem Fortschritt resultierende Reduktion der Preise flr Erneuerbare
Technologien stellt die Grundvoraussetzung — die Wettbewerbsfa-
higkeit — sicher. Infolge dieses Umfeldes sind zunehmend positive
Auswirkungen auf die Genehmigungsverfahren fir Erneuerbare
Energieprojekte, die Kapitalnachfrage und die Entwicklung der Strom-
handelspreise zu erwarten. Im Einklang damit lasst sich schlussfol-
gern, dass die Nachfrage nach Kapital hoch bleibt und die Rahmen-
bedingungen fir Investoren sich anhaltend positiv gestalten und
weiterentwickeln.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Landerauswahl

Die Heterogenitat der Lander bietet ein hohes MaB3 an Diversifikati-
onspotenzial. Unterschiedlichste Risiko-Rendite-Profile kénnen ab-
gebildet werden. Die natirlichen Ressourcen flr Erneuerbare Energie
und das aktuell nur geringe Ausbauniveau kreieren eine attraktive
Ausgangssituation.

Herausforderungen ergeben sich insbesondere durch monopolisti-
sche Marktstrukturen, die oftmals den Ausbau konventioneller

Abbildung 6: Zielmarkte APAC (ex. China, Indien)’
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7 Aquila Capital (2020)

Thermalkraftwerke fokussieren (z.B. ASEAN) sowie eine hohe Ab-
hangigkeit vom Handel mit fossilen Rohstoffen (z.B. Australien).

Aufgrund der sehr beschréankten Marktsituation in China sowie enor-
mer, inlandisch dominierter Wettbewerbsintensitat in Indien, kon-
zentrieren wir uns auf die Wachstumsmarkte in den ASEAN sowie
die entwickelten Staaten Stdkorea und Taiwan, wahrend wir beste-
hende Aktivitaten in Ozeanien und Japan ausbauen.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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2. Fokus Technologie
Weltweit stellt Sonnenenergie die groBte Ressource Erneuerbarer
Energie dar. Die Ressourcenverteilung orientiert sich an den klima-

tischen Gegebenheiten.

Abbildung 7: Regionen nach Hauptressourcenverfiigbarkeit?
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Wie der Karte zu entnehmen, liegt auch die APAC-Region in von
Ressourcen der Sonnenenergie gepragten Bereichen. Neben der
endlosen Verfligbarkeit dieser Ressource tberzeugt auch die Wett-
bewerbsfahigkeit der Technologie. Die Stromgestehungskosten (vgl.
Box 1) sind in den vergangenen 10 Jahren — maBgeblich beeinflusst
durch Skaleneffekte und Effizienzsteigerungen — um nahezu 90 %
gesunken.?

Stromgestehungskosten (eng. levelized costs of electri-
city — LCOE)

Gesamtkosten einer Erzeugungstechnologie werden mit der
Uber die Lebensdauer erwarteten Energieerzeugung ins Ver-
haltnis gesetzt. Im Ergebnis erhalt man die Kosten der Erzeu-
gung einer Einheit Energie (z.B. kWh). LCOEs liefern somit eine
Maéglichkeit unterschiedliche Technologien nach 6konomischen
Gesichtspunkten (kein Einbezug externer Effekte von Emissio-
nen) miteinander zu vergleichen. Auch der Vergleich mit den
erzielbaren Strompreisen liefert eine indikative Aussage der
Wirtschaftlichkeit eines Projektes.

Zu beachten ist jedoch, dass die Stromgestehungskosten in
jedem Land eine gewisse Bandbreite aufweisen, die sich aus
unterschiedlichen Standortbedingungen ergibt.

& www.nature.com/articles/s41467-019-08855-1/figures/1
9 BNEF (2020)

10|RENA Global Atlas (2020)

11 BNEF (2020)

Darlber hinaus bieten ausgedehnte Kustenregionen ebenfalls sehr
gute Bedingungen flr die Gewinnung von Windenergie.

Abbildung 8: Potenzial der Windenergie!®
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In Abbildung 8 sind die vorherrschenden Bedingungen in Bezug auf
die Windgeschwindigkeit zu sehen, die einen guten Indikator fur das
Stromerzeugungspotenzial und damit fir die zu erzielende Rendite
darstellt. In den nachsten Jahren erwartete Fortschritte in der Wett-
bewerbsfdhigkeit von Nearshore- sowie Offshore-Technologien'',
veranlassen uns die Entwicklung im Auge zu behalten. Diese Tech-
nologien waren eine ideale Antwort auf die teilweise sehr begrenzte
Verflgbarkeit von Land.

Erganzend ergeben sich durch die Regionen innerhalb des Wende-
kreises, gepragt durch starke Niederschlagsmengen, erhebliche M6g-
lichkeiten fur Wasserkraftwerke.

+Auch innerhalb der Wasserkraft ist die APAC-Region flir Aquila
Capital von groBem Interesse. Mit Wasserkraftanlagen, die be-
reits fast 1000 TWh in der Region produzieren, und mit einem
finanziell/ technisch realisierbaren Potenzial, diese Kapazitat zu
verdoppeln, gibt es eine Vielzahl von Méglichkeiten sowohl bei
den in Betrieb befindlichen als auch bei den noch zu entwickeln-
den Anlagen. Insbesondere Wasserkraftwerke mit der Flexibili-
tat, Solar- und Windenergie im Tages-/Wochen-Markt auszuglei-
chen, werden als interessante Erganzung zu unserem wachsenden
Portfolio von Wind- und Solaranlagen gesehen.”

Dr. Tor Syverud, Leiter der Wasserkraft-Investitionen bei Aquila Capital.

Dr. Tor Syverud ist seit 2005 in leitenden Positionen im Wasserkraft-
bereich in Europa und Asien tétig. Er hat einen Doktortitel in
Maschinenbau von der Norwegischen Universitat fur Forschung und
Technik, wobei ein Teil des Studiums an der Universitat von Tokio
absolviert wurde.
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Insbesondere diversifizierte Energiesysteme kénnen, durch die sich
erganzenden und sehr gering korrelierten Technologien eine stabile
Versorgung ermoglichen. Fehlende Netzkapazitaten sowie starre
Nachfragecluster kénnen durch die Integration von Speicherkapazi-
taten ausgeglichen werden. Neben der Nutzung von Wasserreser-
voirs bieten zunehmend Batteriel6sungen eine wertvolle Alternative
zur Sicherung der Grundlast. Technologische Fortschritte lieBen auch
hier die Stromgestehungskosten deutlich sinken. So verzeichneten
Batteriesysteme eine Preisreduktion von knapp 75 % in den vergan-
genen 5 Jahren.2

.Dies geschieht jedoch noch auf einer sehr niedrigen Basis:
Laut des amerikanischen Energieministeriums (US Depart-
ment of Energy) decken Pumpspeicherkraftwerke 97 % der
weltweiten Speicherkapazitdt ab, Batterien lediglich 1.5%.
Natdrlich ist hierbei zu berticksichtigen, dass die Technolo-
gien meist sehr unterschiedliche Service-Mérkte bedienen.”

Hendrik Bohne, Head Business Development & Asset Management
APAC

»Dartiber hinaus gibt es drei Dinge zu beachten.

1. Die beiden Technologien werden véllig unterschiedli-
che Mérkte bedienen. Batterien unterstitzen die Netz-
werkstabilitat, dienen der Frequenzkontrolle und kénnen
kurzfristige Schwankungen ausgleichen. Pumpspeicher-
kraftwerke hingegen kénnen ein viel gréBeres Volumen
fur eine ldngere Zeit abdecken.

2. Wenngleich die Kosten fir Pumpspeicherkraftwerke
pro MW im Laufe der Zeit auch gesunken sind, durfte die
Kostenkurve bei Batterien auch zukuinftig deutlich wei-
ter nach unten gehen.

3. Die Genehmigungs- und Bauzeit spielen eine wichtige
Rolle: Batterien haben einen vergleichsweise kurze Ge-
nehmigungs- und Bauzeit. Elon Musk, CEO von Tesla ver-
sprach dem Bundesstaat Stidaustralien flir den Bau des
bislang gréBten australischen Batteriespeichers, dass der
Bau kostenlos erfolge, wenn es ldnger als 100 Tage dau-
ern sollte. Pumpspeicherkraftwerke haben in der Regel
nicht nur eine deutlich ldngere Planungs- und Genehmi-
gungsphase, sondern auch der Bau wird selten unter drei
Jahren zu bewerkstelligen sein.”

Christian Krebs, Head Investment and Development APAC

12 BNEF (2020)
13 |RENA Global Atlas (2020)

Im Vergleich zu Europa weisen insbesondere Stdostasien und Aus-
tralien deutlich héhere Potenziale zur Nutzung der Solarenergie auf.

Abbildung 9: Potenzial der Sonneneinstrahlung (in W/m2)13
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Abbildung 9 illustriert eindrucksvoll die Uberlegenheit der APAC-
Region hinsichtlich der Ressourcen an Sonnenenergie. Doch ein Blick
auf die installierten Kapazitaten nach geographischer Verteilung,
wirft Fragen auf.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Abbildung 10: Installierte Kapazitat Photovoltaik (in GW-linke Achse / in MW/Kopf-rechte Achse)™
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Ungeachtet der Ressourcen — welche die Stromgestehungskosten
maBgeblich beeinflussen — weisen Japan und Deutschland Kapazi-
taten auf, die die Summe der Installationen in Australien, Stidost-
asien, Studkorea und Taiwan Ubersteigen. Unter Ausnahme Austra-
liens wird dieser Sachverhalt noch deutlicher, wenn man die
Kapazitaten in Relation zur Bevolkerung betrachtet. Zu beachten ist
jedoch, dass der hohe Ausbau pro Kopf in Australien vor allem auf
die Initiative privater Haushalte zurtichzufthren ist. Denn die Kapa-
zitaten in Australien sind, anders als in Deutschland und Japan, maB-
geblich durch private Aufdach-Installationen gepragt.’s

Die substantiellen Unterschiede zwischen den Regionen ergeben
sich durch: Das Vorhandensein attraktiver staatlicher Férderungen,
die Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der nationalen Markte, sowie
durch die Verfugbarkeit entsprechender Infrastruktur.

14 BNEF (2020); Weltbank (2020); National Statistics Republic of China [Taiwan] 2020
15 BNEF (2020)
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~Die in APAC extrem unterschiedlich ausgepragte Netz-
infrastruktur und oftmals mangelnde Vernetzung mit an-
deren Léndern (z.B. Korea) stellt eine grof3e Herausfor-
derung an eine Energiewende dar. Auf der anderen Seite
bieten sich dadurch auch groBe Chancen fir Ldnder wie
Laos oder Myanmar, da sie dhnlich dem Mobilfunk eine
Technologiestufe tiberspringen kénnen und nicht erst in
teure und langlebige Netzinfrastruktur investieren mus-
sen, die dann eine Anpassung an Erneuerbare Energie zu-
ndchst erschwert und verteuert (Australien).”

Christian Krebs, Head Investment and Development APAC

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Paradoxon kosteneffizienter Technologien

Erneuerbare Energien sind durch Effizienzsteigerungen und damit
verbundene Kostenreduktionen in den meisten Staaten weltweit die
gunstigste Quelle (bezogen auf den Neubau) der Energieerzeugung.

Abbildung 11: Giinstigste Quelle neuer Erzeugungskapazitat'e
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Einer Analyse von Bloomberg New Energy Finance (BNEF) folgend
ist paradoxerweise insbesondere in Stidostasien, das innerhalb der
tropischen Klimazone eine flr Solarenergie exponierte Lage auf-
weist, anhaltend Kohle die kostengiinstigste Variante neuer Erzeu-
gungskapazitaten. Gleiches gilt fir Stdkorea, Taiwan und Japan.

Nur Australien weist eine der global geringsten Stromgestehungs-
kosten im Solarbereich auf, deren Nutzung sich jedoch maBgeblich
auf den Zubau privater Aufdachanlagen beschrankt. Einer Analyse
von Bloomberg folgend sind die Investitionskosten die entscheidende
Determinante. Dem Bericht folgend erklaren die Investitionskosten
70 % der globalen Variation der Stromgestehungskosten (,, CAPEX
matters more than resources”; BNEF 2020) und sind demzufolge die
entscheidende GroBe, die z.B. dazu fuhrt, dass die Produktion von
Solarenergie in UK glnstiger ist als in Bali. In Anbetracht deutlich
geringerer Lohnkosten und einem signifikant Uberlegenen Kapazi-
tatsfaktor erfordert dies jedoch eine detailliertere Betrachtung.

16 BNEF (2019)

Dieser Zusammenhang gilt fur Lander deren Bevélkerung zwei Drit-
tel und deren Wirtschaftsleistung 72 % der globalen Gesamtheit
reprasentiert.

Deutschlan?
GroBbritannien ;}.

77.\"‘-

Keine Angaben

. Fossile Energietrdger wie z.B. Kohle sind im derzeitigen
Energiemix vieler Ldnder noch tief verankert. Allerdings
ist, auch auf Grund von politischem und gesellschaftli-
chem Druck, ein weiterer Ausbau mehr als unwahrschein-
lich, sondern eher ein Rickgang zu erwarten. Beschleunigt
wird dies durch die mangelnde Bereitschaft von Kapital-
gebern, solche Assets zu finanzieren.”

Christian Krebs, Head Investment and Development APAC

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Lernkurve und Wendepunkte
Mit der Ausnahme Australiens haben die Erneuerbaren Energien,

insbesondere Wind- und Solaranlagen, im Mittel noch keine Netz-
paritadt gegenlber bestehenden fossilen Erzeugungstragern erreicht.

Abbildung 12: Spanne und Mittelwert der Stromgestehungsko
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In Abbildung 12 wird am Beispiel der Philippinen (reprasentativ fur
die ASEAN) ersichtlich, dass in Abhangigkeit von den jeweiligen
Standortbedingungen die Stromgestehungskosten fir Wind- und
Solaranlagen in einigen Fallen bereits die Kosten von Kohleenergie
unterbieten. Ohne Berlcksichtigung externer Kosten ist nach

17 BNEF (2020)

Netzparitat (eng. grid parity)

Von Netzparitat wird im Zusammenhang mit Erneuerbaren Ener-
gien gesprochen, wenn die Stromgestehungskosten dieser Tech-
nologien, denen konventioneller Thermalkraftwerke entsprechen.

sten der Philippinen im 1. HJ 2020 (USD/MWh)"?

161

99

95

75

Wind onshore Kohle

heutigem Stand im Mittel, der aus Kohle gewonnene Strom noch
glnstiger. Die dynamische Reduktion der Preise Erneuerbarer Tech-
nologien setzt sich jedoch fort. Nach erreichter Netzparitét in den
meisten Regionen der Welt ist die Wettbewerbsfahigkeit in den be-
trachteten Ziellandern ebenfalls nur noch eine Frage der Zeit.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Abbildung 13: Erreichung Netzparitét Solar- und Windenergie in jeweiligen Landern's
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Abbildung 13 illustriert die Zeitpunkte zu denen Solar- und Wind-
energie auch in den betrachteten Landern die glinstigsten Quellen
neuer Energieproduktion darstellen. Es wird deutlich, dass dieser
Zustand in den nachsten Jahren erreicht wird. Diese Konstellation
zeigt zudem auf, dass kleinste politische Anderungen zu Gunsten

18 BNEF (2020)

Erneuerbarer Technologien unmittelbar die Ausgangssituation ver-
andern konnen. Die Beobachtung der lokalen Entwicklung und das
unmittelbare Nutzen sich ergebender Chancen erfordert schnell

agierende Teams vor Ort.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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3. Energiemarkt Siidostasien

Im Wirtschaftsraum ASEAN lebt rund ein Zehntel der Weltbevolke-
rung. Nicht erst seit Beginn des Jahrtausends stehen die Staaten vor
der herausfordernden Aufgabe, bis 2030 allen Menschen in der Re-
gion den Zugang zu bezahlbarer Energie zu ermdglichen. Trotz be-
achtlicher Fortschritte, die sich in der steigenden Energienachfrage
widerspiegeln, verbleiben dennoch rund 45 Mio. Menschen ohne
Anschluss an das Stromnetz.' Ein bedeutend groBerer Teil der Be-
volkerung ist anhaltend auf die Verwendung von Biomasse (z. B.
Holz) zum Kochen angewiesen. Auf dem aktuellen Entwicklungspfad
bleibt diese Abhédngigkeit von Biomasse selbst 2040 noch fur rund
175 Mio. Menschen bestehen.20

Seit dem Jahr 2000 ist die Energienachfrage in ASEAN um mehr als
80 % gestiegen. Die Region zdhlt mit einem durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstum von 6 % zu den weltweit am schnellsten wachsen-
den Markten.2! Der groBte Anteil dieser Entwicklung wurde durch
eine Verdopplung fossiler Brennstoffe getragen. Ol ist zwar der be-
deutendste Energietrager in der Region, der Anteil der Kohle, insbe-
sondere zur Stromerzeugung, wachst jedoch am schnellsten.

Abbildung 14: Entwicklung der Kapazitaten in der Stromerzeugung ASEAN?22
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Trotz des hohen Potenzials zur Nutzung Erneuerbarer Energiequel-
len decken diese nur knapp 12 % der Nachfrage.23 Seit dem Jahr
2000 hat sich zwar die Nutzung von Wasserkraft vervierfacht, wah-
rend Geothermie um 65 % stieg, Solar und Windkraft verbleiben trotz
der erzielten Kostensenkungen jedoch auf sehr niedrigem Niveau.

Schétzungen der International Energy Agency (IEA) zufolge wird sich
die Wirtschaftsleistung der ASEAN bis 2040 verdoppeln. Im gleichen
Zeitraum wird die Bevolkerung um 120 Mio. Menschen zunehmen
— dieses Wachstum wird sich vor allem auf die Stadte konzentrieren.

19JEA (2019)
20/EA (2019)
21|EA (2019)
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Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen wird die Energienach-
frage um weitere 60 % bis 2040 steigen. Die Nachfrage nach Elek-
trizitat wird sich in diesem Zeitraum sogar verdoppeln und weist mit
einer Wachstumsrate von 4 % jahrlich ein nahezu doppelt so hohes
Wachstum wie der Rest der Welt auf.24 Noch vor dem Industriesek-
tor sind Wohngebaude fur den gréBten Teil der wachsenden Strom-
nachfrage verantwortlich. Insbesondere die Nachfrage nach Klima-
anlagen, die aufgrund wachsender Einkommen erschwinglich werden,
treiben diese Entwicklung.

22 BNEF (2020)
23 BNEF (2020)
24|EA (2019)
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Abbildung 15: Tage mit iibermaBiger Temperatur zwischen
2007 — 2017 im globalen Vergleich?s
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Abbildung 15 illustriert die plausible Nachfrage nach Kihlungssys-
temen in der Region, insbesondere im Vergleich zu Europa und Nord-
amerika.

ASIEN-PAZIFIK:

BOX 3

Lastprofile von Photovoltaikanlagen und zunehmende
Nachfrage nach Klimaanlagen

Die zunehmende Nutzung von Klimaanlagen hat eine Verschie-
bung der Spitzenlast zur Folge. Entsprechend der Tagestempe-
ratur, die gegen Mittag Spitzenwerte aufweist, erreicht die
Stromnachfrage ebenfalls ihren Tageshochststand. Insbesondere
das Produktionsprofil von Solaranlagen verhélt sich analog dazu
und bietet daher das ideale und emissionsneutrale Pendant zu
dieser Entwicklung.

Abbildung 16: lllustratives stiindliches Nachfrageprofil Indonesien 205026
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Auch auf Grund einzelner, aber einflussreicher Interessensgruppen
wird anhaltend der Ausbau kohlebetriebener Anlagen fokussiert.
Ungeachtet der externen Kosten, die durch die Verschmutzung ent-
stehen, werden sich die Rahmenbedingungen jedoch zunehmend

andern.

Darlber hinaus weisen konventionelle Kraftwerke hohe Folgekos-
ten, wie z. B. Renaturierung des Kohleabbaus oder Lagerung fur Nu-
klearbrennstabe, auf, die noch keine Anwendung bei der Berech-
nung der Stromgestehungskosten finden.

Das Angebot unter Druck

Die Befriedigung der enorm steigenden Energienachfrage aus fos-
silen Quellen fuhrt in Ermangelung ausreichender Ressourcen zu
steigenden Importen. Die innerhalb der Region verfligbaren Roh-
stoffen decken zunehmend nicht mehr die Nachfrage. In der Folge
sehen sich die Staaten einem deutlich wachsenden Defizit im

25|EA (2019)
26 BNEF (2020)
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BOX 4

Externe Kosten

Unter externen Kosten bzw. externem Effekt versteht man Aus-
wirkungen 6konomischer Tatigkeiten auf unbeteiligte Dritte,
die keine Kompensation ftr den Schaden erhalten. Emissionen
und die resultierende Luftverschmutzung sind ein klassisches
Beispiel. Die IEA erwartet, dass bis 2040 die Anzahl der Sterbe-
falle in den ASEAN, bedingt durch die Luftverschmutzung, um
200.000 auf insgesamt 650.000 Menschen pro Jahr steigt.

Im Zuge der Einschrankungen zur Bekampfung der Pandemie
verschwand, insbesondere in Asiatischen Ballungsgebieten, der
allgegenwartige Smog. Es ist zu hoffen, dass dieser Zustand
nachhaltige Auswirkungen auf das Bewusstsein der Gesellschaft
mit sich bringt.
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Energiehandel gegentber. Bis 2040 wird auf dem aktuellen Pfad ein
Nettodefizit von mehr als 300 Mrd. USD erwartet.2” Diese enorme
Belastung der Staatshaushalte wird im gleichen MaBe durch die be-
stehenden Subventionen fir fossile Energietrager erhéht, mit denen
die Konsumenten gegen resultierende Marktpreise abgeschirmt wer-
den. Im Jahr 2018 beliefen sich die Subventionen bereits auf 35 Mrd.
USD jahrlich, was einer Belastung von 0,5 % der gesamten Wirt-
schaftsleistung entspricht.28

Weitere Belastungen entstehen durch die Schwankungen der Roh-
stoffpreise am Weltmarkt. Diese Abhédngigkeit kann im Falle steigen-
der Preise nicht nur die Staatshaushalte, sondern auch die Energie-
sicherheit, die essentieller Bestandteil einer anhaltenden Indus-
trialisierung ist, stark belasten. Die grundsatzlich relativ hohe Vola-
tilitat an den Rohstoffmarkten kann dartiber hinaus durch Wahrungs-
schwankungen die Belastungen erheblich erhéhen, da Rohstoffe am
Weltmarkt in USD gehandelt werden.

Kurz- bis mittelfristig werden auch die Kapitalkosten zur Errichtung
fossiler Kraftwerke signifikant steigen. Inlandische wie internationale
Investoren und Fremdkapitalgeber werden immer zurlickhaltender
bei der Finanzierung entsprechender Projekte.

~We will not directly finance any new coal-fired power
plant projects, including expansions, in any location.”

Standard Chartered Bank??

Zum einen wird dies unterstutzt durch eigens formulierte ESG-Kri-
terien, die einen Ausschluss klimaschadlicher Investitionen beinhal-
ten. Zum anderen steigen auch die mit den Projekten verbundenen
Risiken. Diese beziehen sich auf die langfristige Nutzung bzw. Still-
legung sowie die Wettbewerbsfahigkeit gegen Erneuerbare Tech-
nologien. AuBerdem wird die generelle Finanzierbarkeit (eng. bank-
ability) durch die Zurtickhaltung von Versicherungs- sowie Ruck-
versicherungsgesellschaften zunehmend geféhrdet. Die IEEFA30 ver-
offentlicht eine Liste mit Gber 100 bedeutenden Banken und Versi-

Ankindigungen wie das Lieferkettengesetz der Europdischen Union33,
das die Nichteinhaltung von Umweltstandards mit Zéllen belegen
kénnte, wirden fossile Energietrager zusatzlich belasten. Darlber
hinaus setzen insbesondere internationale Unternehmen immer ho-
here MaBstédbe hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeitskriterien. Die Ver-
flgbarkeit Erneuerbarer Energiequellen steht dabei im Zentrum ihrer
Strategien, die Liefer- und Wertschopfungsketten zu dekarbonisieren.

Cloud-Technologien bahnen den Weg fiir steigende
Nachfrage nach Erneuerbarer Energie

Die Jagd nach Marktanteilen in den schnell wachsenden Mark-
ten Asiens treibt die Expansionsstrategien an. Asien ist bei der
Cloud-Adaption hinter den USA und Europa zurlickgeblieben,
gewinnt aber zunehmend an Dynamik. Beschleunigt durch die
Pandemie-Lockdowns wachst die Nachfrage nach neuen Re-
chenzentren deutlich und damit auch der zukinftige Bedarf an
Strom. Besonders multinationale Tech-Companies verfolgen
Emissionsneutrale Ziele. Google zum Beispiel berichtet, dass 2019
das dritte Jahr in Folge ist, in dem das Unternehmen seinen Ener-
giebedarf ausschlieBlich durch erneuerbare Quellen deckte.34

In die Investitionsentscheidungen einer steigenden Anzahl von Un-
ternehmen wird die Verfugbarkeit Erneuerbarer Energie einbezogen.
Aus diesem Nachfrageschub ergeben sich Chancen zur Realisation
Erneuerbarer Energieprojekte. Denn zentrales Entscheidungskrite-
rium fur die Umsetzung von Projekten sind langfristig stabile und
planbare Zahlungsstréme. Private Stromabnahmevertrage kénnen
diese realisieren. Das weltweite Wachstum dieses Marktes erfasst
auch die ASEAN.

Alle Vertrage beziehen sich aktuell auf Solarprojekte. Im Wettbe-
werb um ausléndische Direktinvestitionen werden absehbar auch
weitere Lander der ASEAN ihre Mérkte 6ffnen und private Vertrage
zulassen.

cherungen, die bereits einen Ausschluss kohlebezogener Industrien
beschlossen haben.3

Nachfragetreiber Erneuerbare Energie

Der wirtschaftliche Aufschwung der ASEAN ist maBgeblich gepragt
und in hohem MaBe abhangig von auslandischen Direktinvestitio-
nen. Befoérdert durch stark gestiegene Lohnniveaus in China sowie
die geo- und handelspolitischen Verwerfungen Chinas gilt die Re-
gion als Profiteur, da sie eine stabile Alternative bietet. Multinatio-
nale Konzerne wie Apple, Microsoft und Google erwagen Produk-
tionsverlagerungen von China in die ASEAN32, und sogar chinesische
Unternehmen investieren in die Produktionskapazitdten der Nach-
barregion.

277 |EA (2019)

28JEA (2019)

29 https://www.sc.com/en/sustainability/position-statements/prohibited-activities/
(2020)

~Indonesia plans to overhaul laws to raise foreign
investment”

Financial Times (2020)

30 [nstitute for Energy Economics and Financial Analysis

31 https.//ieefa.org/finance-exiting-coal/

32 CNBC (2020)

33 https://lieferkettengesetz.de/pressemitteilung/eine-regulierung-ohne-sank-
tionen-ist-keine-regulierung-eu-kommissar-reynders-kuendigt-entwurf-fuer-eu-lief-
erkettengesetz-an/ (2020)

34 https://www.blog.google/inside-google/infrastructure/data-centers-work-harder-
sun-shines-wind-blows/
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Stromabnahmevertrag (eng. Power Purchase Agreement)
Abseits staatlicher Subventionen bieten private Stromabnah-
mevertrage die Mdglichkeit Zahlungsstréme langfristig zu fixie-
ren. Vertraglich wird eine Lieferungsmenge vereinbart, die zu
einem festgesetzten Preis Uber einen definierten Zeitraum (ca.
5-25 Jahre) z.B. von einem Unternehmen abgenommen wird.
Die Preissetzung orientiert sich an den Bérsenpreisen. Fur die
Sicherung der Zahlungsstrome muss der Erzeuger einen gewis-
sen Abschlag ggu. dem Borsenpreis akzeptieren.

Die stetig steigende Nachfrage nach emissionsneutraler Energie wird
dem PPA-Markt weiter Aufschwung verleihen und eréffnet dadurch
die Moglichkeit weitere Erneuerbare Energieprojekte zu realisieren.
Es zeigt sich, dass die noch etwas teurere Erneuerbare Energie nicht
hemmend, sondern sogar forderlich fir die wirtschaftliche Entwick-
lung werden kann.

»Gleichwohl kénnen wir aus unserer eigenen Erfahrung
in Thailand, Myanmar, Japan, Indonesien und Vietnam
sagen, dass bereits in der Vergangenheit Stromabnah-
mevertrdge mit Unternehmen abgeschlossen werden
konnten, deren Preise unterhalb dessen liegen, was
diese Unternehmen an ihren Versorger gezahlt hét-
ten. Erneuerbare Energien sind also durchaus bereits
voll wettbewerbsfédhig.”

Hendrik Bohne, Head Business Development & Asset Management
APAC

Wettbewerbsfahigkeit der Technologien

Aufgrund der unterschiedlichen Kostenstruktur, die konventionelle
Thermalkraftwerke und Erneuerbare Energien aufweisen, reagieren
sie hinsichtlich der Sensitivitat sehr unterschiedlich auf verschiedene
Anderungen der Rahmenparameter — wie etwa die Kapitalkosten
und Schwankungen der Rohstoffpreise.

35 Aquila Capital (illustrative)
36 Agora Energiewende (2019)

Abbildung 17: Gesamtkostenstruktur (in %) und resultieren-
der Preisriickgang bei einer 20%-igen Reduktion der
Investitions- und Kapitalkosten3s
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Die Kosten fur Wind und Solaranlagen sowie deren Betrieb werden
zu rund 80 % durch die tatsachlichen Kosten der Investition (d. h.
Materialien, Konstruktion, Netzanschluss) bestimmt. Zusatzliche
Kosten ergeben sich lediglich durch Wartung, Instandhaltung und
Betrieb. Bei Kohlekraftwerken und Dieselgeneratoren stehen die
Investitionskosten nur fur ca. 40 % bzw. 10 % der Gesamtkosten-
struktur. Die variablen Kosten, die durch den Einsatz der Brennmittel
entstehen, belaufen sich bei Kohle auf nahezu 50 % und bei Diesel-
generatoren auf etwa 90 %.36

Wie in Abbildung 17 zu sehen, ergeben sich aus sinkenden Investi-
tionskosten Uberproportionale Auswirkungen (16 %) auf den Sektor
Erneuerbare Energien. Der gleiche Rickgang der Kosten fuhrt bei
Kohlekraftwerken nur zu einer halb so hohen Reduktion (8 %) der
Erzeugungskosten. Schwankungen der Rohstoffpreise hingegen be-
treffen ausschlieBlich konventionelle Kraftwerke.

Dieser Zusammenhang wird die Erzeugungskosten in den nachsten
Jahren bestimmen und auch in den ASEAN zur ékonomischen Uber-
legenheit Erneuerbarer Energien fuhren.
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Abbildung 18: Entwicklung der Stromgestehungskosten der Philippinen im Vergleich der Technologien (in USD/MWh)3?
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Wie in Abbildung 18 ersichtlich, werden Netzparitat bzw. deutlich
geringere LCOE's als die aktuell noch glinstigste Variante der Kohle
fir PV, Onshore- und sogar Offshore-Anlagen innerhalb der nachs-
ten Jahre erreicht. Der fr die Philippinen dargestellte Verlauf ist re-
prasentativ fur die ASEAN.

Abbildung 19: Kapazitat Solar-PV (in MW)38
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Eine Moglichkeit diese Entwicklung zu beschleunigen, stellen staat-
liche Unterstltzungsprogramme wie Einspeisetarife (FiT) und Aus-
schreibungsverfahren dar, da sie Planbarkeit und bankability sichern.

Abbildung 19 verdeutlicht die Wirkung staatlicher Untersttitzungs-
maBnahmen fur Erneuerbare Energien und zeigt ebenfalls das Inves-
toreninteresse die natirlichen Ressourcen der Region zu nutzen. Mit
Einflhrung der Einspeisetarife in Thailand (2008) und Vietnam (2017),
vervielfachte sich der Zubau von Solaranlagen.

Die Einspeisevergiitung (eng. Feed in Tariff — FiT)

Unter Einspeisevergtitung versteht man eine fixierte — in der
Regel staatlich garantierte — Vergitung des erzeugten Stroms.
Die Vergutung erfolgt zu einem festen Preis je Einheit erzeugter
Energie Uber einen vorab definierten Zeitraum. Sehr wirksame
FordermaBnahme, da die Zahlungsstrome gesichert und gut
prognostizierbar sind.
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Ausschreibungsverfahren (eng. Auction)

Weiterentwicklung der Einspeisevergtung. Die Vergutungs-
héhe wird nicht mehr vorab definiert, sondern tber ein Aukti-
onsverfahren ermittelt. Ausgeschrieben wird eine festgelegte
Kapazitatsmenge. Bieter missen angeben wieviel Kapazitat sie
zu einer selbst festgelegten Forderungshohe errichten. Gebote
mit den geringsten Férderungsanspriichen erhalten den Zuschlag.

Jenseits staatlicher Subventionen bieten sich jedoch weitere Még-
lichkeiten die Entwicklung zu beschleunigen. So wiirde z.B. der
Abbau der Importbeschrankungen fr Solarmodule die Investitions-
kosten massiv senken. Am Beispiel Indonesien wirde ein unbe-
schrankter Import die aktuellen LCOE's halbieren und dementspre-
chend eine im Vergleich zu Kohle deutlich glnstigere Alternative
darstellen.39

Eine weitere Mdglichkeit wirde sich durch staatliche Garantien bie-
ten, deren Einfluss die aktuell im Vergleich zu Kohle deutlich hohe-
ren Kapitalkosten senken wiirde und somit unmittelbar zu Netzpa-
ritat fihren wirde. Die Bedeutung der Kapitalkosten im Segment
der Erneuerbaren Energien unterstreicht zudem die unterstitzende
Wirkung der globalen Niedrigzinsphase. Die sich ergebende Kons-
tellation wirkt sich sehr positiv auf den von Kapitalintesitat geprag-
ten Ausbau Erneuerbarer Energien aus.

39 Agora Energiewende (2019)
40 BNEF (2020)

Abbildung 20: Kapitalkosten im Vergleich4°
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Investoren bietet sich zudem die Mdglichkeit Gber Entwicklungsban-
ken und der Zusammenarbeit mit internationalen Banken zusatzliche
Finanzierungsoptionen zu erschlieBen, um die Wettbewerbsfahigkeit
zu erhéhen. Allerdings ist die Zusammenarbeit mit regionalen Ban-
ken nicht zu vernachlassigen, denn zum einen kann dadurch die Ein-
flussnahme auf regionale Entscheidungstrager erhoht werden. Zum
anderen wird Uber Erfahrungen und Zusammenarbeit der Lernpro-
zess unterstitzt, wodurch die Finanzierungskonditionen stetig ver-
bessert werden kénnen. So zeigt sich, dass lokale Prasenz und die
Maoglichkeit des Austausches mit regionalen Entscheidungstragern
fur einen erfolgreichen Marktzugang und vor allem den langfristi-
gen Erfolg von maBgeblicher Bedeutung sind.
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4. Energiemarkt entwickelte Lander in APAC

Die entwickelten Lander — insbesondere die ostasiatischen Japan,
Stdkorea und Taiwan — weisen viele Parallelen zu den ASEAN auf.
Die Entwicklung dieser Volkswirtschaften erfolgte dhnlich wie in
Stdostasien. Nur aufgrund der zeitlichen Verschiebung haben diese
bereits einen deutlich hoheren Reifegrad erlangt. Im Vergleich zur
rasanten Industrialisierung der ostasiatischen Staaten basiert der
Wohlstand Australiens maBgeblich auf dem Reichtum an Rohstoffen
des Kontinents.

Im Unterschied zu den ASEAN sind die Wachstumsraten dem Reife-
grad entsprechend deutlich moderater. Entgegen dem Aufbau eines
Energiesystems, steht dhnlich zu Europa die Transformation hin zu
regenerativen Quellen im Mittelpunkt.

Status quo
In den vergangenen Jahren wurden deutliche Fortschritte im Ausbau

Erneuerbarer Energiequellen erzielt.

Abbildung 21: Entwicklung der Kapazitaten in der Stromer-
zeugung (Japan, Taiwan, Siidkorea, Australien / in GW)4!
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Im Jahr 2010 belief sich die Kapazitat Erneuerbarer Energien ledig-
lich auf 20 %, gepragt durch Geothermie und Wasserkraft, ohne
nennenswerten Ausbau im Bereich Solar und Windenergie. Bis 2019
stieg der Anteil Erneuerbarer Erzeugungskapazitaten auf ein Drittel
der Gesamtkapazitat. Getrieben wurde diese Entwicklung maBgeb-
lich durch den Ausbau der Solarenergie, deren Anteil an der Gesamt-
kapazitat 2019 nahezu ein Flnftel betrug. Zu beachten ist jedoch,
dass diese Entwicklung zu 70 % auf Japan zurlickgeht. Japan stellt

41 BNEF (2020)
42 BNEF (2020)

als groBter Energieverbraucher auch mehr als die Halfte der Stromer-
zeugungskapazitat.

Die Anstrengungen in Taiwan, Australien und Stdkorea blieben je-
doch auf nur sehr geringen Niveaus. Paradox erscheint diese Ent-
wicklung, da Japan innerhalb der Region die geringsten Einstrah-
lungswerte und zugleich die héchsten Stromgestehungskosten fiir
Solarenergie aufweist. Doch ein Grund hierfir dirfte sein, dass Japan
nach der Katastrophe von Fukushima den Ausbau Eneuerbarer Ener-
gie besonders stark vorantreibt. Mit dem Ausstieg aus groBen Teilen
der Kernkraft verabschiedete sich Japan tber Nacht von nahezu 30 %
seiner Stromerzeugung.42 In der Folge gab es attraktive Tarife fur
den Ausbau der Solarenergie, die die Vorteile aufweist in kirzester
Zeit errichtet werden zu kénnen und die Abhangigkeit von impor-
tierten Energietragern zu reduzieren.

Heterogenitat

Auch unter den entwickelten Staaten besteht eine hohe Heteroge-
nitat hinsichtlich der politischen Ausrichtung, den jeweils verfolgten
Klimazielen sowie der natirlichen Ressourcenverfiigbarkeit. Wéah-
rend Sudkorea das erste ostasiatische Land ist, dass einen Green
New Deal angekUndigt hat, starkt Australien als Antwort auf die
jungst durch die Pandemie ausgeldste globale Krise fossile Wirt-
schaftszweige. Im Gegenzug weist Australien eine der global ge-
ringsten Stromgestehungskosten fir Solarenergie auf und Japan
sowie Sudkorea verzeichnen weltweit Spitzenkosten.

Siidkoreas Ninth Basic Plan43

Um Emissionsneutralitat bis 2050 zu erreichen, veroffentlichte
Sudkorea im Dezember 2020 die Meilensteine bis 2034. Der Plan
beinhaltet die Abschaltung von 30 Kohlekraftwerken sowie die
Reduzierung der Kernenergie. Demgegentber wird die Vervier-
fachung der aktuellen Erneuerbaren Energiekapazitat forciert
um den steigenden Energiebedarf zu decken. Bis 2034 sollen
mehr als 57 GW Erneuerbarer Kapazitat geschaffen werden.
Diese Entwicklung wiirde die Erneuerbaren Energien mit einem
Anteil von Uber 40% zum Hauptbestandteil der Energieversor-
gung des Landes machen. Um die Rahmenbedingungen der
Transformation zu gewahrleisten, beinhaltet der Plan ebenfalls
maBgebliche Investitionen in die Netzkapazitdten des Landes.

43 The Korea Herald, 2020

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

21



ASIEN-PAZIFIK:

INVESTITIONEN IN ERNEUERBARE ENERGIEN — DIE ZEIT IST JETZT

Abbildung 22: LCOE’s Asien-Pazifik 1.HJ 202044
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Neben Sondereffekten spielt folgender Sachverhalt eine tragende
Rolle auch im Hinblick auf die Bestrebungen der ASEAN.

Abbildung 23: Verhaltnis Investitionskosten (CAPEX) zu
ProjektgroBe4s
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Abbildung 23 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der Pro-
jektgroBe und den Investitionskosten. Die Verflgbarkeit geeigneter
Flachen fur Solarprojekte weist erhebliche Landerspezifische Unter-
schiede auf. GroBe Anlagen ermdglichen die Nutzung von Skalen-
effekten und wirken sich direkt auf die Investitionskosten je MW
aus. So zeigt sich, dass groBe Anlagen in Australien deutliche Vor-
teile bieten, im Vergleich zu kleinteiligeren Anlagen in Stidkorea und
Japan.

44 BNEF (2020)
45 BNEF (2020)

Politische Anreizsysteme sind jedoch in der Lage, diese natdrlichen
Gegebenheiten auszugleichen. Dabei kénnen sie jedoch ungewollte
Verzerrungen durch Marktmechanismen auslésen.

Abbildung 24: Installierte Kapazitat Photovoltaik (in GW)46
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So verzeichnet Japan ungeachtet der Wettbewerbsvorteile eine mehr
als viermal hohere installierte Kapazitat von Photovoltaikanlagen als
Australien (vgl. Abbildung 9).

Marktumfeld Japan

Japan weist die hochsten Stromgestehungskosten weltweit auf. Die
durchschnittlichen Kosten von 120 $/MWh fiir Solarenergie in Japan
entsprechen mehr als dem vierfachen der Kosten in China. Diese
Auspragung ist auf mehrere Faktoren zurtckzufthren:

= Die Verfugbarkeit von Flachen ist aus Griinden restriktiver
Bestimmungen sowie der Topografie begrenzt

® Dadurch wird die Nutzung von Skaleneffekten erschwert

Japan weiBt deutlich hohere Arbeitskosten auf

= Die 2012 eingefuhrten Einspeisevergltungen waren dufBerst
attraktiv und fihrten so ebenfalls zum Bau weniger effizienter
Anlagen

m Konstruktionsfirmen erzielten Margen von 30 — 40 %

Eine Reduktion der Einspeisevergitung um 70 % sowie die Einfuh-
rung von Ausschreibungsverfahren zwischen 2012 und 2020 starken
die Wettbewerbssituation. Dies fuihrt, wie in Abbildung 25 zu sehen,
zur positiven Entwicklung der LCOE's.

46 BNEF (2020)
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Abbildung 25: Prognostizierte LCOE-Entwicklung nach Tech-
nologien Japan (in USD/MWh)47
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Die sogenannten Lernraten fuhren in Japan zu jahrlichen Kostenr(ck-
gangen von rund 8 % fir Solar- als auch fir Onshore-Wind-Anlagen.

Wahrend die erste Auktion im September 2020 zu attraktiven Prei-
sen flhrte, stehen Entwickler derzeit politischen Risiken gegentber.
Eine nachtragliche Anderung der Rahmenbedingungen versagt den-
jenigen Projekten den Zugang zu Subventionen, die bis zu einem
nachtraglich bestimmten Zeitpunkt nicht an das Netz angeschlossen
sind. Derartige Vorgehen driicken das Investoreninteresse und hin-
dern einen dynamischen Ausbau Erneuerbarer Energien.

Positive Ausblicke hingegen kommen insbesondere aus dem Wind-
segment. Neben der in Grapfik 23 abgebildeten Dynamik der Onshore-
Stromgestehungskosten bietet der Ausbau von Offshore-Anlagen
ebenfalls eine Antwort auf die begrenzte Landverflgbarkeit. Bereits
im Juni 2020 wurde die erste Ausschreibung fir einen groen Off-
shore-Windpark gestartet. Bis 2040 wird das Ziel verfolgt die Off-
shore-Kapazitat um 45GW zu erhéhen.

Zusatzlich wird die Erklarung des japanischen Premierministers Suga,
bis 2050 Emissionsneutralitdt zu erreichen, die positive Entwicklung
beschleunigen.48Im Rahmen der angekindigten griinen Wachstums-
strategie sollen Richtlinien festgelegt werden, um den Anteil Erneu-
erbarer Energien auf 50-60 % des Strommixes in 2050 zu erhéhen.

Forderung Erneuerbarer Energien

Korea, Taiwan und Japan weisen ambitionierte Ziele fur den Ausbau
Erneuerbarer Energien auf. Unterstitzende politische MaBnahmen
wie Einspeisevergtungen und Ausschreibungsverfahren bieten re-
lativ gute Rahmenbedingungen fur Investoren. Auch in Teilen Aus-
traliens — der foderalistischen Struktur entsprechend — sind Anreiz-
mechanismen und Ziele aktiv. Insbesondere wird die Entwicklung
jedoch durch die duBerst glnstigen natdrlichen Ressourcen geférdert.

Es wird erwartet, dass Konjunkturpakete zur Bewaltigung der durch
die Pandemie ausgel6sten Krise den Markten zusatzliches Aufwarts-
potenzial bieten. Wahrend Stidkorea analog zu Europa einen Green
New Deal anklndigte, starkt Australien hingegen fossile Wirtschafts-
zweige, deren Bedeutung innerhalb der australischen Wirtschaft
ungebrochen hoch ist.

47 BNEF (2020)

48 https:/lapnews.com/article/virus-outbreak-shinzo-abe-cabinets-health-yoshi-
hide-suga-726ac43cceb4b94fe2b532bdea704410

Abseits staatlicher Unterstitzungsmechanismen, die ebenfalls Risi-
ken bergen (vgl. Japan) verzeichnen private Stromabnahmevertrage
auch in diesen Markten enormes Wachstum und er6éffnen weiteres
Potenzial fUr Investoren.

Da die Absichten groBer Unternehmen zur Dekarbonisierung von
Produktion und Lieferketten zunehmend deren Reputation und das
Konsumentenverhalten beeinflussen, steigt die Nachfrage.

PPA Rekordvolumen??

Durch das taiwanesische Halbleiter-Unternehmen TSMC®9, das
unter anderem Chips flr Apple produziert, wurde 2020 der bis
heute weltweit gréBte PPA-Vertrag unterzeichnet. TSMC sicherte
sich 1.200 MW Kapazitat aus On- sowie Offshore-Windparks in
Taiwan®!. TSMC's Beitritt zur Initiative RE100 — Unternehmens-
initiative mit dem Ziel 100%-iger Nutzung Erneuerbarer Ener-
gien — wird in diesem Zuge auch den Druck auf weitere stark
vom Export abhdngige Unternehmen der Region erhohen.

+Asien-Pazifik hat in den vergangenen Jahren einen signifi-
kanten Anstieg von Unternehmen gesehen, die sich Klimazie-
len und Gruppierungen wie den RE100 verschreiben. Strategi-
schen Investoren wie Aquila Capital er6ffnet dies ein enormes
Marktpotenziel flir Stromabnahmevertréage.”

Christian Krebs, Head Investment and Development APAC

Die Anstrengungen von Unternehmen den Klimaschutz zu unter-
stUtzen und eigene Ziele zu implementieren gewinnt zunehmend an
strategischer Bedeutung und eroffnet insbesondere fur stark vom
Export abhangige Staaten Wettbewerbsvor- bzw. -nachteile.

Australiens Firmen profitieren derweil von den geringen Stromge-
stehungskosten, die insbesondere auf die nattrlichen Gegebenhei-
ten zurlckzufhren sind. Die resultierende hohe Wettbewerbsfahig-
keit Erneuerbarer Energien bietet kosteneffiziente Losungen fur
Unternehmen und private Haushalte. Insbesondere der hohe Ausbau
privater Aufdachanlagen zeugt von der Vorteilhaftigkeit. Politische
und gesellschaftliche Debatten, auch in Anbetracht der verheeren-
den Waldbrande, werden in den nachsten Jahren vermehrt Klima-
schutz-Aspekte in den Mittelpunkt rlicken. Angesichts eines altern-
den Energieversorgungssystem, der Abhangigkeit vom Rohstoff-
sektor werden mittelfristig Zukunftsperspektiven benétigt. Die Auf-
rechterhaltung der Kohleindustrie wird schon in den nachsten Jah-
ren schwierig werden, da die groBte Bank des Landes, ANZ, alle In-
vestitionen in thermische Minen und Kraftwerke bis 2030 beenden
wird.52 Unter anderem kénnten Investitionen in den Wasserstoffsek-
tor neue Moglichkeiten erschlieBen und vorhandene Strukturen sowie
Kapazitaten perspektivisch nutzen.

49 BNEF (2020)
50 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
51 BNEF (2020)
52 BNEF (2020)
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5. Ausblick
Getrieben durch das rasante Wachstum in Asien, insbesondere ba-
sierend auf den Entwicklungs- und Schwellenlandern der Region,

steigt die Nachfrage nach Energie signifikant.

Abbildung 26: Investitionen in neue Erzeugungskapazitaten 2019-2050>3
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40 % des weltweiten Investitionsbedarfes werden durch die Region dass sich die Markte weiter 6ffnen, sich die Rahmenbedingungen
Asien-Pazifik verantwortet. Abbildung 26 illustriert den enormen verbessern und zahlreiche Chancen fir Investoren entstehen. Die
Kapitalbedarf. Wettbewerbsféhigkeit Erneuerbarer Energien sowie die natdrlichen
Ressourcen der Region unterstitzen auch unter rein 6konomischen
Private Investitionen spielen bei der Bereitstellung der bendtigten Gesichtspunkten den Aufbau nachhaltiger Energiesysteme. Die Re-
Kapazitaten eine tragende Rolle. Dementsprechend ist zu erwarten, gion APAC bietet daher enormes Potenzial fiir private Investoren.

53 BNEF (2020)
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5.1 Investment-Prognose ASEAN

Die gesamtheitliche Netzparitat Erneuerbarer Energien ist in Kirze
vollsténdig erreicht und treibt die Investitionen in die Kapazitat von
Solar-PV Anlagen.

Abbildung 27: Investitionen in neue Kapazitaten der ASEAN*(in Mrd. USD)54
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Abbildung 27 verdeutlicht die in den nachsten Jahren noch hohen
Investitionen in fossile Anlagen — insbesondere Kohle und Gas. Doch
die Vorteile der Solartechnologie in Verbindung mit den hervorra-
genden natdrlichen Ressourcen der Region fuhren zu stetigem Wachs-
tum. Waéhrend der Gegenwind fur fossile Kraftwerke stetig zunimmt,
werden auf Seite der Erneuerbaren Energien weitere Innovationen
die Effizienz und Kostenreduktion weiter voranschreiten lassen.
Die dynamische Entwicklung gerade im Bereich der Speichertech-
nologien wird zunehmend Antworten auf die Probleme der stabilen

54 BNEF (2020) / *ASEAN (Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand)

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Grundlastversorgung sowie auf Netzengpdsse liefern. So ist mit einer
weiteren dynamischen Marktentwicklung zu rechnen. Die Identifi-
kation sich ergebender Opportunitaten muss durch lokale Prasenz
und erfahrene Teams gewahrleistet werden.

Insbesondere besteht im Energiesektor eine hohe Nachfrage nach
auslandischen Direktinvestitionen, um der steigenden Nachfrage
gerecht zu werden.
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Abbildung 28: Auslandische Direktinvestitionen in Erneuer-
bare Energien ASEAN (in Mio. USD)>%
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Nachhaltigkeitskriterien bestimmen zunehmend die Investitionsent-
scheidungen internationaler Investoren. Mit der Erweiterung der
Moglichkeiten in nachhaltige Erzeugungskapazitdten zu investieren,
lassen sich kiinftig deutlich hohere Kapitalzuflisse erzielen. So wird
es zunehmend von groBer Bedeutung fur die Entwicklungslander
der ASEAN, stabile Rahmenbedingungen sowie Marktverhaltnisse
zu schaffen, um den Ausbau Erneuerbarer Energien und damit aus-
landische Investitionen anzuziehen. Der Ausbau der Erzeugungska-
pazitdten ist die Grundlage der weiteren Industrialisierung und
sichert damit die Entwicklung und das Wachstum der Volkswirtschaf-
ten der ASEAN.

55 BNEF (2020)

Abbildung 29: Empféangerlander auslandische Direktinvestiti-
onen in Erzeugungskapazitat ASEAN (in Mio. USD)56
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Aufgrund der vielfaltigen nationalen Unterschiede ist eine selektive
Vorgangsweise unerlasslich. Die Kapitalzuflisse geben Aufschluss
Uber die bestehenden Rahmenbedingungen fir Investitionen. Im
Fokus stehen zundchst Indonesien, Vietnam, Thailand und die Phil-
ippinen. Doch weitere Lander werden folgen und die Investitions-
bedingungen verbessern. Durch lokale Prasenz und stetigen Aus-
tausch werden entstehende Chancen erkannt und kénnen durch
schnelles Handeln genutzt werden.

56 BNEF (2020)
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5.2 Investment-Prognose entwickelte Lander in APAC

Insbesondere in den ostasiatischen Landern Japan, Stidkorea und gung der Krise erwartet, da der Ausbau Erneuerbarer Energien sich
Taiwan entstehen durch staatliche Anreizmechanismen sowie durch deutlich positiver als fossile Anlagen auf die angespannten Arbeits-
den dynamisch wachsenden PPA-Markt attraktive Opportunitaten. maérkte auswirkt.5?

Zusatzliche Impulse werden durch Konjunkturpakete zur Bewalti-

Abbildung 30: Prognose der Investitionen in neue Erzeugungskapazitaten in Japan und Siidkorea (in Mrd. USD)38

18

16

14

12

10

8

6

4

: Ll il | | II | | |

S| P 1 O | T (PR | I AT
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Solar-PV B Wind Offshore M Kohle
B Wind Onshore ™ Batterien Gas

Abbildung 30 verdeutlicht, dass auch in Stidkorea und Japan das Er- Reaktion auf die sehr begrenzten Landverflgbarkeiten enormes

reichen der Netzparitat den Investitionen in Erneuerbare Energien Wachstumspotenzial im On- sowie insbesondere im Offshore-Wind-

neuen Schub verleiht. Wahrend auch hier aufgrund der Kosteneffi- Segment.

zienz Solaranlagen die meisten Investitionen anziehen, zeigt sich als

57 Heidi Garrett-Peltier (2017)
58 BNEF (2020)
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Abbildung 31: Prognose der Investitionen in neue Erzeugungskapazitdten in Australien (in Mrd. USD)>°
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In Australien konzentrieren sich die Investitionen erwartungsgemaf
auf die Solarenergie. Relativ stabile Investitionssummen lassen dar-
auf schlieBen, dass nach derzeitigem Stand keine zusatzlichen An-
reizmechanismen geplant sind. Der im Vergleich relativ hohe Inves-
titionsanteil in Batterien verdeutlicht die Nachfrage nach Speicher-
maglichkeiten. Diese bieten insbesondere bei Netzengpassen Vor-
teile und gleichen so Probleme der in die Jahre gekommenen Netze
in Australien aus.

Wind and Batteries Saved South Australia From Blackout”

BNEF 2020

59 BNEF (2020)
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Neben bestehenden und kommenden Anreizmechanismen ist in der
gesamten Region mit einem signifikanten Wachstum des PPA-Mark-
tes zu rechnen.

~Sei es durch Druck von Anteilseignern und Investoren,
als Reaktion auf sich teilweise nur sehr langsam anpas-
sende Versorger, einem niedrigeren Strompreis oder
einfach zur Erh6hung der Versorgungssicherheit sehen
wir die Nachfrage nach bilateralen Stromabnahmever-
trdgen (Corporate PPA) steigen. Selbst im kommunis-
tischen Vietnam und in Indonesien, wo staatliche Mo-
noplisten das Netz und die Versorgung kontrollieren,
bewegt sich splrbar etwas. Wir sehen einen Trend, der
vielleicht noch in der Geschwindigkeit beeinflusst, aber
nicht mehr aufgehalten werden kann.”

Christian Krebs, Head Investment and Development APAC
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In Folge dessen werden sich zunehmend Opportunitaten bieten, um
Uber private Vertrage die Realisierung Erneuerbarer Energieprojekte
zu gewabhrleisten. Die Unabhangigkeit von staatlichen Subventionen
kann in diesen Fallen Wettbewerbsvorteile in Ausschreibungsverfah-
ren bieten und senkt die Risiken bezlglich politischer Kurswechsel.

Abbildung 32: Investitionen in Wasserstoff (in Mrd. USD)s!

Die Bedeutung Erneuerbarer Energien kénnte dartber hinaus zu-
satzliche Unterstltzung durch die Produktion griinen Wasserstoffs
erhalten. Aktuelle Entwicklungen und Bestrebungen vieler Lander
geben Anlass, dies zu bedenken. Insbesondere im Hinblick auf die
Dekarbonisierung der Industrie, zeigen erste Wasserstoffprojekte,
z.B. in der Stahlproduktions?, Alternativen zu naturlichem Gas und
Kohle auf.
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Abbildung 32 illustriert die Investitionen in die Produktion griinen
Wasserstoffs nach Landern. Wahrend Japan lange Zeit als fiihrend
in der Technologie galt, fallt es jetzt hinter die européaischen Lander
Deutschland und Frankreich zurtick. Die Einfiihrung eines Null-Emis-
sions-Ziels wirde helfen, den Entwicklungen neuen Schub zu ver-
leihen. Die Anktndigung eines Null-Emissions-Ziels von China konnte
in der Zukunft einen gigantischen Absatzmarkt bieten. Insbesondere

Japan Sudkorea

Australien weist — bezogen auf Flachenverfligbarkeit und natdrliche
Ressourcen —ideale Bedingungen zur Produktion von griinem Was-
serstoff auf. In diesem Zuge wurden sich fir den Kontinent neue
Exportmaglichkeiten eroffnen, die jenseits der Fokussierung auf fos-
sile Rohstoffe einen nachhaltigen und zukunftsfahigen Weg aufzei-
gen kénnten.

60 https://www.ingenieur.de/technik/fachbereiche/produktion/kann-wasserstoff-im-hochofen-die-emissionen-nachhaltig-reduzieren/

61 BNEF (2020)
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6. Rendite

Die erneuerbaren Energien sind auf dem Weg, sowohl ihren relati-
ven als auch ihren absoluten Anteil an den Strommarkten in der
APAC-Region zu erhéhen. Engpassen in der Versorgung, resultierend
aus groBtenteils nicht mehr realisierbaren thermischen Kraftwerken
und zunehmender Importabhangigkeit, steht die weltweit dyna-
mischste Energienachfrage gegeniber. Die treibende Kraft des wirt-
schaftlichen Aufschwungs in den Entwicklungsléndern — auslandi-
sche Direktinvestitionen — sowie an Bedeutung gewinnende Nach-
haltigkeitsaspekte der Konzerne in den ostasiatischen Lander fuhren
zu einem deutlichen Anstieg der Nachfrage nach erneuerbaren Ener-
gien. Neben dieser Marktkonstellation ist die dynamisch steigende
Wettbewerbsfahigkeit der Wind- und Solar-PV-Technologien von
maBgeblicher Bedeutung. Die rein wirtschaftliche Uberlegenheit in
Verbindung mit vergleichsweise duBerst kurzen Bauphasen der er-
neuerbaren Energien sind somit die wesentlichen Treiber der zukunf-
tigen Entwicklung.

Dieser Paradigmenwechsel fuhrt dazu, dass immer mehr Lander dem
Weg der Europaischen Union folgen. Auch Japan und Stdkorea

streben die Energieneutralitat bis 2050 an, die Philippinen verbieten
den weiteren Ausbau der Kohleverstromung, und australische Ban-
ken — neben zahlreichen internationalen Bank- und Versicherungs-
instituten — sind trotz politischer Unterstlitzung nicht mehr bereit,
die Risiken des Kohlesektors zu tragen.

Was kdnnen wir von den Entwicklungen in Europa lernen?

Anfangliche, attraktive staatliche Férderungen in der EU verhalfen
den Erneuerbaren Energien zum Markteintritt. Ein einsetzender Lern-
prozess, Effizienzsteigerungen, Innovationen und die Nutzung von
Skaleneffekten, verbunden mit der zunehmenden Ausbaugeschwin-
digkeit, fihrten dann zu einer sich selbst verstarkenden Entwicklung.

Die damit verbundene Etablierung der erneuerbaren Energien als
Anlageklasse fuhrte und fuhrt zu einem stetig steigenden Interesse
und Vertrauen der Investoren.

Abbildung 33: Entwicklung der Kapitalkosten in Deutschland (Onshore Wind / in %)&2
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Abbildung 33 verdeutlicht diese Entwicklung anhand der erforder-
lichen Risikopramien fur Eigen- und Fremdkapital, die im Be-
trachtungszeitraum um rund 60 % gesunken sind. Die dargestellten
Kapitalkosten sind auf die von Bloomberg New Energy Finance ge-
troffenen Annahmen zur Ermittlung der Stromgestehungskosten
zurlickzuftihren, d.h. sie beziehen sich auf den gesamten Lebens-
zyklus einer Windenergieanlage, von der Planung tber den Bau bis
zur Stilllegung. Der noch dynamischere Riickgang der Fremdkapital-

62 BNEF (2020)
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kosten im Vergleich zu den Eigenkapitalkosten — begtnstigt durch
die weltweite Niedrigzinsphase — und eine Erhéhung der akzeptier-
ten Fremdkapitalquoten ermdglichten trotz sinkender Risikopramien
eine Stabilisierung der Eigenkapitalrendite.

Angesichts der extrem unterschiedlichen Entwicklungsgrade und des
noch in den Anfangen steckenden Ausbaus der erneuerbaren Ener-
gien in der APAC-Region gibt es deutliche Unterschiede zu Europa.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

30



ASIEN-PAZIFIK:

INVESTITIONEN IN ERNEUERBARE ENERGIEN — DIE ZEIT IST JETZT

Abbildung 34: Eigenkapitalkosten und Marktintegration von Solar-PV Anlagen im internationalen Vergleich im Jahr 202063
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Abbildung 34 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen dem
Anteil der Stromerzeugung aus Solar-PV am Gesamtstrommix und
den jeweils erforderlichen Risikopramien fir das Eigenkapital. Die
Trendlinie zeigt, dass fast ein Drittel der Variation der Kapitalkosten
durch den Ausbau der Solarkapazitat erklart werden kann. Dartiber
hinaus sind die unterschiedlichen Risikoprofile von Industrie- und
Entwicklungslandern nicht zu vernachlassigen und spielen eine groBe
Rolle bei der zu erzielenden Risikopramie.

Ein entscheidender Unterschied, der die Dynamik der Entwicklung
deutlich beschleunigen wird, ist jedoch der Reifegrad der bereits er-
reichten Technologien. Die Lander der APAC-Region kénnen von
Landern, die in ihrer Entwicklung bereits viel weiter fortgeschritten
sind, und von den gewonnenen Erfahrungen profitieren.

Wir bei Aquila Capital setzen auf unsere Erfahrung im europaischen
Markt und sehen in Kombination mit unserem Team in Singapur, das
sich durch umfangreiche lokale Marktkenntnisse auszeichnet, den
Wissenstransfer als wesentlichen Erfolgsfaktor.

63 Europa: Boomberg New Energy Finance (2020);
APAC: Bloomberg New Energy Finance (2020) / Aquila Capital Research (2020)
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Die ambitionierten Klimaziele in Japan und Stdkorea werden, ahn-
lich wie in Europa, die Grundlage fir zusatzliche Investitionsanreize
bilden. Darlber hinaus sind Banken und institutionelle Investoren
bereits sehr vertraut mit der Anlageklasse und stellen Fremdkapital
zu wettbewerbsféhigen Konditionen zur Verfligung, was sich posi-
tiv auf die zu erzielende Eigenkapitalrendite auswirken wird. Die
hohen risikoadjustierten Renditeerwartungen in den Entwicklungs-
landern bieten attraktive Méglichkeiten fir einen frihzeitigen Ein-
stieg in die noch jungen Markte. Aufgrund der Abhéngigkeit von
auslandischen Direktinvestitionen und der Verlagerung von Wert-
schopfungsprozessen durch internationale Unternehmen ist zudem
mit einer stetigen Verbesserung der Rahmenbedingungen in den
Entwicklungsldndern zu rechnen.
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Im Vergleich zu Europa ist das enorme Wachstum des Energiebe-
darfs von nicht zu vernachlassigendem Vorteil, insbesondere im Hin-
blick auf die zu erzielenden Strompreise.

Zusatzlich zu unseren Aktivitaten in Europa er6ffnen wir Investoren
einen Marktzugang, der nicht nur ein enormes Diversifikationspo-
tenzial, sondern auch ein deutlich héheres Renditepotenzial bei einem
als relativ stabil und Uberschaubar zu bewertenden Risikorahmen
bietet.

Abbildung 35: Eigenkapitalkosten Wind und Solar-PV im internationalen Vergleiché4
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7. Resiimee

Die Region APAC ist eine von den Folgen des Klimawandels am
starksten betroffene Region der Welt. Deshalb wird der Aufbau
sowie die Transformation nachhaltiger Energiesysteme dort eine be-
sondere Bedeutung haben. Derzeit spielt Kohle immer noch eine
bedeutende Rolle und scheint vordergriindig — unter der Ausnahme
Australiens — im Mittel immer noch die glnstigste Quelle neuer Er-
zeugungskapazitat zu sein.

Bestehende Verzerrungen durch Subventionen, Importbeschrankun-
gen und Interessensgruppen sind alleinig fur die noch bestehende
Wettbewerbsfahigkeit der Kohle verantwortlich. Doch diese sind
mittelfristig aus vielerlei Griinden nicht aufrechtzuerhalten. Durch
die aufgrund der geographischen Lage im Vergleich zu Europa sig-
nifikant hoheren Ressourcen fiir Erneuerbare Energie — allen voran
Solar-PV — sowie eine dynamische Kostenreduktion Erneuerbarer

64 BNEF / Aquila Capital Research (2020)
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Technologien werden sich die Wettbewerbsverhaltnisse jedoch in
den nachsten Jahren neu ordnen.

Im Vorangegangenen wird aufgezeigt, dass bereits kleinste Ande-
rungen der Rahmenparameter, wie z.B. staatliche Anreizmechanis-
men, Anderungen der Regulatorik (Importbeschrankungen), Verbes-
serung der Finanzierungskonditionen, unmittelbar die Ordnung der
Wettbewerbsverhaltnisse dndern wirden. Den positiven Entwick-
lungen im Sektor Erneuerbarer Energien stehen auBerdem negative
Entwicklungen im Bereich fossiler Erzeugungskapazitaten gegentber.
Das zunehmende Ausbleiben benétigter Finanzierungen als auch
Versicherungen, sowie der gesellschaftliche Widerstand gegentber
fossilen Anlagen wird die Uberlegenheit der Erneuerbaren Energien
zusatzlich unterstitzen.
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Ein nachhaltiger Aufbau des Energiesystems in den Entwicklungs-
ldndern der ASEAN wiirde sich duBerst positiv auf die Hauptziele —
Energiesicherheit und Zugang zu bezahlbarer Energie — auswirken.
Weiterhin nimmt die Abhangigkeit von Importen ab wahrend die
angespannten Haushalte zugleich entlastet wirden. Darlber hinaus
wird das Angebot regenerativer Energien zunehmend zum Entschei-
dungskriterium fur auslandische Direktinvestitionen. Diese sind von
grundlegender Bedeutung fur das weitere Wachstum der Region.

Die ostasiatischen Industrienationen Taiwan, Stdkorea und Japan
weisen bereits ambitionierte Klimaziele auf. Sie bieten durch den
Mix aus staatlichen Anreize sowie tUber den enorm wachsenden
Markt privater Stromabnahmevertrdge attraktive Moglichkeiten fur
die Realisierung Erneuerbarer Energieprojekte. Darlber hinaus bie-
tet das — nach europdaischem Vorbild — zunehmende Engagement in
Erneuerbare Energien zahlreiche positive Effekte, die die Konjunktur
beleben und einen nachhaltigen Weg aus der Krise weisen.

Australien starkt hingegen fossile Wirtschaftszweige, die von groBBer
nationaler Bedeutung sind. Doch aufgrund des enormen Ressour-
cenreichtums, insbesondere an Sonnenenergie und den benotigten
Flachenverfugbarkeiten, fihrt die rein 6konomische Vorteilhaftigkeit
langfristig zum Ausbau der Erneuerbaren Energien. Zunehmende
gesellschaftliche Debatten und der Ausblick auf zukunftstrachtige
wirtschaftliche Entwicklung (z. B. Wasserstoff) untersttitzen den
Wandel zusatzlich.

Investoren bietet sich ein riesiger Markt, der sich im Bereich Erneu-
erbarer Energien noch in den Anfdngen der Entwicklung befindet.
Das vorliegende Paper legt dar, dass der Siegeszug regenerativer
Technologien auch in dieser Region — ausgehend von vielfaltigen
Vorteilen aus unterschiedlichsten Richtungen — seine Fortsetzung
findet. Es werden sich zunehmend Chancen er&ffnen, die attraktive
Konditionen bieten.

Gewonnene Erfahrungen und der daraus erwachsende Wissenstrans-
fer ermdglichen es den Landern Entwicklungsstufen zu Gbersprin-
gen. Aufgrund der Nachfrage nach FDIs werden institutionelle Rah-
menbedingungen schneller geschaffen.

Angesichts der zunehmenden globalen Aktivitdten zur Eindammung
des Klimawandels — die EU, Japan, Stdkorea, China und perspekti-
visch auch die USA (Bidens Programm) streben Netto-Null-Emissio-
nen an — ist die Entwicklung nachhaltiger Energiesysteme in APAC
alternativios. Aufgrund dieses Umfeldes sehen wir jetzt ideale Be-
dingungen, um am Wachstum der erneuerbaren Energien in APAC
zu partizipieren. Die aktuellen Entwicklungen und der noch geringe
Ausbau bieten im Vergleich zu Europa hohere Renditepotenziale fur
Unternehmen, die in der Lage sind, bestehende Risiken zu managen.

Der Marktzugang und der langfristige Erfolg ist dabei abhangig von
der fruhzeitigen Identifikation von sich bietenden Chancen, der Be-
herrschung der Risiken und dem schnellen Handeln in dem duBerst
dynamischen Marktumfeld.

Wenn Sie daran interessiert sind, an diesen Wachstumsmarkten zu
partizipieren und mehr Uber die Strategie und Losungen von Aquila

Capital erfahren mochten, zégern Sie nicht uns zu kontaktieren.

Wir freuen uns auf ein Gesprach.
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Fiir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte:

Aquila Gruppe

Valentinskamp 70

20355 Hamburg

Deutschland

Tel..  +49(0)40 8750 50-100
E-Mail:info@aquila-capital.com
Web: www.aquila-capital.de

Folgen Sie uns auf @ @

Hamburg - Frankfurt - London - Luxemburg - Madrid - Lissabon - Oslo - Zirich - Invercargill - Singapur - Tokio

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 dargestellten
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 Dokument
enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die von uns als zuverldssig und richtig beurteilt wurden. Dennoch gewahrleisten
wir nicht die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung fur Schéden ab, die durch die Nutzung der
Informationen entstehen kénnten. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrdge. Aussagen iiber eine zukiinftige 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 verschiedenen Risiken
verbunden sind. lhre Realisierung kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren.

Unter den Bezeichnungen Aquila und Aquila Capital werden Gesellschaften fur Alternative Investments und Sachwertinvestitionen sowie
Vertriebs-, 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 Vertrdgen, Verkaufsunterlagen oder
sonstigen Produktinformationen benannt.

Eine Veroffentlichung der Aquila Capital Investmentgesellschaft mbH. Stand: Januar 2021. Autor: Peter Schnellhammer

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN 34



