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Kurzfassung

Kurzfassung

Deutschland steht vor einem nie dagewesenen Ausbau seiner Erzeugungskapazititen im
Bereich der Windenergie auf See. Mit den neuen Ausbauzielen wird bis 2030 ungefahr dreimal
so viel neue Kapazitat zugebaut, wie bisher in Deutschland am Netz ist. In diesem
Zusammenhang kommt dem langfristig kosteneffizienten Ausbau eine tragende Rolle zu.

Zur Erreichung der Ausbauziele sind zwei unterschiedliche Ausschreibungsmodelle
vorgesehen: Das aus GroRbritannien bekannte Modell des Differenzvertrags (CfD) soll auf
voruntersuchten Flachen Anwendung finden. Neben das CfD-Modell sollen Ausschreibungen
fiir nicht voruntersuchte Flachen treten, die auf Basis einer Mischung aus qualitativen (,,Beauty
Contest™) und finanziellen (,,Gebotskomponente*) Zuschlagskriterien vergeben werden. Diese
ersetzen das zuletzt angewandte Losverfahren. Allerdings kann die derzeitige Gestaltung des
Ausschreibungsdesigns zu einem Anstieg der Preise fur griinen PPA-Strom fur die Industrie
von bis zu 21 EUR/MWh im Vergleich zu einem Modell ohne finanzielle Gebotskomponente
fuhren, wie wir im Folgenden zeigen. Wir zeigen in Kapitel 2 zunéchst folgendes auf:

= Die Gewichtung und Definition der qualitativen und finanziellen Zuschlagskriterien fiihrt
dazu, dass in Deutschland schlussendlich primér die finanzielle Gebotskomponente tiber
den Zuschlag entscheiden wird;

= Im Gegensatz zur finanziellen Gebotskomponente reizen qualitative Kriterien Wettbewerb
unter den Bietern, um die Hohe des finanziellen Beitrags und die besten Ideen fur dessen
Verwendung an. Bei vergleichbarem Wettbewerb leistet der erfolgreiche Bieter in beiden
Modellen den gleichen finanzielle Beitrag. Der Ideen-Wettbewerb um dessen bestmogliche
Verwendung, z.B. im Sinne des dynamisch kostengunstigen Ausbaus der Windenergie auf
See ist allerdings bei lediglich finanziellen Zuschlagskriterien nicht gewdahrleistet.® In
anderen Landern (z.B. Niederlande) legt das Ausschreibungsdesign erheblich mehr
Gewicht auf Aspekte unter anderem der Systemintegration und des Meeresnaturschutzes.
In Anbetracht von aktuellen Redispatch- und Einspeisemanagementkosten von fast 1,5
Milliarden Euro jahrlich werden damit in Deutschland unter Umstadnden erhebliche
Kostensenkungspotentiale nicht realisiert, die sich mit stdrkeren Anreizen fir
Systemdienlichkeit heben lieRen;

= FuUr einen empirischen  Vergleich der  Ergebnisse der  verschiedenen
Ausschreibungssysteme liegen noch keine ausreichenden Daten vor, da fast alle
Ausschreibungen mit finanzieller Gebotskomponente in die Zeit nach 2020 fallen und die
entsprechenden Projekte folglich noch nicht die Betriebsphase erreicht haben. Die
Priorisierung hoher Staatseinnahmen im deutschen Ausschreibungsdesign fir Mobilfunk-
Spektrum hat allerdings zu hohen Kosten bei gleichzeitig unterdurchschnittlicher Qualitat
gefiihrt; was die Problematik der Priorisierung kurzfristiger Einnahmen zeigt.

In Kapitel 3 analysieren wir die Ergebnisse ausléandischer Ausschreibungen mit finanzieller
Gebotskomponente. Unter  Beriicksichtigung  verschiedener  gebotserhohender  und
-reduzierender Faktoren (vgl. auch Anhang B) zeigen wir, dass sich die beste Vergleichbarkeit
zwischen Deutschland und England / Wales ergibt. Die Héhe der Gebotskomponente in

1 Im Rahmen des WindSeeG-E obliegt die Verwendung der ,,investiven* Komponenten der finanziellen
Gebotskomponente allein dem BMEL bzw. BMUV ohne dass diese auf die Erkenntnisse eines vorgelagerten Ideen-
Wettbewerbs zuriickgreifen konnten, wie er durch die Anwendung von qualitativen Kriterien angereizt werden kdnnte.
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Dénemark stellt tendenziell eher eine Untergrenze fir Deutschland dar. Auf dieser Basis
ergeben sich zu erwartende Gebotskomponenten fir einen 1GW Windpark in H6he von:

= Ca. 500 Mio. Euro bis ca. 1,25 Mrd. Euro auf Basis der Daten fiir England & Wales;
= Knapp 400 Mio. Euro als Untergrenze auf Basis der Daten aus D&anemark.

Abbildung 1 zeigt, dass sich unter Berticksichtigung der erwarteten Stromproduktion
Mehrkosten von bis zu annahernd 21 EUR / MWh ergeben, wie Kapitel 4 zeigt. Von diesen
entfallen ca. 20% allein auf die zusétzlichen Kapitalkosten, die dem System vollstandig
entzogen werden und weder fur die Systemintegration noch fur die von der Bundesregierung
angestrebten Ziele zur Verfligung stehen.

Abbildung 1. Gesamtkosten der finanziellen Gebotskomponente
pro MWh — 20-jahrige Amortisation
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Quelle: NERA Analyse. Fir Details siehe Abbildung 4.2

In Summe fallen bei einer Gebotskomponente in der Héhe der ungedeckelten englischen
Referenzwerte bis zum Jahr 2045 zusétzliche Kosten von mehr als 14,5 Milliarden Euro fur
die Gebotskomponente in Deutschland an. Wére die Gebotskomponente hingegen in Hohe der
niederlandischen Gebotskomponente gedeckelt wirden gut 13,5 EUR / MWh bzw. 13,4
Milliarden Euro frei, die anderweitig eingesetzt werden konnen. Diese freiwerdenden
Spielrdume konnten entweder im Rahmen der Erfullung der qualitativen Kriterien, zum
Beispiel zur Verbesserung der Systemintegration verwendet oder stinden als
Verhandlungsspielraume in PPA-Verhandlungen mit der Industrie zur Verfligung, welche dort
strompreissenkend fir den Griinstrombezug wirken kénnen.

In der Industrie finden sich nur verhaltnismalig wenige Unternehmen mit entsprechender
Bonitat und Strombedarf, die eine umfangreiche PPA-basierte Absicherung grofRer Offshore
Windparks effizient ermdglichen. Folglich sind PPA-Verhandlungen zwischen Projektierern
und stromabnehmender Industrie regelmaRig von einer gewissen Marktmacht auf beiden Seiten
gepragt. Diese fuhrt dazu, dass etwaige Verhandlungsspielrdume unter anderem in Bezug auf
die Hohe des sogenannten ,,PPA Discount®, also des Abschlags auf den Marktwert des im PPA
bezogenen Stroms individuell zwischen den Parteien aufgeteilt werden und der jeweils starkere
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Partner den groReren Teil des Verhandlungsspielraums zu seinen Gunsten vereinnahmt.?
Bloomberg New Energy Finance (BNEF) klassifiziert Deutschland derzeit als einen
tendenziellen ,,.Buyers Market”, also einen ,,Abnehmermarkt®, in dem Spielrdume fir
Preissenkungen — sofern vorhanden - in nicht unerheblichem Umfang bei der abnehmenden
Industrie ankommen drften. 3

Unter dem aktuellen Auktionsdesign nach WindSeeG-E werden diese Spielrdume fir
Preissenkungen bei griinem Strom - von bis zu 21 EUR / MWh (siehe Kapitel 4.2) im Vergleich
zwischen einem Modell mit ungedeckelter bzw. ohne Gebotskomponente - allerdings blockiert.
Stattdessen sind die Projektierer gezwungen das mégliche Rabattpotential bereits vor den PPA-
Verhandlungen in die finanzielle Gebotskomponente zu ,.investieren* (vgl. Kapitel 2), so dass
in den nach. Die derzeitige Gestaltung der Gebotskomponente fiihrt allerdings nicht dazu, dass
die entsprechenden Zahlungen fir dynamische Kostensenkungen oder fir die
Systemintegration  eingesetzt ~ wdirden.  Auferdem  bietet  die  vorgesehene
Strompreiskostensenkungskomponente auch keinen Anreiz fir die Verwendung griinen Stroms,
da die Entlastung uber die Offshore Netzumlage unabhdngig von der Erzeugungs- bzw.
Bezugsform erfolgt. De facto subventioniert die Grunstromerzeugung den Bezug von
Graustrom quer.

Die deutsche Erfahrung im Telekommunikationsbereich (vgl. Kapitel 2.3) zeigt zudem, dass
eine entsprechende kurzfristige Maximierung der Einnahmen des Auktionators langfristig zu
hoheren Kosten, geringerer Innovation und insgesamt schlechteren Ergebnissen flr den
Kunden fuihren kann.

Vor diesem Hintergrund sollte die Ausgestaltung der Zuschlagskriterien dringend (berdacht
werden.

2 Zum Konzept des PPA Discount siehe zum Beispiel Paradigm Change Capital Partners (2013): GPAM and DPAM:
IPPs’ optimal route to market and how it affects revenue certainty, S. 2 & 3.
Ein Webinar von BNEF & Pexapark vom 12. Mai 2022 “Recent PPA pricing trends and the resilience of corporate PPA
deals in European markets” betonte zudem, dass die Pricing Discounts in letzter Zeit gestiegen sind, was auf eine
tendenziell steigende Marktmacht der Abnehmer in Zeiten steigender Volatilitét hindeutet.

3 Siehe zum Beispiel BNEF (Apr 2022): “Wind and Solar Corporate PPA Prices Rise Up To 16.7% Across Europe” &
BNEF & Pexapark (12. Mai 2022) “Recent PPA pricing trends and the resilience of corporate PPA deals in European
markets.” BNEF klassifiziert die Mehrzahl der européischen Markte (inklusive GroRRbritannien und der Niederlande, wo
bereits Gebotskomponenten angeboten wurden) als Abnehmermérkte, zeigt aber auch, dass auch in diesem L&ndern
PPA-Preise auf Anderungen der Kosten und Marktwerte der erneuerbaren Erzeugung reagieren. Abnehmermarkte sind
folglich nicht dahingehend zu verstehen, dass die Konditionen einseitig und unabhéngig von der Markt- und Kostenlage
von den Abnehmern diktiert werden. Fiir Deutschland ermitteln BNEF & Pexapark derzeit von den Abnehmern
vereinnahmte Rabatte gegeniiber dem ,,fair value® der Vertrdge von ca. 20 EUR / MWh, d.h. in der Gr6Benordnung, die
durch die Abschépfung der Gebotskomponente voraussichtlich entzogen wiirde.
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Einflhrung

1. Einfihrung

Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) legte am 6. April 2022 das
Energiesofortmalnahmenpaket (,,Osterpaket™) vor. Im Rahmen des Osterpakets wird unter
anderem das Windenergie-auf-See-Gesetz (WindSeeG) angepasst.* Im WindSeeG-Entwurf
(WindSeeG-E) werden unter anderem flir Windenergie auf See (Offshore Wind) die
Ausbauziele und die Ausschreibungsvolumen erhéht, wie wir in Abbildung 1.1 zeigen.

Abbildung 1.1: Ausbaupfad Wind auf See bis 2035
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Quelle: NERA Darstellung, basierend auf BMWK Angaben
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Mit den neuen Ausbauzielen wird bis 2030 ungeféhr dreimal so viel neue Kapazitat zugebaut,
wie bisher in Deutschland am Netz ist.® Angesichts der erheblichen Netzengpasse in
Deutschland wird bei diesem Zubau die Systemintegration eine wichtige Rolle spielen, zumal
der Zubau der Windenergie auf See naturgeméll nur an der Kiste und damit nordlich der
Netzengpasse erfolgen kann.®

4 Das neue WindSeeG ist noch in der Entwurfsphase. Wir referenzieren den Referentenentwurf des WindSeeG als
WindSeeG-E.

5 Basierend auf Kapazitatsdaten von IRENA.

6 Zur Lage der Netzengpasse siehe zum Beispiel Bundesnetzagentur (2022): Monitoringbericht 2021, S.153.
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Einflhrung

Zur Erreichung der Ausbauziele sind zwei unterschiedliche Ausschreibungsmodelle
vorgesehen:’

= Ausschreibungen fir zentral voruntersuchte Flachen, bei denen Bieter um
Differenzvertrage (CfDs) konkurrieren. In diesen Ausschreibungen ist der Gebotswert das
alleinige Vergabekriterium.

= Ausschreibungen fir nicht voruntersuchte Flachen, bei denen Bieter um das
Flachenentwicklungsrecht konkurrieren (ohne betriebliche Beihilfen wie CfDs). In diesen
Ausschreibungen erfolgt die Vergabe gestitzt auf einer Reihe von quantitativen und
qualitativen Zuschlagskriterien, wobei einer finanziellen Gebotskomponente das hdchste
Gewicht zukommt.

In diesem Gutachten untersuchen wir im Auftrag des Bundesverbandes der Windparkbetreiber
Offshore (BWO) das Design der Ausschreibungen fur nicht voruntersuchte Flachen. Wir
untersuchen dabei insbesondere die finanzielle Gebotskomponente und ihre
energiewirtschaftlichen Auswirkungen.

Unser Gutachten ist wie folgt strukturiert:

= In Kapitel 2 diskutieren wir die Wirkung verschiedener Zuschlagskriterien, die
Vorgehensweise des BMWK bei den Ausschreibungen von nicht voruntersuchten Flachen
im WindSeeG-E und ihre zu erwartenden Auswirkungen auf das Gebotsverhalten.

= In Kapitel 3 analysieren wir die jingsten Ergebnisse von auslandischen Ausschreibungen
mit finanzieller Gebotskomponente im Bereich Offshore Wind und prifen deren
Vergleichbarkeit mit Deutschland.

= In Kapitel 4 leiten wir aus den Ergebnissen im Ausland und dem deutschen
Ausschreibungsdesign die zusétzlichen Kosten her, die in Deutschland bei Zugrundelegung
verschiedener Gebotskomponenten entstehen.

= In Kapitel 5 analysieren wir die energiewirtschaftliche Wirkung der Gebotskomponente
und alternative Ansétze.

Im Anhang zeigen wir weiterfihrende Sensitivitatsanalysen und Informationen zu den
Referenz-Ausschreibungen aus dem Ausland.

7 Die Ausschreibungen fiir nicht voruntersuchte Flachen dienen der Beschleunigung des Ausbaus von Offshore Wind, da
dir Flachenuntersuchungen an die Projektierer ausgelagert werden.

© NERA Economic Consulting 5



Zuschlagskriterien bei Ausschreibungen und ihre Wirkung

2. Zuschlagskriterien bei Ausschreibungen und ihre Wirkung
2.1. Die Kriterien im BMWK-Vorschlag

Das BMWK verwendet fir die CfD-Ausschreibungen ausschlieflich finanzielle
Zuschlagskriterien. Fir die nicht voruntersuchten Flachen kommen sowohl finanzielle wie
qualitative Zuschlagskriterien zur Anwendung. Diese Ansétze l6sen das Losverfahren ab,
welches noch in allen Ausschreibungen 2021 zur Anwendung kam.

Zuschlagskriterien

Das Konzept von qualitativen Zuschlagskriterien in Ausschreibungen im Bereich Offshore
Wind gibt es in Deutschland bereits im Rahmen der am 21. September 2021 verabschiedeten
Verordnung zur Vergabe von sonstigen Energiegewinnungsbereichen in der ausschliel3lichen
Wirtschaftszone (SoEnergieV). Allerdings kommt es bei den Zuschlagskriterien zwischen der
SoEnergieV und dem WindSeeG-E zu erheblichen Unterschieden, wie wir in Abbildung 2.1
darstellen.

Abbildung 2.1: Zuschlagskriterien im WindSeeG-E und in der SoEnergieV

WindSeeG-E - 2022 SoEnergieV - 2021

Recyclingfahigkeit der Rotorblatter (12,5%) Auswirkungen auf die Jahrliche Energiemenge

Meeresumwelt (16,67%) (16.67%)
Vereinbarkeit mit
Natur- und 5
Artenschutz (12,5%) ng 2&3:?15
(50%)
Energiebereitstellungs-
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’ . Technologiereife
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Energieeffizienz
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Quelle: NERA Darstellung, basierend auf § 53 WindSeeG-E und § 9 SoEnergieV
Legende: Rot = finanzielle Elemente, Griinténe = Umweltelemente, Blautdne = technische Elemente, Grau =
Kostenelemente, Gelb = Vermarktungselemente

Zunéchst sticht das deutlich héhere Gewicht der finanziellen Komponente (50 Prozent
gegenuber 0 Prozent) im WindSeeG-E 2022 gegenlber der SoEnergieV 2021 hervor. Zudem
bestehen auch bei den qualitativen Kriterien erhebliche Unterschiede.

Verwendung der Gebotskomponente

Die Bezahlung und Verwendung der finanziellen Gebotskomponente werden in § 58 und § 59
WindSeeG-E geregelt:

= 10 Prozent flieBen in die umweltschonende Fischerei (,,Fischereikomponente*). Die
erfolgreichen Bieter bezahlen die Fischereikomponente innerhalb von 12 Monaten nach
Erteilung des Zuschlags. Das Geld wird vom Bundesministerium fir Erndhrung und
Landwirtschaft bewirtschaftet.

= 20 Prozent flieBen zum Meeresnaturschutz (,Meeresnaturschutzkomponente*). Die
erfolgreichen Bieter bezahlen die Meeresnaturschutzkomponente innerhalb von 12
Monaten nach Erteilung des Zuschlags. Das Geld wird vom Bundesministerium fir
Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz bewirtschaftet.

© NERA Economic Consulting 6



Zuschlagskriterien bei Ausschreibungen und ihre Wirkung

= 70 Prozent fliel3en zur Senkung der Offshore Netzumlage
(,,Stromkostensenkungskomponente*). Die erfolgreichen Bieter bezahlen die
Stromkostensenkungskomponente iber einen Zeitraum von 20 Jahren in gleichbleibenden
Raten, vom Zeitpunkt der Inbetriebnahme der Anlage. Die Entlastung der Offshore
Netzumlage schafft keinen Anreiz fiir Grinstrombezug und entlastet stattdessen wahllos
Strombezug unabhéngig vom eingesetzten Brennstoff. De facto subventioniert die
Griunstromerzeugung den Bezug von Graustrom quer.

Die Nutzung der Gelder ist somit gesetzlich geregelt. Es besteht keine Moglichkeit, das Geld
nach Bedarf fur andere Zwecke (z.B. Versorgungssicherheit, Integration von Offshore Wind
in das Stromnetz) einzusetzen.

2.2. Die Wirkung verschiedener Zuschlagskriterien
Grundsatzliche Wirkmechanismen

Das WindSeeG-E 2022 verandert die zur Anwendung kommenden Zuschlagskriterien. Von
einem Losverfahren wird auf eine Mischung aus finanziellen und qualitativen
Zuschlagskriterien umgestellt. Tabelle 2.1 zeigt die Wirkung verschiedener Zuschlagskriterien
im Hinblick auf die Frage, welche Aspekte der Projektentwicklung dem Bieter-Wettbewerb
unterworfen sind.

Tabelle 2.1: Wirkung von Zuschlagskriterien

Wettbewerb um Wettbewerb um

Beitragshthe Ideen
Losverfahren X X
Finanzielle Gebotskomponente v X
Qualitative Gebotskomponente v v

= Bei einem Losverfahren findet weder um die Héhe des Beitrags der Entwickler zu den
Zielen der Bundesregierung ein Wettbewerb statt noch um die besten Ideen, wie diese zu
erreichen sind;

= Beider Verwendung von finanziellen Gebotskomponenten findet ein Wettbewerb um die
Hohe des Beitrags der Entwickler zu den Zielen der Bundesregierung statt. Da die
Verwendung der Mittel nicht Teil des Wettbewerbs der Bieter ist, findet kein
Ideenwettbewerb um den effizientesten Einsatz der Mittel statt; und

= Bei der Verwendung von qualitativen Gebotskomponenten erfolgt der Zuschlag
vordergriindig anhand eines Wettbewerbs der Bieter um die besten Ideen zur Erreichung
der von der Bundesregierung vorgegebenen Ziele. Da die Bieter auch gefordert sind, die
Ideen umzusetzen, wird es regelmalig auch zu einem Wettbewerb um die Hohe der
eingesetzten Mittel kommen, weil sich mit mehr eingesetzten Mitteln auch
fortgeschrittenere Losungen oder zum Beispiel ein grof3flachigerer Einsatz der angepeilten
Lésungen umsetzen lassen.

Die umgangssprachlich auch als ,,Beauty Contest* bezeichnete Verwendung von qualitativen
Kriterien fiihrt also regelméflig auch zu einem finanziellen Wettbewerb zwischen Bietern.
Voraussetzung hierfir ist, dass Wettbewerb zwischen den Bietern besteht. Dies war in allen

© NERA Economic Consulting 7
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Ausschreibungen der letzten Jahre der Fall (vgl. Kapitel 3). Qualitative Kriterien kdnnen also
nicht nur zur Ideengenerierung fir innovative Verfahren beitragen, sondern sie werden auch
im gleichen MaRe wie die Verwendung einer finanziellen Gebotskomponente dazu flihren, dass
die Bieter erwartete ,,Produzentenrenten*® im Sinne der Ziele der Bundesregierung einsetzen.

Auswirkungen der Gewichtung der Kriterien im WindSeeG-E

Wie Abbildung 2.1 zeigt, wird bei der Ausschreibung im WindSeeG-E die Hohe des
(finanziellen) Gebotswerts deutlich starker gewichtet als andere (qualitative) Kriterien. Bei
dieser Ungleichgewichtung ist es die dominante Strategie fur jeden Bieter, alle verfligbaren
Mittel in die Gebotskomponente zu ,,investieren*. Flhrt ein investierter Euro zu einem
zusétzlichen Wertungspunkt im Bereich der finanziellen Gebotskomponente erhoht dieser die
Wahrscheinlichkeit des Zuschlags deutlich mehr als ein Euro, der einen zusétzlichen
Wertungspunkt bei einem der anderen Kriterien erreicht. Die ,Investitionen” in andere
Komponenten werden somit de-priorisiert. Dies gilt umso mehr, da

= Dei der finanziellen Gebotskomponente jeder investierte Euro direkt zu einer Erhdhung der
Zuschlagswahrscheinlichkeit fihrt;® und

= einzelne qualitative Kriterien im WindSeeG-E (neben ihrer geringeren Gewichtung) weder
eine Differenzierbarkeit ermoéglichen noch einen klaren Zusammenhang mit den
eingesetzten Investitionen aufweisen. Die Recyclingfahigkeit der Rotorblatter ist ein
entsprechendes Beispiel, da hier zum heutigen Zeitpunkt weder abzusehen ist, in welchem
Umfang Recyclingfahigkeit tatsachlich gegeben sein wird, noch lasst sich diese (nicht
nachprufbare) Angabe zum heutigen Zeitpunkt durch Investitionen nachprifbar verbessern.

Folglich ist bei Bietern in Deutschland ein Fokus auf die finanzielle Komponente zu erwarten.
Die laufenden Ausschreibungen in den Niederlanden bieten ein gutes Beispiel, wie sowohl die
finanzielle Komponente wie auch innovative Ideen durch die Zuschlagskriterien angereizt
werden kdnnen: In der niederlandischen ,,Hollandse Kust West*“ Ausschreibung werden derzeit
zwei Flachen ausgeschrieben. Neben einer gedeckelten finanziellen Gebotskomponente
werden auch in erheblichem Umfang qualitative Kriterien bewertet. Wir zeigen in Abbildung
2.2 die Zuschlagskriterien und deren Gewichtung pro Fléache.

8 Die Produzentenrente beschreibt den Nutzen eines Verkaufers und beschreibt die Differenz zwischen den
Herstellungskosten eines Produktes und dem Verkaufspreis. In der Stromerzeugung entsteht eine Produzentenrente,
wenn die erwarteten Markterldse (ber die Lebensdauer der Anlage mehr als die erwarteten Betriebs- und
Investitionskosten decken.

9 Die Punktzahl fiir das Kriterium der Gebotskomponente eines Bieters, B, wird wie folgt berechnet: Punkte
Gebotskomponentes = 50 * (Gebotskomponentes / maximale abgegebene Gebotskomponente). Fir die Bieter, die nicht
das hdéchste Gebot abgegeben habe, fihrt jeder zusatzlicher Euro zu einer Erhdhung der Punktezahl von 50 / maximale
abgegebene Gebotskomponente. Fir den Bieter mit dem hdchsten Gebot fiihrt jeder zusétzlicher Euro zu einer
Verminderung der Punktzahl flr die anderen Bieter und damit zu einer Verbesserung der Zuschlagswahrscheinlichkeit.
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Zuschlagskriterien bei Ausschreibungen und ihre Wirkung

Abbildung 2.2: Zuschlagskriterien in Hollandse Kust West Ausschreibung

Flache VI Flache VII

Héhe des Gebotswerts Héhe des Gebotswerts
(10%) Beitrag zur (10%)

Systemintegration

(50%)

Beitrag zum
Meeresnaturschutz

(50%)

Fertigstellungssicherheit (20%) Fertigstellungssicherheit (20%})

Beitrag zur Stromversorgung
(20%)

Beitrag zur Stromversorgung
(20%)

Quelle: NERA Darstellung, basierend auf Netherlands Enterprise Agency
Legende: Rot = finanzielle Elemente, Griinténe = Umweltelemente, Blautdne = technische Elemente, Violet =
Projekt-/Bieterbezogene Elemente

Durch die geringere Gewichtung inklusive Deckelung der finanziellen Gebotskomponente ist,
im Gegensatz zu Deutschland, ein Fokus auf die anderen, qualitativen Kriterien (u.a.
Systemintegration & Meeresnaturschutz) in der Hollandse Kust West Ausschreibung zu
erwarten. Die aus dieser Ausschreibung gewonnenen Ideen kénnen dann auch zukiinftigen
Ausschreibungen und Projekten zugutekommen.

2.3. Wirkung von Gebotskomponenten in anderen Sektoren

Wie beschrieben fiihrt das derzeit in Deutschland vorgesehene System zu einer De-
Priorisierung von Innovationen zugunsten einer aktuellen Abschépfung der
Zahlungsbereitschaft der Bieter an das Bundesministerium fiir Ernahrung und
Landwirtschaft, das Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicher und
Verbraucherschutz und der Senkung der Offshore Netzumlage. Vor dem Hintergrund der
erheblichen Ausbauvolumina in den kommenden Jahren kann die De-Priorisierung von
Innovationen zu dynamisch héheren Kosten fur die Windenergie auf See fiihren, da
Kostensenkungspotentiale nicht oder nur verspatet gehoben werden kdnnen.

Fur eine Abschatzung der Wirkung von Gebotskomponenten bei der Windenergie auf See
liegen noch keine ausreichenden Daten vor, da die Mehrzahl von Ausschreibungen mit
Gebotskomponenten weltweit in den beiden letzten Jahren stattfand.

Die Erfahrungen aus anderen Sektoren, insbesondere im Bereich des Mobilfunks kdnnen aber
einen Anhaltspunkt beziiglich der potentiellen Wirkung hoher Gebotskomponenten auf
andere Aspekte der Industrieentwicklung geben: Die Rechte, Signale Uber bestimmte
Frequenzbereiche des elektromagnetischen Spektrums zu ibertragen werden in vielen
Landern durch Frequenzversteigerungen, die in der Regel auch eine finanzielle
Gebotskomponente beinhalten, vergeben, wie es auch zwischen 2002 und 2016 mit dem
Ausbau des 4G-Netzes der Fall war.

Marsden, Ihle und Traber (2017) zeigen den Einfluss der Kosten des Spektrums (de facto
einer finanziellen Gebotskomponente) auf die Qualitat des Mobilfunk-Netzes (gemessen als
Geschwindigkeit, Abonnentenanteil und Netzabdeckung). Abbildung 2.3 zeigt die Ergebnisse
der Studie.
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Abbildung 2.3: Gebotskomponenten von 4G-Ausschreibungen
und resultierende Qualitat des Netzes

Figure 2. Spectrum Costs and Wireless Score in High-Income Countries

Wireless Score

(=]

¥ = 50.055x %%
R*=0.164

5 550 3100 5150 5200 5250 %300 5350 3400

Cost of Spectrum per Pop (USD)

Quelle: Marsden, Ihle und Traber (2017)

Anmerkung: ,, Wireless Score” ist ein Index zusammengesetzt aus Geschwindigkeit, Abonnentenanteil und
Netzabdeckung. Je héher der Wireless Score, desto besser das 4G-Netz. ,, Cost of Spectrum per Pop“ zeigt die
Kosten der Gebotskomponente pro Einwohner des jeweiligen Landes.

Wie in der Grafik zu erkennen, haben hohere Gebotskomponenten im Mobilfunk-Sektor
tendenziell zu geringerer Qualitat der Leistungsbereitstellung bzw. hoheren Kosten fir
Endnutzer gefiihrt. Deutschland befindet sich dabei unter den Landern mit den hochsten Kosten
(Platz 6 von 20) und der niedrigsten Netzqualitat (Platz 16 von 20).

Dies zeigt das Risiko, dass unter Umstédnden auch im Offshore Wind Sektor droht, wenn durch
hohe Gebotskomponenten finanzielle Mittel flr Innovation nicht zur Verfligung stehen oder
hohere Kosten von dem Stromkunden zuriickverdient werden missen. Mit diesem Hintergrund
widmen wir uns den jingsten ausldndischen Ausschreibungen mit finanzieller
Gebotskomponente im Offshore Wind Sektor. Diese kdnnen Indikatoren liefern, wie hoch die
Gebotskomponenten bei Ausschreibungen fur nicht voruntersuchte Fldchen in Deutschland
ausfallen konnten.

© NERA Economic Consulting 10



3.
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Aktuelle Ausschreibungsergebnisse im Ausland

Finanzielle Gebotskomponenten kommen auch bei auslandischen Offshore Wind
Ausschreibungen zur Verwendung. Diese konnen grundsatzlich Hinweise auf die zu
erwartenden Gebotshohen in Deutschland geben.!® Es gibt dabei jedoch zwei Arten der
Gebotskomponente:

Unbeschrankte Gebotskomponenten, d.h. die Gebotskomponente ist nicht gedeckelt und
die Bieter konnen eine beliebige Hohe bieten (diese Art Gebotskomponente ist auch im
WindSeeG-E in Deutschland vorgesehen).

Beschrankte Gebotskomponenten, d.h. der Gesetzgeber hat flr die Ausschreibung einen
Maximalwert bestimmt, den die Gebotskomponente nicht uberschreiten kann.
Insbesondere wenn der ,,.Deckel” deutlich unterhalb der Zahlungsbereitschaft lag, geben
diese Werte nur begrenzte Hinweise auf die zu erwartenden Gebotswerte in Deutschland.
Die Deckelung der Gebotskomponente wird héaufig als ,,Cap* bezeichnet.

In den letzten 18 Monaten fanden in funf L&ndern Offshore Wind Ausschreibungen mit einer
finanziellen Gebotskomponente statt, wobei die Gebotskomponente in zwei Landern
unbeschrankt war:!

England / Wales - Leasing Round 4 (2021): Sechs Flachen mit insgesamt fast 8 GW
Kapazitat wurden ausgeschrieben. Die Gebotskomponente war unbeschrankt. Laut der
Offshore-Industrie war der Wettbewerb sehr stark, die Hohe der Gebotswerte (siehe
Abbildung 3.1) legt das ebenfalls nahe.

Vereinigte Staaten - New York Bight (2022): Sechs Flachen mit insgesamt 5,6 GW
Kapazitat wurden ausgeschrieben. Die Gebotskomponente war unbeschrankt. 14 Bieter
nahmen an der Ausschreibung teil, wovon lediglich sechs erfolgreich waren. In den 61
Runden der Ausschreibung wurden insgesamt 756 Gebote abgegeben, was ebenfalls auf
einen starken Wettbewerb schlielen I&sst.

Déanemark - Thor (2021): Eine Flache mit 1 GW Kapazitat wurde ausgeschrieben. Das
Ausschreibungsdesign resultierte in Zahlungen an den dénischen Staat fiir jede in den
ersten Jahren produzierte MWh mit einer maximalen Zahlung der Bieter an den Staat von
DKK 2,88 Mrd. (EUR 378 Mio.).!? Sechs Bieter haben das Hochstgebot geboten, sodass
die Ausschreibung schlussendlich durch ein Losverfahren entschieden wurde.

Schottland - ScotWind (2022): 17 Fl&dchen mit insgesamt fast 25 GW Kapazitat wurden
ausgeschrieben. Die Gebotskomponente war beschrankt auf GBP 100.000/km? (etwa EUR
120.000/km?). 74 Bieter haben an der Ausschreibung teilgenommen, 17 Bieter waren
erfolgreich, wovon 16 das Hochstgebot abgegeben haben.

Niederlande - Hollandse Kust West (2022): Zwei Flachen mit je 700 MW werden
ausgeschrieben. Die Gebotskomponente ist bei EUR 50 Millionen beschrénkt. Die

10

11

12

Anhang A geht darauf ein, inwieweit Spezifika der Ausschreibungen in den anderen La&ndern tendenziell hdhere oder
niedrigere Gebotswerte erwarten lassen.

Anhang A zeigt weitere Details zu den auslandischen Ausschreibungen.

In der Anlage wurde in der danischen Ausschreibung ein CfD mit einem anzulegenden Wert von 0.01 Ore versteigert.
In der Kombination mit der Deckelung der maximalen Zahlung an den Staat ergibt sich daraus ein dem deutschen
Ansatz sehr &hnliches Modell mit einer vorgeschalteten Zahlung an den Staat, gefolgt von der Mdglichkeit Erlése am
Strommarkt zu erzielen. In den Details ergeben sich Abweichungen, die aber hier von nachrangiger Bedeutung sind.
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Ausschreibung lauft bis zum 12. Mai 2022. Mehrere Bieter haben bereits ihre Teilnahme
angekiindigt.*®

Wir zeigen in Abbildung 3.1 die Ergebnisse der oben gelisteten auslandischen
Ausschreibungen mit finanzieller Gebotskomponente. Wir unterteilen die Ergebnisse in
unbeschrankte und beschrénkte Verfahren. Die Gebotskomponenten der unbeschrankten
Verfahren sind erheblich hoher als die der beschrankten Verfahren: In den USA, sowie England
& Wales wurden Konzessionszahlungen fiir das Aquivalent eines 1 GW Windparks von knapp
500 Millionen Euro bis fast 1,25 Milliarden Euro geboten. In den L&ndern mit beschrénkten
Gebotskomponenten wurden diese regelmélig ausgeschopft.

Abbildung 3.1: Ergebnisse von ausldndischen Ausschreibungen mit finanzieller
Gebotskomponente

Unbeschrankte Verfahren Beschrankte Verfahren

<%

Leasing Round 4 (2021):
607,3 - 1.227 TEUR / MW

Thor (2021): 1
376 TEUR / MW

New York Bight (2022):
485.9 - 785,8 TEUR / MW

ScotWind (2022): 2
3,1-51,5 TEUR/ MW

Niederlande (April 2022): 3
71,4 TEUR /MW

???

Quelle: NERA Analyse basierend auf The Crown Estate, BOEM und Medienberichten

Anmerkung: Resultate der nicht-Euro Ausschreibungen (Leasing Round 4, ScotWind, New York Bight, Thor)

wurden mit EZB Wechselkursen umgerechnet (Wechselkurs des Tages der Verdffentlichung der

Ausschreibungsergebnisse)

(1) Das ,,Hochstgebot*“ wurde von sechs Bietern geboten, sodass die Ausschreibung durch das Losverfahren
entschieden wurde

(2) Auf 16 der 17 Flachen haben Bieter das Héchstgebot von GBP 100.000 pro Quadratkilometer geboten

(3) Ausschreibung lauft noch, angegeben ist das Hochstgebot

Im Anhang vergleichen wir die Rahmenbedingungen der Ausschreibungen in Deutschland mit
denen im Ausland anhand der Faktoren i) begrenzte / unbegrenzte HOhe der
Gebotskomponente, ii) Zugang zu finanzieller Fo6rderung nach Zuschlag, iii)
Zahlungsmodalitaten, iv) Netzanschluss und v) Umfang der VVoruntersuchungen. Wir zeigen
in Anhang B, dass mit Ausnahme der Vereinigten Staaten die Rahmenbedingungen im Ausland
im Wesentlichen vergleichbar sind mit Deutschland, wobei sich die beste Vergleichbarkeit
zwischen Deutschland und England / Wales ergibt.* Die Hohe der Gebotskomponente in
Dénemark stellt eine Untergrenze fur Deutschland dar, da hier neben der Deckelung der

13 Unter anderem BASF und Vattenfall (https://www.cosmeticsandtoiletries.com/news/companies/news/22197388/basf-
basf-and-vattenfall-partner-on-hollandse-kust-west-wind-farm-site) sowie SSE Renewables und Brookfield
(https://www.windpowermonthly.com/article/1754197/sse-renewables-partners-brookfield-dutch-offshore-wind-bid)
haben ihre Zusammenarbeit in der Ausschreibung angekindigt.

14 In beiden Ausschreibungen ist die Gebotskomponente unbeschrankt und die erfolgreichen Projektierer haben (de facto)
keinen Anspruch auf eine finanzielle Férderung.
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Aktuelle Ausschreibungsergebnisse im Ausland

Gebotskomponente zudem noch einige weitere Faktoren zur Anwendung kamen, die flr
Deutschland hohere Gebotskomponenten erwarten lassen.™®

Wir verwenden demzufolge in unseren folgenden Berechnungen die ausléndischen
Gebotskomponenten als Referenz.

15 Wie wir oben beschreiben war der Gegenstand der Ausschreibung in Danemark ein CfD. Wenn die Strompreise sinken,
reduziert sich die Zahlung, die der erfolgreiche Bieter an den Staat bezahlen muss.

© NERA Economic Consulting 13



Kosten der finanziellen Gebotskomponente im deutschen
Kontext

4, Kosten der finanziellen Gebotskomponente im deutschen
Kontext

4.1. Zusammensetzung der Kosten der Gebotskomponente

Wir haben im vorigen Kapitel gezeigt, dass die Gebotskomponente bei einer ungedeckelten
Implementierung voraussichtlich eine erhebliche Kostenwirkung entfalten wird.

Aufgrund der in Deutschland vorgesehenen Zahlungsmodalititen ¢ erschopfen sich die
Gesamtkosten der finanziellen Gebotskomponente zudem nicht in der eigentlichen Zahlung.
Vielmehr I&sst sich die Kostenbelastung in zwei Kategorien aufteilen:

= Die eigentliche Gebotskomponente, d.h. der Betrag, welchen die erfolgreichen Bieter in
der Ausschreibung geboten haben und folglich bezahlen missen und

= Die Kapitalkosten, die daraus entstehen, dass die erfolgreichen Bieter 30 Prozent der
Gebotskomponente (Fischerei- bzw. Meeresnaturschutzkomponente) vor Betriebsbeginn
bezahlen missen und diese vorfinanzieren mussen, bis nach Abschluss der Bauphase
Kapitalriickfliisse entstehen, die den Riickgewinn der Zahlungen erméglichen.’

Wir zeigen in Abbildung 4.1 den Verlauf der gesamten Kosten (eigentliche Gebotskomponente,
Kapitalkosten) der Gebotskomponente, unter der Annahme einer Riickgewinnung Uber eine
Zeit von 20 Jahren (analog zur Streckung der Stromkostensenkungskomponente Uber die Zeit).
Wir nehmen dabei einen Gebotswert von 863 TEUR / MW (durchschnittlicher Gebotswert der
englischen / walisischen Ausschreibung) an.

16 Zahlung von 30 Prozent der Gebotskomponente kurz nach Zuschlag, sowie von 70 Prozent der Gebotskomponente tiber
die ersten 20 Jahre des Betriebs

17 Die restlichen 70 Prozent der Gebotskomponente werden laufend wahrend des Betriebs bezahlt mit den
Strommarkterldsen, sodass fur diesen Teil der Komponente keine Kapitalkosten zur Vorfinanzierung anfallen.
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Abbildung 4.1: Verlauf der Gesamtkosten der
finanziellen Gebotskomponente lUber die Zeit

400 Erwartete Inbetriebnahme
der Anlage

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
B Meeresnaturschutzkomponente B Fischereikomponente Stromkostensenkungskomponente Kapitalkosten

Quelle: NERA Analyse, gestitzt auf 8 58 und § 59 WindSeeG-E

Anmerkung: Basierend auf dem durchschnittlichen Gebotswert in England / Wales (863 TEUR / MW) und der
durchschnittlichen Kapazitat in England / Wales (1.330 MW).

Modellierungsannahmen:

Gewichtete Kapitalkosten (WACC): 3,5% (unterer Wert fur Deutschland gemé&f Aures (2021), Seite 15)
Zeitraum, uber den Strompreiswirkungen entstehen (initiale PPA-Laufzeit): 20 Jahre

Zeit von Ausschreibung bis Inbetriebnahme: 7 Jahre (gemaR Vorentwurf Flachenentwicklungsplan 2022,- Seite
22)

Anzahl Volllaststunden pro Jahr: 3.500 Stunden (gemaR 8§ 53 Para. 4 WindSeeG-E)

Die groBte jahrliche Zahlung ist im ersten Jahr (flir die Meeresnaturschutz- bzw.
Fischereikomponente). Die Projektierer bezahlen danach laufend Kapitalkosten (als
Rickzahlung der Meeresnaturschutz- bzw. Fischereikomponente). Ab Inbetriebnahme
bezahlen  die  Projektierer ~ Uber  einen  Zeitraum von 20 Jahre die
Stromkostensenkungskomponente. Uber 20 Jahre betragen die Kapitalkosten bei
Zugrundelegung der englischen Gebotskomponente und eines Kapitalkostensatzes von 3,5
Prozent insgesamt 169 TEUR / MW bzw. EUR 169 Mio. fur einen Windpark mit einer
Kapazitit von 1 GW. Die Kapitalkosten machen damit knapp 20 Prozent der
Gesamtkosten der Gebotskomponente von ca. EUR 1 Mrd. aus.®

Samtliche Kosten missen ber Strommarkterldse zurtickverdient werden und binden Kapital,
welches fur andere Zwecke (z.B. Innovationen, Unterstlitzung der Systemintegration) nicht zur
Verfligung steht.

4.2. Analyse der entstehenden Kosten

Das Kapital fur die Bezahlung der Meeresnaturschutz-, Fischerei-, und
Stromkostensenkungskomponente, sowie fur die Kapitalkosten fur die Vorabbezahlung der
Meeresschutz- und Fischereikomponente steht nicht fir andere Zwecke zur Verfugung. Zum
Beispiel kann es nicht fiir Innovationen, die Supply Chain oder Forschung und Entwicklung
zur Kostensenkung eingesetzt werden. Es kann auch nicht im Rahmen von PPA-
Verhandlungen als Rabatt (PPA Discount) auf den Strompreis fir den Grinstrombezug an

18 Wird wie im obigen Beispiel ein Amortisationszeitraum von 20 Jahren angenommen liegt der Anteil bei 16 Prozent. Bei
einem Amortisationszeitraum von 30 Jahren liegt der Kapitalkostenanteil bei knapp tiber 20 Prozent.
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Abnehmer weitergegeben werden, weil es bereits vorher der moglichen Verhandlungsmasse
entzogen wird.

Effekte pro Megawattstunde

Abbildung 4.2 bricht die erheblichen Kosten der Gebotskomponente auf die zu erwartende
Erzeugung einer Offshore Windenergieanlage herunter.

Abbildung 4.2: Gesamtkosten der finanziellen Gebotskomponente pro MWh — 20-
jahrige Amortisation

25
Unbeschrinkte Verfahren Beschrinkte Verfahren
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Quelle: NERA Analyse

Anmerkung: Die Ausschreibungen mit mehreren Geboten (England / Wales, USA, Schottland) sind mittels Box-
und-Whisker Plots dargestellt. Die obere bzw. untere Zahl zeigen den Strompreisaufschlag, der mit dem
héchsten bzw. niedrigsten Gebot (auf EUR / MW Basis) verbunden ist. Die mittlere Zahl zeigt den
Strompreisaufschlag, der aus dem durchschnittlichen Gebot resultiert. Der Strompreisaufschlag teilt sich auf in
16 Prozent Kapitalkostenaufschlag und 84 Prozent Gebotskomponentenaufschlag.

Modellierungsannahmen: Siehe Abbildung 4.1 .

Bei einer Gebotskomponente in der Héhe der englischen / walisischen Gebotskomponenten
muss die WEA in jeder einzelnen Produktionsstunde 10,37 bis 20,96 EUR / MWh (im
Durchschnitt 14,73 EUR / MWh) mehr erldsen, als wenn keine Gebotskomponente fallig
wiirde. 1° Von diesen durchschnittlichen 14,73 EUR / MWh entfallen allein 2,41 EUR / MWh
auf die Kapitalkosten.

Ware die Gebotskomponente hingegen in Hohe der danischen Gebotskomponente gedeckelt
wiirden 8,31 EUR / MWh frei, die anderweitig eingesetzt werden kénnen.?° Wiirde in Hohe
der niederlandischen Gebotskomponente gedeckelt, wiirden sogar 13,51 EUR / MWh frei.

Diese freiwerdenden Spielrdume kdnnten entweder im Rahmen der Erfillung der qualitativen
Kriterien, zum Beispiel zur Verbesserung der Systemintegration verwendet werden oder
stiinden als Verhandlungsspielrdume in PPA-Verhandlungen mit der Industrie zur Verfugung.

19 Die Schatzungen der Mehrkosten hangen mit den Modellierungsannahmen zusammen. Wir zeigen in Anhang C

Sensitivitatsanalysen, um den Einfluss der Annahmen aufzuzeigen

20 Differenz der jeweiligen Kosten bei Zugrundelegung England / Wales vs. Danemark bzw. England / Wales vs.
Niederlande
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Kumulierte Effekte

Deutschland steht im Moment am Anfang eines erheblichen geplanten Ausbaus der Offshore
Wind Kapazitaten auf 40 GW bis 2035 und 70 GW bis 2045. Von diesen Mengen sollen
ungeféhr 50 Prozent auf das Modell der nicht vorentwickelten Flachen entfallen. In Anbetracht
dieses angedachten Ausbaus summieren sich die zusatzlich zurtickzuverdienenden Kosten, die
durch die finanzielle Gebotskomponente entstehen, auf mehrere Milliarden Euro.

Abbildung 4.3 zeigt, die Gesamtkosten der Gebotskomponente (inklusive Kapitalkosten) im
gesamten deutschen Offshore Wind Sektor, wenn die Ausschreibungsvolumen fir nicht
voruntersuchte Flachen gemal’ Flachenentwicklungsplan bzw. WindSeeG-E realisiert werden.

Abbildung 4.3: Kumulierte Mehrkosten der finanziellen Gebotskomponente bis 2045
16

14

= =
o )

Mehrkosten (Mia. EUR)
oo

2030 2035 2040 2045
—mit Gebotskomponente England / Wales (Durchschnitt) mit Gebotskomponente Déanemark

Quelle: NERA Analyse

Anmerkung: Mehrkosten berechnet anhand durchschnittlicher Gebotskomponente fiir England / Wales (863
TEUR / MW) und Danemark (376 TEUR / MW).

Modellierungsannahmen: Siehe Abbildung 4.1.

Wie Abbildung 4.3 zeigt, fallen bei einer Gebotskomponente in der Ho6he der
durchschnittlichen englischen / walisischen Gebotskomponente bis zum Jahr 2045 zusétzliche
Kosten von mehr als 14,5 Milliarden Euro fur die Gebotskomponente an. VVon diesen 14,5
Milliarden Euro fallen knapp 2,5 Milliarden Euro nur fir die Kapitalkosten an.

Bei der aufgrund der Deckelung tieferen, dénischen Gebotskomponente fallen bis zum Jahr
2045 Kosten von gut sechs Milliarden Euro an, wovon ungefahr eine Milliarde Euro allein fiir
die Kapitalkosten verbraucht werden.?:

2L Diese Werte sind auf Basis einer 20-jahrigen Amortisationszeit berechnet analog zum Vorgehen bei der
Strompreissenkungskomponente. Anhang C.1 zeigt analoge Werte fiir eine 30-jahrige Amortisierungszeit.
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Bei einer Gebotskomponente in der Hohe der noch klarer gedeckelten niederldndischen
Gebotskomponente fallen bis zum Jahr 2045 Kosten von gut eine Milliarde Euro an. Davon
fallen 198 Millionen Euro fir die Kapitalkosten an

Im Rahmen der Darstellung werden die  Mehrkosten — analog zur
Stromkostensenkungskomponente - gleichméRig Uber die ersten 20 Jahre der Produktion
verteilt, so dass nach dem Jahr 2045 noch erhebliche weitere Kosten anfallen. Samtliche Kosten
missen Uber Strommarkterlse zurtickverdient werden und binden Kapital, welches fiir andere
Zwecke (z.B. Innovationen, Unterstlitzung der Systemintegration, PPA-Rabatte) nicht zur
Verfligung steht.

Wie bereits in Kapitel 2.1 beschrieben 16st auch die Entlastung der Offshore Netzumlage diese
Problematik nicht auf. Diese schafft keinen Anreiz fir Grunstrombezug und entlastet
stattdessen wahllos Strombezug unabhéngig vom eingesetzten Brennstoff. De facto
subventioniert die Grunstromerzeugung im Vorschlag der Bundesregierung den Bezug von
Graustrom quer.
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5. Energiewirtschaftliche Auswirkungen der finanziellen
Gebotskomponente

Wie oben gezeigt, bindet die finanzielle Gebotskomponente in erheblichem Mal} finanzielle
Mittel, die fur andere Zwecke nicht zur Verfligung stehen. Aus dieser Situation ergeben sich
mehrere energiewirtschaftliche Schlussfolgerungen:

Die Verwendung der Einnahmen aus der Gebotskomponente von voraussichtlich 12,2
Milliarden Euro bis 204522 ist im aktuellen Auktionsdesign dem Wettbewerb entzogen, da
dieses eine Fokussierung der Bieter auf die finanzielle Gebotskomponente erwarten lasst. Diese
lasst im Gegensatz zu qualitativen Kriterien nur einen Wettbewerb um die Hohe des
finanziellen Beitrags der Bieter zu, nicht aber um den finanziellen Beitrag und Ideen flr dessen
Verwendung (vgl. Kapitel 2.2).

Folglich findet hochstens begrenzter Wettbewerb um Ideen / Lésungen im Sinne der
Systemintegration und / oder der Innovation statt. In Anbetracht von aktuellen Redispatch- und
Einspeisemanagementkosten von fast 1,5 Milliarden Euro jahrlich? und ambitionierten
Zubauplénen fir die ndchsten Jahre (welche die Last- / Erzeugungsungleichgewichte
tendenziell noch verstérken) erscheint der potentielle Nutzen von Innovationen in diesem
Bereich erheblich. Anders als zum Beispiel die niederldndische Regierung (vgl. Kapitel 2.2)
verzichtet der WindSeeG-E auf die Hebung entsprechender Potentiale.

Die Zahlungsmodalitaten bei den Meeresnaturschutz- und Fischereikomponenten fiihren zum
voraussichtlichen Entstehen von Kapitalkosten in Héhe von ca. 2,5 Milliarden Euro bis 2045.24
Diese Kosten werden dem System volistandig entzogen und stehen weder fur die
Systemintegration noch fur die von der Bundesregierung angestrebten Ziele der Senkung der
Offshore Netzumlage bzw. des Meeresschutzes zur Verfugung. Auflerdem bietet die
vorgesehene Strompreiskostensenkungskomponente auch keinen Anreiz fir die Verwendung
grinen Stroms, da die Entlastung Uber die Offshore-Netz-Umlage unabhéngig von der
Erzeugungs- bzw. Bezugsform erfolgt.

Umgelegt auf jede einzelne Megawattstunde erwarteter Produktion ergeben sich bei
Zugrundelegung der Ergebnisse aus England & Wales zusétzliche Kosten zwischen 10,37 und
20,96 EUR / MWh aus dem aktuellen Design der Gebotskomponente. In einer Situation ohne
Gebotskomponente stellen diese Zusatzkosten den Verhandlungsspielraum flr niedrigere PPA-
Preise fur Abnehmer aus der Industrie dar, wie die folgenden Uberlegungen zeigen.

Erfolgreiche Bieter werden nach der Bezuschlagung versuchen, ihre Projekte durch den
Abschluss von PPAs mit mdglichst finanzstarken Bietern abzusichern. Besonders attraktiv fir
Projektierer sind solche Industrieunternehmen, die zudem — bei niedrigem Ausfallrisiko —einen
hohen Anteil der Produktion Uber lange Zeitrdume abnehmen kdnnen. Abbildung 5.1 zeigt die
kumulierten Ausfallrisiken fir Unternehmen mit verschiedenen Bonitatsnoten.

22 Bei Zugrundelegung der Bandbreite der englisch-walisischen Ausschreibungsergebnisse ergeben sich Kosten der
eigentlichen Gebotskomponente von 12,2 Milliarden Euro Kapitalkosten von ca. 2,4 Milliarden Euro.

2 Bundesnetzagentur (2022): Monitoringbericht 2021, S.5.

24 Bei Zugrundelegung der Bandbreite der englisch-walisischen Ausschreibungsergebnisse
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Abbildung 5.1: Kumuliertes Ausfallrisiko in Abhangigkeit von Bonitat
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Quelle: NERA Analyse basierend auf Fitch (2021)

Lediglich eine kleine Anzahl von deutschen Industrie-Unternehmen kann eine Bonitat im
Bereich von A oder besser aufweisen, welche mit einer niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeit
einhergeht. Im DAX 40 sind die am besten bewerteten Unternehmen die wenig
energieintensiven Finanzkonzerne Allianz, Deutsche Borse und Minchener Riick. Neben der
oben gezeigten BASF existieren nur acht weitere nicht-finanzielle Unternehmen?® mit einem
Rating von A oder besser. Potentielle Betreiber von Offshore Windparks, die ihre Projekte mit
PPAs absichern wollen, werden daher primar um diese Unternehmen konkurrieren und daher
in den Verhandlungen entsprechende Rabatte anbieten miissen.?

PPA-Verhandlungen zwischen Projektierern und stromabnehmender Industrie regelmaRig sind
von einer gewissen Marktmacht auf beiden Seiten geprégt. Diese flihrt dazu, dass etwaige
Verhandlungsspielriume unter anderem in Bezug auf die Hohe des sogenannten ,,PPA
Discount®, also des Abschlags auf den Marktwert des im PPA bezogenen Stroms, individuell
zwischen den Parteien aufgeteilt werden und der jeweils starkere Partner den groReren Teil des
Verhandlungsspielraums zu seinen Gunsten vereinnahmt.?” Bloomberg New Energy Finance
(BNEF) klassifiziert Deutschland derzeit als einen tendenziellen ,,Buyers Market®, also einen
,LAbnehmermarkt“, in dem Spielrdume fiir Preissenkungen — sofern vorhanden — in nicht

2 Die neun nicht-finanziellen Unternehmen mit einer Bonitat von A oder besser (laut letzter Veréffentlichung) sind:
Adidas AG, Airbus SE, BASF SE, Bayerische Motoren Werke AG, Henkel AG & Co. KGAA, Linde Plc, Merck
KGAA, SAP SE und Siemens AG

% BNEF (Apr 2022) beschreibt, dass bis dato européische PPAs mit langen Laufzeiten von tiber 15 Jahren leicht hoher
bepreist waren als PPAs mit Laufzeiten von 10-15 Jahren. BNEF beschreibt aber auch, dass in starker etablierten
Markten wie den USA bereits Rabatte fiir langfristige PPAs die Regel sind. Mittelfristig ist eine entsprechende
Entwicklung auch in Europa zu erwarten bzw. findet laut BNEF & Pexapark (Mai 2022) in ersten européischen
Markten bereits statt.

27 Zum Konzept des PPA Discount siehe zum Beispiel Paradigm Change Capital Partners (2013): GPAM and DPAM:
IPPs’ optimal route to market and how it affects revenue certainty, S. 2 & 3.
Ein Webinar von BNEF & Pexapark vom 12. Mai 2022 “Recent PPA pricing trends and the resilience of corporate PPA
deals in European markets” betonte zudem, dass die Pricing Discounts in letzter Zeit gestiegen sind, was auf eine
tendenziell steigende Marktmacht der Abnehmer hindeutet.
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unerheblichem Umfang bei der abnehmenden Industrie ankommen diirften.?® In Anbetracht des
erheblichen Ausbaus der Windenergieerzeugung auf See, sowie anderer PPA-basierter
Energieerzeugung ist eine Zunahme der Konkurrenz unter den Zuschlagsinhabern, um die
attraktivsten Abnehmer zu erwarten, so dass auch zukinftig damit zu rechnen ist, dass eine
Weitergabe des in Kapitel 4.2 beschriebenen Verhandlungsspielraums an die PPA-Abnehmer
in Form von Strompreisrabatten erfolgen wird.

Auch das Auktionsdesign kann zu einem verscharften Druck auf die Projektentwickler in PPA-
Verhandlungen fiihren: Ohne finanzielle Gebotskomponente wird sich der Wettbewerb auf die
anderen Kriterien der Ausschreibung richten. Hierbei kommt dem Kriterium der PPA-
Abdeckung eine hohe Bedeutung zu. Eine Differenzierung Uber das PPA-Kriterium fuhrt dazu,
dass verstiarkter Wettbewerb um ,,hochwertige® PPA-Abnehmer (Kunden mit hoher Bonitét
und Fahigkeit und Interesse am Abschluss langlaufender PPAs) herrscht. In diesem
Zusammenhang koénnten solche Abnehmer von Projektierern Zusagen tber Abschlége auf den
Marktpreis fordern, um mit ihnen die entsprechenden Vorvertrdge zur Erreichung der
Hochstpunktzahl fur das PPA-Kriterium einzugehen. Durch derartige Abschlage waren die
Projektierer gezwungen, die in Kapitel 4.2 beschriebenen Spielrdume an die Industrie
weiterzugeben.

Unter dem durch die Bundesregierung vorgeschlagenen Auktionsdesign nach WindSeeG-E
werden diese Spielrdume allerdings blockiert, weil die Projektierer erwartete Gewinne
sinnvoller in die Zahlung der Gebotskomponente investieren”, um dartber ihre
Zuschlagswahrscheinlichkeit zu erhéhen (vgl. Kapitel 2.2). Die derzeitige Gestaltung der
Gebotskomponente fuhrt allerdings nicht dazu, dass die entsprechenden Zahlungen fir
dynamische Kostensenkungen oder die Systemintegration eingesetzt wiirden. Die deutsche
Erfahrung im Telekommunikationsbereich zeigt zudem, dass eine entsprechende kurzfristige
Maximierung der Einnahmen des Auktionators langfristig zu hoheren Kosten, geringerer
Innovation und insgesamt schlechteren Ergebnissen fur den Kunden fiihren kann.

Vor diesem Hintergrund sollte die Ausgestaltung der Zuschlagskriterien dringend tberdacht
werden.

28 Siehe zum Beispiel BNEF (Apr 2022): “Wind and Solar Corporate PPA Prices Rise Up To 16.7% Across Europe” &
BNEF & Pexapark (12. Mai 2022) “Recent PPA pricing trends and the resilience of corporate PPA deals in European
markets.” BNEF klassifiziert die Mehrzahl der européischen Markte (inklusive GroBbritannien und der Niederlande, wo
bereits Gebotskomponenten angeboten wurden) als Abnehmermérkte, zeigt aber auch, dass in diesen Landern PPA-
Preise auf Anderungen der Kosten und Marktwerte der erneuerbaren Erzeugung reagieren. Abnehmermérkte sind
folglich nicht dahingehend zu verstehen, dass die Konditionen einseitig und unabhéngig von der Markt- und Kostenlage
von den Abnehmern diktiert werden. Fiir Deutschland ermitteln BNEF & Pexapark derzeit von den Abnehmern
vereinnahmte Rabatte gegeniiber dem ,,fair value® der Vertrdge von ca. 20 EUR / MWh, d.h. in der GréRenordnung, die
durch die Abschépfung der Gebotskomponente voraussichtlich entzogen wiirde.
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Weitere Details zu ausléandischen Ausschreibungen

Anhang A. Weitere Details zu auslandischen
Ausschreibungen

Anhang A beschreibt wesentliche Aspekte der in Kapitel 3 analysierten Ausschreibungen im
Ausland.

Al England & Wales - Leasing Round 4

= Die Resultate der Ausschreibung wurden Februar 2021 bekanntgegeben und es wurden 7,9
GW bezuschlagt.

= Der Gebotswert beschreibt die Gesamtsumme der ,,option fees®, die bezahlt werden miissen,
bis Projekte in die ,,lease eintreten.

= Der Gewinner muss die Lease Payments zahlen, bis die Option ausgelbt ist. Dies kann
zwischen 7 und maximal 10 Jahre dauern.

= Die Projekte kdnnen in einer zweiten Ausschreibung fir einen Differenzvertrag teilnehmen.
A.2.  Vereinigte Staaten - New York Bight

= Die Resultate der Ausschreibung wurden Februar 2022 bekanntgegeben und es wurden 5,6
GW bezuschlagt.

= Die Projekte nehmen in einer zweiten Ausschreibung teil (,,offtake auction®), um den Strom
dann verkaufen zu kénnen.

A.3. Danemark - Thor

= Die Resultate der Ausschreibung wurden Dezember 2021 bekanntgegeben und es wurde
insgesamt 1 GW bezuschlagt.

= Die Bieter haben auf Basis des Gebotspreises (nachrangig auch auf Basis der installierten
Kapazitét) konkurriert.

— Da mehrere Bieter den Mindestpreis (0.01 @re/kWh) und die maximale Kapazitét (1
GW) geboten haben, wurde die Ausschreibung durch ein Losverfahren entschieden.

= Unter dem beidseitig begrenztem CfD muss der Gewinner dem Staat insgesamt bis zu DKK
2,88 Mrd. (EUR 378 Mio.) zahlen.

— Ausgehend von den derzeit hohen Strompreisen wird erwartet, dass diese Cap bereits
in den ersten drei bis vier Jahren nach Inbetriebnahme ausgeschopft sein wird.

AA4. Schottland - ScotWind

= Die Resultate der Ausschreibung wurden Januar 2022 bekanntgegeben und es wurden 24,8
GW bezuschlagt.

= Gebote waren gedeckelt bei GBP 100,000 pro km? (etwa EUR 120,000 pro km? mit
Wechselkurs vom 17. Januar 2022 [Datum der Veroffentlichung der
Ausschreibungsresultate]). Fir 16 der 17 Flachen wurde der Hochstpreis geboten.

= Die Projekte kdnnen in einer zweiten Ausschreibung fur einen Differenzvertrag teilnehmen.
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A.5. Niederlande - Hollandse Kust West

= Ausgeschrieben sind 1.400 MW auf zwei Fl&dchen von je 700 MW.
= Die Ausschreibung begann am 14. April und endet am 12. Mai 2022.
= Die Gebotshohe ist bei EUR 50 Million gedeckelt (71.400 EUR/MW).

= Weitere Kriterien sind i. Beitrag zur Energieversorgung; ii. Realisierungssicherheit; iii.
6kologische Innovation (nur Flache VI) und iv. Systemintegration (nur Flache VII).
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Anhang B. Vergleich der Rahmenbedingungen der

Ausschreibungen

Wir untersuchen folgende Aspekte der Ausschreibungen, um die Rahmenbedingungen zu
vergleichen:

Zugriff auf Forderung: Haben die erfolgreichen Bieter die Mdglichkeit, finanzielle
Forderung (z.B. in der Form eines CfDs oberhalb der Marktpreise) zu bekommen. In
diesem Fall konnten Bieter geneigt sein hohere Konzessionszahlungen in Form einer
finanziellen Gebotskomponente in Kauf zu nehmen.

Zahlung der finanziellen Gebotskomponente: Wann wird die finanzielle
Gebotskomponente fallig. Eine fruhere Falligkeit der Gebotskomponente erhoht die
Kapitalkosten und reduziert daher die Zahlungsfahigkeit fir die eigentliche
Gebotskomponente.

Netzanschluss: Mussen die erfolgreichen Bieter den Netzanschluss bauen oder wird dieser
vom Staat zur Verfiigung gestellt. Die Pflicht den Netzanschluss selbst zu errichten,
reduziert die Zahlungsfahigkeit gegenuber der (deutschen) Situation, wo der Netzanschluss
gestellt wird.

Voruntersuchung durch staatliche Stellen: Gibt es von staatlicher Seite eine
Voruntersuchung der ausgeschriebenen Flachen. Die Notwendigkeit der VVoruntersuchung
reduziert die Zahlungsfahigkeit gegeniber einer Situation, wo die Voruntersuchungen
gestellt werden.

In Tabelle B.1 fassen wir unseren Vergleich zusammen.
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Tabelle B.1: Vergleich von Rahmenbedingungen der Vergleichslander

- #ﬁ o I
H |
Zugriff auf
Forderung X x x " (separate x X
Auktion)
Zahlung der Jahrliche
finanziellen Direkt nach Zahlung Wahrend
Gebots- Gebot zwischen der ersten
komponente (30%); Habitat Direkt nach  Direkt nach hre d Direkt nach
wéahrend Assess- Gebot Gebot Ja re der Gebot
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Quelle: NERA Analyse basierend auf diverse Medienmitteilungen, Bieterunterlagen und Berichte
Anmerkungen:

* In AR4, der letzten CfD-Auktionsrunde lagen die Hochstgebotswerte fiir den Strike Preis in etwa auf H6he der
erwarteten Marktpreise. Somit besteht zwar de jure in England/Wales und Schottland die Méglichkeit eine
Forderung zu erhalten, das aktuelle Regierungshandeln I&sst aber (im Erwartungswert) de facto keine
finanzielle Férderung zu.

** Das danische CfD-Modell lasst theoretisch eine Férderung zu, aufgrund des niedrigen Strike Preises und der
derzeit hohen Strompreise ist die Zahlung einer Férderung derzeit aber de facto unwahrscheinlich.

*** De facto wurden in der Vergangenheit die Netzanschlusse durch die Betreiber gebaut, obwohl der
gesetzliche Rahmen eine Bereitstellung durch Dritte ermoglicht (OFTO Regime).

Wir kdnnen zwischen Deutschland und den Vergleichslandern folgende relevante
Differenzen identifizieren:

= In Deutschland kann der GroRteil der Gebotskomponente (70 Prozent) tiber die
Betriebsphase hinweg (tiber 20 Jahren in gleichbleibende Raten gemél § 59 WindSeeG-
E) bezahlt werden. Im Gegensatz dazu muss sie in den anderen L&ndern meist entweder
direkt nach dem Gebot, wahrend der Bauzeit (England / Wales) oder in den ersten Jahren
des Betriebs (Danemark) bezahlt werden. Das heil3t, die Bieter im Ausland missen meist
ohne Erl6s erhebliche Summen an Geld bereitstellen, was zusétzliche Kapitalkosten
verursacht. Die Kapitalkosten in Deutschland beschranken sich jedoch auf die 30 Prozent
der Gebotskomponente, welche direkt nach dem Gebot abgegeben werden muss. Insofern
fuhren die Vergleichswerte aus dem Ausland in diesem Kontext tendenziell zu einer
Unterschatzung der Zahlungsféhigkeit in Deutschland.

= Die Bieter missen in Deutschland den Netzanschluss nicht selbst bauen und sparen
demzufolge die Kosten des Netzanschlusses. Insofern fiihren die Vergleichswerte aus
dem Ausland in den Landern, wo dies nicht der Fall ist in diesem Kontext tendenziell zu
einer Unterschatzung der Zahlungsfahigkeit in Deutschland.

Basierend auf diesen Vergleichen kénnen wir schlussfolgern, dass die Rahmenbedingungen
in Deutschland besser sind als in den Vergleichslandern. Auf dieser Basis erwarten wir, dass
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die finanziellen Gebote in Deutschland, gleich, wenn nicht héher sein werden als die Gebote
in den jungsten auslandischen Ausschreibungen.

Dies gilt insbesondere fiir die L&nder, in denen die Gebotskomponente kinstlich gedeckelt
wurde (Schottland, Niederlande, Danemark). Hier liegt es nahe, dass ohne Deckelung der
Gebotskomponente durchaus héhere Werte geboten worden waren.

Eine Ausnahme stellen die Vereinigten Staaten dar, wo im Hinblick auf die Mdglichkeit einer
spiteren finanziellen Forderung ein gegenlaufiger Effekt vorliegt. Die Ubertragbarkeit der
amerikanischen Werte ist daher zumindest unklar, so dass wir diese Werte im Haupttext nur
peripher betrachten.
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Anhang C. Sensitivitdtsanalyse bei der Berechnung des
Strompreisaufschlags

In diesem Anhang zeigen wir Sensitivitatsanalysen fir die Berechnungen im Haupttext.
C.1 Langere Amortisationsdauer

In Abbildung C.1 zeigen wir den Strompreisaufschlag, der bei einer angenommenen
Amortisationsdauer von 30 Jahren resultiert.

Abbildung C.1: Strompreiswirkung bei Amortisationsdauer von 30 Jahren
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Quelle: NERA Analyse

Anmerkung: Die Ausschreibungen mit mehreren Geboten (England / Wales, USA, Schottland) sind mittels Box-
und-Whisker Plots dargestellt. Die obere bzw. untere Zahl zeigen den Strompreisaufschlag, der mit dem
hdchsten bzw. niedrigsten Gebot (auf EUR / MW Basis) verbunden ist. Die mittlere Zahl zeigt den
Strompreisaufschlag, der aus dem durchschnittlichen Gebot resultiert.

Modellierungsannahmen:

Gewichtete Kapitalkosten (WACC): 3,5% (unterer Wert fiir Deutschland gemald Aures (2021), Seite 15)
Zeitraum, tber den Strompreiswirkungen entstehen (initiale PPA-Laufzeit): 30 Jahre

Zeit von Ausschreibung bis Inbetriebnahme: 7 Jahre (gemé&R Vorentwurf Flachenentwicklungsplan 2022,- Seite
22)

Anzahl Volllaststunden pro Jahr: 3.500 Stunden (gemaR & 53 Para. 4 WindSeeG-E)

Im Gegensatz zur Amortisation Uber 20 Jahre fallen die Kosten pro MWh bei einer
Amortisation Uber 30 Jahre naturgemal geringer aus. Wird jedoch berlicksichtigt, dass die
Aufschlage in diesem Fall Gber weitere 10 Jahre anfallen, ist der Gesamtkosteneffekt begrenzt.

C.2. Hbhere Finanzierungskosten

In Abbildung C.2 zeigen wir anhand des Beispiels England / Wales den Einfluss der
gewichteten Kapitalkosten (WACC) auf den Strompreisaufschlag; amortisiert tiber 20 Jahre —
analog zur Vorgehensweise bei der Verteilung der Stromkostensenkungskomponente. Wird
ein Finanzierungskostensatz am oberen Ende der Werte in der AURES-Datenbank zugrunde
gelegt steigen die Zusatzkosten pro MWh um ca. 1 EUR / MWh. Insofern sind die oben
bestimmten Werte als konservativ zu sehen.
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Abbildung C.2: Einfluss der Finanzierungskosten auf die Strompreiswirkung
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Quelle: NERA Analyse

Anmerkung: Die Resultate sind mittels Box-und-Whisker Plots dargestellt. Die obere bzw. untere Zahl zeigen
den Strompreisaufschlag, der mit dem hdchsten bzw. niedrigsten Gebot (auf EUR / MW Basis) verbunden ist.
Die mittlere Zahl zeigt die Strompreiswirkung, die aus dem durchschnittlichen Gebot resultiert.
Modellierungsannahmen:

Zeitraum, Uber den Strompreiswirkungen entstehen (initiale PPA-Laufzeit): 20 Jahre

Zeit von Ausschreibung bis Inbetriebnahme: 7 Jahre (gemal Vorentwurf Flachenentwicklungsplan 2022, Seite
22)

Anzahl Volllaststunden pro Jahr: 3.500 Stunden (gemaR & 53 Para. 4 WindSeeG-E)
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Qualifizierung, Annahmen und Vorbehalte

Dieser Bericht dient ausschlieRlich der Verwendung durch den in dem Bericht genannten
Kunden von NERA Economic Consulting. Dieser Bericht ist nicht zur Veréffentlichung oder
allgemeinen Verbreitung bestimmt. Er darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von
NERA Economic Consulting zu keinem Zweck vervielféltigt, zitiert oder verteilt werden.
Dieser Bericht wird nicht zu Gunsten irgendwelcher Dritter erstellt.

NERA Economic Consulting tbernimmt keine Haftung gegentber Dritten.

Dieser Bericht basiert ganz oder teilweise auf Informationen, die von Dritten beigebracht
wurden. Wir sind davon ausgegangen, dass diese Informationen verlasslich sind. Soweit nicht
ausdricklich in dem Bericht vermerkt, haben wir solche Informationen nicht Gberprift.
Offentlich verfiigbare Informationen sowie Branchendaten und statistische Daten stammen
aus Quellen, die wir flr verl&sslich halten. Gleichwohl tbernehmen wir keine Gewahr und
keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstandigkeit solcher Informationen. Die in dem
Bericht enthaltenen Erkenntnisse kdnnen Prognosen enthalten, die auf derzeitigen Daten und
historischen Entwicklungen basieren. Derartige Prognosen sind mit den ihnen
innewohnenden Risiken und Unsicherheiten behaftet. NERA Economic Consulting
ubernimmt keine Haftung fiir tatsachliche Entwicklungen oder zukiinftige Ereignisse.

Die in diesem Bericht gedufRerten Meinungen gelten nur fur den hierin genannten Zweck und
nur zu dem Datum des Berichts. NERA Economic Consulting ist nicht verpflichtet, den
Bericht zu Gberarbeiten im Hinblick auf VVerdnderungen, Ereignisse oder Gegebenheiten, die
nach dem angegebenen Datum eintreten.

Samtliche Entscheidungen im Zusammenhang mit der Umsetzung oder der Verwendung von
Ratschlagen oder Empfehlungen, die in diesem Bericht enthalten sind, stehen in der
alleinigen Verantwortung des Kunden. Dieser Bericht stellt keine Anlage- oder
Vermogensberatung dar. Der Bericht enthalt zudem keine Beurteilung dariber, ob das
Geschéft oder das Vorhaben fir irgendeine Partei fair oder sinnvoll ist. Dariiber hinaus stellt
dieser Bericht keine rechtliche, medizinische, buchhalterische, sicherheitstechnische oder
andere fachliche Beratung dar. Fur diesbezugliche Beratungsleistungen empfiehlt

NERA Economic Consulting, einen qualifizierten Experten zu kontaktieren.
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