Diskussion um Strompreisbremse treibt
den Markt fuir Onshore-Windprojekte

Kaufpreise jedoch kaum noch gemeldet

Nachdem wir in den letzten Ausga-
ben unseres Newsletters den Fokus in
unseren Leitartikeln verstdrkt auf den
deutschen und europdischen Strom-
handel gelegt hatten, wollen wir die
zwischenzeitlich erfolgten Transaktio-
nen zum Anlass nehmen, die Situation
am deutschen Windprojekt-Markt zu
beleuchten.

Wurden im Januar noch eine ganze Rei-
he von Wind-Onshore-Transaktionen
gemeldet, so verliefen die Monate Fe-
bruar, Marz, April und Mai relativ un-

auffallig. Im Juni waren jedoch wieder
vermehrt Transaktionen zu verzeich-
nen. Die nachfolgende Tabelle gibt
hierzu einen Uberblick der gemelde-
ten Transaktionen (ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit).

Die Transaktionen reichen von kleinen
Windparks mit 2 Anlagen bis zu gan-
zen Portfolios, die u.a. im Rahmen der
Neuorganisierung von Konzernen auf
den Markt gekommen sind. Auffallig
ist, dass, wenn uberhaupt, nur noch
bei Transaktionen auRerhalb Deutsch-
lands Transaktionspreise gemeldet

werden. Ebenso wird aus den Beispie-
len deutlich, dass grol3e Energieversor-
ger, wie RWE oder Iberdrola, eher auf
der Verkauferseite, wohingegen Stadt-
werke,  Versicherungsgesellschaften
und sonstige Investoren hingegen auf
der Kauferseite standen.

Warum zwischenzeitlich nur noch sel-
ten Transaktionspreise veroffentlicht
werden, mag in jedem einzelnen Fall
unterschiedliche Griinde haben. Offen-
bar scheint es jedoch immer mehr ein
gut gehiitetes Geheimnis zu sein. Das
Preisniveau scheint weiterhin hoch zu

Datum Kaufer Verkaufer Beschreibung Leistung Land Kaufpreis
Jun13  Allianz Eolia Renovables; EDF zwei Windparks in Frankreich sowie ein Windpark in Deutschland ca.100MW D/F -

Jun13  CEE Holding e.n.o. energy Windpark Rehfeld, bestehend aus 5 Vestas Anlagen 14,3 MW D -

Jun13  Mainova ABO Wind Windpark in Frankreich bestehend aus 5 Repower MM92-Anlagen 10,25 MW F -

Jun13  BCapital Partners BayWa re. Windpark Speckberg in Sachsen Anhalt bestehend aus 14 Anlagen 28 MW D -

Jull3  Allianz 02Vind Windpark Maevaara in Sweden bestehend aus 24 Nordex N117 3 MW 72 MW SWE -

Jun13  Thiiga EE; ESWE wpd onshore GmbH Portfolio aus 7 Windparks mit insgesamt 39 Anlagen in Ostdeutschland 87,6 MW D -

Mai13 Capital Stage AG Boreas Energie GmbH 74,9% der Anteile an einem Windpark in Thiiringen 8 MW D -

Mail3 MunichRe Eolus Vind AB 3 Windparks in Schweden 30 MW SWE -

Aprl3 ESWE ABO Wind Windpark Uettingen im Landkreis Wiirzburg, bestehend aus 3 Nordex N-117 7,2 MW D -

Mrz13  GIB; Greencort RWE 49,9% des Windparks Rhyl Flats + 41% des Windparks Little Cheyne Court 69,51 MW  GB €195 Mio.
Mrz13 BayWare. Hideal Kauf der Projektrechte zu 6 Windparks in Siiditalien 210 MW IT B

Mrz13 KGALGmbH & Co. KG WKN AG Windpark Hollige bestehend aus fiinf Anlagen des Typs Vestas V90 - 2.0 MW 10 MW D B

Feb13 IWBRenewable Power AG  Saxovent Windpark Grol3e Schanze in Sachsen-Anhalt bestehend aus 15 Vestas V90 30 MW D B

Jan13 WV Energie UKA MeiRen Windpark Holzhausen in Brandenburg bestehend aus 3 Vestas V90 6 MW D -

Jan13  Misubishi Corporation Eneco 50% des Offshore-Projektes Luchterduinen 130 MW NL -

Jan13  BayWare. RWE npower renewables Kauf der Projektrechte des Windparks Stroupster mit 12 Windturbinen 28 MW GB -

Jan13  Terravent Ailenergie Champ. Ardenne  Windpark Féréole, bestehend aus 11 Turbinen mit je 2,5 MW 27,5 MW F -

Jan13  Union Investment BayWa Windpark Gunzenhausen bestehend aus 9 Vestas V90 2 MW 18 MW D -

Jan13  Google EDF Energies Nouvelles Windpark The Spinning Spur 161 MW USA  USD 200 Mio.
Jan13  Planet Energy GmbH - Kauf der Projektrechte des Windparks Schwanewede mit 2 Anlagen 6,4 MW D -

Jan13  GE, MunicRe, EdF Iberdrola Kauf der franzdsischen Tochter von Iberdrola Renovables (IBRF) 321,4 MW F ca. € 350 Mio.
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sein. Renditen auf das Gesamtkapital
vor Steuern von 5% und teilweise auch
darunter werden momentan wohl ak-
zeptiert, wohingegen vor einem noch
eher 6% zu erzielen waren. Gleichzeitig
ist das Zinsniveau fir Projektfinanzie-
rungen in den vergangenen Monaten
eher etwas angestiegen ist. Zwar lie-
gen die Kreditzinsen im historischen
Vergleich immer noch sehr giinstig,
haben sich aber dennoch vom abso-
luten Zinstief um ca. 50 Basispunkte
erhoht. Bei Anwendung eines bei der
Finanzierung von Windprojekten typi-
schen Hebels von eins zu drei zwischen
Eigen- und Fremdkapital reduziert sich
damit die Eigenkapitalrendite nach
Gewerbe- und Korperschaftsteuer um
ca. 40-50 Basispunkte. Hinzu kommt,
dass die Finanzierungsbereitschaft von
Banken etwas nachgelassen hat und
bei ansonsten gleichen Bedingungen
weniger Darlehensvolumen zur Verfu-
gung gestellt wird.

Nach einer aktuellen Umfrage von
Norton Rose Fullbright ist die onsho-
re-Windenergie momentan der be-
gehrteste Bereich unter den Erneuer-
baren Energien. Offshore-Windenergie
und Photovoltaik haben zuletzt auf-
grund technischer bzw. regulatorischer
Probleme jedoch deutlich an Attrakti-
vitat verloren. Die Erwartungen an die
Eigenkapitalrendite bei Wind-onshore
Investitionen unterscheiden sich dabei
auch etwas zwischen den Investoren-
gruppen. Bei Versicherern liegen sie,
laut Norton Rose Fullbright bei knapp
7,0%, wahrend institutionelle Fonds in
etwa 7,5% Rendite fordern. Bei Offsho-
re-Investitionen lagen die Erwartun-
gen von Institutionellen schon deutlich
uber 9,0%, wahrend Versicherungen
mit rund 9,0% kalkulierten. Lediglich
bei den Netzen liegen die Erwartungen
der Versicherer mit knapp 8,0% Uuber

denen der institutionellen Investoren —
wenn auch nur einige Zehntel.

Diese Renditen sind im aktuellen Um-
feld wohl immer noch erzielbar. Die
Ankiindigung der Strompreisbremse
hat jedoch aufgrund der spatestens
ab 2015 erwarteten Anderung des Ein-
speiseregimes fur den letzten Weckruf
bei Investoren gesorgt, sich bei anste-
henden Transaktionen nicht mehr all-
zu viel Zeit zu lassen. Offenbar ist der
Druck momentan eher auf Seiten der
Investoren, als auf Seiten der Projekt-
entwickler. Hinzu kommt, dass auf-
grund der inzwischen recht stark redu-
zierten Einspeisevergltung der Zubau
im Photovoltaik-Bereich in 2013 deut-
lich an Dynamik verloren hat. Geld, das
bis vor kurzem noch dorthin geflossen
ist, sucht sich nun einen anderen Weg.
Onshore-Wind scheint hier die erste
Wabhl zu sein.

Nach Ansicht von 4initia werden die
Projektpreise bis zum Jahresende hoch
bleiben, wenn nicht noch steigen. Zu
grol} ist die Schlange derjenigen, die
aufgrund des Mangels an Alternati-
ven in Erneuerbare Energien investie-
ren wollen. Die grofRe Frage ist jedoch,
wie sich der Markt fiir Onshore-Wind-
projekte im nachsten Jahr entwickeln
wird. Hier droht, je nach Ausgestaltung
der EEG-Novelle, ein massiver Einbruch
der Investitionen. Zwar scheint der
Einspeisevorrang der Erneuerbaren
Energien gesetzt zu sein, allerdings
wiirde ein massiver Einschnitt auf der
Vergiitungsseite die wirtschaftliche
Machbarkeit vieler Projekte gefdhr-
den. An windstarken Standorten in
Norddeutschland waren Projekte wohl
immer noch realisierbar, die in den
letzten Jahren stattgefundene Pachte-
skalation, zuletzt mit Niveaus deutlich
jenseits der 10%-Marke, wiirde dann
jedoch der Vergangenheit angehoren.

Fur Projektentwickler, deren Wind-
parks in diesem und im folgen-
den Jahr in Betrieb gehen, ist
die Situation dadurch mo-
mentan noch komfor-
tabel. Alle Projekte,
die jedoch erst
in 2015 und
danach reali-
siert werden
kénnen, ste-
hen momentan
im Risiko einer
schlagartigen  Ent-
wertung. Wer sich dann
keine bleibenden Einnah-
men, beispielsweise aus der
Betriebsfiihrung
Projekte gesichert hat, konnte in
ein tiefes Loch fallen. Gleiches gilt fur
Turbinenhersteller, insbesondere dann,
wenn sie weitgehend auf den deut-
schen Markt ausgerichtet sind.
Aufgrund der Ungewissheit beziiglich
der anstehenden Anderungen des EEG
fallt es momentan allen Marktteilneh-
mer gleichermaRen schwer, sich auf
die neue, noch unbekannte, Situation
einzustellen. In der laufenden Legis-
laturperiode ist fiir die Energiewende
keine Weichenstellung mehr zu erwar-
ten. Der Ausgang der Bundestagswabhl
wird somit erste Hinweise liefern, wo
in Zukunft die Schwerpunkte der Ener-
gieerzeugung gesetzt werden. Es bleibt
zu hoffen, dass die dann gefundene Re-
gelung der Branche einen zumindest
mittelfristig verlasslichen Rahmen lie-
fert und Schnellschiisse, wie Altmaiers
Strompreisbremse, unterbleiben.
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