AUSWIRKUNGEN EINER INDEXIERUNG
VON CfDs fiir OFFSHORE-WIND AUF
CFD-STRIKE-PREISE
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Executive Summary: Eine Indexierung von CfD-Strike-Preisen fiir Offshore-Wind kann
die Gebote substanziell senken und zu einer erheblichen Kostenreduktion flihren

Ausgangslage: ® Durch das WindSeeG werden 2027 erstmals Contracts-for-Difference (CfD) fur Offshore-Wind eingefuhrt
WindSeeG ohne ® Der am 2. September vom Bundeskabinett verabschiedete WindSeeG-Entwurf sieht keine Indexierung vor

® Allerdings pruft die Bundesregierung ,eine Indexierung fur die Planungs- und Bauphase mit dem Ziel,
gegebenenfalls gesetzliche Malknahmen ins parlamentarische Verfahren einzubringen”’

Indexierung

Forderung: ® Durch CfD werden Offshore-Wind-Entwicklern Strommarktpreisrisiken weitgehend abgenommen

Indexierung zur ® Jedoch bestehen auch erhebliche Kostenrisiken, insbesondere zwischen CfD-Auktion und Inbetriebnahme bis

Reduktion der zu sieben Jahre spater, welche in anderen Landern zu Projektabbrtichen trotz CfD gefuhrt haben

® \Wesentliche Stakeholder fordern daher eine in Europa Ubliche Indexierung der CfD-Strike-Preise, so z.B. BWO,
BDEW oder EnBW (auf Basis eines Gutachtens von Frontier Economics)

Kostenrisiken

® Eine Indexierung reduziert die Kostenrisiken fur Entwickler und somit die flr CfD-Strike-Preise relevanten
erwarteten (Kapital-)Kosten.

= Der BWO hat Frontier beauftragt, in einer Kurzanalyse die mogliche Hohe des Effektes einer Indexierung auf
die CfD-Strike-Preise quantitativ abzuschatzen

Ergebnis: = Die Analysen zeigen, dass eine Indexierung die Strike-Preise erheblich senken kann:

Erhebliche o Die Indexierung konnte den WACC um bis zu 0,64 Prozentpunkte senken

Reduktion der o Dies wiirde die mittleren Stromgestehungskosten um mehr als 4 € MWh reduzieren

Strike Preise o Flr die 2027-20302 zu versteigernden 9 GW wiirden Einsparungen von mehr als 4 Mrd. € ermoglicht

T Quelle: Kabinettsbeschluss zum Entwurf eines Gesetzes zur Optimierung und Absicherung des Ausbaus

frontier der Windenergie auf See vom 1. Septembej_r 2026, S. 3.
2 Auktionskalender geméR 2. Entwurf zur Anderung des FEP 2025: 2027: N10.1/N10.2 (2,5 GW) und N13.1/N13.2 (1,5GW); 2028: N-9.5 (1
GW); 2029: N-6.8 (2 GW); 2030: N-12.6 (2 GW). Die Abschétzung beschrénkt sich auf den Zeitraum bis 2030, den Zeitrahmen des WindSeeG.
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Im Lebenszyklus eines Offshore-Wind-Projektes bestehen unterschiedliche Risiken

Phase 1 Phase 2
Gebot uber FID bis zur Inbetriebnahme Betriebsphase

= \orentwicklungsrisiko ® QOperative und Baurisiken = Strompreisrisiko Erlos-
f— = Planungsrisiken = Liquiditats- und = Mengenrisiko risiko
g = Kostenunsicherheiten und Finanzierungsrisiken = Betriebsrisiken
82) Kostenrisiken = Force Majeure (u.a. Kostenrisiken fur Wartung)
o = Zinsentwicklung m Politische / regulatorische Risiken

= Technologierisiken = Force Majeure

= Typische OWP (nicht-voruntersuchte Flachen) in Deutschland bendtigen ca. 4 Jahre nach
Gebot bis zur FID und weitere 3 Jahre bis zur Inbetriebnahme. Der Zeitplan kann sich
zudem durch verzogerte Netzanschllsse verlangern.

= Bis Inbetriebnahme sind Entwickler wesentlichen Risiken ausgesetzt, die nur bedingt = Nach Inbetriebnahme stelit das Erlosrisiko das
abgesichert werden kannen: grofdte Langfristrisiko dar, welches effektiv Gber den

o Anderungen der Material- und Rohstoffkosten werden von Lieferanten bis COD an CfD adressiert wird

Entwickler weitergegeben

o Zinsanderungen beeinflussen Finanzierungskosten, kdnnen erst mit FID selbst
gehandhabt werden

... bisher plant die Bundesregierung im CfD nur die Erlosrisiken zu adressieren

frontier Quelle: Basierend auf Frontier Economics, Contracts-for-Difference (CfD) fiir Offshore Wind: Wie gelingt eine wirksame 5
und investitionsfreundliche Ausgestaltung, Studie fiir EnBW, Mérz 2026.
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Dabei konnen Kostenrisiken bis zur Inbetriebnahme substanziell sein und trotz CfD zu
ausbleibenden Geboten oder Nicht-Realisierung fiihren

Gebot bzw. Strike-Preis Entwicklung wesentlicher Komponenten Entwicklung des Zinsumfelds
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... weshalb andere Lander den CfD-Strike-Preis oder die Netto-Zahlungen indexieren

Indexierung

Preisentwicklung

abgebildet?

‘
EIN

WindSeeG Entwurf

2w-CfD ab 2027

Zg:}i':txgg'i:huenriﬁgs_t Capability-based 2w-CfD, 20 Jahre geplant, Design Tonn Nua kos?efr?t;:;t(;g;ane Capability based
bei fehlender ’ 2w-CfD, 20 Jahre ab AR7 noch in 2w-CfD, 20 Jahre Tarifabsicherun 2w-CfD, 20 Jahre
: g
Nachfrage 2w-CfD Entwicklung
94,87 €/MWhnicht | | Kein expliziter | | £113/MWh fixed- .
zentral Strike-Price-Cap bottom; |Jmuiden Ver . .
voruntersucht; stattdessen ’ £271/MWh GammaA: 117 150 €/MWh spezifisch, z.B. 95 €/ MWh im
96,715 €/ MWh . . o €/MWh; Gamma AOS5: 140 €/ MWh 2024er Design
sentral staatlicher Netto- floating, jeweils in B: 116 €/ MWh
voruntersucht Zahlungs-Cap 2024-Preisen '
Inflations- Volle CPI-
Keine Indexierung | | indexierung des Indexierung des Plan: 2 Jahre Indexierung Indexierung Indexierung
des Strike-Price Strike-Price und Strike Price tiber HICP-Korrektur differenziert nach differenziert nach differenziert nach
vorgesehen staatlicher nach Zuschlag Betriebsphase Betriebsphase Betriebsphase

Zahlungs-Cap

die Laufzeit

frontier economics

ABER: Kabinettsentwurf berticksichtigt
Priifung von Indexierung!




Eine Indexierung des CfD-Strike-Preises kann zur Reduktion der Strike-Preise in der
CfD Auktion flihren

Komplexitat

Risiko ineffizienten
Kostenmanagements

Budgetrisiko

Staat

Fokus im
Folgenden

Strike-Preis-Hohe

Nichtrealisierungs-

risiko

Keine Indexierung CPI-Indexierung Frontier Vorschlag* Frankreich-Modell “Cost Plus”

Strike Preis konstant

Strike Preis mit Inflation
indexiert

Partielle Strike Preis
Indexierung in 2 Phasen

Strike Preis Indexierung in
Phasen mit Durchreichen
der Finanzierungskosten

Vollstandiges
Durchreichen der
tatsachlichen Kosten

Preisrisiko dominiert)

Hoch (da Kostenrisiko bei
2-seitigem CfD in Strike
Preis eingepreist wird)

Mittel (da verbleibendes
CAPEX-Kostenrisiko
eingepreist wird)

Hoch (da Risiko, dass
Investition durch Kosten-

steigerung unprofitabel)

Mittel (da Risiko, dass
Kostensteigerung > CPI)

Komponenten)

Gering Gering Hoch Hoch
Gering (durch Gering (durch Gering bis mittel (durch

Gering Verwendung von Indizes Verwendung von Indizes teilweise Verwendung von Hoch
statt tatsachlicher Kosten) statt tatsachlicher Kosten) Indizes)

Gering (allerdings: Mittel (begrenzt durch

Budgetrisiko ohnehin von Caps & Floors einzelner Hoch Hoch

ﬁ———-l

frontier

* Frontier Economics, Contracts-for-Difference (CfD) fiir Offshore Wind: Wie gelingt eine wirksame und

investitionsfreundliche Ausgestaltung, Studie fiir EnBW, Méarz 2026.



http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
http://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf

Agenda

# Thema Folie
1 Logik einer CfD-Indexierung 4
2 Auswirkungen von Indexierung auf CfD-Strike-Preise 10
3 Anhang: Annahmen der Berechnungen 16

frontier 9



CfD-Strike-Preise reflektieren v.a. die erwarteten Kosten der Stromproduktion (LCOE),
welche aufgrund der Kapitalintensitat stark von Kapitalkosten (WACC) gepragt sind

Funktionsweise 2-seitigerCD --------------

Annuitatenfaktor (AF) zur Verteilung
der Investitionskosten auf
Jahresscheiben und
Berucksichtigung der
WACC Finanzierungskosten (Uber WACC-

l

EUR/MWh

CfD-Zahlung vom
Betreiber

A
Ansatz)

Strike- CAPEX + AF + OPEX Betriebskosten
. LCOE €/MWh =
Preis FLH
Erwartete Auslastung der Anlage
Der Strike-Price entspricht (vereinfacht) den
CfD an Betreiber Levelized Cost of Electricity (LCOE), also den
Markt T mittleren Stromgestehungskosten der Anlage.
preis Von weiteren Einflussfaktoren (wie z.B.

Erléspotenzialen nach CfD-Ablauf, Portfolioeffekten
und strategischen Geboten) auf den Strike-Price wird
hier abstrahiert.

—— e o e o e e e e e e e e e e e e = = =y
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Eine Indexierung senkt die Kostenrisiken und somit die Kapitalkosten der OWP-
Entwickler - Grundsatzliche Logik

-
: : : : : : : , Gewichtete
Eigenkapitalkosten Eigenkapital-Anteil Fremdkapitalkosten Fremdkapital-Anteil | _
genkap ] Eigenkap P ) 23[ P J el Kapitalkosten (WACC)
. N
Risikoloser Zins Basiszins
...... g9
Projektspezifische Risikoaufschlag der :
Risikopramie Fremdfinanzierer :
______________ I
Asset Beta-Multiplikator (Risikopramie) Credit Margin (Risikoaufschlag fur Fremdfinanzierer)
m Reflektiert das systematische Geschaftsrisiko der Investition ® Deckt erwartete Ausfall-, Projekt- und Cashflow-Risiken des Kreditnehmers
= Unternehmen und Projekte mit geringerem Risiko, wie z.B. regulierte wahrend der Finanzierung ab
Unternehmen, haben einen niedrigeren Beta-Multiplikator als = Je hoher die Risiken, desto hoher der Risikoaufschlag, den Fremdfinanzierer (wie
Unternehmen mit hoherem Risiko, wie z.B. Energieunternehmen mit Banken) fur eine Finanzierung verlangen®

Exposure zu Preis- und Umsatzrisiken
=> Eine Indexierung des CfD-Preises senkt die Projektrisiken durch

unerwartete Kostensteigerungen und somit den Risikoaufschlag

=> Eine Indexierung des CfD-Preises kann das systematische
Risiko und somit den Beta-Faktor reduzieren

Quelle: DBIS, Evaluation of the contracts for difference scheme, Allocation Round 3; verfugbar unter: https://assets.publishing.service.gov.uk/media/627e3f76e90e0721b01ea526/CfD_evaluation_phase_2_final_report.pdf

frontier 11



Eine Indexierung senkt die Kostenrisiken und somit die Kapitalkosten der OWP-
Entwickler - Verwendete Parameter der illustrativen Abschatzung

Eigenkapitalkosten 30 %]

Risikoloser Zins
[3,34 %]

Projektspezifische
Risikopramie

Annahmen fiir Asset Beta (Risikopramie)
= Ohne Indexierung: 0,5* > Asset Betas nicht regulierter, =
Unternehmen mit gemischten Portfolien zwischen 0,4
und 0,7; (Geschatzte Wirkung von CfD in GB in H6he von,
ca. 0,13 und von Marktpreisrisiken ca. 0,2) n

= Mit Indexierung — konservativ: 0,45, d.h. Reduktion
um 0,05 - moderate Senkung des Beta

= Mit Indexierung — optimistisch: 0,4, d.h. Reduktion
um 0,10 - Optimistische Sensitivitdt bewegt Beta eher in| =
Richtung regulierter Unternehmen (~0,3, siehe Folie 19)

Eigenkapital-Anteil

Fremdkapitalkosten

&3

Fremdkapital-Anteil

& S—

Basiszins

Risikoaufschlag der
Fremdfinanzierer

Credit Margin (Risikoaufschlag)

Ohne Indexierung: 2 % > Entspricht der Annahme in
unserer Studie fur EnBW und wiederspiegelt die gestiegenen
Kosten- und Supply-Chain-Risiken

Mit Indexierung — konservativ: 1,75 %, d.h. Reduktion um
0,25 %-Punkte > Senkung des Risikoaufschlags um 20 bp

zwischen Bau- und Betriebsphase; Steigerung alle 5 Jahre in
der Betriebsphase um 0,25 bp wegen hoheren Ausfallrisiken

Mit Indexierung — optimistisch: 1,5 %, d.h. Reduktion um
0,5 %-Punkte = Sensitivitat mit optimistischerer Annahme

Gewichtete

Kapitalkosten (WACC)

Beta=0,45 & Beta=0,4 &
CM=1,75% CM=15%
-0,32 pp -0,64 pp

[ |
[70 %] —
[llustrative Abschatzung
Beta=0,5&
CM=2%
WACC
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
Ohne
Indexierung

Mit Mit
Indexierung - Indexierung -
konservativ  optimistisch

frontier

* Die WACC-Schétzung erfolgt unter vereinfachenden Annahmen (siehe Anhang). Es kénnen zusétzliche projektspezifische Risiken
auftreten, die zu einem héheren nominalen WACC flihren.
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https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/910814/Cost_of_Capital_Update_for_Electricity_Generation_Storage_and_Demand_Side_Response_Technologies.pdf
https://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2022/heft/10/beitrag/aktuelle-entwicklungen-in-der-finanzierung-von-offshore-windparks.html
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Geringere Kapitalkosten senken die Stromgestehungskosten (,LCOE®) um bis zu
4 €/MWh

- Veranderung der LCOE in Abhangigkeit des WACC

) 1

' WACC* I

: nominal, nach Steuern 5’61 % 5;29 % 4;97 % :

|

| |

| | Hinweis

: 120 2,16 -4,28 E m Kein direkter Vergleich mit CfD-Strike-

: I Price maglich. Der Strike-Price hangt von

- 100 : weiteren Einflussfaktoren, wie z.B.

; 2 80 : Erlospotenzialen nach CfD-Ablauf,

; g : Portfolioeffekten und strategischen

: ‘E’ 60 : Geboten ab.

| % 40 = Hier: LCOE in Abhangigkeit von Wirkung

LW i von Indexierung auf WACC. Von weiteren

: 20 : Einflussfaktoren, wie z.B. CAPEX, OPEX

| 0 : und Volllaststunden wird hier abstrahiert.
I

: Ohne Indexierung Mit Indexierung - Mit Indexierung - :

| konservativ optimistisch I

. * Die WACC-Schétzung erfolgt unter vereinfachenden Annahmen (siehe Anhang). Es kénnen zusétzliche projektspezifische Risiken
frontier auftreten, die zu einem héheren nominalen WACC fiihren. 13



Mit einer CfD-Indexierung sind Einsparungen von bis zu 4,4 Milliarden EUR bei den
OWP-Kosten der bis 2030 geplanten Kapazitaten moglich

- Einsparungen der OWP-Betreiber tiber die Betriebszeit ~  _ _ _ __ _ __. ///‘/s g = -
| ‘at;, Hinweis
! 5,000
| 4500 4,451 ! = Gesamteinsparungen abhangig von
| ’ Kosten fur Risikolbernahme durch den
4,000 i Staat.
|
: = 3,500 ! ® Diese Kosten wurden hier nicht
: g 3,000 : berucksichtigt. Sie durften, aufgrund der
: 2 2,500 2,249 : gunstigeren Finanzierungsmoglichkeiten|
E % 2.000 1,978 ; des Staates, jedoch geringer sein als die|
, E 1500 : Kosten fur die Risikoubernahme durch
: | 999 ! die OWP-Entwickler.
| 1,000 I
! :
: 500 | Unterstellte Kapazitat fir die Berechnungen:
: 0 : = Auktion 2027: 4 GW fir N-10 und N-13 gemaR
| Mit Indexierung - Mit Indexierung - Mit Indexierung - Mit Indexierung - : FEP 2. Entwurf vom 19.06.2026
: konservativ optimistisch konservativ optimistisch : = Auktionen 2027-2030: Berechnung basiert auf
: Auktion 2027 Auktionen 2027 - 2030 I bis 2030 noch zu verauktionierenden 9 GW*
1
! o
* 9 GW geméR Auktionskalender im 2. Entwurf zur Anderung des FEP 2025: 2027: N10.1/N10.2 (2,5 GW) und N13.1/N13.2 (1,5GW); 2028: N-9.5 (1
frontier GW); 2029: N-6.8 (2 GW), 2030: N-12.6 (2 GW). Falls im hypothetischen Fall die vollsténdigen 16 GW der bereits vergebenen Offshore-Windfldchen 14

ohne FID neu mit einem CfD vergeben wiirden, stiegen die durch Indexierung erzielbaren Kosteneinsparungen um weitere 8 Mrd. €.
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Anhang: Annahmen fiir die Berechnungen der LCOE

CAPEX

OPEX

Zeit von FID bis COB
Betriebsdauer

Ruckbaukosten

Dauer fur die Ruckzahlung
der Kapitalkosten

Volllaststunden

Inflation

3400 €/kW
(real, 2026)

1 % der
CAPEX
(pro Jahr)

3 Jahre
35 Jahre

12 % der
CAPEX

25 Jahre

3300 h/a

2%

Quelle und Einordnung

Entspricht der Annahme in unserer Studie fur BWO/BDEW
Vereinfachte Annahme, dass CAPEX in der Zeit von FID bis COD um die Inflation steigt

Entspricht der Annahme in unserer Studie fur BWO/BDEW
Vereinfachte Annahme, dass OPEX in der Zeit von FID bis Betriebsende um die Inflation
steigt

Annahme
Gemall WindSeeG

Annahme basierend auf geschatzten CAPEX und Ruckbaukosten durch BVG Associates
Annahme, dass diese 3 Jahre nach Betriebsende anfallen gemal} CfD-Bericht fur EnBW
Vereinfachte Annahme, dass CAPEX in der Zeit von FID bis COD um die Inflation steigt

Annahme basierend auf einer Mischdauer fur die Ruckzahlung an Fremd- und
Eigenkapitalkosten

Entspricht der Annahme in unserer Studie fur BWO/BDEW und in etwa der durchschnittlichen
Auslastung der noch bis 2030 zu auktionierenden Flachen

Annahme basierend auf dem Zielwert der Europaischen Zentralbank

frontier
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https://www.frontier-economics.com/media/k54fcpv5/frontier-economics-bwo-and-bdew-economic-analysis-of-offshore-wind-overplanting-english-convenience-translation-2026-03.pdf
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https://guidetoanoffshorewindfarm.com/wind-farm-costs
https://www.frontier-economics.com/media/k54fcpv5/frontier-economics-bwo-and-bdew-economic-analysis-of-offshore-wind-overplanting-english-convenience-translation-2026-03.pdf

Anhang: Annahmen fiir die Berechnungen eines Baseline-WACCs (ohne CfD-
Indexierung) in Hohe von 5,61 % (nominal, nach Steuern)

FK: Risikofreier Zins

FK: Risikoaufschlag der
Finanzinstitute

EK: Risikofreie Anleihen
EK: Marktrisikopramie
EK: Non-Levered (Asset)
Beta

Verschuldungsgrad

Steuersatz

3,34%

2%

3,34%
5%

0,5

70%

30%

Wert des EURIBOR 10-jahres-Swap am 1.9.2026
Entspricht der zeitlichen Perspektive der Fremdkapitalgeber, die einen Kredit flr 15-18 Jahre
vergeben

Entspricht der Annahme in unserer Studie fur EnBW und wiedergibt die gestiegenen Kosten- und
Supply-Chain-Risiken

Wert der 10-dahres-Bundesstaatsanleihen am 1.9.2026

Annahme auf Basis von Frontier-Gutachten fur BNetzA vom 14.8.2026 fur entwickelte Lander,
Schatzung von Damodaran fur Deutschland fir Anfang 2026 & Schatzung von Kroll fir Europa

Siehe nachste Folie

Maogliche Verschuldung von Offshore-Parks mit CfD gemal einer Umfrage von Investoren mit CfD-
abgesicherten Projekten und einer FEWO-Studie zur Finanzierung von Offshore-Wind (so auch
verwendet in Frontier CfD-Gutachten fur EnBW)

Annahme fiur den Unternehmenssteuersatz und bei vollstandiger Anwendung unter Berucksichtigung
des Tax Shields

frontier
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https://www.frontier-economics.com/media/gmrbjkpw/1-frontier-enbw-offshore-wind-foerderinstrument-11-03-2026.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/627e3f76e90e0721b01ea526/CfD_evaluation_phase_2_final_report.pdf
https://wfo-global.org/wp-content/uploads/2022/09/WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf
https://wfo-global.org/wp-content/uploads/2022/09/WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf
https://wfo-global.org/wp-content/uploads/2022/09/WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf
https://wfo-global.org/wp-content/uploads/2022/09/WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf
https://wfo-global.org/wp-content/uploads/2022/09/WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf

Anhang: Herleitung der Asset-Beta-Werte

e

Nicht-regulierte
Energie-
unternehmen

Offshore-Wind
ohne CfD

Offshore-Wind mit

CfD ohne
Indexierung

Offshore Wind mit

CfD mit
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Asset Betas nicht regulierter Energieunternehmen liegen in Frontier-
eigenen Studien sowie 6ffentlichen Studien typischerweise bei etwa
0,4-0,7, siehe z.B. Damodaran, CEPA. Grant Thornton

Ahnlich zu nicht regulierten Energieunternehmen

Keine belastbaren projektspezifischen Beta-Schatzungen flr
Offshore-Wind ohne CfD verfligbar

Absicherung eines weitgehenden Teils des Preisrisikos durch CfD
reduziert Beta substanziell gegenuber Situation ohne CfD
Geschatzte Reduktion des Asset Beta durch den CfD: ca. 0,1 bis 0,2
gemal Europe Economics/NERA

Fir die Analyse in dieser Kurzstudie verwendetes Beta: 0,5

Absicherung eines (weitgehenden) Teils des Kostenrisikos durch
Indexierung reduziert Beta gegeniiber Situation ohne Indexierung
Bei Indexierung offshore-spezifischer Kostenelemente wie im
EnBW-Vorschlag in Phase bis Inbetriebnahme (plus CPI in
Betriebsphase) Auswirkungen auf Beta von bis zu 0,1 denkbar

Geringes systematisches Geschaftsrisiko aufgrund regulierter Erlose
und weitgehender Absicherung von Mengen- und Marktpreisrisiken
Asset Beta ~0,3, basierend auf Frontier-Gutachten zu Kapitalkosten
fur Strom- und Gasnetzbetreiber fiir BNetzA, August 2026
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https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/BetasGlobal.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.uk/government/publications/hurdle-rate-estimates-for-electricity-sector-technologies?utm_source=chatgpt.com
https://www.grantthornton.at/en/service/advisory/valuation/grant-thornton-valuation-data/beta-factors/?chart=beta_fuenf&utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.uk/government/publications/cost-of-capital-update-for-electricity-generation-storage-and-dsr-technologies?utm_source=chatgpt.com

Beispiel Frontier-Vorschlag im Gutachten fiir EnBW*: Indexierung in 2 Phasen, um
Kernrisiken fiir Investoren abzufedern und Realisierungswahrscheinlichkeit zu erh6hen

- Indexierung in zwei Phasen --------
|

:Entwicklungs- und Bauphase

's |nvestitions- und Finanzierungskosten wahrend
der Entwicklungs- und Bauphase machen 70 %
der Gesamtkosten aus und sind fur Realisierung
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Entwicklungs- und Bauphase Betriebsphase
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= Bis zur FID kdnnen Zinsanderungen seit der : N
Finanzierungskosten
Gebotsabgabe nicht durch Investoren :
gehandhabt werden. | Material- und Rohstoffe
|
= Bis zum Betriebsbeginn, welcher sich zudem 1
durch Netzanschlussverzogerungen verschieben :
kann, werden Kostensteigerungen durch :
I
1
|
|
I
1
|
|

Lieferanten an Entwickler weitergereicht

Inflation fur sonstige Kosten

Fortlaufende Indexierung ab Betriebsbeginn im Vgl. zu Gebot

Inflation

Betriebsphase

= |ndexierung der Betriebskosten (~ 30 % der

LCOE), wenn gewunscht, uber Inflationskorrektur

T ey S S S —
Je nach Ausgestaltung und Entwicklung des Index ist eine AF:\);ZEI Nicht indexierter fixierter Anteil zur Wahrung von Effizienzanreizen
Anpassung des CfD-Strike-Prices nach oben oder unten
moglich. Wobei Caps / Floors zu berucksichtigen sind.*
frontier * Frontier Economics, Contracts-for-Difference (CfD) fiir Offshore Wind: Wie gelingt eine wirksame und 19
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