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re:cap global investors ag
... ein erfahrener Asset Manager fiir Erneuerbare Energien

Die re:cap global investors ag ist ein international tatiger unabhangiger
Investment-Berater und Asset Manager flir Erneuerbare Energien.

Griindung: Investment-Beratung Asset Management bi);ladt:?:i-jr
2010 , FP Lux Fonds
; = Portfoliostrategie = Kaufmannische /
= Projektauswahl Betriebsfihrung
» Transaktionsberatung = Finanzcontrolling
= Direktinvestments » Technische
= Co-lnvestments Betriebsfiihrung

Technisches Controlling

Strukturierung PPA Advisory
Anzahl . = Fonds = PPA Origination i e
Mitarbeiter: X = Fund-linked Note = Steuerung des Strompreis- B OECD Linder
= Master/Feeder Fonds Exposures g A

PPA Hedging Strategie
PPA Portfoliomanagement
PPA Reporting

= Managed Accounts
= Bridge Finanzierung
= Reporting

L Fur Dritte akquirierte Parks werden nicht durch das re:cap Asset Management betreut.

cap.. 2



re:cap global investors ag
Mit einem steilen Entwicklungspfad

Erworbene Parks Umgesetzte Projekte

65 Projekte an 177 Standorten mit insgesamt 1’045 MW
Kapazitat von etablierten Komponentenherstellern.

Geschlossene Fonds in einem SICAV-SIF
Solar Infrastructure I: 285 MW AuM, 518 MEUR Invest
Wind Infrastructure I: 362 MW AuM, 726 MEUR Invest

Offener Fonds in einem SICAV-RAIF (offen bis 31.12.2022)
RE Infrastructure Opportunity: 398 MW AuM, 394 MEUR Invest

Entwicklung Assets under Management (2011 — 2022 YTD)
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Potenziale durch PPAs & Co.

Fazit aus den Veranderungen im Strommarkt seit Mitte 2021
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Alte Welt
Ubersicht FiT

Was ist ein FiT?

Ein Einspeisetarif (FIT) ist ein politischer Mechanismus zur Forderung und Beschleunigung von Investitionen in Technologien fiir erneuerbare
Energien. Dies wird erreicht, indem den Erzeugern erneuerbarer Energien langfristige Vertrage angeboten werden, die in der Regel auf den
Erzeugungskosten der einzelnen Technologien basieren. Fiir Technologien wie die Windenergie wird ein niedrigerer Preis pro kWh gezahlt,
wahrend fir Technologien wie die Photovoltaik und die Gezeitenkraft derzeit ein hoherer Preis gezahlt wird, der ihre hoheren Kosten wider
spiegelt.

Marktabhangige Einspeisevergiitungen

Prozentuales Modell des Bei dieser Art von FIT-Modell wird dem Betreiber ein Prozentsatz des Verkaufspreises fur den ins Netz eingespeisten
Verkaufspreises Strom gezahlt.

.. . Es wird eine konstante Pramie fiir Strom aus erneuerbaren Energien angeboten, die (iber dem durchschnittlichen
Pramienpreismodell .
Endkundenpreis liegt.
Variables Sinkt der Marktpreis unter ein bestimmtes Minimum, wird die Pramie erhoht. Im Gegenzug sinkt die Pramie mit
Pramienpreismodell steigenden Marktpreisen und wird schlieBlich ausgeglichen, wenn der Marktpreis die festgelegte Obergrenze erreicht.

Marktunabhdngige Einspeisevergiitungen

zusatzliche Zahlungen an den EE-Betreiber "geschlossen". Steigt der Marktpreis, sinkt die FIT-Pramie.

. Diese Modelle bieten eine feste Verglitung fiir Strom fiir einen festen Zeitraum (oft wird die Lebensdauer der -
Festpreis-Modell . -
entsprechenden Technologie verwendet) liber das Stromnetz.

Festpreismodell mit B Eespreledal feilzne P g Terdemress) O
vollstindiger oder teilweiser as fastprelsm(? ell kann an verschiedene Parameter angepasst werden: Tarifdegression, reagierende Tarifdegression,
Inflationsausgleich, etc.

" Solange der Marktpreis eine bestimmte, von der Politik festgelegte Grenze nicht erreicht, wird die Liicke durch
Spotmarkt-Liickenmodell

Inflationsanpassung



Neue Welt
Entwicklung der EPEX Spotpreise in Deutschland

Monatsmittelwert der EPEX Spot Stundenkontrakte in DE Auswirkungen auf den Marktwert Wind an Land
Monatliche EPEX Spot Preise seit 2021 (Day-Ahead Preise) Monatsmarktwerte gemass EEG
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Starker Preisanstieg ab Q2 2021. EP'EX Spot T PR S Profilfaktor Wind
Mittelwert onshore

Der monatliche EPEX Spot Mittelwert hat im Sept. 2021 den @
anzulegenden Wert der FP Windparks in DE zum ersten Mal Sep. 22 282,38 EUR/MWh 346,1 EUR/MWh 81,6%
Uberhaupt tGberschritten.

Nach dem Erreichen des Hochststandes im August 2022 befinden = Dank der hohen EPEX Spot Preise steigen auch die Marktwerte fiir Wind
sich die Preise im Sinkflug. an Land an.

= Der Profilfaktor (Abschlag Marktwert Wind zu EPEX Spot Preis)
fluktuierte ebenfalls stark. Im Rekordmonat August 2022 erreichte
Windstrom fast 100%, im September war er rund 20% weniger Wert.

Quelle: Netztransparenz



Settlement der Strompreise
Zukiinftige EEX Future Preise in Deutschland

Preisentwicklung der Baseload Kontrakte fiir Cal. 22-23

6 Monate 12 Monate Alles

£/MWh

— 2022

DEU Baseload > 1000
EUR/MWh

DEU Baseload > 300
EUR/MWh

Quelle: www.swu.de
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Fazit aus der Veranderung
Maéglichkeiten zur Marktpreisabsicherung

Schon und gut, aber was kann man jetzt tun?

= Nichts tun und laufen lassen

= Vorteil: keine Hedging-Kosten, keine PPA-Vertrage, ggf. hohere Preise im Settlement als am Terminmarkt, natrlicher
Preis-Floor beim anzulegenden Wert (EEG-Tarif).

= Nachteil: keine Absicherung, kein Mehrerlos bei fallenden Preisen.

= Terminmarktpreise absichern
= Vorteil: hoher Preis abgesichert, garantierter Mehrerlos.
= Nachteil: PPA-Vertrage verhandeln, Preise steigen weiter (im Nachhinein ist man immer schlauer).

= Was sind die Voraussetzungen?
* Absicherungsmodelle erarbeiten und Portfolioauswahl treffen.

PPA Offtaker finden und Fixpreise anfragen.
* \Vertrage prifen und Freigabe der Banken einholen.

. global Ninvestors



Potenziale durch PPAs & Co.

Vermarktungspotentiale und deren Umsetzung
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Vermarktungspotentiale
Welche Player und PPA-Vertrage gibt es?

Power Purchase Agreements (PPAs) sind Strombezugsvertrage, die bezliglich Abnehmer, Lieferstruktur sowie der
Ubertragungsart unterschieden werden kénnen.

Endabnehmer

Utility PPA } Strombezugsvertrag mit einem Energieversorger oder Energiehandler
Corporate PPA } Strombezugsvertrag mit einem GroRabnehmer (Corporate)

Lieferstruktur

Fixed Volume (Baseload) } Lieferung einer festgelegten Strommenge in einer definierten Zeitspanne. Strukturierungsrisiko verbleibt bei Erzeuger.
Pay as produced } Verpflichtung zur Abnahme der jeweils produzierte Strommenge. Strukturierungsrisiko verbleibt bei Abnehmer.

Ubertragungsart

Direct PPA > Direkte Stromlieferung vom Erzeuger an den Abnehmer Uber eine direkte Leitung
Physisch
Sleeved PPA } Indirekte Stromlieferung iber das Stromnetz
M Financial PPA > Direktvermarktung tiber Strommarkt, keine physische Energielieferung zwischen den Vertragsparteien



Vermarktungspotentiale
Maoglichkeiten durch steigende Strompreise

Das physische PPA

= Marktpreisabsicherung tiber den Direktvermarkter
= Physische Lieferung des Stroms in den Bilanzkreis des DV

= Der DV garantiert einen Fixpreis bzw. eine fixe Pramie auf
den anzulegenden Wert
= Vorteil:

= Einfaches Vertragskonstrukt (Nachtrag zum DV-
Vertrag)

= Freigabe der Banken ist gegeben
= Betreiber muss keine Sicherheiten stellen

= Nachteil:
= Abschluss nur mit dem DV moglich
= Preissetzungsmacht liegt beim DV

= Allfalliges Volumenkontingent verringert den
zeitlichen Handlungsspielraum beim Abschluss

= Kein zusatzliches Upside durch die Marktpramie bei

tiefen Marktwerten (i.d.R. wird ein Floor gesetzt)

Cashflow [EUR/MWHh]
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Vermarktungspotentiale
Maoglichkeiten durch steigende Strompreise

Das finanzielle PPA

* Marktpreisabsicherung iiber Dritten, unabhingig vom DV 200

= Rein finanzielles Absicherungsgeschaft tGber einen contract-for-

difference Mechanismus (fix vs. floating price swap) 150 \
= Der PPA-Offtaker garantiert die Differenz von einem Fixpreis zu g 100
einem Preisindex (Marktwert oder Day-Ahead Spot) =
= |m Gegenzug erhalt der PPA-Offtaker die Einnahmen tUber dem § 50
Fixpreis 3 | ‘
o
=  Wahlweise mit/ohne Preisfloor (anzulegender Wert) £ 0 J ' i I-
N
= Ohne Preisfloor liegt das Upside der Marktpramie bei tiefen 10 20 30 40 50 60 70 80 30 10011012013014p15p 169 17p 189
Marktpreisen beim Betreiber 50 | J\ J\ J

1 Y 1
= Vorteil: e e a
= Abschluss mit Dritten moglich Marktwert Wind onshore [EUR/MWAh]
= Ausschreibung, um den besten Preis zu finden

= Volumenkontingent spielt keine Rolle, voller mmm Marktwert Wind onshore vom DV s Marktpramie vom EEG

Handlungsspielraum beim Abschluss Anteil PPA =Total Cashflow PPA Hedge

= Zusatzliches Upside durch die Marktpramie (kein Floor)

= Nachteil:
= Ggf. kompliziertes Vertragskonstrukt
= Ggf. erschwerte Freigabe durch die Banken

Marktwert > Fixpreis - Mehrerlose erhalt der PPA-Offtaker

Marktwert < Fixpreis - Mindererl6se erhilt der Betreiber

= Ggf. muss der Betreiber Sicherheiten stellen Marktwert < AW > zusitzliches Upside: Marktpramie

cap, =~ 112



Quelle: www.swu.de

Wie gewonnen... so zerronnen... Teil 2
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Vermarktungspotentiale
Regulatorische Eingriffe

Regulatorische Massnahmen in der politischen Diskussion in Europa

= Price Cap von 180 EUR/MWh

= 01.12.2022 -30.06.2023

= Europaweit, ggf. landerspez. Umsetzung
= Kann verlangert werden

=  Anwendung auf «realisierte» Erlose

= Bericksichtigung von finanziellen Hedges

180 EUR/MWh Price Cap

07.10.2022: Nach vielfaltigen Diskussionen hat sich die EU auf einen gemeinsamen Weg festgelegt und dazu eine Verordnung veroffentlicht. Aus
diesem sind nachstehend die wichtigsten, einschlagigen Artikel kurz daufgefihrt:

1. Nach Artikel 6 Absatz 1 "Verbindliche Obergrenze fiir Markterlése" Absatz 1 soll der Markterlos fiir alle Energieerzeuger auf 180 EUR/MWh je
MWh begrenzt werden.

2. Nach Artikel 7 Absatz 1 "Anwendung der Obergrenze fiir Markterlse auf Stromerzeuger" auch auf alle erneuerbaren Energien.

3. Nach Artikel 2 Absatz 5 "Markterlose" gilt dies fir alle Arten von Erl6sen, unabhangig von den Stromliefervertragen.

4. Nach Artikel 7 Absatz 5 "Anwendung der Obergrenze fiir Markterl6se auf Stromerzeuger" Absatz 5 konnen Mitgliedsstaaten die Obergrenze fur
Markterlése nur auf 90 % der die Obergrenze fiir Markterlose gemaR Artikel 6 Absatz 1 tiberschreitenden Markterl6se anzuwenden.

5. GemaR Artikel 22 Abs. 2c "Inkrafttreten und Anwendung" sollen die Regulierungen vom 01. Dez 2022 bis 30. Juni 2023 gelten.

— 2022 2023
DEU Baseload > 1000
EUR/MWh ()

DEU Baseload > 300

EUR/MWh

Quelle: www.swu.de

rE3caP.gdy | investors ag
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Lessons learned
Kompetenzaufbau, Proaktivitdt und Reaktionsgeschwindigkeit

Fazit aus 1,5 Jahren aktives Asset Management in der ,,PPA Welt“

= PRO

= CONS

PPAs bieten eine gute Moglichkeit, Preise und Einnahmen abzusichern als Lésung fiir die ,,Post-FiT“ Ara.
Liquiditatsstarkung bei sinkendem Energieertrag durch Zubau, Alterung, Klimawandel

Investoren bleiben und kommen neu hinzu

Zusatzliches Potential zur Wertschopfung durch Kompetenzaufbau, Technologielibergreifend, Hedgingstrategien

Umstellung der Vermarktungsvertrage und -strukturen

Risiken bei fehlenden Kompetenzen (Komplexitat der Hedgingstrategien)

Freigaben der Banken zu solchen Vertragen

KYC der Offtaker und Barhinterlegungen (Cash Collaterals)

Reportingpflichten gegeniber Investoren, Prifern etc.

Aufbau geeigneter Prozesse zur Uberwachung von Preisen, Fristen und Abschliissen
Anpassung bestehenden Vertragskonstellationen (variable Verglitungen, Versicherungen etc.)

- Die Aufgabenstellung der re:cap hat sich erweitert: neben einem Betreiber, finanziellen Investor und Energieproduzenten sind wir
zunehmend auch ein Energiehandler geworden



Vielen Dank fiir lhr Interesse!

Fragen?
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re:cap global investors ag
Kontakt

Linus Scherrer
Senior Investment Manager
Tel: +41 41 7250 420

Mobil: +49 174 2621 078
E: linus.scherrer@re-cap.ch
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