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Was die Mai-Ausschreibung fur
den Windenergiemarkt bedeutet

30. Juni 2026 | Online-Webinar | Version 2.0



212 CaeliWind

7

Vertraulichkeit und Nutzung

Samtliche in diesem Dokument zusammengestellten Informationen, Prognosen und Berechnungen sind streng vertraulich zu behandeln.
Die Nutzung ist nur zum Zweck der Grundstiicksvermittlung tber Caeli Wind gestattet. Eine Weitergabe jeglicher Inhalte an Dritte ist nicht
gestattet.

Haftungsausschluss

Die Inhalte wurden mit der grolBtmaoglichen Sorgfalt von Caeli Wind GmbH erstellt. Die inhaltliche Richtigkeit kann insbesondere bei
vorwartsblickenden Themen nicht gewahrleistet werden. Caeli Wind GmbH empfiehlt daher der Empfanger:in dieser Unterlage, sich Gber
diese Themen eine eigene Meinung zu bilden, die auf unabhangigen Quellen beruht. Caeli Wind GmbH lehnt jede Haftung in diesem
Zusammenhang ab.

Aus dieser Unterlage kann kein verbindliches Angebot von Caeli Wind GmbH abgeleitet werden (weder gegentliber privaten
Wirtschaftssubjekten noch gegentiber 6ffentlichen Korperschaften).



Worum geht es?

Die EEG-Ausschreibung fiir Windenergie an
Land mit Gebotstermin

1. Mai 2026 zeigt eine deutlich veranderte
Wettbewerbssituation.

Ein wachsendes Volumen genehmigter

Projekte trifft auf sinkende Zuschlagswerte,
eine auffallige Spannweite der
bezuschlagten Gebotswerte und eine
weiterhin ungleiche regionale Verteilung
der Zuschlage.

Diese Prasentation ordnet die Ergebnisse

der Mai-Ausschreibung ein und zeigt, was daraus
fir Markt, Projektbewertung und
Standortokonomie folgt.

Im Fokus stehen die Entwicklung von
Angebotsmengen und Zuschlagswerten,

die regionale Verteilung der Zuschlage, die
Wirkung niedrigerer Zuschlagswerte auf
Projektwert und Nutzungsentgelte sowie die
Bedeutung von Standortgiite, Korrekturfaktor und
moglicher Marktintegration.

2 CaeliWind
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Gliederung

1.  Wie haben sich die Angebotsmengen und Zuschlagswerte entwickelt?

2.  Zuschlage in den Segmenten: Deutschland, Regionen, Projektentwickler

3.  Analytik
Zuschlagswerte versus Windaufkommen, Gutefaktor, Korrekturfaktor,

CAPEX und Projektwerte, Barwert des EBITDA vs. CAPEX
Werttreiber vs. Zuschlagswert
Fazit zur Entwicklung der Zuschlagswerte

Caeli Wind-Portfolioverkaufe
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Erforderlicher MalRnahmen - Novelle EEG 2027



Wie haben sich die
Angebotsmengen und

Zuschlagswerte entwickelt?




1. Wie haben sich die Angebotsmengen und Zuschlagswerte entwickelt? “,'\' CaeliWind

Angepasste Hochstwerte zur Vielzahl an Genehmigungen flihrt zu

Der Gen(-j:hmlgu AL au"fgrurwd la nger BImSc.hG- Kompensierung gestiegener Uberangebot; Verkdufermarkt wird zu
Genehmigungsverfahren fiir Windprojekte hat in der Capex und Zinsen Kaufermarkt

Vergangenheit dazu gefiihrt, dass die ausgeschriebenen
Mengen regelmaRig unterzeichnet wurden, was Zuschlage

MW kWh
nahe am Hochstwert zur Folge hatte. Y
9000 8
Seit Sommer 2024 wachst das Volumen genehmigter
Windprojekte deutlich an, wodurch sich ein 8000 J
Uberzeichnungsvolumen aufbaut. 7000 ;
Die Folge ist ein erheblicher Wettbewerb innerhalb 6000 .
der Ausschreibungen, der zu stark gesunkenen
Zuschlagswerten fihrt: >000 ;
* Anfang 2024 noch Zuschlage von 7,34 €/ MWh 4000
e durchschnittliche Wert Mai 2026 5,06 € /MWh 3000 3
Es ist offen, wie sich Nachfrage (politische Ziele, Regelungen in 5
der kommenden EEG-Novelle) und weiteres Angebot (Abbau 2000
des Genehmigungsstaus) zukiinftig entwickeln werden. 1000 1
Solange es Uberzeichnungen gibt wird intensiver Wettbewerb 0 e

Jun-20  Jan-21 Jul21 Feb-22 Aug-22 Mar-23 Oct-23 Apr-24 Nov-24 May-25 Dec-25 Jun-26
anhalten.

Durchschnittlicher Ausgeschriebene Eingereichte
Zuschlagswert Menge Menge
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1. Wie haben sich die Angebotsmengen und Zuschlagswerte entwickelt? “,'\'
Spread der Zuschlagswerte (Min->Mittel->Max) und Uberzeichnung
je Gebotstermin Wind an Land, BNetzA, 02/2024 - 05/2026
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Quelle: Bundesnetzagentur, Analysen, Grafik Caeli-Wind, Stand: 29.06.2026

CaeliWind

Angebotene - zugeschlagene Leistung (MW)



Zuschlage in den Segmenten:
Deutschland, Regionen,

Projektentwickler




2. Zuschlage in den Segmenten: | >|< CaeliWing
Deutschland, Regionen, Projektentwickler ; :

@ Zuschlag in der Mai EEG-Ausschreibung erhalten

. Anlagen mit BImSchG-Genehmigung, ohne EEG-Zuschlag
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2. Zuschlage in den Segmenten: Deutschland, Regionen, Projektentwickler “,'\' CaeliWind
Zuschlage in Bayern und Baden-Wirttemberg

In Bayern und Baden-Wiirttemberg erhielten
fiinf Parks mit insgesamt 17 Anlagen mit 115
MW einen EEG-Zuschlag

in der Mai Ausschreibung.

Insgesamt sind in dieser EEG-Ausschreibung 44
Gebote mit einer Gebotsmenge von 752 MW aus
Bayern und Baden-Wirttemberg eingegangen.

Es verbleiben 481 WEAs mit einer BImSchG-

Genehmigung seit 01.01.2024 und einer
geplanten Leistung von 3.151 MW ohne EEG-
Zuschlag in den beiden Bundeslandern.

Damit hinkt der Ausbau in der Siidregion
weiterhin gegenlber der Nordregion hinterher.




2. Zuschlage in den Segmenten: Deutschland, Regionen, Projektentwickler

Sechs Beispielcases

Bayern - Wartmannsroth Bayern - Wernberg-Kéblitz

Bieterrational

nicht erkennbar:
niedrige
Standortgiite
langer
Netzanschluss
Kleiner Windpark
ohne Skalenvorteile

Mecklenburg-Vorpommern Hessen - Willingen (Upland)

- Loitz Bieterrational
top Standort:
Hohe Standortgite
110 kV Infrastruktur
direkt anliegend
Repowering
near/onsite

Bieterrational
erkennbar:

niedrige Standortgtite
110 kV Infrastruktur
direkt anliegend
Repowering on site
Bieter mit
besonderen
Fahigkeiten des
Kostenmanage-ments

Bieterrational
guter Standort:

hohe Standortgiite
110 kV
Infrastruktur direkt
anliegend

~\
%

Baden-Wiirttemberg —
Durmersheim

Mecklenburg-Vorpommern
Nadrensee

< CaeliWind

Bieterrational

nicht erkennbar:

* niedrige
Standortgiite
enges Parklayout
110 kV Infrastruktur
direkt anliegend
Weitere
Standortvorteile
nicht erkennbar

Bieterrational

guter Standort:
hohe Standortglite
110 kV
Infrastruktur weit
entfernt
Repowering onsite




Analytik
Zuschlagswerte versus

Windaufkommen, Gutefaktor,
Korrekturfaktor, CAPEX und
Projektwerte




3. Analytik 2'; CaeliWina
Windaufkommen, Gutefaktor, Korrekturfaktor

Schlussfolgerungen

Die Standortgiite
entscheidet zunehmend

1. Beiaktuellen Zuschlagswerten sind siiddeutschen Standorte nicht

Uber die mehr wettbewerbsfahig (Standortgite oft <70 %).
Zuschlagschancen 2.  Mit dem gegenwaértigen Regulierungsrahmen kann das bestehende
bei steigender Ungleichgewicht (Ausbauliicke) zwischen Nord- und Stidregion nicht abgebaut werden.
Gebotsmenge 3. Aufgrund der geringen Zuschlagsquote fiir die Stidregion wachst das Ungleichgewicht weiter.
0,
UnterHSOA. Korrelation Gutefaktor und Zuschlag
Standortgite sinkt 130
die Zuschlags- o 26/1
wahrscheinlichkeit bei L 26/2
. . . 110 — )5 /4
rationalem Gebotspricing
. X
deutlich =%
2 90
_§ 80
Kapitalmarktfahigkeit & 70
kann aus fundamentalen 60
Windparkparametern bei -
Standortgite < 80 % nicht 0 . . .
abgeleitet werden 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
Kumulierte Leistung in MW




3. Analytik

Indikative Analyse Barwert des EBITDA vs. CAPEX
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Quelle: Bundesnetzagentur (Gebotstermine 02/2024-05/2026), eigene Berechnung |
Berechnung | Korrekturfaktoren § 36h EEG 2023 | Diskontierung 6 %, 25 Jahre

7,34 ct01.02.2024
7,33 ¢t01.05.2024
7,32t 01.08.2024

7,23ct01.11.2024
7,00 ct 01.02.2025
6,83 ct 01.05.2025
6,57 ct 01.08.2025

6,06 ct 01.11.2025

5,54 ¢t 01.02.2026

5,06 ct 01.05.2026

4,44 ct 01.02.2026

\II

=< Caeliwind

Der falsch parametrierte
Korrekturfaktor diskriminiert
Standorte mit niedriger Giite.
Zwei Knickpumkte bei < 70 % und
bei < 60 % verscharfen den Effekt.

Gemessen an den
Stromgestehungskosten bei
typischer CAPEX iHv 1.600
Euro/kW nimmt der Break-Even
Gutefaktor fiir eine Zuschlag in der
Ausschreibung zu.

Wenn bei einem ausgeglichenen
Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage auch Standorte mit 50
% Giite zuschlagsfahig waren,
erhoht sich die Giteanforderung
Schritt fir Schritt bis auf zZ 80 %.

Annahmen:

Barwert Gber 25 Jahre (6 %),

Erlos der Jahre 21-25 zu 75 %

des Jahreswertes,

OPEX 22 + 28 x 1,02 = 50,56 EUR/kW:-a.



3. Analytik Z¢ CaeliWind
Vereinfachte strukturelle Analyse Barwert des EBITDA vs. CAPEX

Erforderlicher Zuschlagswert je CAPEX und Standortgite

70%, 80% 90 % 100 % 110%I
7.5
CAPEX-Schwelle 7 |
Nachfrage, Angebot und
A/ Hochstwert 7,35 ct £

|
/ / Marktraumungspreis
M sich bei
* 2.500 MW |rund 5,0
6.5 — 100 %: 473 EUR/KW : 1 ct ]
* 80 % Gite |1.600
- / CAPEX
6 7 7 AT 7 7

80 %: 439 EUR/KW : Let Steigung je Linie
ACAPEX je 1 ct:

5.5

* 100 %:473 EUR/kW

Gegebener Zuschlagswert (ct/kWh)

SR s * 80 %:439 EUR/KW
45 * 50 %:319 EUR/kW.
AL ORATAS C 5! Windschwichere Standorte
4 (<80 %) bleiben bei
600 1100 1600 2100 2600 3100 aktuellem Preisniveau klar
Break-even-CAPEX (EUR/kW, 25,6 %) unter der Schwelle.
— 110 % Glte — 100 % Gute —00 % Glte —80% Glte
—T70% Gite 60 % Gute 50% Gite = = =005/2026 5,06 ct
= = = min 02/2026 4,44 ct Hoechstwert 7,35 ct — CAPEX-Schwelle 1.600 EUR/kW

Quelle: Bundesnetzagentur (Gebotstermine 02/2024-05/2026), eigene Berechnung |
Korrekturfaktoren § 36h EEG 2023 | Diskontierung 6 %, 25 Jahre



Werttreiber vs. Zuschlagswert




3. Werttreiber vs. Zuschlagswert 2% CaeliWind

2. Wertminderung durch sinkenden Zuschlagswert

7 AUmsatzerlose 3 ) L .
: 1. Die Grafik zeigt indikativ, welche Wirkung

A Nutzungsentgelt _3 . 100 ~ A IRR (EK-Rendite) 1 €/MWh niedrigerer Zuschlagswert in einer
N EEG-Ausschreibung auf ein Projekt hat. Sie dient

_2 .480 [€/MW/a] —O’ 6 als grobe Orientierung.

2. Erlosriickgang: Ein niedrigerer Zuschlagswert reduziert die

[€/MW/a] [Pp] jahrlichen Umsatzerlése pro MW
y 4 \ Rendite- & Kapitalwirkung: Der Erldsriickgang wirkt sich
unmittelbar auf die Projektokonomie aus:
& I > \ 3. Die EK-Rendite sinkt,
A OPEX (Target) AEK-Quote 3. der EK-Bedarf steigt,
4. In Summe sinkt der Kapitalwert (NPV) des Projekts
—3’0 +1’5 erheblich.
ekl [Pp] Target Costing als Kompensation: Der Erlsriickgang lasst sich
‘ I durch
Reduktionen bei [S:APEXund (6::X Uiber die Kostenseite
> \ 3. l auffangen.

7. Der Wert des Standorts sinkt und dadurch sinkt auch der

A CAPEX (Target
MBI, AEK Wert des Nutzungsentgeltes, das ausgeschittet werden
_40 4. +24 kann (Annahme: Teilung Wertverlust 80% Nutzungsentgelt,
20% EBIT).
A NPV @7 %
[E/kW] N e% [€/kW]

~ =32

[€/kW] | CAPEX 1.600 €/kW | DSCR 1,2 | FK 4,25 % | GewsSt 14 %

Standortgtite 75 % | Korrekturfaktor: 1,225 | Vbh 2.507 h/a | FtE-Modell




Fazit zur Entwicklung
der Zuschlagswerte:

Analyse, Ursachen und Wirkungen




4. Fazit zur Entwicklung der Zuschlagswerte
Analyse, Ursachen und Wirkungen

ct/kWh

Kumulierte Leistung in der Gebotskurve ct/kWh/MW Angebotene
Ausschreibung in MW aufsteigend sortiert Leistung

EEG Entgelt In der Ausschreibung nachgefragt@ Minimaler

ct/kWh Leistung Zuschlagswert

v

Marktraumungspreis (letzter Zuschlag
innerhalb der Nachfrage)

Markup-Potenzial
auf der Angebotskurve

212 Caeliwind

fortdauernde Uberzeichnungssituation

fihrt zu intensiven Wettbewerb mit
Verdrangungscharakter, wird nachhaltig
bestehen

Investitionen missen kapitalmarkfahig

sein, dh bei Projektfinanzierung eine stabilen
Cashflow (rund 1,2 DSCR) planen, ausserhalb
des DSCR liegende CAPEX missen durch 100 %
Eigenkapital finanziert werden

fundamentale Stromgestehungskosten,

bei kapitalmarktfahigen KPI, sind

beim rationalen Gebot Wertuntergrenze

EEG als Floor bei zu gleich abgeschlossenen PPA
kann Uber die PPA Laufzeit den Projektwert
erhéhen (Kreditrisiko Offtaker)

die Realoption des Wechsels aus EEG-
Vergiitung in den Markt fiihrt nicht zu
zusatzlich stabilen Cash-flow, sondern ist

ein reiner Optionswert mit eigenstandigen
Bewertungskonzepten (zB Black Scholes)
Realoptionen sind "fully marchand”, verlangen
100 % Eigenkapital, mit entsprechend

hohem Rendite-/Risikoprofil



4. Fazit zur Entwicklung der Zuschlagswerte > < CaeliWind
Analyse, Ursachen und Wirkungen
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ct/kWh
A ..
* fortdauernde Uberzeichnungssituation
n ' ' fahrt zu intensiven Wettbewerb mit
Verdrangungscharakter, wird nachhaltig
bestehen

I
I

I

: * Investitionen missen kapitalmarkfahig

I sein, dh bei Projektfinanzierung eine stabilen

I Cashflow (rund 1,2 DSCR) planen, ausserhalb

: des DSCR liegende CAPEX missen durch 100 %

I Eigenkapital finanziert werden

* fundamentale Stromgestehungskosten,

I 7 bei kapitalmarktfahigen KPI, sind

: beim rationalen Gebot Wertuntergrenze

| * EEG als Floor bei zu gleich abgeschlossenen PPA
: kann Uber die PPA Laufzeit den Projektwert

I erhéhen (Kreditrisiko Offtaker)

: » die Realoption des Wechsels aus EEG-
I

I

I

I

I

I

Vergiitung in den Markt fiihrt nicht zu
zusatzlich stabilen Cash-flow, sondern ist
ein reiner Optionswert mit eigenstandigen
Bewertungskonzepten (zB Black Scholes)
> MW * Realoptionen sind "fully marchand”, verlangen
100 % Eigenkapital, mit entsprechend
- hohem Rendite-/Risikoprofil

1 Kumulierte Leistung in der 3 Gebotskurve ct/kWh/MW 5 Angebotene 7 Marktraumungspreis (letzter Zuschlag
Ausschreibung in MW aufsteigend sortiert Leistung innerhalb der Nachfrage)

2 EEG Entgelt a In der Ausschreibung nachgefragte 6 Minimaler 3 Markup-Potenzial
ct/kWh Leistung Zuschlagswert auf der Angebotskurve




4. Fazit zur Entwicklung der Zuschlagswerte 2'; CaeliWind
Analyse, Ursachen und Wirkungen

Wo steht mein Projekt Adressiert an alle:

?
auf der AngebOtSkurve' Die Novelle des EEG 2027 muss den Korrekturfaktor neu

bestimmen (Korrekturfaktor = 1/ Gutefaktor), damit

* vorne: Standortgite > 80 %, CAPX < 1.600 Euro/kW

 hinten: Standortgiite niedrig, CAPX hoch windschwache Regionen nicht diskriminiert werden. Raumlich

bedarfsgerechte Erzeugung vermeidet Netzausbau und fihrt

zu geringeren Systemkosten.

Handlungsfelder des Wertmanagements in
zwei Perspektiven

vorne auf der Gebortskurve: MarkUp-Potenziale

identifizieren, Abwégung im Preisgebot Maximierung des Monte Ca rIO HOCUS POCUS

Zuschlags vs Wahrscheinlichkeit des Zuschlags .

hinten auf der Gebotskurve: Kosten senken durch braUCht kEln MenSCh.
Synergien aus Skalen und hybriden Strukturen (Wind, PV,

BESS)




Caeli Wind-Portfolioverkaufe




6. Wertmanagement fir Windenergieprojekte 2'; CaeliWind
Wir identifizieren Wertpotenziale und realisieren sie vor der Transaktion

Zu unseren Kunden gehoren
Mehr als Vermarktung: Wir schlieBen Liicken und

entwickeln lhr Projekt bis zum optimalen Marktwert. . 280 europiische Investoren

* 100 Marktplatzpartner

Jedes Ready-to-Build-Projekt besitzt ungenutzte Wertpotenziale.
Durch technische, wirtschaftliche und transaktionsbezogene
Optimierungen steigern wir die Attraktivitat fir Investoren und
schaffen die Grundlage fir héhere Kaufpreise. Plattform

Unser Wertmanagement umfasst unter anderem die Identifikation
von Optimierungspotenzialen, Gap Analysen, Parklayout-
Optimierungen, Ertrags- und Genehmigungsbewertungen sowie die
gezielte Vorbereitung auf Due Diligence und Vermarktung.

Projekt-
entwickler,

Angebot

Projekt-

Utilitiy,
Investor

Erst wenn das Wertpotenzial bestméglich ausgeschopft ist, fihren eigentimer
wir einen strukturierten Wettbewerbsprozess mit unserem
europaweiten Netzwerk aus Investoren und Projektentwicklern
durch.

Nachfrage

Windenergieprojekte
J Assessment
. Facilitation



6. Caeli Marktplatz und Services
Exekution einzelner Transaktionen

Ablauf einer Transaktion, von
Projektorganisation bis Closing

Projektrechte Assessment, MalRnahmen,
ausgliedern, SPV Vertrage

griinden (Dienstleistung/GU)

Interessenten-
gewinnung &

Angebots-
management

2% CaeliWind

Angebotsauswertung,
Bietergesprache, Signing &

Closing

Verantwortlichkeiten & Checks an jedem Schritt



Erforderlicher Mallhahmen
Novelle EEG 2027




7. Erforderlicher MaRnahmen 2'; CaeliWind
Drei MafRnahmen fiir einen fairen Wettbewerb

1. Referenzertragsmodell Anpassung Korrekturfaktor 3. Zwei Ausschreibungsgebiete Wind an Land

Der Korrekturfaktur muss Stromminderertrage durch daquivalent Mit dem gegenwartigen Regulierungsrahmen kann das bestehende

hohere spezifische EEG-Entgelte (anzulegender Wert) vollstandig Ungleichgewicht (Ausbauliicke) zwischen Nord und Sud nicht abgebaut

kompensieren. werden.

Anlage 2 EEG 2023 sollte dahingehend reformiert werden, dass der

Korrekturfaktor als Kehrwert der Standortgiite definiert wird, um eine Um die Versorgungssicherheit in Bayern zu erhéhen und weiteren

Kostendeckung fiir Projekte im Siiden zu gewahrleisten. Netzausbau von Nord nach Sud zu vermeiden, sollten zwei regional
differenzierte Ausschreibungsgebiete fiir Windenergie an Land im EEG

2. Absenkung Grenzwert Standortgiite auf 40 % in der geschaffen werden.

*  Nur eine nachhaltige Steuerung des Zuwachses fiir Windenergie an
Land in Stiddeutschland vermeidet zusatzlichen Ausbau im Norden und
Netzausbau Nord-Sud nachhaltig.

* Ein einmaliges Sonderausschreibungsvolumen kann die bestehende
Liicke und die aktuell weiter aufgehende Schere des
unterproportionalen Ausbaus in der Sldregion nicht schliessen.

e 1 . * Das gesetzliche Ausschreibungsziel von 10.000 MW jahrlich soll im

-zl_:ﬁjjs'::l:)crl:eﬁoAr:sSbL?:eitromerzeugung T En W) TS 2T Verhaltnis der Regionen aufgeteilt: 65 % Nordquote (6.500 MW), 35 %

Sidquote (3.500 MW).

Siidregion

Zusatzlich sollte der untere Grenzwert der Standortgiite auf

40 % abgesenkt werden, sodass die ErschlieBung ausgewiesener
Vorrangflachen in Bayern wirtschaftlich méglich wird.

* Das hoher, wirtschaftlich realisierbare Flachenangebot vermeidet

Kernaufgabe ist, die Wirksamkeit der Instrumente im EEG2027 fiir den Ausbau von Windenergie im Stiden sicherstellen. Nur die Kombination aus diesen

drei MaRnahmen schafft die strukturellen und langfristigen Voraussetzungen dafiir, dass die Potenziale fiir Windkraftprojekte in Bayern realisiert werden.




\J K4

2 CaeliWind

Sie mochten mehr

erfahren?

Vereinbaren Sie jetzt Ihr unverbindliches Erstgesprach —
scannen Sie einfach den QR-Code oder besuchen Sie uns
auf unserer Website.

Wir freuen uns auf den Austausch mit Ilhnen!

caeli-wind.de



2% CaeliWind

Ben Schlemmermeier Heiko Bartels
Geschaftsfuhrer Co-Founder

+49 172 30 73 126 +49 170 80 10 965
ben.schlemmermeier@caeli-wind.de heiko.bartels@caeli-wind.de

Caeli Wind GmbH +49 30 688 302 300 li-wind.d
MollstraBe 32 | 10249 Berlin info@caeli-wind.de cagiifwing.ce
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