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Executive Summary

Deutschland befindet sich im ,Herbst der Reformen“' und damit an einem
Wendepunkt seiner Energie- und Infrastrukturpolitik. Nach knapp 200
Tagen GroBer Koalition ist klar: Industrie und Investoren sind insgesamt
vorsichtig optimistisch, es bestehen aber Unsicherheiten liber die zukiinf-
tige Ausrichtung der Infrastruktur- und Energiepolitik und die Folgen fir
die entsprechenden Markte. Zudem beflirchten einige Branchenvertre-
terinnen und -vertreter, dass sich Investoren aus Bereichen zurickziehen
werden, die in Deutschland bislang Wachstumsmotoren waren.

Die Regierung halt an den nationalen Klimazielen bis 2030, 2040 und
2045 fest, beim kiinftigen Energiemix sollen aber nicht nur die herkémm-
lichen erneuerbaren Energien gefordert werden, es soll sogenannte Tech-
nologieoffenheit herrschen. Gerade flr den Weg zur klimaneutralen Ener-
gieversorgung gewinnen deswegen neben den klassischen erneuerbaren
Energien auch fossile Brickentechnologien und neue Losungen wie CCS
und CCU an Bedeutung.

Mit dem Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneutralitat schafft
Deutschland eine langfristige Finanzierungsgrundlage fur bestimmte
Infrastrukturprojekte. Offen bleibt aber, ob mit diesen Mitteln wirkliche
Investitionsanreize fiir die Energiewirtschaft und deren Infrastruktur
geschaffen werden und wie die Mittel des Klima- und Transformations-
fonds verwendet werden. Der Bundeshaushalt 2025 weist den Infrastruk-
tursektoren bereits klare Investitionssummen aus dem Sondervermdgen
zu und schafft Gber Verpflichtungsermachtigungen die Méglichkeit mehr-
jahriger Investitionen. Die Regierung hat damit erste zentrale Signale fiir
eine positive Entwicklung gesetzt.
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Doch fur Investoren sind diese Schritte bislang eher ein Versprechen als
eine belastbare Entscheidungsgrundlage. Das Risiko eines Execution Gap
bleibt bestehen.

Unsere Analyse zeigt, dass sich fur Investoren derzeit noch ein unklares
Bild ergibt. Auf der einen Seite schaffen Plane der Regierung zur Senkung
der Energiekosten oder Schaffung eines technologieoffenen Kapazitats-
marktes verbunden mit den finanziellen Mitteln aus Haushalt und Sonder-
vermdgen neue Perspektiven. So erhdhen Ubertragungsnetzbetreiber ihre
Investitionsplane massiv. Auch erste groBkalibrige Speicherprojekte
zeigen stabile Nachfrage und Chancen. Auf der anderen Seite bestehen
Unsicherheiten, in welchem Umfang Investitionsanreize fur bestimmte
Assetklassen aufrechterhalten bzw. reduziert werden: Fir die erneuerba-
ren Energien stellt die Ungewissheit der Weiterentwicklung der Forderre-
gime den zentralen Unsicherheitsfaktor dar, sei es die Entwicklung der
Netzentgelte oder die Férderung alternativer Technologien auf dem Weg
zur Klimaneutralitat. Unsicherheit haben zudem eine ausgefallene Off-
shore-Wind-Auktion im August oder das Ausbleiben von H,-ready-
Kraftwerksauktionen ausgel6st. Und auch zu Technologien und Finanzie-
rung der Warmewende gibt es noch keine Weiterentwicklung — die
versprochene Anpassung des Gebaudeenergiegesetzes (GEG) lasst weiter
auf sich warten. Die Betreiber fossiler Assets sehen sich — wie auch die
energieintensive Industrie — steigenden Energiekosten durch den neuen
europaischen Emissionshandel und die Verpflichtung auf die Einhaltung
der Klimaziele gegentber.
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Alle Assetklassen leiden unter fehlender Planungssicherheit, solange
viele Vorschlage der Regierung noch nicht durch das Parlament verab-
schiedet sind und zentrale Kostenfaktoren flr Endverbraucher, wie die
Netzentgelte oder Stromsteuer, einem standigen Anderungsrisiko
unterliegen. So lasst sich beispielsweise bereits der kiinftige Strombe-
darf aufgrund der Unsicherheit Giber die zuldssigen Antriebsarten im
Sektor Verkehr? nicht verlasslich prognostizieren. Auch nach wie vor
bestehende langwierige Genehmigungs- und Vergabeverfahren belas-
ten das Investitionsklima.

Investorenstimmung und Deal-Flow spiegeln dieses Spannungsfeld
wider. Wahrend einzelne Industrie- und Infrastrukturunternehmen wie
Siemens Energy?, BASF und Equinor* Standorttreue demonstrieren und
internationale Player wie Giga Storage® in den deutschen Markt eintre-
ten, Uberwiegt bei anderen insgesamt eine Haltung des ,wait and see”“.
Journalisten und Analysten sprechen von einer ,durchwachsenen
Bilanz“ - ein Eindruck, den auch die Underperformance bei zentralen
Auktionen bestatigt.

Auf Basis der Auswertung detaillierter Daten zu Auktionen, Forderin-
strumenten, Netzstatus und europaischen Vorgaben verdichtet dieses
Briefing die Schlisselrisiken: eine zweckwidrige Verwendung des
Sondervermdgens, unausgereifte Auktionsdesigns, Netzanschlusseng-
passe, regulatorische Unsicherheiten (AgNes, BGH-Entscheidung zu
Kundenanlagen), komplexe Vergabeverfahren sowie makroékonomi-
sche Belastungen durch Handelskonflikte und Wéahrungsvolatilitat.
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Daraus ergeben sich mittelfristig drei Szenarien bis 2027:

— Im Bull Case beschleunigt Deutschland mit klaren Auktionen, verlass-
lichen Rahmenbedingungen fiir die Energiewende, angemessener
Incentivierung von Investitionen und funktionierender Vergabereform
den Investitionspfad — Kapital flieBt breit in alle Assetklassen.

— Im Base Case bleibt der Fortschritt fragmentiert: Einzelne Infrastruk-
turprojekte und Energiesektoren profitieren durch starre Investitions-
vorgaben und punktuelle Vorst6Be wie z.B. die CCS-Novelle, wahrend
andere Assetklassen an Attraktivitat einbliBen.

— Im Bear Case kénnen viele Vorschlage nicht umgesetzt werden. Die
kinftige Nachfrage bleibt aufgrund wechselnder politischer Stimmung
unsicher und Auktionen bleiben aus oder ohne Bieter, Handelskonflikte
und fortgesetzt hohe Stromkosten verschéarfen die Kostenlast der
Unternehmen - Kapital flieBt ab.

Fazit: Deutschland hat die Instrumente verfligbar, um kurz- und langfristi-
ge Investitionssicherheit herzustellen — aber nur, wenn Klarheit, Ge-
schwindigkeit und Rechtssicherheit nun entschlossen mithilfe deutscher
und europaischer Gesetzanderungen geliefert werden. Gelingt dies, wird
Deutschland wieder zum Magneten flir Kapital und kann die Energiewen-
de als Wachstumsmotor fiir Wirtschaft und Standort entfalten.
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Energie-Infrastruktur: Wachstumstreiber und Hemmnisse fur
Investoren unter der Gro3en Koalition

. Einleitung

Deutschland befindet sich im Herbst 2025 in einer Situation, die von
widersprichlichen Entwicklungen gepragt ist: Einerseits wachst der
internationale Druck, die Energiewende und Infrastrukturmodernisierung
massiv zu beschleunigen. Andererseits hat sich die 6konomische GrofB3-
wetterlage splirbar eingetriibt — hohe Kapitalkosten, volatile Markte und
zunehmende geopolitische Spannungen pragen die Investitionsentschei-
dungen. Fir Investoren im Bereich Energie und Energieinfrastruktur ist
dies ein Umfeld, in dem strategische Klarheit, verlassliche Rahmenbedin-
gungen und ein funktionierendes Zusammenspiel von Staat und Markt
entscheidend sind.

Nach den Ankiindigungen der neuen Bundesregierung scheinen sich fir
internationale Investoren Chancen gerade dort zu eré6ffnen, wo man sie
vor einigen Monaten noch nicht vermutet hatte. Ein Sondervermdégen in
historischer Dimension wurde verabschiedet, verschiedene MaBnahmen
zur Senkung der Energiekosten und zum beschleunigten Ausbau des
Kraftwerknetzes wurden angekiindigt. Diese Schritte signalisieren, dass
die Regierung die zentrale Rolle von Investoren fiir die Transformation
erkennt. Gleichzeitig sind viele Vorhaben weiterhin nur angekiindigt bzw.
in unterschiedlichen Umsetzungsstadien. Zudem entstehen neue Unsi-
cherheiten in Segmenten, die bislang als verlassliche Saulen galten, wie
Offshore-Wind oder Hy-ready-Kraftwerke.

Die entscheidende Frage lautet: Reichen die positiven Signale, um Kapital
im erforderlichen Umfang nach Deutschland zu ziehen - oder bleiben
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Unsicherheiten bestehen oder entstehen sogar neue Unsicherheiten, die
Investitionsentscheidungen bremsen?

Dieses Briefing legt genau hierauf den Fokus. Auf Grundlage einer detail-

lierten Analyse der Regierungsbilanz (Teil Il), der Stimmungslage interna-

tionaler Investoren (Teil lll) sowie belastbarer Daten zu Auktionen, Netzen

und Foérderinstrumenten (Teil IV) werden die strukturellen Risiken verdich-
tet (Teil V).

Il. Regierungsbilanz zum Beginn Q4/2025 - knapp 200 Tage GroBe
Koalition

1. Uberblick liber beschlossene und angestoBene MaBnahmen

Die Regierung hat ein Sondervermdgen fiir Infrastruktur und Klimaneutra-
litat von 500 Mrd. EUR (inkl. 100 Mrd. EUR fiir die Lander) beschlossen,
welches bereits vom Parlament verabschiedet und in den Bundeshaushalt
2025 integriert wurde. Allein fiir das Jahr 2025 stehen aus dem Sonder-
vermdgen 37,24 Mrd. EUR fir Investitionen zur Verfligung.® Davon flieBen
11,7 Mrd. EUR in Verkehrsinfrastrukturprojekte. Im Bereich der Energiein-
frastruktur sind Investitionen in die Deutsche Energy Terminal GmbH und
MaBnahmen im Zusammenhang mit der Raffinerie PCK Schwedt in Héhe
von 849,2 Mio. EUR vorgesehen.” Die Gesamtinvestitionen im Jahr 2025
reduzieren sich dennoch im Vergleich zum Vorjahr um 10%. Das Sonder-
vermogen wird scheinbar eher fir Bundesaufgaben genutzt und - jeden-
falls derzeit — nicht als Investitionsanreiz eingesetzt, die Kriterien fur die
Nutzung des Klima- und Investitionsfonds sind noch nicht definiert.
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Tatsachlich bleibt daher unklar, ob und wie die Mittel in Zukunft investo-
renwirksam eingesetzt werden.

Weitere Reformen wurden auf den Weg gebracht: Der Entwurf einer
CCS-Novelle erlaubt kiinftig Offshore-Speicherung,® und die Vorlage eines
Beschleunigungsgesetzes fur Wasserstoff stellt wesentliche Vereinfa-
chungen in der gesamten Wasserstoff-Lieferkette in Aussicht.® Die Regie-
rung hat daneben auch Entwiirfe zur Senkung der Energiekosten ab 2026
vorgelegt. So sollen dann die Gasspeicherumlage entfallen und ein Teil der
Ubertragungsnetzentgelte durch einen Zuschuss des Bundes getragen
werden. Auch die niedrigere Stromsteuer soll fur produzierende Unterneh-
men erhalten bleiben.” Aus dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie (BMWE), welches als zentrale Schaltstelle fiir Energie, CCS und
Wasserstoff geschaffen wurde," kamen darliber hinaus noch neue Impul-
se. So kiuindigte die Bundeswirtschaftsministerin recht schnell nach der
Regierungsbildung an, durch neue Gaskraftwerke zusatzliche Kapazitaten
flir die Versorgungssicherheit schaffen zu wollen.™” Damit knipft sie an die
Vereinbarung im Koalitionsvertrag zur Kraftwerksstrategie an, welche den
Bau von bis zu 20 GW an Gaskraftwerksleistung bis 2030 als Ziel fest-
hélt.” In der zweiten Septemberhalfte veroéffentlichte das BMWE einen
Zehn-Punkte-Plan, der kiinftige Investitionsschwerpunkte und Politikziele
fir die Energiewende skizziert." Inzwischen ist ein Teil des Zehn-Punkte-
Planes — mit kleineren Anpassungen — auch im Koalitionsausschuss
beschlossen worden: so sollen in 2026 und 2026/2027 12 GW Gaskraft-
werksleistung ausgeschrieben und das Strompreispaket (Reduzierung
Netzentgelte, Industriestrompreis und Abschaffung Gasspeicherumlage)
implementiert werden."

2. Ressortweise Clusterung

Das BMWE verantwortet Energiepreise, Wasserstoff und zusammen mit
dem Bundesministerium fiir Umwelt, Klimaschutz, Naturschutz und nuk-
leare Sicherheit (BMUKN) das Speichern von CO,-Emissionen (CCS). Das
BMUKN bleibt fiir Klimaschutz zustandig, das Bundesfinanzministerium
(BMF) steuert die Haushaltsarchitektur, steuerliche Impulse und verwaltet
das Sondervermdégen. Das Bundesministerium fir Digitales und Staatsmo-
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dernisierung (BMDS) und das Bundesministerium fur Verkehr (BMV)
treiben den Ausbau digitaler und physischer Infrastruktur voran.

3. Status der Umsetzung

Rechtskraftig ist bislang nur das Sondervermdégen Infrastruktur und Klima-
neutralitat.® Die Verwendung der daraus in den Klima- und Transforma-
tionsfonds flieBenden Mittel ist allerdings noch nicht definiert. Zu CCS,
Wasserstoff und den geplanten MaBnahmen zur Senkung der Energiekos-
ten liegen bisher nur Kabinettsbeschlisse vor, welche noch das Gesetz-
gebungsverfahren durchlaufen miissen.” Auch beim Gaskraftwerksaus-
bau und dem Kapazitdtsmarkt stehen verbindliche Rechtsgrundlagen aus;
ein aktueller Referentenentwurf liegt nicht vor.

4. Erste Einschiatzungen aus Verbanden, Think Tanks, Medien

Die Beurteilung der Situation ist durchwachsen. Wahrend Industrieverban-
de wie der BDEW die Gesamtausrichtung begriiBen und sich auf die
Mahnung klarer Definitionen und Planungssicherheit beschranken,”
kritisieren vor allem Vertreter aus der Branche der erneuerbaren Energien
das sich abkihlende Investitionsklima.™

Ubereinstimmend kritisieren die Verbénde vor allem das Umsetzungstem-
po: BEE mahnt ,zu wenig Schubkraft” an,?° die DUH spricht von ,ver-
schlepptem Klimaschutz“.?' Gas- und Wasserstoffverbande begriiBen den
Kurs, fordern aber Tempo bei Ausschreibungen.?2 Okonomen bewerten
die Bilanz mehrheitlich negativ, laut ifo-Panel beurteilen 42% die Wirt-
schaftspolitik negativ, nur 25% positiv.?® Der Bundesrechnungshof warnt
vor unscharfer Mittelverwendung.?* Auch die Medien spiegeln diese
Skepsis: Der Spiegel sieht eine ,durchwachsene Bilanz“,?° das Handels-
blatt konstatiert ,fehlende Aufbruchsstimmung*®,?® die FAZ hebt zwar die
historische Dimension des Sondervermégens hervor, bezweifelt aber
Strukturwirkung und Reformkraft.?” Die Einigung des Koalitionsausschus-
ses in zentralen Fragen schiirt die Erwartungen der Industrie an eine
schnelle Umsetzung.?®
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lll. Investorensentiment & Deal-Flow
1. Positive Treiber

Investoren erkennen Fortschritte und sehen, dass sich neue Chancen
ero6ffnen. So wurde der Regierungsstart von Teilen der Industrie zunachst
mit viel Wohlwollen begleitet: Rund 61 groBe Unternehmen signalisierten
Friedrich Merz ihre Investitionsbereitschaft und begriiBten die neue Form
der Zusammenarbeit von Wirtschaft und Politik.?° Positiv aufgenommen
wurde zudem der Kabinettsbeschluss zur CCS/CCU-Novelle, der erstmals
einen belastbaren Rechtsrahmen fiir die Offshore-Speicherung und den
Transport von CO, schafft. Ebenso klart ein vom BMWE im September
verdffentlichter 10-Punkte-Plan die Gesamtausrichtung der politischen
Planungen.?® Auch die angekiindigten MaBnahmen zur Senkung der Ener-
giekosten kdnnten Deutschland im Standortvergleich wettbewerbsfahiger
machen. Im Wasserstoffbereich schafft das Speicher-WeiBbuch des
BMWE?' zur zukiinftigen Bedeutung von Wasserstoffspeichern bei der
Transformation des Energiesystems Orientierung. Daran ankniipfend stellt
der aktuelle Entwurf eines Wasserstoffbeschleunigungsgesetzes bereits
konkrete Verbesserungen in Aussicht, beispielsweise durch die Einord-
nung bestimmter Wasserstoffinfrastrukturprojekte als solche im tberra-
genden 6ffentlichen Interesse.®? Erhohte Capex und Standorttreue groBer
Industrieplayer starken das positive Momentum - ein Signal fiir die Stabili-
tat regulierter Assets.?3 SchlieBlich gelten Euro-Assets im globalen Ver-
gleich angesichts eines volatilen US-Dollar-Umfelds als relativ stabiler
Anker fur Kapital. Und zuletzt konnte sich auch die Windenergie-Branche
Uber ein starkes Zeichen des BMWE freuen, welches die Schirmherrschaft
Uber die Messe HUSUM WIND 2025 (ibernommen hat.3*

2. Bremsfaktoren

Inzwischen macht sich jedoch teilweise Ernichterung breit. Aussagen von
Bundeskanzler Merz*® und Bundeswirtschaftsministerin Reiche®®, die eine
Verlangsamung des Ausbaus der erneuerbaren Energien ins Spiel brach-
ten, reduzieren die Zuversicht in diesen Assetklassen. Bei Investoren
entstehen Zweifel, ob die ambitionierten Ausbauziele flir Wind und Solar
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tatsachlich erreicht werden beziehungsweise ob die angestrebten Aus-
bauvolumina sogar reduziert werden. Besonders sichtbar wurden die
bestehenden Schwierigkeiten bei der Offshore-Wind-Auktion, die im
August ohne Gebote blieb — ein Alarmsignal fiir unzureichende wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen. Auch das Ausbleiben von Ha-ready-Kraft-
werksauktionen hemmte zunachst Vertrauen, da solche Projekte erst mit
klaren Vergutungsmechanismen wirtschaftlich kalkulierbar und damit
finanzierungsfahig werden. Mit der Einigung im Koalitionsausschuss
scheint hier nun Vertrauen zurickgewonnen worden zu sein. Bei Batterie-
speichern belasten Anschlussknappheiten, eine aktuelle Gerichtsentschei-
dung und fehlende Klarheit tiber zukiinftige Regelungen zu Baukostenzu-
schussen und Netzentgelten die Renditeerwartungen; Biomethan-Aus-
schreibungen mit Unterzeichnung verdeutlichen Schwéachen im Forderde-
sign. Der angekiindigte regionale Schwerpunkt (,,Stidbonus®) wirft zudem
Fragen der Standortgerechtigkeit auf.’” Eine erste Beschwerde von Unter-
nehmen soll bereits eingereicht sein.

Ein weiteres Risiko entsteht durch parallel laufende Entwicklungen, die
nicht unmittelbar von der Regierung veranlasst sind, deren Unsicherheiten
sie jedoch bislang nicht entschlossen adressiert hat. Dazu gehdren die
laufende BNetzA-Debatte um die Netzentgeltsystematik (AgNes)3® sowie
die jingste BGH-Rechtsprechung zu Kundenanlagen?®, die neue Kosten-
und Pflichtprofile schaffen kann. Auch die makrodkonomische Lage ver-
scharft den Druck: Zu den bestehenden Handelsbeschrankungen der EU
gegeniiber Russland treten Handelskonflikte mit den USA, China und
Indien sowie die US-Dollar-Volatilitdt. Dadurch werden Lieferketten belas-
tet und die Kalkulation kapitalintensiver Projekte erschwert.

3. Deal-Flow

Im Markt spiegeln sich diese gemischten Signale wider. Eine Reihe erfolg-
ter und sich abzeichnender groBvolumiger M&A-Transaktionen zeigt die
Investitionsbereitschaft internationaler Player und generelle Attraktivitat
deutscher Energie- und Infrastruktur-Assets (Techem, Amprion, TenneT,
Uniper). Netz- und Speicherprojekte bleiben auf Wachstumskurs — Ampri-
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on und TenneT mit ihrem erhéhten Capex-Plan von mehreren Milliarden
EUR in den nachsten Jahren*® oder Giga Storage* mit dem Erwerb eines
350-MW/1.400-MWh-Batteriespeicherprojekts. Standorttreue unterstrei-
chen Einzelinvestitionen wie 220 Mio. EUR von Siemens Energy in Nirn-
berg*? oder LNG-Vertrage von BASF und Equinor*. Anderseits verdeut-
licht die ergebnislose Offshore-Auktion die Investorenzurtickhaltung in
zentralen Bereichen. Die Grundhaltung bleibt eine des ,wait and see*:
Chancen werden anerkannt, doch Unsicherheiten bremsen zusétzliche
Kapitalallokationen.

IV. Deep Dive

1. Auktionen & Gebotsdaten (Stand: Okt. 2025)

Assetklasse Datum/Runde Volumen (MW)# m Besonderheiten

Offshore-Wind Juni & Aug. 2025 1.000 und 2.500 Juni: 100% Zuschlag
Aug.: 0 Gebote
Onshore-Wind Mai & Aug. 2025 jeweils 3.443 Mai: ~100 % Zuschlag
August: ~100,14 % Zuschlag
Solar Aufdach Juni 2025 283 ~90% Zuschlag
Solar Freiflache Juli 2025 2.266 ~100,2% Zuschlag
Biomethan Sept. 2025 26 0 Gebote
H,-Kraftwerke n/a n/a keine Auktion
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Juni: sehr niedriger Gebotswert
Aug.: erste Auktion ohne Zuschlag

Flachen- & Genehmigung_;_srisiken
Mai & August: deutliche Uberzeichnung

leichte Unterzeichnung
moderate Uberzeichnung

Reduzierung des Ausschreibungsvolu-
mens wegen drohender Unterzeichnung

Start verschoben, Kritik der Verbande

BNetzA,
Presseberichte

BNetzA

BNetzA
BNetzA
BNetzA

Gas-H,*®
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2. Forder- & Beihilfeinstrumente

instrument ______ Rechtsgrundiage Budget B [

EEG-Ausschreibungen* EEG 2023/2025 Variabel Laufend Projektierer EE/Biomasse

(EE/Biogas)

CCS/CCU-Rechtsrahmen*®  KSpTG-Novelle n/a Kabinettsbeschluss, laufendes Industrie, Pipeline- & Speicherprojekte
(RegE 2025) Gesetzgebungsverfahren

Sondervermégen Gesetz 500 Mrd. EUR Verabschiedet Bund, Lander,

Infrastruktur/Klima“® nachgelagerte Forderungen,

Vergabekriterien fir Klima- und
Transformationsfonds offen

H.-Kernnetz-Finanzierung® EnWG?®'/Verordnung n.a. (Capex) Konzept veréffentlicht TSOs, Industrie
(geplant)
KfW-Férderung BEG 2025 >10 Mrd. EUR p. a. laufend Haushalte, Biogas/Hybrid-Use-Cases

Gebaudeenergie®?

3. Netz- & Anschlussstatus

Assetidasse Datum/Runde Volumen (MW)* Ergobois |

Ubertragungsnetz Amprion: 36,4 Mrd. EUR Capex Hohe Backlogs TSO-Capex-Pfade klar, Finanzierung robust

Verteilnetze Hohe Anschlussanfragen Unklare Genehmigungsdauer Engpéasse bei Anschluss Solar/Onshore/BESS, Konsolidierung des
Marktes zu erwarten

Offshore-Anschliisse  BNetzA 2025: Verzogerungen®® Signifikante Herstellerengpasse Offshore-Backlogs limitieren Projekte

BESS-Anschliisse BGH BKZ-Urteil Juli 20255 Kostenanstieg Unklare AgNes-Logik, Bestandsschutz Kundenanlagen®® verschafft
temporére Erleichterung

4. EU-Beziige

EUdnstrument | Relevanz fir DE-Assets _| Status (2025)

RED I11%¢ Ausbauziele EE Offshore: in Umsetzung DE-Auktionen gekoppelt, Vereinfachungen fiir den Genehmigungs-
Onshore Wind: in Kraft prozess (Vereinfachung fir Artenschutz etc.)
Net Zero Industry Act (NZIA)*” Resilienz Lieferketten Beschlossen Nationale Umsetzung offen
Beihilferahmen (CEEAG)®® Forderlogik EE/H2/CCS Gililtig seit 2022 Spielraum fiir H./CCS genutzt
IPCEI Wasserstoff®® Backbone-Projekte Laufend, mehrere Wellen DE aktiv beteiligt
EU-ETS®° & ETS II¢' Preissignale Industrie/ In Kraft (Stufenmodell) CCS/CCU-Verkniuipfung
Warme
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5. Zwischenergebnis: Risiko-/Chancen-Matrix fiir den Sektor

Themenfeld

Genehmigungen & Klagerisiken (Risiken steigen
wegen geanderten Rahmenbedingungen und
Investorenstimmung)
Netzanschluss/Redispatch

Auktionen (Design, WindSeeG, Herstellereng-
passe)

Lieferketten & Zolle
Haushaltsrahmen/Sondervermégen
Beihilferecht/EU-Kompatibilitat
Kapitalkosten/Zinsumfeld

Politischer Kurswechsel (Koalition, Lander)

Innovation (BESS, H,, CCS)

EU-Programme (IPCEI, NZIA)

Eintritts-
wahrschein-
lichkeit

Hoch

Hoch

Mittel-hoch

Mittel-hoch

Beschlossen

Mittel

Mittel

Gering—mittel

Mittel

Mittel-hoch

Wirkung auf

Investitionen

Hoch

Hoch

Hoch

Mittel-hoch

Mittel

Mittel

Mittel-hoch

Mittel-hoch

Mittel-hoch (positiv)

Hoch (positiv)
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Bewertung | Kommentar

Verzégerungen bei Onshore, Netzen, Industrieprojekten

Anschlussprobleme (Solar, Wind, BESS);
Redispatch-Kosten steigen

Offshore-Auktion ohne Gebote und gesunkene Gebotswerte
- Vertrauen in den regulatorischen Rahmen untergraben

Russland-Sanktionen + Konflikte USA-China-Indien +
USD-Volatilitat > CAPEX-/Importrisiken

Unsicherheit liber Zielgenauigkeit und Abrufmechanismen,
insbesondere bei Klima- und Transformationsfonds

Férderungen (H2, CCS) im EU-Beihilferahmen — Abgrenzun-
gen noch offen

Abhéangig von EZB-Kurs, wirkt auf Finanzierungsfahigkeit,
Bankability

Lander kbnnen Ausbauziele blockieren;
Koalitionsdynamik unsicher

Kostendegression, neue Geschaftsmodelle
- Attraktivitat steigt

Riickenwind flir H./CCS-Projekte,
Resilienz Lieferketten

1IN



6. Assetklassen-spezifische Heat-Map aus Investorensicht

Assetklasse Kurzbegriindung

- Keine Gebote in der vergangenen Auktion, Rahmenbedingungen unzureichend
- Bisher stark gefragtes Asset wird jetzt kritischer gesehen

Offshore-Wind

Onshore-Wind

Solar (PV)

Bio- & Erdgas

Netzinfrastruktur Strom, Gas

Warmenetze

CCs/ccu
Wasserstoff

Batteriespeicher

Geothermie

Kohlekraftwerke

Waste-to-Energy

Power-to-Gas/Power-to-Heat

- Flachen & Genehmigungen bleiben Nadelohre

- Netzanschluss kritisch

- Reduzierte Volumina steigern Unsicherheit bei bislang attraktiver Assetklasse

- Nachfrage leicht riicklaufig
- Netzanschluss kritisch

- Entfall der Marktpramie

- Mit Speicher noch attraktiv

- Biomethan schwach
- LNG-Kapazitaten gesichert
- Attraktivitat nimmt zu

- Hoher Capex-Bedarf, Losung flir CAPEX-Finanzierung politisch auf dem Weg

- Regulierte Renditen stabil

- Politisches Momentum zur Schaffung neuer Gaskraftwerke

- Hoher Capex-Bedarf
- Kleinteiliges Geschaft

- Haufig komplexe kommunale Strukturen und Abhangigkeiten (Stadtwerke)
- Geringe Wechselbereitschaft von gewonnenen Kunden

- Kabinettsbeschluss signalisiert kiinftige Planungssicherheit

- Kernnetz positiv
- Kraftwerksauktionen fehlen

- Politisches Momentum mit WeiBbuch und Regierungsentwurf

- Pipeline wéchst, geplante Privilegierung im AuBenbereich®?
- Kosten-/Entgeltfragen driicken IRR
- Erste Projekte werden vor allem durch Mezzanine-Kapital finanziert

- Politisches Momentum
- Deal-Flow noch gering

- Steigende CO,-Preise und Kohleausstieg schranken ein
- Neue Haltung der Bundesregierung und AgNes-Diskussion bieten Chancen

- Wichtiger Pfeiler der Abfallwirtschaft
- Marktpotenziale mit Blick auf Klimaziele und Kreislaufwirtschaft aber beschrankt

- Abhangig von klimapolitischem Momentum und giinstigen Stromiiberschiissen
- PTG profitiert von WasserstoffmaBnahmen
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V. Querschnittsrisiken & Szenarien
1. Schliisselrisiken

Fir die weitere Entwicklung des Energie- und Infrastrukturbereichs in
Deutschland sind aus Investorensicht die folgenden Themen entschei-
dend:

a) Sondervermdégen und Haushaltsrahmen

Das Sondervermégen von 500 Mrd. EUR des Bundes ist formal ein starkes
Signal. Hier zeichnet sich jedoch das Risiko ab, dass nicht spezifische
Wachstumsimpulse, sondern ohnehin geplante Investitionen des Bundes
finanziert werden.®® Bankfahige Anreize entstehen friihestens, wenn die
konkrete Verwendung des Sondervermdgens in den Haushaltsgesetzen
festgehalten wird und die Vergabekriterien fir die Mittel des Klima- und
Transformationsfonds definiert sind.

b) Auktionen und Verglitungsdesign

Die erfolglose Offshore-Wind-Auktion im August 2025 und die Zurlickhal-
tung der Bundesregierung beim weiteren EE-Ausbau reduzieren die
Attraktivitat von Investitionen in diese Assetklassen. Griiner Wasserstoff
wird zwar weitgehend als marktreif eingestuft, systemisch aber durch
fehlende Auktionen, schleppenden Marktaufbau und Abnahmegarantien
blockiert.®* Das gilt ebenso fiir den geplanten Gaskraftwerksausbau: Es
fehlt bislang an der notwendigen Gesetzeséanderung, der vollumfangli-
chen beihilferechtlichen Genehmigung der EU®, und Investoren kritisieren,
dass die Definition von ,wasserstofffahig“ unklar bleibt. Erste Ausschrei-
bungen und ein klares Vergitungsdesign lassen hier weiterhin auf sich
warten, sind aber inzwischen fiir 2026 und 2026/2027 angekindigt.
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c) Netzanschluss, Redispatch und Nachfrageschocks

Der Netzausbau ist das Nadeldéhr der gesamten Branche. Um im Rahmen
der Energiewende die Versorgungssicherheit weiter gewahrleisten zu
kénnen und mit moglichst glinstiger Energie zu versorgen, bedarf es
eines umfassenden Ausbaus der Netzinfrastruktur.t® Milliardenschwere
Netzausbaupléne liegen bereit, werden aber nur verzégert umgesetzt.
Investoren sehen Risiken bei Anschlusszeiten, Redispatch-Kosten und
Planbarkeit. Aktuelle Diskussionen lber den prognostizierten Energiebe-
darf moégen zudem den Umfang der kiinftig genehmigten Investitionen
beeinflussen.

d) Regulatorische Unsicherheiten

Die BNetzA-Debatte um eine neue Netzentgeltsystematik (,AgNes*) und
die Entscheidungen von EuGH und BGH zu Kundenanlagen verschieben
Kosten- und Pflichtenprofile fiir Speicher-, Quartiers- und Industrieprojek-
te. Der Regelungsbedarf liegt auf der Hand. Bis die Bundesregierung
gesetzgeberisch nachsteuert, bleibt unklar, welche Geschaftsmodelle
tragfahig sind. Auswirkungen wird die Umsetzung der neuen Netz- und
Netzentgeltstrukturen auf die Kostenseite jedenfalls der Verbraucher,
gegebenenfalls auch der Erzeuger haben. Erste positive Zeichen gibt es
nun auch bereits: neben den temporaren Bestandsschutz fiir Kundenanla-
gen sollen Batteriespeicherprojekte im AuBenbereich privilegiert werden.

e) Vergaberecht und Beschleunigungsplane

Reformen im 6ffentlichen Beschaffungswesen sollen Infrastrukturprojekte
beschleunigen, sehen aber verkirzte Fristen, reduzierte Rechtsschutzop-
tionen und weniger Wettbewerb vor. Wahrend dies Chancen flir eine
schnellere Realisierung bietet, birgt dies auch Risiken fur neue Konflikte
und Rechtsstreite.” Fiir Investoren ist unklar, ob das Ziel ,,Beschleuni-
gung® in der Praxis auch die Planungs- und Investitionssicherheit erhoht.

1IN
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f) Makrobkonomische Belastungen

Globale Handelskonflikte, insbesondere mit den USA und China, sowie
Zolle und die Volatilitat des US-Dollars belasten die Kalkulation importin-
tensiver Projekte. Besonders Offshore-Wind, Batterien und Netztechnik
sind betroffen.®® Die notwendige und nun erneut erweiterte beschlossene
Isolation und Sanktionierungen Russlands fuhren zu héheren Preisen in
der Beschaffung fossiler Energietrager.

2. Szenarien 2025-2027

Wie die Bundesregierung diese Risiken angeht, davon wird die weitere
Entwicklung des Energie- und Infrastruktursektors maBgeblich gepragt
werden. Drei Szenarien bilden sich heraus:

a) Bull Case - ,Accelerated Transition®

Das Sondervermoégen - insbesondere die Mittel des Klima- und Transfor-
mationsfonds — werden zielgerichtet eingesetzt, Offshore- und H,-ready-
Auktionen starten mit attraktiven Vergitungsmechanismen. CCS gewinnt
durch klare Rechtsakte Momentum. Die Reform des Vergaberechts wirkt
tatsachlich beschleunigend und verringert Planungszeiten. Erste Aus-
schreibungen fiir neue Gaskraftwerke starten zeitnah, mit klar definierten
H,-Standards, EU-rechtskonformer Beihilfennotifizierung und férdern
deutschlandweite Vorhaben. Die Bundesregierung erklart unmissver-
standlich, was ,Technologieoffenheit® bei der Erreichung der Klimaziele
bedeutet, und reduziert nicht die (ausgeschriebenen) Ausbauvolumina fur
traditionelle erneuerbare Energien. Bestehende Unsicherheiten Uber die
Entwicklung der Netzentgelte werden nachhaltig ausgeraumt. Trotz
globaler Spannungen stabilisieren sich Lieferketten. Investoren sehen
einen klaren Investitionspfad und steigende Finanzierungsfahigkeit in
allen groBen Assetklassen.
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b) Base Case - ,Fragmented Progress®

Anreize in einzelnen Assetklassen begeistern Investoren, wahrend in
anderen Klassen Investoren abgeschreckt werden. Das Ho-Kernnetz
entwickelt sich, CCS verzdgert sich durch langere Diskussionen, Off-
shore-Wind und Biomethan schwécheln weiter. Das Sondervermégen
flieBt, allerdings mit unklarer Priorisierung. Der Gaskraftwerksausbau
beginnt, aber mit Verzégerungen und offenen Fragen zur Wasserstofffa-
higkeit. Erste Projekte kommen nur schleppend zum Abschluss. Das
politische Signal, dass beim EE-Ausbau ,weniger® moglich sein kénnte,
fihrt dazu, dass Investoren von einer nur schrittweisen Umsetzung der
Ausbauvolumina ausgehen und ihre Kapitalallokationen entsprechend
vorsichtiger planen. Die Vergabereform beschleunigt zwar einige Projekte,
fihrt aber auch zu neuen Rechtsstreitigkeiten. Die Energiekosten kdnnen
nur kurzfristig stabilisiert werden. Investoren reagieren selektiv, d.h., sie
investieren verstarkt in einigen (neuen) Assetklassen in Deutschland,
wahrend sie in anderen zurlickhaltender sind. Es kommt zu keiner breiten
Kapitalallokation.

c) Bear Case - ,Execution Gap“

Das Sondervermégen wird nur zur Schaffung neuer konsumtiver Freihei-
ten in den Haushalten genutzt und zeigt kaum Wirkung. Offshore-Wind
stagniert, H,-Auktionen werden verschoben, Biomethan bleibt schwach.
Handelskonflikte eskalieren, Zélle verteuern Importkomponenten und
verzogern Lieferketten. Die Vergabereform erweist sich als unzureichend,
um Investitionen abzusichern. Die Ausschreibungen fur neue Gaskraftwer-
ke scheitern am Zeitplan, beihilferechtliche Verfahren blockieren die
Umsetzung, und Unsicherheit liber technische Standards schreckt Inves-
toren ab. Zugleich reduziert die Bundesregierung die Volumina fir die
ausgeschriebenen erneuerbaren Energietrager. Die Entwicklung der
Netzentgelte bleibt langfristig offen und sorgt flir Unsicherheit liber die
Wirtschaftlichkeit verschiedener Assetklassen. MaBnahmen zur Senkung
der Energiekosten werden blockiert. Investoren ziehen Kapital ab und
verlagern Engagements in andere EU-Markte mit stabileren Rahmenbe-
dingungen.
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VI. Fazit

Gerade jetzt, da neue Chancen in bislang schwéacheren Feldern sichtbar
werden, mussen klare Rahmenbedingungen geschaffen werden. Gleich-
zeitig darf die Politik nicht zulassen, dass funktionierende Segmente wie
Solar oder Onshore-Wind an Attraktivitat verlieren.

Die Bundesregierung hat hierzu mit verschiedenen Gesetzesentwiirfen
erste Ansatze entwickelt und erhebliche Finanzmittel durch den Be-

schluss des Sonderverméogens zur Verfligung gestellt. Diese Schritte sind

jedoch bislang nicht ausreichend pragnant und verbindlich umgesetzt
worden, um Vertrauen bei nationalen und internationalen Investoren zu
schaffen.

Wenn Deutschland im Wettbewerb um Kapital fiir die Transformation
nicht zurtickfallen will, braucht es jetzt rechtssichere Auktionen fiir Off-
shore-Wind und H,-ready-Kraftwerke, eine zweckgerichtete Ausschiit-
tung des Sondervermdgens, transparente und planbare Netzentgelte,
Klarheit Uber den Weg zur Erreichung der Klimaziele, beschleunigte
Netzausbauverfahren sowie ein Vergaberecht, das Beschleunigung mit
Rechtssicherheit verbindet.

Werden diese Katalysatoren entschlossen umgesetzt, kann Deutschland
das vorhandene Kapital mobilisieren, internationale Investoren anziehen
und die Energiewende und Modernisierung der Infrastruktur zu einem
Wachstumsmotor fur den Standort machen.
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