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Energiewende wird erwachsen

ANLEIHEN

» Bundesregierung will die Energiewende kosteneffizienter gestalten,
Transformation der Energieinfrastruktur durfte sich fortsetzen.

Fertiggestelit:
»> Leichte Bremsspuren bei Windkraft an Land und Photovoltaik nicht aus- 14.9.2026 15:39 Uhr

zuschlieBen, Offshore-Wind sollte hingegen Riickenwind verspiiren.

» Nach wie vor deutlicher Nachholbedarf beim Ausbau der Ubertragungs-
und Verteilnetze, langfristig zeigt sich jedoch spiirbares Einsparpotenzial.

Zusammenfassung

Das Bundeswirtschaftsministerium hat zuletzt zehn wirtschafts- und wettbewerbs-
freundliche SchliisselmaRnahmen vorgestellt, deren Umsetzung die Basis fiir eine
krisenfeste Strom-Versorgung schaffen soll. Auf dieser Grundlage hat Bundes-
wirtschaftsministerin Reiche konkrete Gesetzesvorschlage fiir eine grundlegende
Reform der bisherigen Energiepolitik ausgearbeitet, die in einer geplanten Novelle
des EEG und WindSeeG sowie einem Netzanschlusspaket miindeten. Zudem
wurde mit dem StromVKG die neue Kraftwerksstrategie auf den Weg gebracht, um
die schwankende Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien besser abzusichern.
Gleichzeitig befindet sich die Regulierung von Strom- und Gasnetzen hierzulande
in einem grundlegenden Wandel. Diese Vorhaben sind allesamt von groRBer
wirtschaftlicher Bedeutung fir die Energieunternehmen in Deutschland.

Die vorgesehenen Reformen enthalten unseres Erachtens allerdings keine MaR-

nahmen, die die Erneuerbare-Energien-Branche existenziell bedrohen wiirde.

Oberstes Ziel der geplanten Gesetze ist unserer Ansicht nach vielmehr, die

Energiewende hierzulande kosteneffizienter zu gestalten und die finanziellen

Anreize besser auf das Gesamtziel abzustimmen. Die Wirtschaftsministerin zielt

dabei mit dem vorgesehenen Netzanschlusspaket unter anderem auf die

sogenannten Redispatch-Kosten ab, die in der jingeren Vergangenheit stark

gestiegen sind. Das neue WindSeeG konnte den Ausbau bei Offshore-Wind sogar

wieder beschleunigen. Dariiber hinaus sollte der kiinftige Regulierungsrahmen fir

ein weiterhin freundliches regulatorisches Umfeld sorgen. In Anbetracht des

fortschreitenden Netzausbaus zur Umsetzung der Energiewende in Deutschland www.research.dzbank.de
dirfte die BNetzA weiterhin flir angemessene Netzvergltungen sorgen. Bloomberg DS DZB <G>
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Deutschland halt an der Energiewende fest

Als die derzeitige Bundesregierung im Mai 2025 ihr Amt antrat, gab es in der
Energiebranche Befiirchtungen, dass die Koalition aus CDU/CSU und SPD
deutliche Abstriche bei der Energiewende machen kénnte, wenngleich sich die

Parteien in ihrem Koalitionsvertrag nach wie vor der Energiewende verpflichteten.

So sollen insbesondere die erneuerbaren Energien — im Einklang mit den
europaischen Klimazielen — weiter ausgebaut werden. Auf lange Sicht wird jedoch
— unter Berticksichtigung von EU-Vorgaben — fortan eine vollstéandige
Refinanzierung (ohne Subventionen) der erneuerbaren Energien im Markt
angestrebt. Zudem bekannte sich die Koalition zum Ziel der Klimaneutralitat bis
zum Jahr 2045. Auch am deutschen Kohleausstieg bis zum Jahr 2038 halt die
Regierung (bislang) fest. Allerdings sollen samtliche Bereiche der Energiepolitik
starker auf Bezahlbarkeit, Kosteneffizienz und Versorgungssicherheit ausrichtet
werden. Die Bundesregierung verstandigte sich zudem auf einen Ansatz, der die
wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit, den Klimaschutz und die soziale
Ausgewogenheit starker zusammenbringt und mehr auf Innovationen setzt.

Spurbarer Anstieg des erneuerbaren Anteils am Stromverbrauch
Anteil erneuerbarer Energien am Bruttostromverbrauch vs. Zielwert bis 2030 (in %)
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Einen ersten Vorgeschmack auf eine mdgliche Reform der Energiepolitik gab es mit
dem Monitoringbericht zur Energiewende (,Realitdtscheck®) von Wirtschafts-
ministerin Reiche im September 2025. Die Regierungsparteien hatten sich im
Koalitionsvertrag auf ein entsprechendes Monitoring verstandigt. Mit dem Gutachten
des Energiewirtschaftlichen Instituts an der Universitat zu Kéln und dem Beratungs-
unternehmen BET Consulting mit dem Titel ,Energiewende.Effizient.Machen® lief}
Reiche insbesondere die von der Vorgangeregierung zugrunde gelegten Annahmen
fiir die Energiewende uberpriifen. Die Wirtschaftsministerin hatte bereits zuvor
wiederholt darauf hingewiesen, dass der nachhaltige Umbau der deutschen
Energielandschaft vor allem kosteneffizienter und marktorientierter werden
muisse. Reiche verwies dabei auf bereits bestehende Belastungen im Rahmen der
Energiewende flr die 6ffentlichen Haushalte. EEG-Kosten, Kapazitats- und
Netzreserve, Redispatch-Kosten und Subventionen fir die Netze sowie die Senkung
der Energiepreise verursachen nach Ansicht der Wirtschaftsministerin bereits
jahrliche Systemkosten von Uber 36 Mrd. Euro. Bis zum Jahr 2035 kénnten diese
Systemkosten gemaf des McKinsey-Strommarktreport 2026 sogar auf 90 Mrd. Euro
pro Jahr ansteigen.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Eine zentrale KenngréRe der Vorgédngerregierung war dabei der prognostizierte
Stromverbrauch. So hatte die damalige Ampelkoalition einen Anstieg des Strom-
verbrauchs (brutto) in Deutschland bis zum Jahr 2030 auf bis zu 750 Terawatt-
stunden (TWh) prognostiziert und daraus eine geplante Erzeugungsleistung fir
Windenergie und Photovoltaik von insgesamt 360 Gigawatt (GW) im Jahr 2030
(installierte Leistung Ende 2025: 195,9 GW) abgeleitet. Bis 2035 wurde urspriinglich
sogar eine Stromverbrauchsprognose von 1.000 TWh zugrunde gelegt, auf deren
Basis die Vorgangerregierung bis zum Jahr 2040 eine geplante Erzeugungsleistung
fur Windenergie und Photovoltaik von insgesamt 615 GW errechnete.

Das von der Wirtschaftsministerin beauftragte Gutachten kam allerdings zu dem
Ergebnis, dass bis zum Jahr 2030 von einem Strombedarf von 600 bis 700 TWh
auszugehen sei. Reiche verwies darauf, dass der Strombedarf im Jahr 2030 sogar
eher am unteren Ende dieser Spanne liegen werde. Die frilhere Ampelregierung
hatte nicht nur nach Ansicht der Wirtschaftsministerin zu optimistische Annahmen
insbesondere zu der sogenannten Sektorkopplung (Verbindung und Abstimmung der
Sektoren Strom, Warme und Verkehr), der Elektromobilitat, dem verstarkten Einsatz
von Warmepumpen, dem Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft sowie der fort-
schreitenden Digitalisierung unterstellt. Insgesamt stellten die Ergebnisse des
Gutachtens zum zukiinftigen Stromverbrauch aber keine allzu groRe Uberraschung
dar. In den letzten Jahren verdeutlichten bereits zahlreiche Studien, dass die bei der
Ampel-Regierung zugrunde gelegten Schatzungen fir den zukiinftigen Strom-
verbrauch in Deutschland deutlich zu hoch waren. Die Analysen ergaben mehr
oder weniger allesamt, dass der Strombedarf in den kommenden Jahren weniger
stark ansteigen wird als von der damaligen Ampelkoalition erwartet.

Stromverbrauch (brutto) in Deutschland
In TWh
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Quelle: Umweltbundesamt, DZ BANK

Der Bruttostromverbrauch im Jahr 2025 lag in Deutschland bei rund 527 TWh
(netto: 440 TWh, abzuglich Netzverluste sowie Eigenverbrauch der Kraftwerke),
nach 518 TWh im Jahr zuvor. Vor allem die kéltere Witterung im letzten Jahr
sorgte infolge eines héheren Heiz- und Energiebedarfs flr den leichten Anstieg.
Blickt man hingegen in die jlingere Vergangenheit, so zeigt sich, dass der deutsche
Stromverbrauch im Jahr 2007 mit 624 TWh einen Hohepunkt erreichte. Die damalige
Bundesregierung initiierte allerdings mit einem Energiekonzept zahlreiche
MaRnahmen, um den Stromverbrauch bis zum Jahr 2020 um 10% gegeniber dem
Verbrauch des Jahres 2008 zu reduzieren. Dieses Ziel wurde zwar erreicht
(Ruickgang bis 2020: -10,5%), jedoch ging der Stromverbrauch im Jahr 2020
hauptséachlich durch die damalige Corona-Pandemie zuriick. Nach einem Anstieg
des Stromverbrauchs im Jahr 2021 sank der Bedarf an Elektrizitat in den Jahren

Vorgédngerregierung unterstellte
starken Anstieg des Strom-
verbrauchs

Stromverbrauch diirfte bis zum Jahr
2030 weniger stark steigen als von
der Ampelkoalition prognostiziert

Bruttostromverbrauch in den letzten
Jahren von Corona-Pandemie und
Ukraine-Krieg gepragt

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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2022 und 2023 auf den jeweils niedrigsten Wert seit der Wiedervereinigung. In
diesen beiden Jahren machten sich allerdings der Ukraine-Krieg und die damit
verbundene Energiekrise (verstarkte Stromeinsparbemiihungen im Zuge von
maoglichen Erdgasengpassen, Riickgang der Industrieproduktion) negativ bemerkbar.

Nicht zuletzt auf Basis des in Auftrag gegebenen Monitoringberichts zur Energie-
wende, der vor allem ein verbessertes Zusammenspiel von Strom-Angebot,
-Nachfrage und -Infrastruktur in Deutschland fordert, hat das Bundeswirtschafts-
ministerium grundlegende Reformen in der Energiepolitik initiiert. Zwar verwies
Reiche auf die bisherigen Erfolge vor allem beim Ausbau der erneuerbaren
Energien. An dem Ziel, den Anteil des aus erneuerbaren Energien erzeugten Stroms
am Bruttostromverbrauch bis zum Jahr 2030 auf 80% zu erhdhen, will sie unver-
andert festhalten. Aber die Wirtschaftsministerin betonte, dass die deutsche Energie-
politik nicht zuletzt zur Erhéhung der Kosteneffizienz neu ausgerichtet werden
muisse. Nur eine innovative Neuausrichtung der Energiewende wiirde ihrer Meinung
nach die Attraktivitdat Deutschlands als moderner, attraktiver Standort fiir
Industrie und Mittelstand aufrechterhalten und gleichzeitig dem Klimaschutz
dienen. Zudem wiirde nur eine wirtschaftlich sinnvolle und realistische Energiepolitik
eine gesellschaftlich hohe Akzeptanz gewahrleisten. Die Wirtschaftsministerin
bemangelte insbesondere, dass die installierte Leistung aus Solar und Wind heut-
zutage phasenweise weit tiber den realen Strombedarf hinausgeht, wahrend bei
Dunkelflaute (Zeiten mit wenig Wind und wenig Sonne) die Versorgungsliicke nur
durch fossile Erzeuger oder Importe geschlossen werden kénne. Als Folge dieser
ungesteuerten Stromproduktion (vor allem in den Sommermonaten) entstehen teure
Strom-Uberschiisse, die — zumeist subventioniert — ins Ausland exportiert werden.
Die Wirtschaftsministerin postuliert daher vor allem eine hdhere System- und Markt-
orientierung sowie einen ganzheitlichen Ansatz einer reformierten Energiepolitik.

Zehn wirtschafts- und wettbewerbsfreundliche SchliisselmaBnahmen der Bundesregierung
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Quelle: Bundeswirtschaftsministerium, DZ BANK

Vor diesem Hintergrund hat das Bundeswirtschaftsministerium im Rahmen des
Monitoringberichts zehn wirtschafts- und wettbewerbsfreundliche Schliissel-
maBnahmen vorgestellt, deren Umsetzung unter anderem die Basis fir eine
krisenfeste Strom-Versorgung und eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft schaffen soll. Als eine zentrale SchliisselmafRnahme soll sich

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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dabei der Ausbau sowohl der erneuerbaren Energien als auch der Stromnetz-
infrastruktur zukiinftig im Rahmen einer ideologiefreien Bedarfsermittlung an
realistischen Strombedarfsszenarien orientieren, um ineffiziente Uberkapazititen
zu vermeiden. Das Bundeswirtschaftsministerium sieht in diesem Zusammenhang
Bedarfsanpassungen bei der (zukiinftigen) Offshore-Wind-Kapazitat, bei Offshore-
Netzanbindungen und Hochspannungs-Gleichstrom-Trassen. Im Zuge einer
O0konomischeren und realistischeren Herangehensweise sollen dadurch die
Systemkosten, die aus den Kosten fir die Stromerzeugung, Netze, Speicher und
Versorgungssicherheit resultieren, deutlich gesenkt werden.

Zudem sieht eine weitere zentrale Schliisselmalnahme vor, erneuerbare Energien
in Zukunft nur noch markt- und systemdienlich zu fordern. Dieser Aspekt zielt
insbesondere auf eine Abschaffung der fixen Einspeisevergiitung sowie eine
vollstandige Beendigung der Vergiitung bei negativen Preisen ab. Die
erneuerbaren Energien missen nach Ansicht der Wirtschaftsministerin mehr Verant-
wortung fur das Stromnetz tragen und somit systemdienlicher werden. Daneben wird
gefordert, die Stromnetze und die erneuerbaren Energien zukiinftig synchron
auszubauen. Dadurch sollen im Zuge einer starkeren rdumlichen Steuerung des
Ausbaus und der Kombination von Erneuerbare-Energien-Anlagen und integrierten
Speichern der Netzanschluss beschleunigt, die Einspeisung erhéht und der
Netzausbau damit bedarfsgerecht optimiert werden. Zudem ist beabsichtigt, Anreize
fur einen netzfreundlichen Zubau von Anlagen und eine effizientere Nutzung
bestehender Netzkapazitaten zu schaffen, wahrend Investoren bei kritischen Netz-
situationen einen héheren Anteil an den Ausbaukosten tibernehmen sollen.
Daneben wird angestrebt, zukilinftig zusatzliche Kosten durch Erdverkabelung
starker zu vermeiden.

Ferner will das Wirtschaftsministerium zukdnftig alle FordermaRnahmen und Sub-
ventionen auf ihren volkswirtschaftlichen Nutzen hin iiberpriifen und auf das
nétige Mald reduzieren. Strompreise sollen sich wieder starker an den Markt-
mechanismen orientieren und weniger durch eine dauerhafte Férderung verzerrt
werden. Als zusatzliche wichtige SchliisselmalRnahme nannte das Wirtschafts-
ministerium ferner die umgehende Einfiihrung eines technologieoffenen
Kapazitdtsmarkts, der eine umfassende Versorgungssicherheit gewahrleisten soll.
Diese MalRnahme zielte zum damaligen Zeitpunkt auf Ausschreibungen fir flexible
Grundlastkraftwerke, insbesondere Gaskraftwerke mit einer Umstellungsperspektive
auf Wasserstoff, ab. Dartber hinaus mahnte das Wirtschaftsministerium an, die
Flexibilitat und Digitalisierung des Stromsystems voranzubringen, einheitliche und
liquide Energiemarkte zu erhalten und auszubauen, die Forschung zukunftsgerichtet
voranzutreiben, Innovationen zu férdern, den Wasserstoff-Hochlauf pragmatisch zu
fordern sowie Carbon Capture, Utilisation and Storage (CCS/CCU) als
Klimaschutztechnologie zu etablieren.

Auf Basis dieser zehn SchlisselmafRnahmen hat die Wirtschaftsministerin in den
letzten Wochen und Monaten konkrete Gesetzesvorschlage fiir eine grund-
legende Reform der bisherigen Energiepolitik ausgearbeitet, die in einer Novelle
des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) und des Windenergie-auf-See-
Gesetzes (WindSeeG) sowie einem sogenannten Netzanschlusspaket miindeten.
Mittlerweile hat das Bundeskabinett Ende Juli 2026 eine entscharfte Version dieser
Gesetzesentwiirfe gebilligt. Gleichzeitig hat das Bundeswirtschaftsministerium eine
Lander- und Verbandeanhoérung zum geplanten Erneuerbare-Energien-Gesetz 2027
(fortan EEG 2027), neuen WindSeeG und zum Netzanschlusspaket eingeleitet.
Zahlreiche Verbande der Energiewirtschaft und Onshore-Wind-, Offshore-Wind-
sowie Solarbranche haben daraufhin in verschiedenen Stellungnahmen umfassende

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Nachbesserungen gefordert, um insbesondere die Investitionssicherheit zu
gewabhrleisten. Sowohl der Bundestag als auch der Bundesrat miissen nunmehr den
moglicherweise noch angepassten Gesetzesvorhaben nach der Sommerpause
zustimmen. Das Inkrafttreten ist dann fiir den 1. Januar 2027 geplant.
Grundsatzlich stehen diese Regelungen allerdings noch unter dem Vorbehalt der
beihilferechtlichen Genehmigung durch die Europaische Kommission. Die
bisherige Genehmigung der EU lauft Ende 2026 aus, so dass die Gesetzesvorhaben
bis Ende des Jahres beschlossen werden mussen.

Gleichzeitig hat Reiche mit dem StromVKG (Strom-Versorgungssicherheits- und
Kapazitatsgesetz) mittlerweile die Kraftwerksstrategie der Bundesregierung auf
den Weg gebracht, um unter anderem mittels neuer flexibler (wasserstofffahiger)
Gaskraftwerke zukinftig schwankende erneuerbare Energien besser abzusichern
sowie die Dekarbonisierung des Energiesektors voranzutreiben. Sowohl die von der
Bundesregierung geplante Reform des EEG und WindSeeG als auch das
begleitende Netzanschlusspaket sind ebenso wie die Kraftwerksstrategie von groRer
wirtschaftlicher Bedeutung fiir alle Energieunternehmen in Deutschland.

Neben diesen politisch bedingten veranderten Rahmenbedingungen befindet sich
auch die rechtliche Regulierung von Infrastrukturnetzen (insbesondere Strom und
Gas) in Deutschland in einem grundlegenden Wandel. Mit einem Urteil vom 2.
September 2021 hatte der Europaische Gerichtshof entschieden, dass der
Entscheidungsspielraum der Bundesnetzagentur (BNetzA) in ihrer Funktion als
Regulierungsbehdrde zu gering sei und nicht unabhangig genug erfolge. Zukuiinftig
soll die Berechnung der Netzentgelte selbststéndig und ohne jegliche Weisungen
sowie politische Einflussnahme von aulRen erfolgen. Vor diesem Hintergrund treten
am 31. Dezember 2028 die bisherige Stromnetzentgeltverordnung (StromNEV) und
die Anreizregulierungsverordnung (ARegV) aulder Kraft. Bei den Netzentgelten, die
bislang grundsatzlich auf staatlichen Verordnungen basierten, geht es um ein
jahrliches Kostenvolumen von rund 37 Mrd. Euro. Die Netzgebiihren

machen ungefahr 30% der Stromkosten eines Haushalts in Deutschland aus. Vor
diesem Hintergrund setzt die BNetzA zukuinftig einen neuen, grundlegenden
Regulierungsrahmen fiir Strom- (Allgemeine Netzentgeltsystematik, AgNes) und
Gasnetze um.

Zielbild fiir die Netzentgeltsystematik
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Quelle: BNetzA AgNes Diskussionspapier GBK, Mai 2025, DZ BANK
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In den folgenden Ausfiihrungen wollen wir nunmehr die unserer Meinung nach
wichtigsten Details dieser geplanten neuen Gesetzgebungen und Regulierungs-
vorhaben naher vorstellen und insbesondere die Relevanz (mdgliche strategische,
operative und/oder finanzielle Auswirkungen) der vorgesehenen zukiinftigen
politischen und regulatorischen Rahmenbedingungen fiir die Versorger unserer
Coverage untersuchen.

GEPLANTE EEG-NOVELLE

EEG 2027 starker auf Bezahlbarkeit und Kosteneffizienz ausgerichtet

Nach Ansicht des Wirtschaftsministeriums bedarf das EEG, das zuletzt im Jahr 2023
von der damaligen Ampelregierung reformiert wurde, einer grundlegenden Neu-
ordnung. Der bislang vorliegende Gesetzentwurf wird demnach vor allem
konsequenter als bislang auf Bezahlbarkeit, Kosteneffizienz und Versorgungs-
sicherheit ausgerichtet. Die Forderung der erneuerbaren Energien vor allem aus
Wind und Sonne beansprucht hierzulande viel Geld. So sind allein im Bundes-
haushalt 2027 Fordermittel von rund 16,5 Mrd. Euro vorgesehen. Der EEG 2027-
Entwurf hédlt aber an den bisherigen Ausbauzielen fest. Um beispielsweise die
installierte Leistung von Windenergieanlagen an Land (Onshore) von zuletzt 68
Gigawatt (GW, Ende 2025) auf 115 GW bis zum Jahr 2030 zu steigern, sind sogar
zusatzliche Ausschreibungsmengen von insgesamt 12 GW vorgesehen. Auch will
die Bundesregierung einen starkeren Fokus auf kostengiinstige Photovoltaik (PV)-
Freiflachenanlagen legen (jahrliches Ausbauziel zwischen den Jahren 2027 und
2030: 14 GW (peak), Ausbauziel Solar bis 2030 insgesamt: 215 GW, Ende 2025:
117 GW). Daneben werden die Ausbauziele im Bereich der Bioenergie gegeniliber
dem bisherigen Niveau erhoht, um insbesondere den Zubau von flexiblen Biogas-
anlagen als Erganzung zu Wind und Solar zu beschleunigen.

Installierte Windenergieleistung an Land in Deutschland
In GW, orange Balken, linke Achse: jahrlicher Zubau, blaue Linie, rechte Achse: kumulierter Zubau
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Quelle: Bundesverband WindEnergie e.V. (BWE), DZ BANK

Ein zentraler Baustein im geplanten EEG 2027 ist aber die Beschrankung der
Wirkleistung fiir Onshore-Wind- und Solaranlagen. Neue Wind- und Solarparks
dirfen demnach nicht mehr mit ihrer technisch maximalen Leistung ans Netz
angeschlossen werden. So soll etwa die sogenannte "Systemdienliche Anschluss-
leistung" bei Windturbinen an Land auf 280 Watt je Quadratmeter der vom Rotor
Uberstrichenen Flache begrenzt werden. Nach Schatzungen des Bundesverbands
WindEnergie e.V. haben rund drei Viertel aller fast 7.900 derzeit genehmigten und
noch nicht errichteten Windenergieanlagen eine Flachenleistung von mehr als 280
Watt pro Quadratmeter. Schatzungen zufolge kommt die geplante Kappung bei
groReren Windturbinen einer Reduzierung der Wirkleitung auf rund 70% gleich. Die

Ausbauziele fiir Windenergie an
Land bis zum Jahr 2030 werden
bekraftigt

Solar-Freiflachenanlagen zéahlen
ebenfalls zu den Gewinnern

Zukiinftig Kappung der technisch
maximal installierten Leistung neuer
Wind- und Solaranlagen

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Begrenzung soll dabei unabhangig davon gelten, ob im jeweiligen Anschlussgebiet
ein Netzengpass besteht. Bei PV-Freiflachenanlagen wird die Einspeisung auf 70%
der installierten Leistung gedeckelt. Mit diesen kostensenkenden MaRnahmen wird
die Attraktivitdt von Batteriespeichern (Co-Location-Speicher) nach Ansicht der
Bundesregierung erhoht, die den tiberschissigen Wind- und Solarstrom, der bislang
in der Regel abgeregelt wurde, zuklinftig starker einspeichern sollen.

Installierte Solarenergieleistung (peak) in Deutschland
In GW, orange Balken, linke Achse: Jahrlicher Zubau, blaue Linie, rechte Achse: kumulierter Zubau
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Quelle: Umweltbundesamt Agee Stat, DZ BANK

Zugleich sieht das EEG 2027 vor, den Abschopfungsmechanismus von
Gewinnen in Hochpreisphasen bei Anlagen (gilt fir Wind und Solar, nicht fir
Biomasseanlagen) mit einer installierten Leistung ab 100 kW fiir die Dauer von 20
Jahren ab Inbetriebnahme zu reformieren. Das bisherige Modell der geférderten
Direktvermarktung mit Marktpramie, die wettbewerblich iber Ausschreibungen
bestimmt wird, bleibt zwar grundsatzlich bestehen, wird aber um einen Re-
finanzierungsbeitrag erganzt fiir den Fall, dass der energietragerspezifische,
tatsachlich realisierte Jahresmarktwert (Strombdrse) den sogenannten anzu-
legenden Wert (Berechnungsbasis fur die finanzielle Férderung) tbersteigt. Kiinftig
sollen fur derartige Neuanlagen zweiseitige Differenzvertriage (sogenannte
Contract for Difference, CfD) gelten. Liegt der Strompreis tiber dem in der
Ausschreibung festgelegten Forderwert, missen Mehrerlose (auch im Rahmen der
sonstigen Direktvermarktung) als Refinanzierungsbeitrag abgefiihrt werden. Ein
technologiespezifischer Mindesterlds soll hingegen bei geringen Strompreisen eine
wirtschaftliche Basis sichern. Die Anlagenbetreiber sollen dabei innerhalb von sechs
Monaten nach Inbetriebnahme der Anlage gegentiber dem Netzbetreiber erklaren,
ob sie dieses neue Fordermodell in Anspruch nehmen wollen. Ein spaterer Ausstieg
aus dem System von Forderung und Abschépfung ist innerhalb der ersten 10 Jahre
nur einmalig vorgesehen.

Das EEG 2027 soll daneben fiir eine bessere regionale Verteilung des
Windenergieausbaus sorgen, der in Deutschland weiterhin stark ungleichmaRig
verteilt ist. Bislang erfolgt der Léwenanteil des Zubaus in Bundeslandern im
windstarken Norden und in einigen Flachenlandern. Zukiinftig wird es hierzulande
nicht zuletzt zur méglichen Entscharfung von Netzengpéassen zwischen Nord- und
Siddeutschland vier Vergiitungszonen fiir die Windenergie an Land (Regionen
Sid, Kusten, Mitte-Nord und Mitte-Siid-Region) geben, wobei die finanziellen
Ausgleichszahlungen in der windschwachen Siidregion erhéht und in den
Windregionen Kiiste und Mitte-Nord begrenzt werden sollen. Fur Freiflachen-
Solaranlagen ist hingegen keine starkere regionale Steuerung vorgesehen, obwohl
ein GroRteil dieser Anlagen hauptsachlich in Bayern (derzeit bereits teilweise
Uberlastete Verteilnetze) errichtet wird. AuBerdem ist zukiinftig ein Pachtdeckel

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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geplant, der die Pachtzahlungen fiir Windenergieflachen an Land auf pauschal
hochstens 3,5% des jahrlich erzielbaren Stromertrags der Anlage begrenzen soll.

Ferner ist unter anderem bei PV-Dachanlagen vorgesehen, den weiteren Ausbau in
Verbindung mit Speichern zukiinftig systemdienlicher und kosteneffizienter auszu-
gestalten. Daflr wird die fixe (garantierte) Einspeisevergiitung fir Solar-
Neuanlagen von weniger als 25 Kilowatt installierter Leistung (vor allem kleine
Dach-Photovoltaik-Anlagen) konsequent abgeschafft. Zudem dirfen derartige
kleinere Anlagen nur noch 50% ihrer Leistung in das Netz einspeisen. Verbunden ist
damit eine umfassende Verpflichtung solch neuer Solaranlagen zur Direkt-
vermarktung. Um den Einstieg in den marktbasierten Stromverkauf bzw. die
Direktvermarktung zu erleichtern, erfolgt dies jedoch stufenweise, geordnet nach
Leistungsklassen und unter Einfiihrung einer befristeten temporaren Ubergangs-
zahlung. Begrundet wurde diese MafRnahme im Wesentlichen damit, dass kleine
Solaranlagen mit einem hohen Eigenverbrauchsanteil inzwischen in Anbetracht der
gesunkenen Anschaffungskosten oftmals schon ohne zusatzliche Férderung
wirtschaftlich sind.

Neues WindSeeG soll Windenergie auf See optimieren und absichern

Das WindSeeG ist fiir das Bundeswirtschaftsministerium das zentrale Instrument,
um den Ausbau der Windenergie auf See (Offshore) transparent und planbar voran-
zubringen. Derzeit befindet sich die Windenergie auf See in einer Flaute. Das
schwierige Marktumfeld zeigt sich etwa daran, dass im vergangenen Jahr Aus-
schreibungen der BNetzA fur neue Offshore-Windenergieflachen teilweise erfolglos
blieben. Die fir das laufende Jahr vorgesehenen Ausschreibungen wurden sogar
komplett ausgesetzt und auf das Jahr 2027 verschoben. Mit der Novelle des
WindSeeG will die Bundesregierung nunmehr den Ausbau der Windenergie auf See
optimieren und absichern und gleichzeitig neue Impulse fiir die Offshore-Wind-
Branche setzen. Gleichzeitig sollen die Systemkosten deutlich reduziert werden.

(Erwartete) Entwicklung der Offshore-Windenergieleistung in Deutschland

In GW / MW
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Quelle: Stiftung Offshore-Windindustrie, DZ BANK

Aus heutiger Sicht wird das neue WindSeeG an den bisherigen gesetzlichen
Ausbauzielen von 70 GW Wind-Offshore-Leistung bis zum Jahr 2045 festhalten.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Zudem soll die regulére Betriebsdauer fur neue Offshore-Windparks von bisher 25
auf 35 Jahre verlangert werden. Daneben kann die Laufzeit bereits bestehender
Windparks bei einer weiterhin vorhandenen Netzanbindung einmalig um bis zu zehn
Jahre verlangert werden. Gleichzeitig ist vorgesehen, das Ausschreibungsdesign
zu verandern. Hierfir ist in Zukunft ebenfalls ein Zwei-Stufen-Modell vorgesehen.
Zunachst soll - wie mehr oder weniger im bisherigen (dynamischen und teils
spekulativen) Modell - auf der ersten Stufe abgefragt werden, ob Bieter fiir neue,
staatlich ausgeschriebene Offshore-Flachen die Projekte rein marktbasiert (ohne
staatliche Férderung) und maoglichst mit einer zusatzlichen Zahlung an den Staat
realisieren wollen. Der Zuschlag fir neue Offshore-Windparks erfolgt dann an den
Bieter mit dem hdchsten Gebot. Gibt es allerdings auf der ersten Stufe keine Gebote,
kommen auf der zweiten Stufe auf Basis des novellierten EEG 2027 dann
ebenfalls zweiseitige Differenzvertrage (CfD) mit grundséatzlich prognostizierbaren
Einnahmen zur Anwendung.

Dartiber hinaus sieht die WindSeeG-Novelle neben der Einflihrung von Resilienz-
und Nachhaltigkeitskriterien (Stichwort CO,-Fussabdruck) unter anderem eine
(zeitlich begrenzte) Steigerung der Ubertragungsleistung (bislang 2-GW-Standard
fir Offshore-Netzanbindungssysteme) und eine Uberbauung der Offshore-Netzan-
bindung vor, um vor allem den Netzbetrieb deutlich starker auszulasten und die An-
zahl der Offshore-Anbindungsleitungen zukiinftig zu beschranken. Derartige
Offshore-Anbindungsleitungen erfordern hohe Investitionen von jeweils rund 5 bis 10
Mrd. Euro.

Erneuerbare-Energien-Zubau soll besser auf Netzausbau abgestimmt werden
Das Stromnetz in Deutschland sieht sich in der jlingeren Vergangenheit enormen
Herausforderungen gegeniber. Zu den bereits langer bestehenden netzwirt-
schaftlichen Schwierigkeiten im Zuge des starken Ausbaus der erneuerbaren
Energien - die erneuerbaren Energien sind schneller gewachsen als die Netze -
lasten zunehmend GrolRbatteriespeicher und Rechenzentren das Stromnetz sowohl
hinsichtlich der Anschluss- als auch Transportkapazitat stark aus. Insbesondere die
Netzanschlusskapazitaten werden zunehmend zu einem Flaschenhals im
System. Derzeit haben die Stromnetzbetreiber keine rechtliche Handhabe,
Netzanschlisse zu priorisieren und zu depriorisieren sowie besser auf geeignete
Netzverknlpfungspunkte zu verteilen. Auch die Synchronisierung des Netzausbaus
parallel zum Ausbau von Stromerzeugungsanlagen erneuerbarer Energien ist mit
systemischen Herausforderungen konfrontiert, die oftmals zu einer Realisierungs-
phase von bis zu zwdlf Jahren fiihrt. Der Anschluss neuer Anlagen in bereits
engpassbelasteten Gebieten kann verscharfend wirken und die sogenannten
Redispatch-Kosten erhdhen. Unter Redispatch (Systemkosten) versteht man
zumeist kurzfristige Eingriffe von Netzbetreibern in die Leistung von Kraftwerken und
Erzeugungsanlagen, um Uberlastungen im Stromnetz zu vermeiden und die
Stabilitat zu sichern. Derartige Systemkosten, die bislang in voller Héhe auf den
Stromkunden umgelegt werden, sind in Deutschland in den letzten Jahren stark
angestiegen und beliefen sich etwa im Jahr 2025 auf fast 3,1 Mrd. Euro, nach
knapp 3,0 Mrd. Euro im Vorjahr.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Entwicklung der Redispatch-Kosten in Deutschland
In Mrd. Euro
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Quelle: BNetzA, DZ BANK

Der Gesetzesentwurf ,Netzanschlusspaket®, der teilweise bereits Teil des Bessere Synchronisierung des Netz-
Koalitions-vertrages war, verfolgt unter anderem das Ziel, den Ausbau der ausbaus mit neuen Wind- und Solar-
erneuerbaren Energien, der Batteriespeicher sowie GroBverbraucher (unter anlagen sowie Batteriespeichern

anderem Rechenzentren) besser auf den Netzausbau abzustimmen und vor
allem regional zu steuern. Im Zuge einer besseren Synchronisierung sollen neue
Wind- und Solaranlagen oder Batteriespeicher gezielt dorthin gelenkt werden, wo die
Stromnetze (noch) aufnahmefahig sind. Netzbetreiber sollen in diesem Zusammen-
hang insbesondere liberlastete Regionen (,,Hot Spots‘) ausweisen, in denen ein
hoher Teil der Stromerzeugung abgeregelt werden muss. Dabei kénnen die
Netzbetreiber Verteilnetzgebiete bereits nach nur einem Jahr mit Abregelungen von
mindestens 5% der Windparkertrage zu derartigen ,Hot Spots® erklaren. In diesen
Netzengpassregionen soll dann die Redispatch-Kompensation (Entschadigungs-
zahlungen fiir den Anlagenbetreiber bei einer netzbedingten Stromabriegelung) fiir
die Anlagenbetreiber entfallen. Allein im letzten Jahr lagen die finanziellen
Ausgleichszahlungen flr Betreiber abgeregelter Anlagen fiir erneuerbare Energien
bei 433 Mio. Euro (zum Vergleich 2024: 554 Mio. Euro). Allerdings betrafen die
Abregelungen im Jahr 2025 laut Angaben der BNetzA nur 3,5% der gesamten
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien. Rund 1,2 Mrd. Euro wurden hingegen
flr den konventionellen Redispatch fallig. Diese MaRnahmen fallen unter anderem
an, um insbesondere (teure) Gaskraftwerke im Siden Deutschlands hochzufahren,
wenn Windturbinen im Norden zur Vermeidung von Netzengp&ssen abgeregelt
werden.

Aufteilung der Redispatch-Kosten in Deutschland im Jahr 2025
In Prozent
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Quelle: BNetzA, DZ BANK

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Geplant ist aber eine Deckelung auf einen bestimmten Prozentsatz des jahrlichen
Stromertrags der Anlage. Bei Solaranlagen sind bis zu 20% des Jahresertrags
vorgesehen, bei Windkraftanlagen 18%. Im Rahmen des Netzanschlusspakets soll
damit die Verantwortung gerechter verteilt werden. Investoren, die in Uberlasteten
Netzgebieten eine Anlage anschlieRen wollen, missen sich fortan an den Kosten
beteiligen oder das Risiko selbst tragen, dass der Strom nicht immer eingespeist
werden kann. Die aufgrund einer Netziberlastung entstandenen Systemkosten
sollen zukunftig infolge einer faireren Lastenverteilung nicht mehr vollstédndig von
den Stromendkunden ibernommen werden. Es sollen somit Anreize geschaffen
werden, erneuerbare Energien und insbesondere Batteriespeicher in Regionen
anzusiedeln, wo der erzeugte Strom bestmdglich abgenommen werden kann.
Gleichzeitig werden die Netzbetreiber in ,Hot Spots” aber verpflichtet, das Netz
vorrangig zu optimieren, zu verstarken und auszubauen.

Zudem ist geplant, dass Netzbetreiber zukiinftig von den Betreibern sowohl von
Windparks an Land als auch Solarparks angemessene, regional unterschiedliche
Baukostenzuschiisse fiir den Ausbau der Netze verlangen dirfen. Allerdings darf
nur die BNetzA derartige Zuschiisse festlegen. Daneben ist im Zuge eines
Aufweichens des bisherigen Rechtsanspruches auf einen Netzanschluss eine
starkere Priorisierung von Netzanschlissen geplant. Netzbetreiber erhalten
nunmehr die Mdglichkeit, Antrage fiir den Netzanschluss von Wind- und Solarparks
in stark ausgelasteten Regionen abzulehnen. Netzbetreiber sollen vielmehr in die
Lage versetzt werden, Kapazitaten vorzuhalten. Ziel ist es insbesondere, vorrangig
Rechenzentren an besonders geeigneten Standorten an das Stromnetz
anzuschlieBen. Dafiir werden den Netzbetreibern neue Instrumente und Freiheiten in
die Hand gegeben. Daneben ist vorgesehen, dass sich die vorhandene
Netzkapazitat kiinftig an typischen Einspeiseprofilen und weniger an vereinzelten
Einspeisespitzen bemisst und damit den Netzausbau optimiert.

Kraftwerksstrategie soll absehbare Strom-Versorgungsliicke schlieBen

Die Kraftwerksstrategie spielt eine entscheidende Rolle bei der Umsetzung der
Energiewende und adressiert einen zentralen Zielkonflikt. In Deutschland wachst
der Anteil der erneuerbaren Energien an der Stromversorgung kontinuierlich. Im
Gegensatz zu Kohle-, Gas- oder Kernkraftwerken produzieren sie ihren Strom
jedoch wetterabhangig. Dadurch steigt die Volatilitdt der Stromproduktion.
Insbesondere wahrend sogenannter Dunkelflauten, in denen kaum Solar- und
Windstrom erzeugt wird, missen andere Erzeuger kurzfristig einspringen.

Durch die Elektrifizierung von Industrie, Verkehr und Warmeversorgung erhéht sich
zudem die Spitzenlast im Netz, wahrend die gesicherte Leistung in Deutschland
durch den Atomausstieg und den geplanten Kohleausstieg sinkt. Dadurch entsteht in
den kommenden Jahren eine erhebliche Versorgungsliicke. Um die Versorgungs-
sicherheit auch zukiinftig zu gewahrleisten, sind daher zusatzliche steuerbare
Kapagzitidten unverzichtbar, die unabhdngig von Wetterbedingungen Strom
bereitstellen kdnnen miussen. Laut Berechnungen der BNetzA werden bis 2035
zusatzlich steuerbare Kapazitaten von bis zu 22 GW benétigt. Im Szenario einer
verzbgerten Energiewende kann der Bedarf sogar auch steigen. Zum Vergleich:
Aktuell sind es rund 84 GW.

Mit dem Strom-Versorgungssicherheits- und Kapazitatengesetz (StromVKG), das
am 22. Juli 2026 in Kraft getreten ist, hat die Bundesregierung einen verbindlichen
Forderrahmen fiir den Neubau steuerbarer Kapazititen geschaffen. Kern der
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Strategie sind mehrstufige Ausschreibungen fiir Reservekapazitaten. Wahrend die
erste Gebotsrunde bereits gestartet ist, folgt die zweite Anfang Dezember. Die
geforderten Anlagen missen dabei ein sogenanntes Langfristkriterium erfiillen —
sie mussen mindestens zehn Stunden am Stiick unter Volllast einsatzbereit sein und
nach maximal einer Stunde Unterbrechung erneut fiir dieselbe Dauer zur Verfligung
stehen. In einem zweiten Schritt folgen im Mai 2027 zwei technologieneutrale
Ausschreibungsrunden, fiir die kein Langfristkriterium gilt.

Erste Ausschreibungen ab 2026; weitere Kapazitaten in den Folgejahren geplant
Im StromVKG festgelegte Ausschreibungszeitraume und -volumina
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Quelle: TransnetBW, DZ BANK

Als letzter Baustein der Strategie soll ab 2027 bzw. 2028 ein umfassender und
technologieoffener Kapazitatsmarkt eingefiihrt werden. Dieser wiirde eine grund-
legende Veranderung des deutschen Strommarktdesigns markieren und reagiert auf
ein zentrales Problem des bestehenden Energy-Only-Marktes. In diesem Markt-
modell werden Kraftwerke ausschlielich fur die tatsachlich erzeugte Strommenge
vergltet. Mit dem steigenden Anteil Erneuerbarer Energien gerat dieses System
jedoch zunehmend unter Druck.

Hintergrund ist das Merit-Order-Prinzip, das die Preisbildung am Day-Ahead-Markt,
dem Spotmarkt, regelt. Nach diesem kommen Kraftwerke entsprechend ihrer
Grenzkosten — insbesondere Brennstoff- und CO,-Kosten — zum Einsatz. Erneuer-
bare Energien mit Grenzkosten nahe Null speisen daher nahezu immer zuerst ein
und verdrdangen zunehmend konventionelle Kraftwerke aus dem Markt. Dadurch
sinken insbesondere die Einsatzstunden flexibler Gaskraftwerke, obwohl diese fir
die Absicherung von Dunkelflauten weiterhin bendétigt werden. Die Erlése reichen
dadurch haufig nicht mehr aus, um Investitions- und Fixkosten dauerhaft zu
refinanzieren.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Erneuerbare Energien verdréangen konventionelle Kraftwerke zunehmend aus dem Markt
Preisbildungsmechanismus am Strommarkt nach dem Merit-Order-Prinzip

Strompreis (in €MWh)

Marktraumungspreis

Sonne M Wind Il Kohle [ Erdgas Strombedarf
Wasser Atomkraft Ml Biogas

Quelle: Kyon Energy, DZ BANK

Der geplante Kapazitatsmarkt soll dieses Problem I6sen, indem kiinftig nicht mehr
ausschlieRlich die Stromproduktion vergiitet wird. Stattdessen sollen Betreiber
bereits fiir das Vorhalten gesicherter und jederzeit abrufbarer Leistung
entlohnt werden. Damit erhalten Kraftwerke eine zuséatzliche Einnahmequelle,
selbst wenn sie nur wenige Stunden pro Jahr tatsachlich Strom erzeugen. Ziel ist es,
Investitionen in neue Reservekapazitaten wirtschaftlich attraktiver zu machen und
die Finanzierung gesicherter Leistung langfristig abzusichern.

Ein wesentlicher Unterschied zum Konzept der vorherigen Ampelregierung ist die
Priorisierung der Versorgungssicherheit vor der Dekarbonisierung. Zwar mus-
sen die geforderten Kraftwerke weiterhin technisch auf einen spateren Wasserstoff-
betrieb vorbereitet werden. Die urspriinglich vorgesehenen verbindlichen Fristen fir
eine Umristung wurden jedoch deutlich gelockert. Anstelle eines festen Umstiegs-
datums gilt nun lediglich das langfristige Ziel der Klimaneutralitat bis 2045.

Die Bundesregierung tragt damit den Unsicherheiten beim Wasserstoffhochlauf
Rechnung. Aus politischer Sicht soll verhindert werden, dass zuséatzliche Anforde-
rungen den dringend bendtigten Kapazitatsaufbau verzégern. Die Versorgungs-
sicherheit wird damit klar hdher gewichtet als ein schneller Ubergang zu wasser-
stoffbasierten Kraftwerken.

Gleichwohl st63t die Ausgestaltung der Strategie auf breite Kritik. Verbande aus
dem Erneuerbare-Energien-Bereich beméngeln insbesondere das Aus-
schreibungsdesign. Zwar kdnnen unterschiedliche Technologien formal
teilnehmen, die Anforderungen orientieren sich jedoch stark am Betriebsprofil
klassischer GroRkraftwerke. Dadurch geraten alternative Flexibilitdtsoptionen wie
Batteriespeicher, digitale Steuerungssysteme oder Demand-Side-Management ins
Hintertreffen. Gerade Batteriespeicher kénnen die geforderten langen Bereit-
stellungszeiten derzeit nur eingeschrankt und oft nicht wirtschaftlich erfiillen. Kritiker
sehen darin eine strukturelle Bevorzugung gasbasierter Kraftwerkslésungen.

Hinzu kommt die Sorge vor einem fossilen Lock-in. Obwohl die neuen Anlagen
langfristig mit Wasserstoff betrieben werden sollen, werden sie zunachst mit Erdgas
laufen. Sollte sich der Hochlauf einer Wasserstoffwirtschaft verzégern, kénnten die
Kraftwerke deutlich langer fossil betrieben werden als urspriinglich vorgesehen.

In Zukunft wird bereits das Vorhalten
gesicherter Leistung vergiitet

Wahrend die friihere Ampel-
regierung in ihrem Entwurf die
Dekarbonisierung priorisierte, ...

... raumt die neue Strategie der
Versorgungssicherheit Vorrang ein

Alternative Flexibilitdtsoptionen
werden faktisch ausgeschlossen

Risiko fir dauerhafte Nutzung von
Erdgas, falls der Wasserstoffhoch-
lauf zu langsam voranschreitet

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Die Kritik hat die Diskussion Uber alternative Mdglichkeiten und Technologien zur
Gewahrleistung der Versorgungssicherheit neu entfacht. Ein Vergleich anhand ihres
Reifegrads, der Investitions- und Betriebskosten, der CO2-Intensitat und ihres
Beitrags wahrend Dunkelflauten zeigt zwar, dass keine einzelne Technologie die
Versorgungsliicke allein schlieBen kann. In Kombination kénnen sie jedoch den
Bedarf an zusitzlichen Reservekapazititen reduzieren. Dadurch ergibt sich ein
tragfahiges, glnstigeres und klimafreundlicheres System.

Gewisse Flexibilititspotenziale auf Basis erneuerbarer Lésungen durchaus realisierbar
Zusatzliche Erneuerbare Flexibilitatspotenziale, ohne Bestandsanlagen (in Gigawatt)

120 Bis zu 100 GW

zUsazliche Heimbatteriespeicher
Leistung
100 m Grofbatteriespeicher
&0 m Geothermie
50 Biszu 38 GW m'asserkraft
zusatzliche
40 Leistung m KWK (synth. Methan)
Biogas
20
g HZ2-ready Gaskraftwerke
0 _ _ _ KIS
bis 2030 bis 2030 his 2045

Quelle: BEE, DZ BANK

Neuer Regulierungsrahmen beriicksichtigt den enormen Investitionsbedarf
Grundsétzlich stellen Strom-, Gas- und Wassernetze ein sogenanntes naturliches
Monopol dar. Daher kann ein freier Wettbewerb in der Regel nur sichergestellt
werden, indem allen Marktteilnehmern ein diskriminierungsfreier Zugang zum Netz
zu gleichen Konditionen und Voraussetzungen gewahrt wird. Um diesen Zugang
sicherzustellen, werden der Netzzugang und die Netzentgelte in Deutschland
(wie Ubrigens in vielen Landern der Welt) staatlich reguliert. Die Regulierungs-
behdérde hierzulande, die BNetzA, uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen
Bestimmungen. In Deutschland gilt dabei seit dem Jahr 2009 als Regulierungs-
system die sogenannte Anreizregulierung zur Festsetzung der zulassigen
Netznutzungsentgelte eines Netzbetreibers fiir Strom und Gas. Diese Regulierungs-
form gibt den Ubertragungsnetzbetreibern einen Anreiz, um effizienter zu werden
und die Kosten (priméar fur den Endkunden) zu senken. Generell legt die BNetzA
dabei jeweils am Anfang von unterschiedlichen zeitlichen Regulierungsperioden
groRtenteils die Erlése von Netzbetreibern fest.

Aufgrund eines Urteils des Europaischen Gerichtshofs aus dem Jahr 2021 muss die
BNetzA zukiinftig einen neuen, grundlegenden Regulierungsrahmen fiir Strom-
und Gasnetze schaffen. Der Europaische Gerichtshof war in dem Urteil der
Auffassung, dass bestimmte deutsche Regelungen zur Netzentgeltregulierung
rechtswidrig waren. Die Richter bemangelten vor allem die fehlende Unabhangigkeit
der (bislang staatlichen) Regulierungsbehérde. Nach Ansicht des Européischen
Gerichtshofs war der Entscheidungsspielraum der Bundesnetzagentur in ihrer
Funktion als Regulierungsbehérde zu gering und nicht unabhéngig genug. Die
Berechnung der Netzentgelte soll zukiinftig selbststidndig und ohne jegliche
Weisungen sowie politische Einflussnahme von aufen erfolgen. Vor diesem
Hintergrund hat die BNetzA in der jiingsten Vergangenheit das bislang bestehende

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Regulierungssystem Uberprift und weiterentwickelt. Die BNetzA hatte dazu einen
umfassenden Erorterungsprozess gestartet und Anfang Januar 2024 ein
Eckpunktepapier ,,Netze. Effizient. Sicher. Transformiert.” (kurz: NEST) mit
Anpassungsvorschlagen zur fiinften Regulierungsperiode und dariiber hinaus
verdffentlicht. Die neue Ausgestaltung der Regulierung durch die BNetzA ist dabei
von grolRer wirtschaftlicher Bedeutung fiir alle Strom- und Gasnetzbetreiber.

Mittlerweile hat die BNetzA die Festlegungen im Rahmen des NEST-Prozess
bekanntgegeben. Die Festlegungen umfassen die Anreizregulierung als Rahmen-
konzept, die Bestimmung der betriebsnotwendigen Kosten, die Kapitalverzinsung,
den Produktivitatsfaktor sowie den Effizienzvergleich. Der NEST-Prozess wird ab
dem 1. Januar 2028 (Regulierungsperiode Gas) bzw. 1. Januar 2029 (Regulierungs-
periode Strom) die bisherigen Verordnungen ersetzen. Nach den Planen der
BNetzA soll nunmehr in zukiinftigen Regulierungsperioden — unter Beibehaltung
einer Kostenpriifung, eines Effizienzvergleichs und unternehmensspezifischer
Erlésobergrenzen — vor allem der enorme Investitionsbedarf fiir die Energie-
wende und den Netzausbau im Rahmen eines neuen Regulierungsrahmens
starker und schneller beriicksichtigt werden. Nach den Ausfiihrungen der BNetzA
fuhrt der neue Regulierungsrahmen insbesondere dazu, dass die Netzkosten-
regulierung fir die Energiewende einfacher, effektiver, investitionsfreundlicher und
digitaler wird. Gleichzeitig sollen die Rahmenbedingungen nach den Aussagen der
BNetzA aber verlasslich bleiben.

Mitte August 2026 hat die BNetzA in diesem Zusammenhang einen Entwurf fiir die
kiinftige Verzinsung (5. Regulierungsperiode ab 2028) fiir Investitionen in die
deutschen Gasnetze vorgelegt. Demnach sollen Investitionen in die Gasnetze
zuklinftig pauschal mit 3,76% verzinst werden. Der darin enthaltene Eigenkapital-
zinssatz wird nach den Vorstellungen der BNetzA von bislang 5,07% auf 5,76%
ansteigen. Der Fremdkapitalzinssatz wurde bei einer Gewichtung von 40%
Eigenkapital und 60% Fremdkapital mit 2,43% bestimmt. Nach Ansicht der BNetzA
bleiben Investitionen in die Gasnetze damit finanzierbar und fir Kapitalgeber
attraktiv. Der vorliegende Entwurf wird nunmehr in den kommenden Wochen mit den
Branchenverbanden und -vertretern diskutiert. Die endgliltige Festlegung wird dann
voraussichtlich Ende des Jahres 2026 erfolgen. Auf den ersten Blick erscheint vor
allem der geplante Fremdkapitalzinssatz von 2,43% vor dem Hintergrund der
aktuell vorherrschenden Finanzierungsbedingungen fiir Strom- und Gas-
Netzbetreiber eher niedrig. Wir schlieRen in diesem Zusammenhang nicht aus, dass
die BNetzA diesen Wert nach den abschliefenden Diskussionen mit der Gasbranche
noch erhéhen wird.

Branchenverbinde fordern zahlreiche Nachbesserungen

Kaum wurden die Gesetzesentwiirfe zum EEG 2027, WindSeeG und Netzanschluss-
paket vom Wirtschaftsministerium veréffentlicht, hagelte es erwartungsgeman teils
vehemente Kritik von verschiedenen Wirtschafts- und Branchenverbianden. So
forderte etwa der Bundesverband Erneuerbare Energie e.V. (BEE) gezielte Nach-
besserungen vor der parlamentarischen Beratung nach der Sommerpause. Der
BEE sieht insbesondere zahlreiche gravierende Verschlechterungen der
Investitionsbedingungen fiir nahezu alle Erneuerbare-Energien-Technologien.
Sollten grundlegende Nachbesserungen ausbleiben, wird der Ausbau der
erneuerbaren Energien nach Ansicht des BEE nicht beschleunigt, sondern sogar
ausgebremst. Zugleich warnen viele Branchenverbande vor einem dramatischen
Arbeitsplatzabbau bei den erneuerbaren Energien.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
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Die Erneuerbare-Energien-Branche stellt mit Investitionen von 37,5 Mrd. Euround  Erneuerbare-Energien-Branche
rund 436.000 Beschaftigten (jeweils Jahr 2025) nach wie vor einen bedeutenden bedeutender Wirtschafts- und
Wirtschafts- und Beschiftigungszweig in Deutschland dar. Nach einer Studie Beschiftigungszweig hierzulande
der Bertelsmann-Stiftung hat die Anzahl der Beschéftigten in dieser Branche im

Jahr 2025 sogar einen neuen Hochststand erreicht. Mit rund 172.000 Be-

schaftigten kommt dabei der Windenergie die gréte Bedeutung zu, gefolgt von der

Biomasse (etwa 97.000 Beschéftigte), der Solarenergie (tber 88.000 Mitarbeiter)

und der Produktion und Installation von Warmepumpen (mehr als 72.000

Beschaftigte). Dabei hat die Vergangenheit gezeigt, dass politische Ent-

scheidungen spiirbar auf die Beschéftigungszahlen dieser Branchen durch-

schlagen kénnen. So haben sich etwa die Beschaftigungszahlen im Solarbereich

nach drastischen Férderkiirzungen und dem Einbruch der inlandischen Herstellung

von Solarmodulen zwischen 2011 und 2013 von 156.700 auf zwischenzeitlich 70.200

halbiert. Auch geanderte Ausschreibungsverfahren bei der Windkraft ab dem Jahr

2017 fuhrten in der Vergangenheit zu starken Einbriichen bei der Beschaftigung. Mit

den sich nunmehr abzeichnenden erneuten energiepolitischen Anderungen der

Bundesregierung wird nach Ansicht zahlreicher Branchenverbande ein ahnlich

deutlicher Beschaftigungsabbau verbunden sein.

Aufteilung der Beschiftigung in der Erneuerbare-Energien-Branche
In Prozent . .
Wasserkraft Tigfe Geothermie
1.3% 0,3%

Warmepumpe
16,5%
Windenergie an Land
30,1%
Solar
20,2%
Windenergie auf See
9,4%
Biomasse
22,2%
Quelle: Bertelsmann-Stiftung, DZ BANK
Trotz der vehementen Kritik verschiedener, zumeist politisch auch gewichtiger Nur noch kleinere Nachbesserungen
Branchenverbande an den von der Bundesregierung geplanten EEG- und der Gesetzesentwiirfe zu erwarten

WindSeeG-Novellen und dem Netzanschlusspaket gehen wir nicht davon aus,
dass die geplanten Gesetzesentwiirfe noch starker nachgebessert werden. So
hat das Wirtschaftsministerium seine aktuellen Gesetzesvorhaben im Vergleich zum
urspriinglichen Entwurf bereits teilweise merklich entscharft. So war beispiels-
weise im ersten Netzanschlusspaket-Entwurf ein kompletter Entfall der Redispatch-
Entschadigung fir Neuanlagen vorgesehen. Im aktuellen Gesetzesentwurf erfolgt die
Deckelung nur auf einen bestimmten Prozentsatz des jahrlichen Stromertrags der
Anlage. Zudem wurde die Schwelle firr eine Kapazitatslimitierung bei ,Hot Spots* von
ursprunglich 3% auf 5% abgeregelter Einspeisung im Vorjahr erhéht.

Aufgrund der zahlreichen, extern Uberwiegend schwer zu bestimmenden und Bundesregierung will die Energie-
teilweise volatilen EinflussgréRen (zum Beispiel schwankende Strompreise, mégliche wende in Deutschland unseres
Abregelungszeiten, Bestimmung der Hot Spots) ist es grundsatzlich schwierig, die Erachtens nicht abwiirgen

moglichen Auswirkungen der geplanten Gesetzesvorhaben auf die Energiewende
hierzulande im Detail abzuleiten. Insgesamt kann man der Bundesregierung aber
bei den in der jetzigen Form geplanten Gesetzesvorhaben aus unserer Sicht
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nicht unterstellen, die Energiewende in Deutschland starker ausbremsen oder
sogar géanzlich abwiirgen zu wollen. Das zeigt sich allein schon daran, dass das
EEG 2027 zusétzliche Ausschreibungsmengen von insgesamt 12 GW fiir
Windanlagen an Land vorsieht. Auch will die Bundesregierung den Offshore-
Wind-Ausbau durch das reformierte WindSeeG wieder ankurbeln. Die vor-
gesehenen Reformen enthalten unseres Erachtens keinerlei MalRnahmen, die die
Erneuerbare-Energien-Branche existenziell bedrohen wiirden. Dies war hingegen
zuletzt im Jahr 2017 der Fall, als die damalige Novelle des EEG im Zuge der
Umstellung der Férderung von einer vorher festen gesetzlichen Einspeiseverglitung
auf ein fortan wettbewerbliches Ausschreibungssystem vor allem den Ausbau der
Windenergie an Land auf Jahre hinaus starker ausbremste.

Energiewende sollte insgesamt kosteneffizienter werden

Oberstes Ziel der Novelle der entsprechenden Gesetze ist unserer Ansicht nach
vielmehr, die Transformation der Energielandschaft hierzulande kosten-
effizienter zu gestalten. Die Wirtschaftsministerin zielt dabei unseres Erachtens mit
dem geplanten Netzanschlusspaket insbesondere auf die Redispatch-Kosten ab,
die in der jingeren Vergangenheit stark angestiegen sind. Im Rahmen der gesetz-
lichen Redispatch-Malinahmen kénnen Netzbetreiber Erneuerbare-Energien-
Anlagen abregeln, um drohende Netzengpasse zu verhindern. Derartige Netz-
probleme entstehen etwa, wenn zu viel Windstrom im Norden Deutschlands erzeugt,
aber aufgrund fehlender Leitungskapazitaten nicht in den Stiden des Landes
transportiert werden kann. Allerdings erhalten die betroffenen Anlagenbetreiber in
diesem Fall bislang eine komplette Entschadigung fiir die entgangenen Einnahmen,
die dann Uber die Netzentgelte auf die Stromendkunden umgewalzt werden.
Zukunftig sollen die Betreiber von Windparks an Land und Solarparks im Zuge einer
faireren Lastenverteilung an diesen Redispatch-Kosten teilweise beteiligt
werden.

EEG 2027 und Netzanschlusspaket zielen vor allem auf Redispatch-Kosten ab
Auch die erstmalig geplante gesetzliche Wirkleistungsbeschréankung fur Solar- und
Windanlagen durfte sowohl die Netzausbau- als auch Redispatch-Kosten senken.
Parallel dazu sollte sich nicht zuletzt die Attraktivitidt von (integrierten) Batterie-
speichern deutlich erhohen. Batteriespeicher sind vor allem dafiir geeignet, das
Stromnetz in Zeiten mit (iberschiissigem Strom aus erneuerbaren Energien (vor
allem Solar) zu entlasten und stabilisieren, indem sie den Stromiberhang zwischen-
speichern und bei Bedarf in stromschwéacheren Zeiten wieder ins Netz einspeisen.
Nach einer kirzlich veréffentlichten Analyse des Fraunhofer-Instituts fiir Energie-
wirtschaft und Energiesystemtechnik kdnnte ein schnellerer Ausbau von Batterie-
speichern das Stromsystem in Deutschland um fast 4 Mrd. Euro pro Jahr entlasten.
Gleichzeitig werden die beabsichtigten Gesetzesvorhaben unserer Ansicht nach fiir
eine bessere Synchronisierung des Netzausbaus mit dem Ausbau der erneuerbaren
Energien sorgen. Insbesondere die geplante starkere regionale Steuerung des
Ausbaus von Solar- und Windparks an Land diirfte fur eine Entlastung der
Netzbetreiber sorgen.

EEG 2027 und Netzanschlusspaket diirften dennoch Spuren hinterlassen
Wenngleich wir infolge der beabsichtigten Novelle des EEG und des Netzanschluss-
pakets in Summe keinen dramatischen Einbruch beim zukiinftigen Wind- und
Solarenergie-Zubau erwarten, sollten die geplanten Gesetzesvorhaben doch nicht
ganzlich spurlos an der Energiewende in Deutschland voriibergehen. Vor allem
der weitere Ausbau der Solarenergie hierzulande kdnnte dauerhaft starker beein-
trachtigt werden. Insbesondere der vorgesehene Umstieg auf eine Direkt-
vermarktung von Dachstrom wird den weiteren Zubau im (privaten) Solar-
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Dachsegment woméglich unter Druck bringen. Unklar ist in diesem Zusammenhang
etwa, ob sich zukiinftig iberhaupt gewerbliche Unternehmen (etwa Stadtwerke)
finden werden, die den Dachstrom in einem groReren Stil vermarkten.

Wirtschaftlichkeit neuer Wind- und Solaranlagen diirfte sich abschwachen

Grundséatzlich werden die zahlreichen geplanten Malinahmen, wie vor allem der Grundsitzlich héhere Investitions-
(intransparente) Redispatch-Vorbehalt, die Wirkleistungsbegrenzung von Anlagen unsicherheiten fiir Windparks an
sowie die Anpassung des Referenzertragsmodells, durchaus dafiir sorgen, dass sich  Land und PV-Freiflaichenanlagen
die Wirtschaftlichkeit von neuen Windparks an Land und Solarfreiflachen-

anlagen mit einer installierten Leistung von iiber 100 kW abschwachen wird.

Nicht zuletzt aufgrund der geplanten, teilweisen Uberwélzung des Netzengpass-

risikos auf die Anlagenbetreiber dirften die Investitionsunsicherheiten sowie

Finanzierungsrisiken bei derartigen Anlagen zunehmen. So hat beispielsweise

Vattenfall zuletzt bereits auf die gestiegene Investitionsunsicherheit hingewiesen und

angekilndigt, die in Deutschland aktuell geplanten 26 Windkraftprojekte an Land, die

sich alle in laufenden Genehmigungsverfahren befinden, erneut auf die jeweilige

Wirtschaftlichkeit hin zu Gberprifen. Auch bei Solarparks, die das Unternehmen

mittlerweile zumeist zusammen mit integrierten Batteriespeichern einplant,

erschweren die geplanten Gesetzesvorhaben die endgdltigen Investitions-

entscheidungen.

Sowohl bei Windparks an Land als auch PV-Freiflachenanlagen waren in den letzten In den vergangenen Jahren ver-
Jahren teils spirbare Wachstumsraten zu beobachten. So gab es in Deutschland spurten die Windenergie an Land
Ende des Jahres 2025 weit Giber 29.000 Windkraftanlagen an Land mit einer und Solarkraft wieder Riickenwind
Gesamtleistung von gut 68 GW. Allein im letzten Jahr wurden 958 neue Windrader

an Land mit einer Gesamtleistung von insgesamt 5,2 GW neu an das Netz

angebunden.

Windenergieanlagen an Land in Deutschland (in Tausend)
Orange Balken, linke Achse: Jahrlicher Zubau, blaue Linie, rechte Achse: kumulierter Zubau
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Quelle: Bundesverband WindEnergie e.V. (BWE), DZ BANK

Die installierte Photovoltaik-Leistung in Deutschland lag Ende 2025 bei insgesamt Windparks an Land sowie PV-
117 GW (peak). Im Laufe dieses Jahres gab es hierzulande einen Leistungszubau Freiflachenanlagen warfen zuletzt
von 16,5 GW. Damit wurde das von der Bundesregierung fiir 2025 vorgesehene ansehnliche Renditen ab
Ausbauziel von 15 GW sogar tibertroffen. Das hohe Interesse an Windanlagen

an Land zeigte sich insbesondere in den letzten Ausschreibungen der BNetzA.

Bei fast allen Ausschreibungen fir Windenergieprojekte an Land war in den letzten

Jahren eine Uberzeichnung zu beobachten. Angesichts des hohen Wettbewerbs in

den Ausschreibungen reduzierte sich der durchschnittliche mengengewichtete

Zuschlagswert (fur die Forderung) zuletzt deutlich auf 5,06 ct/kWh. Der von der

BNetzA fiir das Jahr 2026 festgelegte Hochstwert liegt hingegen bei 7,25 ct/kWh.
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Auch bieten Windparkprojekte an Land derzeit nach wie vor attraktive Ertrags-
chancen. Laut Angaben von verschiedenen Branchenverbanden und -diensten
bewegen sich die jahrlichen Renditen bei Windpark-Beteiligungen (etwa sogenannte
Burgerwindparks) oder geschlossenen Erneuerbare-Energien-Fonds derzeit
zwischen 4% und 8% (vor Steuern), je nach Standort, Windkraftmodell und
laufenden Betriebskosten. Die durchschnittliche jahrliche Rendite eines Solarparks
liegt Branchenangaben zufolge derzeit bei 5% bis 8% Prozent (vor Steuern).

Wenngleich die geplanten Gesetzesvorhaben grundsatzlich auf Kosten der Rendite
von zukunftigen Wind- und Solarprojekten gehen, rechnen wir jedoch weiterhin
damit, dass der Lowenanteil der neuen Wind- und Solarparks - nicht zuletzt auch
dank der im Gesetzesentwurf bereits erfolgten merklichen Abschwéachung des
Redispatch-Vorbehalts - in der Regel weiterhin wirtschaftlich verniinftig
betrieben werden kann und angemessene Renditen fiir die Anlagenbetreiber oder
Investoren abwerfen wird. Vor diesem Hintergrund diirfte auch die Finanzierung
derartiger Projekte in der Regel gewahrleistet sein. Bislang eher aggressiv
gestaltete Erneuerbare-Energien-Projekte oder geplante Wind- und Solaranlagen in
Netzengpassregionen kdnnten aber teilweise auf der Strecke bleiben. Dank der
beabsichtigten héheren finanziellen Ausgleichszahlungen sollten windschwache
Regionen in Zukunft hingegen profitieren.

Per Saldo rechnen wir damit, dass die Mehrzahl der Betreiber von neuen Windparks
und PV-Freiflachenanlagen die zukiinftigen moglichen Erlésausfille verkraften
wird, zumal die Anlagenbetreiber oder Investoren derartige Erlésausfélle tber
hohere Risikoaufschlage frihzeitig in die entsprechenden Finanzierungs- und PPA-
Modelle (Power Purchase Agreement, langfristiger Stromliefervertrag zwischen
einem Stromerzeuger und einem Abnehmer) einflieRen lassen sollten. Neben der
Standortanalyse und den Windertrags- oder Einstrahlungsschatzungen durften bei
zukinftigen Solar- und Windkraftprojekten jedoch Aspekte der Netzdurchleitung
und -regelbarkeit eine weitaus groBere Rolle spielen als bisher.

Neues WindSeeG sollte sich positiv auf Offshore-Wind auswirken

Bei der Offshore-Wind-Branche, die sich grundsatzlich durch planungsbedingt
hohe Vorlaufkosten und lange Bauzeiten auszeichnet, ist die nunmehr im WindSeeG
vorgesehene Einfiihrung von zweiseitigen Differenzvertragen (CfD) mit
grundséatzlich prognostizierbaren Einnahmen zu begriiBen. Diese MalRnahme sollte
durchaus wieder fiir Riickenwind sorgen, nachdem die Branche in den letzten
Jahren mit massiven Kostensteigerungen vor allem bei Offshore-Windturbinen
konfrontiert war. Auch die Finanzierungskosten, die mittlerweile den groRten
einzelnen Kostenblock in der Wirtschaftlichkeitsrechnung von Offshore-Windpark-
projekten darstellen, haben sich in der jiingeren Vergangenheit deutlich erhoht. In
Summe sind die Kosten fiir einen Offshore-Windpark (inklusive der Seekabel und
der aufwendigen Logistik) in den letzten Jahren laut unterschiedlicher Branchen-
verbande um bis zu 40% angestiegen. Um die Investitionssicherheit und
Realisierungswahrscheinlichkeit zukiinftig zu erhdhen, stellt sich unserer Meinung
nach durchaus die Frage, ob es nicht (noch) hilfreicher wére, anstatt der weiterhin
geplanten, teils spekulativen Ausschreibungen die zweiseitigen Differenzvertrage mit
grundsatzlich besser vorhersehbarer Einnahmenschatzung an die erste Stufe des
Ausschreibungsdesigns zu setzen.

Noch vor rund drei Jahren herrschte eine Aufbruchsstimmung vor, nachdem
sich TotalEnergies und bp kostspielige Flachen fiir Offshore-Projekte in der
deutschen Nordsee sicherten. Beide Unternehmen verpflichteten sich in Auktionen
zu einer (zukunftigen) Zahlung von rund 12,6 Mrd. Euro fur jeweils zwei Offshore-
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Wind-Flachen (insgesamt 7 GW Leistung). Mittlerweile fordern beide Unternehmen
aufgrund einer moglichen Abschattung bei ihren geplanten Windparks eine
Uberpriifung des bisherigen Ausschreibungsfahrplans. Vor diesem Hintergrund
sollen die Ausschreibungen der vorgelagerten Windparkentwicklungszonen, die sich
in der Hauptwindrichtung der Windparkzonen der beiden Unternehmen befinden,
verschoben werden. Andernfalls drohen beide Konzerne mit einer Riickgabe der
entsprechenden Offshore-Flachen. Ein Scheitern dieser geplanten Offshore-
Windparks (inklusive der geplanten vorgelagerten Windparks) wiirde jedoch die
aktuellen Offshore-Wind-Ausbauziele der Bundesregierung in Gefahr bringen.
So will Deutschland bis 2030 mindestens 30 GW Offshore-Leistung erreichen. Bis
2035 sind 40 GW vorgesehen, bis 2045 mindestens 70 GW. Ende des Jahres 2025
waren hierzulande 1.680 Windturbinen auf hoher See mit einer Gesamtleistung von
9,7 GW installiert.

In Summe hinkt der aktuelle Ausbau der Offshore-Windturbinen in Deutschland
den Zielen der Bundesregierung weit hinterher. Vor diesem Hintergrund halten
wir - wie auch viele Marktbeobachter - diese Ausbauziele fiir sehr ehrgeizig. Wir
rechneten eigentlich damit, dass die Bundesregierung die bislang angestrebten 70
GW im Jahr 2045 bei der geplanten Novelle des WindSeeG auf Eis legen wurde.
Auch der Vorstandsvorsitzende der EnBW sprach sich zuletzt vor dem Hintergrund
der mittlerweile schwierigen Rahmenbedingungen fiir eine realistische Zielsetzung
(55 GW bis 2045) aus. Dadurch wiirde zusatzlich ein unwirtschaftlicher Hoch-
spannungsnetzausbau (vor allem kostenintensive Anbindung der Offshore-
Windparks an die Stromnetze an Land) Gberflissig werden. Laut der EnBW kdénnte
eine Reduzierung des Offshore-Ausbauziels auf 55 GW die Kosten fir den Netz-
ausbau um schatzungsweise 80 Mrd. Euro entlasten.

Kraftwerksstrategie bleibt hinter ihrem Potenzial zuriick

Die neue Kraftwerksstrategie mag zwar kurzfristig die Risiken furr die Versorgungs-
sicherheit reduzieren. Beim Umfang und der Technologieoffenheit bleibt sie
jedoch hinter den Erfordernissen zuriick. Die geplante Leistung deckt lediglich
einen Teil des von der Bundesnetzagentur identifizierten Kapazitatsbedarfs ab. Die
Versorgungsliicke wird somit nicht geschlossen, sondern lediglich verkleinert.
Gleichzeitig werden neue Abhangigkeiten geschaffen, wenn alternative
Flexibilitatsoptionen zu wenig beriicksichtigt werden oder der Wasserstoffhochlauf
hinter den Erwartungen zurlckbleibt. Dadurch erhéht sich das Risiko von Fehl-
allokationen und unnétig hohen Systemkosten.

Dabei muss die Versorgungssicherheit nicht zwangslaufig primar durch zentrale
(Gas-)Grol¥kraftwerke gewahrleistet werden. Zwar werden steuerbare Kraftwerke
kiinftig ein bedeutender Bestandteil des Stromsystems in Deutschland bleiben.
Gleichzeitig kénnen jedoch auch flexible KWK-Anlagen, Biogas, Batteriespeicher
und Demand-Side-Management einen wesentlichen Beitrag zur Versorgungs-
sicherheit leisten und den Bedarf an zusatzlichen Reservekapazitaten reduzieren.
Ein starker technologieoffener Ansatz konnte die energiepolitischen Ziele
Versorgungssicherheit, Klimaschutz und Wirtschaftlichkeit entsprechend besser in
Einklang bringen.

Neuer Regulierungsrahmen der BNetzA schafft weiterhin Investitionsanreize
Daruber hinaus sollte auch der zukiinftig neue Regulierungsrahmen fir ein
freundliches regulatorisches Umfeld sorgen. Es ist davon auszugehen, dass die
Netzbetreiber mit den Netzentgelten fir die flinfte Regulierungsperiode insgesamt
gut leben kénnen. In Anbetracht des fortschreitenden Netzausbaus zur Umsetzung
der Energiewende in Deutschland durfte die BNetzA weiterhin fiir attraktive Netz-
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vergutungen sorgen, um die Investitionsanreize fir Unternehmen ausreichend
hochzuhalten. So setzt eine politisch gewollte Energiewende eine wettbewerbs-
fahige Netzvergiitung voraus. Die Betreiber der Ubertragungs- und Verteilnetze in
Deutschland benétigen zur Umsetzung der ehrgeizigen Ausbauplane ein
verlassliches und investitionsfreundliches Regulierungsumfeld sowie Planungs-
sicherheit. Grundsatzlich gilt das regulierte, wenngleich kapitalintensive Netzgeschéaft
auch bei dem vorgesehenen neuen Regulierungsrahmen als risikoarmer,
kalkulierbarer und damit stabiler als etwa das Uiberwiegend unregulierte und
konjunkturabhangigere Strom-Erzeugungsgeschaft.

Ein Ausbremsen der Energiewende in Deutschland blieb bislang aus

Wir hatten mit unserer letztjahrigen Branchenstudie ,,Energiewende in
Deutschland -Quo vadis?*, die wir am 8. September 2025 veréffentlicht haben,
durchaus die Erwartungen verbunden, dass Bundeswirtschaftsministerin Reiche
nach ihrem Amtsantritt im Jahr 2025 die Energiewende in Deutschland starker
ausbremsen wiirde. Fir diesen Fall gingen wir davon aus, dass die Versorger ihre
ehrgeizigen, milliardenschweren Wachstumsbudgets fiir den massiven Ausbau der
erneuerbaren Energien und der Netze doch starker kiirzen kénnten. Demnach hatte
sich die finanzielle Flexibilitat der einzelnen Versorger im Hinblick auf einen voraus-
sichtlich geringeren Anstieg der Verschuldungsgrade weniger stark einschrankt.
Trotz moglicherweise mittel- bis langfristig leicht verminderter Ertragsperspektiven
héatte fur Fixed-Income-Investoren aber unserer Meinung nach in Summe eine
geringere Belastung der Finanzprofile im Vordergrund gestanden. Bislang sind
jedoch keinerlei nennenswerte Bremsspuren bei der Energiewende in
Deutschland zu erkennen. Nur der geplante Ausbau der Offshore-Windbranche
diirfte bei den bisherigen Rahmenbedingungen, die allein auf Ausschreibungen
setzen, demnéchst doch etwas ins Stocken geraten. Allerdings ist diese Entwicklung
unseres Erachtens weniger auf politische Entscheidungen, sondern vielmehr auf den
in der jungeren Vergangenheit zu beobachtbaren starken Kostenanstieg bei der
Errichtung von Windparks auf hoher See zurlickzufiuihren.

Energiewende sollte auch trotz EEG 2027 und Netzanschlusspaket vorangehen
Die geplante Novelle des EEG und des WindSeeG sowie das Netzanschlusspaket
durften zu keinem starkeren Ausbremsen der Transformation der Energie-
infrastruktur hierzulande fiihren. Diese Gesetzesvorhaben zielen unserer Ansicht
nach vielmehr im Wesentlichen darauf ab, die Energiewende kosteneffizienter zu
gestalten. Im Fokus des Bundeswirtschaftsministeriums stehen dabei insbesondere
die Redispatch-Kosten. Diese ,dauerhaft nicht beeinflussbaren” Kosten, zu denen
unter anderem auch Aufwendungen fiir Netzverluste zahlen, dirfen die Netz-
betreiber in Deutschland im Rahmen regulatorischer Mechanismen zeitversetzt Giber
zwei Jahre in voller Héhe iber die Netzentgelte an die Stromkunden (Industrie und
Haushalte) weiterreichen. Die Redispatch-Kosten bleiben demnach fiir die Netz-
betreiber nahezu volistandig ergebnisneutral. Die Bundesregierung setzt
allerdings darauf, dass geringere Redispatch-Kosten den Anstieg der Netzentgelte
abfedern und die Stromkunden somit tendenziell entlasten.

CfDs verbessern Rahmenbedingungen fiir Offshore-Wind

Von dem neuen WindSeeG sollten sogar positive Impulse auf die Offshore-Wind-
branche ausgehen. Die Errichtung eines Offshore-Windparks setzt ein

kompliziertes, kostspieliges und langjahriges Planungs- und Genehmigungs-
verfahren voraus. Vor allem bei den entsprechenden Umweltpriifungen oder
Netzanbindungsplanen gehen oftmals Jahre ins Land. Nicht selten dauert es von der
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Planungs- und Genehmigungsphase, der finalen Investitionsentscheidung bis hin
zum Bau und zur Inbetriebnahme (samt Netzanschluss) der Windrader auf dem
Meer 8 bis 10 Jahre. Laut Angaben des Bundesverbands Windenergie Offshore ist
aus heutiger Sicht in Deutschland die finale Investitionsentscheidung fiir zukiinftige
Offshore-Wind-Projekte mit einer Gesamtleistung von 2,6 GW bereits getroffen. Bei
weiteren Windparks auf hoher See mit einer Leistung von 17,5 GW steht hingegen
die endguiltige Investitionsentscheidung noch aus. Nicht zuletzt dank der zukinftig
auf der zweiten Entscheidungsstufe vorgesehenen zweiseitigen Differenzvertrage
kénnen wir uns gut vorstellen, dass das geplante neue WindSeeG die Investitions-
entscheidungen fiir neue Offshore-Windparks angesichts der fortan spiirbar
verbesserten Prognostizierbarkeit der Einnahmen positiv beeinflussen wird.

Ausbauziele Offshore-Windenergie in Deutschland
In GW

28,8 GW 2045
70 GW

9,0 GW

Entwicklungsstatus (30.06.2026)

M in Betrieb

Hin h‘“’_ * Abweichend zu dem gesetzlichen Ausbauziel wurde in der Offshore
Investitionsentscheidung Vereinbarung aus No

m Bezuschlagt/Netzanbindungsanspruch nérdlichen Bunde n
Vorgesehene Ausschreibungen betreibern vorgesehen, dass das gesetzliche Ausbauziel von 40 GW ber

Zusdtzliche Festlegungen erforderlich troffen werden soll und bis 2035 bereits 50 GW installiert werden sollen.

Quelle: Stiftung Offshore-Windindustrie, DZ BANK

Die groBen (verbliebenen) Stromerzeuger in Deutschland sollten demnach — Deutsche Stromerzeuger setzen
ahnlich wie die Mehrzahl der Branchenvertreter in ganz Europa — ihre milliarden- nach wie vor verstarkt auf Wind und
schweren Investitions- und Wachstumsprogramme unveréndert fortsetzen, die Solar

unter anderem den Ausbau der erneuerbaren Energien und der Batteriespeicher

vorsehen. Dabei setzen viele Unternehmen weiterhin auf ihre jeweiligen

Heimatmarkte. Auch streben die groRen Stromerzeuger hierzulande den Bau von

einigen neuen Gaskraftwerken im Rahmen der neuen Kraftwerksstrategie der

Bundesregierung an.

Die EnBW"9, die den Fokus neben dem Netzgeschift weiterhin auf die Strom- Die EnBW hat unverandert den
erzeugung legt, will die nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur im Zeitraum von 2024 deutschen Heimatmarkt im Fokus ...
bis 2030 merklich ausbauen und in diesem Zusammenhang etwa 12,5 bis 15,0 Mrd.

Euro investieren. Der (iberwiegende Teil der Investitionen soll dabei in

Deutschland erfolgen. Das Unternehmen setzt neben Gaskraftwerken verstarkt

auf Offshore-Wind und kdnnte somit von den zukunftig verbesserten Rahmen- ... und setzt dabei insbesondere auf
bedingungen profitieren. Zuletzt hat die EnBW in diesem Zusammenhang die Offshore-Wind

Installation aller 64 Windkraftanlagen beim geplanten, aktuell grof3ten deutschen

Offshore-Windpark He Dreiht (Anteil EnBW: 50,1%) in der deutschen Nordsee

abgeschlossen. He Dreiht soll mit einer Gesamtleistung von 960 MW und einer

Investitionssumme von rund 2,4 Mrd. Euro bis zum Spatsommer 2026 vollstéandig in

Betrieb gehen. Insgesamt soll der Anteil der erneuerbaren Energien an der
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installierten Erzeugungsleistung bei dem Unternehmen bis Ende 2030 auf 75% bis
80% (zum Vergleich 2025: 65,5%) ansteigen.

Auch die EWES9), ein grofer regionaler Versorger in Norddeutschland, strebt nach
wie vor an, die erneuerbaren Energien (Windkraft an Land und Photovoltaik) in
Deutschland starker auszubauen. So will Alterric, ein Joint Venture der EWE und
Aloys Wobben Stiftung, der Alleingesellschafterin des deutschen Windkraft-Konzerns
Enercon, bis 2030 Investitionen von insgesamt 3,6 Mrd. Euro in die Onshore-
Windenergie vornehmen. Alterric verfligt bereits iber ein europaweites Portfolio von
rund 250 Windparks mit einer Gesamtleistung von etwa 2,4 GW. Die Projektpipeline
umfasst aktuell mehr als 11 GW. Das Unternehmen entwickelt dabei zunehmend
auch sogenannte Hybridparks, bei denen Windkraft- und PV-Anlagen auf derselben
Flache kombiniert werden und einen gemeinsamen Netzanschluss nutzen. Neben
Deutschland entwickelt Alterric Wind- und Hybridparks schwerpunktmaRig in
Frankreich und zukinftig auch verstarkt in Griechenland. Vor diesem Hintergrund ist
die EWE unseres Erachtens regional gut diversifiziert und sollte vereinzelt
negative Investitionsentscheidungen fiir zukiinftige Windparks in Deutschland durch
ein verstarktes Engagement in Frankreich und Griechenland ausgleichen kénnen.

RWE"), die bereits heute zu den filhrenden Anbietern von erneuerbaren Energien
nicht nur in Deutschland zahlt, setzt ebenfalls unverandert auf den Heimatmarkt.
Das Unternehmen will zukiinftig vor allem milliardenschwere Investitionen in neue
Gaskraftwerke und die Offshore-Windenergie vornehmen. Ahnlich wie der EnBW
durfte der Gesellschaft dabei die Novelle des WindSeeG fiir weitere Investitions-
entscheidungen beziglich der Errichtung neuer Windparks in der deutschen Nord-
und Ostsee entgegenkommen. Die Gesellschaft betreibt derzeit 18 Offshore-
Windparks und errichtet aktuell in Europa neue Offshore-Projekte mit einer
Gesamtkapazitat von iber 4 GW, unter anderem das Offshore-Windprojekt
Nordseecluster (1,6 GW) noérdlich der deutschen Insel Juist. Allerdings setzt RWE
bei den erneuerbaren Energien auch verstarkt auf auslandische Markte. Ins-
besondere die USA sind nicht nur fir RWE nach wie vor ein begehrtes Ziel. Und
das, obwohl US-Prasident Trump als vehementer Verfechter der Wind- und Solar-
energie gilt und sowohl der Wind- als auch Solarenergie das Leben unverandert
schwer macht. So laufen etwa in den USA im Zuge des Haushaltsgesetzes ,One Big
Beautiful Bill“ und der damit verbundenen Reformierung nicht nur der energie- und
klimapolitischen Steuer- und Ausgabenpolitik Steuerverglinstigungen fir
Investitionen in neue Wind- und Solarprojekte zukunftig friiher als urspriinglich
geplant ab dem Jahr 2028 aus. Trump hat vor allem der US-Offshore-Wind-
Industrie den Kampf angesagt und alle groBeren geplanten und teils im Bau
befindlichen Offshore-Wind-Projekte auf Eis gelegt. Da auf absehbare Zeit keine
Aussicht auf die Genehmigung von US-Offshore-Wind-Projekten besteht, hat
beispielsweise die Tochter RWE U.S. Offshore mit dem US-Innenministerium zuletzt
eine Vergleichsvereinbarung geschlossen. Demnach gibt das Unternehmen alle
Offshore-Windpark-Pachten in den USA zuruck. RWE erhalt dafiir im Gegenzug 1,22
Mrd. US-Dollar. RWE U.S. Offshore hatte diese Pachten von der US-Regierung
urspriinglich mit dem Ziel erworben, Offshore-Windkapazitaten in US-Gewassern zu
entwickeln, und mehr als 1,0 Mrd. US-Dollar fiir die Pacht der entsprechenden
Gebiete sowie die Entwicklung dieser Projekte aufgewendet.

Trotz des Riickschlags im US-Offshore-Windgeschaft werden die USA allerdings
weiterhin ein wichtiger Wachstumstreiber bleiben. Nicht zuletzt im Zuge des Kl-
bedingten Booms von Rechenzentren kommen die USA nicht an den erneuer-
baren Energien vorbei. Parallel zum immensen Ausbau der Rechenzentren wird in
dem Land auch der Stromverbrauch spiirbar zunehmen. Die US-amerikanische
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Bundesbehdrde Energy Information Agency geht in einem Basisszenario zwischen
den Jahren 2025 und 2050 von einem Anstieg des Strombedarfs um 40% aus.
Die in den USA ansassige multinationale World Bank Group (Weltbank) rechnet
sogar bis zum Jahr 2050 mit einer Verdoppelung der Stromnachfrage in den
USA. Den zu erwarteten stark steigenden Stromverbrauch in dem Land kénnen
kurz- bis mittelfristig nur Gaskraftwerke und erneuerbare Energien decken. Viele
Bundesstaaten setzen daher unverandert vehement auf den Ausbau der Wind- und
Solarkraft. Auch RWE will sich ein nennenswertes Stiick von diesem ,Kuchen
abschneiden® und in einem grofteren Ausmaf neue Gas-, Wind- und Solarkraft-
Kapazitidten schaffen. Die Tochtergesellschaft RWE Americas will nach eigenen
Angaben in den nachsten sechs Jahren rund 17 Mrd. Euro in den USA investieren
und die Erzeugungskapazitat bis zum Jahr 2031 von derzeit rund 13 Gigawatt (GW,
in 27 Bundesstaaten) auf 22 GW erweitern.

Geschatzte Entwicklung des Stromverbrauchs in den USA
In Mrd. KWh, unteres / oberes Szenario: niedriges / hohes Wirtschaftswachstum

Oberes
Szenario

Basiszenario

Unteres
Szenario

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

Quelle: Energy Information Agency 2026, GTAI German Trade and Invest, DZ BANK

Auch die Ubertragungs- (Hochspannung) und Verteilnetzbetreiber hierzulande,
die als regulierte Unternehmen einen gesetzlichen Auftrag haben und verpflichtet
sind, ein sicheres, zuverlassiges und leistungsfahiges Energieversorgungsnetz
diskriminierungsfrei zu betreiben, bedarfsgerecht zu optimieren, zu verstarken und
auszubauen, verfolgen nach wie vor ehrgeizige Wachstums- und Investitions-
programme. Zwar haben vor allem die Novelle des EEG sowie das Netzanschluss-
paket unseres Erachtens primér die Senkung der Redispatch-Kosten im Fokus.
Jedoch drften einige der geplanten Gesetzesvorhaben doch auch zu Ein-
sparungen beim Netzausbau fiihren. Insbesondere das neue WindSeeG konnte
beispielsweise die Anzahl der milliardenschweren Offshore-Anbindungsleitungen
zuklinftig beschranken und damit fir deutlich verringerte Netz-Investitionen sorgen.
Allerdings kdnnte eine derartige MaRnahme aufgrund der langen Vorlaufzeiten beim
Bau von Offshore-Windparks erst langfristig eine positive Wirkung zeigen und zu
deutlich verringerten Netzausbaukosten fiihren. Auf kurze bis mittlere Sicht erwarten
wir hingegen keine nennenswerten finanziellen Abstriche beim Ausbau der (Strom)-
Ubertragungs- und Verteilnetze in Deutschland. Der Aus- und Neubau der

Stromnetze in Deutschland hinkt dem Ausbau der erneuerbaren Energien seit langer

Zeit hinterher, so dass vorerst unverandert ein starker Nachholbedarf beim
Netzausbau besteht.

Die Hauptlast beim Ausbau der Hochspannungsnetze in Deutschland tragt dabei
TenneT Germany®', die neben der 50Hertz Transmission GmbH, Amprion
GmbH®19 und TransnetBW GmbH einer der groRen vier Ubertragungsnetzbetreiber
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in Deutschland ist. Die Gesellschaft ist mittlerweile wieder eigenstandig, nachdem
der friihere Besitzer, die staatliche niederlandische TenneT Holding, zuletzt drei
Investoren — APG, die im Auftrag des niederlandischen Pensionsfonds ABP agiert,
norwegischer Staatsfonds Norges Bank Investment Management sowie singa-
purischer Staatsfonds GIC — sowie die staatliche KfW (25,1%), die im Auftrag der
deutschen Bundesregierung handelte, mit ins Boot holte. Der deutsche Staat hatte
bereits seit vielen Jahren verschiedene Varianten flr eine Beteiligung an TenneT
Deutschland geprift. Die TenneT B.V. wird ihren Anteil in den kommenden Jahren
schrittweise auf nur noch 28,9% absenken. TenneT Germany, das mehr als 25 Mio.
(indirekte) Kunden (erreichte Haushalte) hat und dessen Regelzone rund 40% der
Flache Deutschlands abdeckt, will im Zeitraum zwischen 2026 bis 2030 durch-
schnittlich rund 13 Mrd. Euro pro Jahr in den Ausbau und die Modernisierung
des Ubertragungsnetzes investieren.

Regelzonen der vier deutschen Ubertragungsnetzbetreiber

Quelle: SMARD, BNetzA, DZ BANK

Amprion will im Zeitraum zwischen 2026 und 2030 im Rahmen der Energiewende
insgesamt rund 42 Mrd. Euro investieren, wobei der GroRteil der Investitionen auf
den Bereich Onshore entfallen wird. Die EnBW ist ebenfalls iiber den Ubertragungs-
netzbetreiber TransnetBW GmbH (Anteil: 50,1%) sowie Uber die Netze BW, dem
groRten Verteilnetzbetreiber in Baden-Wirttemberg, im deutschen Netzgeschaft tatig
und will im Zeitraum zwischen 2024 und 2030 bis zu 30 bis 35 Mrd. Euro in die
Transport- und Verteilnetze investieren. E.ON'% wiederum, mit neun
Regionalgesellschaften einer der groRten (regionalen) Verteilnetzbetreiber in
Deutschland, hat die Investitionsoffensive im letzten Jahr sogar ausgebaut. Der
Konzern will zwischen 2026 bis 2030 nunmehr bei Gesamtinvestitionen von 48 Mrd.
Euro (vorher: 43 Mrd. Euro) ungefahr 40 Mrd. Euro in die Energienetze stecken.

Zuletzt sogar verstarkter Investitionsfokus auf die Stromnetze

In der jungeren Vergangenheit war zu beobachten, dass insbesondere Versorger,
die bislang liberwiegend im Stromerzeugungsgeschaft tatig sind, ihren Investitions-
schwerpunkt noch starker als bislang auf die Netze verlagern. Diese Ent-
wicklung war dabei in ganz Europa zu beobachten. So stellte etwa die spanische
Iberdrola® im vergangenen Jahr ein verschirftes Wachstumsprogramm vor, das
noch deutlich stérker als bisher auf die Netzsparte abzielt. Das Management sprach

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  14.9.2026 27/40

in diesem Zusammenhang in den kommenden Jahren von “auflergewéhnlichen
Wachstumsmadglichkeiten® im Netzgeschaft. Das Unternehmen will bei Gesamt-
investitionen von brutto 58 Mrd. Euro (davon 70% Wachstumsinvestitionen) im
Zeitraum 2025 bis 2028 allein rund 36 Mrd. Euro in die Netze stecken. Die
Investitionsschwerpunkte liegen dabei auf GroRRbritannien und den USA. Auch die
franzdsische ENGIE baute zuletzt mit dem Zukauf des regulierten britischen
Verteilnetzbetreibers UK Power Networks (UKPN) die Netzsparte merklich aus.

Das beste Beispiel fir diesen verstarkten Trend zum Ausbau des Netzgeschifts
ist RWE, das zuletzt die (mittelbare) Mehrheit an Amprion ibernahm und das
regulierte Stromnetzgeschaft neben der erneuerbaren und flexiblen Strom-
erzeugung zur dritten Sdule des Konzerns machen wird. Damit vollzog RWE
Uberraschend eine Rolle riickwirts bei dem Ubertragungsnetzbetreiber. Noch vor
nicht geraumer Zeit gab es Uberlegungen bei RWE, sich von dem (damaligen)
Amprion-Anteil von 25,1% zu trennen. Schliellich entschied sich das Unternehmen
aber dann fur ein JV (RWE Alkaios Holding GmbH) mit Apollo fiir den Amprion-
Anteil. Dabei stellte Apollo 3,2 Mrd. Euro an Eigenkapital bereit, das RWE und Apollo
sukzessive gemeinsam in Amprion investieren werden. RWE hat weiterhin die
operative Kontrolle tiber das JV inne.

Die ehrgeizigen Wachstums- und Investitionsprogramme eroffnen den (reinen)
Stromerzeugern sowohl mit der Inbetriebnahme neuer Kapazitaten im Bereich der
erneuerbaren Energien und Batteriespeicher als auch mit der Errichtung neuer
Gaskraftwerke kurz- bis langfristig spuirbares Umsatz- und Ertragspotenzial. So
will RWE das bereinigte Ergebnis je Aktie im Zuge des ambitionierten Investitions-
programms bis 2031 jahrlich um durchschnittlich 10% auf rund 4,55 Euro je Aktie
steigern (zum Vergleich bereinigtes EPS 2025: 2,50 Euro je Aktie). Die EnBW
erwartet infolge der nachhaltigen Transformation bis zum Jahr 2030 ein adjusted
EBITDA zwischen 5,8 und 6,6 Mrd. Euro (zum Vergleich 2025: 5,1 Mrd. Euro).

Investitionen der Stromversorger (inklusive Netzbetreiber) in Deutschland
In Mrd. Euro

2017 4,2 11,3
2018 AT 12,3
2019 4.8 12,9

2020 M1 13,2

2021 35 14,4

2022 3,6 17,0

2023 3.8 21,4

2024 38 31,5

2025 40 Y M W, 40,8

2026e SN I Y N 44,8
2027e¢ W33 46,6

Erzeugungsanlagen  mFortleitungs- und Verteilungsanlagen  m Sonstiges

Quelle: BDEW, DZ BANK

Die deutschen Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber hingegen werden nicht
zuletzt infolge der schrittweise wachsenden regulierten Vermégensbasis
(Uberwiegend historische Anschaffungskosten, ,Regulated Asset Base®, kurz: RAB)
in Zukunft voraussichtlich deutliche Ertragszuwéachse verbuchen. Grundsatzlich
bildet die RAB die Basis fiir zukiinftige Erldse. Allein bei TenneT Germany soll die
regulatorische Vermogensbasis (auf Basis von HGB) im Zuge des Wachstums-
programms bis 2029 auf rund 85 Mrd. Euro ansteigen. Im letzten Geschéaftsjahr
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betrug die RAB 36,8 Mrd. Euro (+32,2%). Hinzu kommt, dass sich das
regulatorische Umfeld vorerst insgesamt weiterhin freundlich gestalten durfte.
Wir rechnen in diesem Zusammenhang damit, dass die Netzentgelte aufgrund des
weiteren Netzausbaus zur Umsetzung der Energiewende hierzulande tendenziell
weiter steigen werden. Damit sollen die Investitionsanreize fir Unternehmen und
Kapitalgeber ausreichend hochgehalten werden.

Verschuldung steht allerdings weiterhin im Blickwinkel der Investoren

Mit der Energiewende und den damit verbundenen Investitionsprogrammen ist Mit den Wachstumsprogrammen ist
allerdings sowohl bei den Stromerzeugern als auch den Netzbetreibern weiterhin aber (vorerst) weiterhin ein starkerer
ein stirkerer Verschuldungsanstieg verbunden. Vor allem die Ubertragungsnetz- Schuldenanstieg verbunden

betreiber, die den Grofteil der erforderlichen Investitionen fiir die Energiewende
hierzulande aufbringen missen, sind einem deutlichen Anstieg der jeweiligen
Verschuldungsgrade ausgesetzt.

Dieser Trend ist bereits seit einigen Jahren insbesondere bei den Netzbetreibern Verschuldungsgrade von Uber-

zu beobachten. So ist etwa der von uns ermittelte Verschuldungsgrad (bereinigte tragungsnetzbetreibern sind zuletzt
Nettoschulden / bereinigtes EBITDA) bei TenneT Germany im letzten Geschéaftsjahr spiirbar angestiegen ...

auf 10,7x gestiegen, nach 10,0x im Geschéftsjahr zuvor. Amprion wies im ab-

gelaufenen Geschaftsjahr einen Verschuldungsgrad von 6,7x aus. Ende des

Geschéftsjahres 2022 lag dieser Wert noch bei 4,5x.

Die Verschuldungsgrade von EnBW und RWE lagen im Geschaftsjahr 2025 mit ... und liegen merklich iiber dem
2,8x (zum Vergleich 2024: 3,1x) und 2,1x (2,0x) jedoch deutlich unter dem Niveau Niveau von Stromerzeugern

der Netzbetreiber. Dies ist einerseits auf die erneut gute Ertragsentwicklung im

letzten Geschaftsjahr zuriickzufiihren. Andererseits ist der Ausbau der erneuer-

baren Energien grundsatzlich bei weitem nicht so kapitalintensiv wie der

Ausbau der Stromnetze. Bei EWE ist der bereinigte Verschuldungsgrad hingegen

aufgrund hoherer Investitionen, die unter anderem fir einen negativen Free

Cashflow sorgten, im Geschaftsjahr 2025 von 3,9x (2024) auf 4,6x gestiegen.

Verschuldungsgrade ausgewahlter Stromerzeuger Verschuldungsgrade ausgewahliter Netzbetreiber
Adjustierte Nettoschulden / bereinigtes EBITDA, DZ BANK-Systematik Adjustierte Nettoschulden / bereinigtes EBITDA, DZ BANK-Systematik
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Quelle: DZ BANK * 2022 Nettoglaubigerposition Quelle: DZ BANK
Sowohl die Stromerzeuger als auch die Netzbetreiber sind sich des teils Versorger erhalten finanzielle
deutlichen Anstiegs der Nettoverschuldung bewusst und haben die weitere Ent- Flexibilitdt bislang aufrecht

wicklung der Verschuldungsgrade im Blick. Dabei spielt der jiingste Anstieg der
ohnehin bereits hohen Strom-Futures in Deutschland insbesondere den Strom-
erzeugern in die Karten. Die Terminkontrakte fiir Strom in Deutschland sind in
den letzten Wochen und Monaten sichtbar angestiegen und haben damit die
Ertragsperspektiven der Unternehmen zumindest fir die kommenden beiden
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Geschéftsjahre merklich verbessert. Diese erfreuliche Entwicklung wirkt dem
weiteren investitionsbedingten Anstieg der Verschuldung merklich entgegen. Neben
dem Iran-Krieg und den damit verbundenen Sorgen vor méglichen Schwierigkeiten
bei den Ol- und Gaslieferketten ist der Anstieg der Strom-Futures hauptsachlich
auf den zuletzt massiven Anstieg des Gas-Futures zuriickzufiihren. Viele Markt-
teilnehmer haben aufgrund der derzeit geringen Gasspeicherfiilistande in
Deutschland Sorgen vor einer Gasmangellage im kommenden Winter. Diese
Angste spiegeln sich aktuell in den hohen Gas-Futures wider. Durch den starken
Anstieg der Gas-Futures haben sich jedoch unter anderem die Grenzkosten von
Gaskraftwerken deutlich erhoht. Und angesichts der Strompreisbildung tber die
sogenannte Merit-Order sind mit dem Gaspreis automatisch auch die Strompreise
auf Termin merklich angestiegen.

Strom-Future Deutschland Kalenderjahr 2027, Baseload
In Euro / MWh
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Quelle: EEX, Bloomberg, DZ BANK

Kapitalerh6hungen zur Aufrechterhaltung der finanziellen Flexibilitat
Grundsétzlich versuchen die Branchenvertreter, den drohenden weiteren Ver-
schuldungsanstieg durch verschiedene MaBnahmen abzufedern. In diesem
Zusammenhang sind neben Desinvestitionen oder der verstarkten Fokussierung auf
das Kerngeschaft vor allem milliardenschwere Kapitalerh6hungen zu nennen, um
die Investitionsprogramme in einem nennenswerten Ausmaf zu finanzieren.
Derartige Eigenkapitalspritzen leisten einen erheblichen Beitrag, um die
finanzielle Flexibilitdt aufrechtzuerhalten und die aktuellen Ratings zu sichern.
So hat etwa TenneT Germany mit den neuen Anteilseignern Eigenkapital-
zufiihrungen von bis zu insgesamt 9,5 Mrd. Euro bis zum Jahr 2030 vereinbart,
von denen 4 Mrd. Euro auf das Geschéftsjahr 2026 entfallen. Auch Amprion hat in
der jungeren Vergangenheit zum wiederholten Male eine Kapitalerh6hung
durchgefihrt. Im Dezember 2025 nahm das Unternehmen zur Umsetzung des
Investitionsprogramms neues Eigenkapital in H6he von 2,2 Mrd. Euro auf.
Gleichzeitig hat sich der neue (mittelbare) Mehrheitsaktiondr RWE dazu bereit
erklart, bis zum Jahr 2031 zusatzlich rund 6,5 Mrd. Euro in Amprion zu
investieren, etwa 4,0 Mrd. Euro mehr als bislang geplant. Damit deckt RWE mehr
als die Halfte des von Amprion fiir die kommenden Jahre geplanten Eigenkapital-
bedarfs ab. Wir rechnen in diesem Zusammenhang damit, dass RWE den Amprion-
Anteil kurz- bis mittelfristig weiter aufstocken und in diesem Zusammenhang
zusatzliches Eigenkapital bereitstellen wird. RWE selbst hat die Mehrheits-
ubernahme von Amprion ebenfalls teilweise durch eine Kapitalerh6hung und die
Platzierung eigener Aktien (Bruttoemissionserlos in Héhe von zusammen ungefahr 4
Mrd. Euro) finanziert. Auch die EnBW hatte im Juli 2025 eine Kapitalerh6hung mit
einem Emissionsvolumen von 3,1 Mrd. Euro durchgefuhrt.
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Nicht zuletzt aufgrund des groBtenteils regulierten und somit tendenziell risiko-
armeren und stabileren Geschifts werden insbesondere Hochspannungsnetz-
betreibern an den Kapitalmarkten hohere Verschuldungsgrade zugebilligt. Die
weiterhin ungebrochene Bereitschaft der jeweiligen Ankeraktionare, die
ambitionierten Investitionsprogramm in den klimaneutralen Umbau der Energie-
landschaft zu finanzieren, dirfte ein weiterer Grund sein, warum Fixed-Income-
Investoren die héheren Verschuldungsgrade bislang nach wie vor als akzeptabel
ansehen. So ist etwa das Interesse an Neuemissionen dieser Emittenten am
Primarmarkt nach wie vor gro3. Hinzu kommt, dass die Aktionare bei den
deutschen Hochspannungsnetzbetreibern teilweise liber einen staatlichen
Hintergrund verfiigen. So sind etwa bei TenneT Germany neben der staatlichen
Férderbank KfW der norwegische Staatsfonds Norges Bank Investment
Management sowie der singapurischer Staatsfonds GIC eingestiegen. Auch die
EnBW hatte bei ihrer Hochspannungsnetztochter Transnet BW die KfW (Anteil:
24,95%) sowie die SWK Holding GmbH (ebenfalls 24,95%), ein regionaler
Zusammenschluss aus uber 30 baden-wurttembergischen, zumeist kommunalen
Investoren unter Fihrung der SV SparkassenVersicherung, an Bord geholt.

Ratingagenturen loben unter anderem den ausgewogenen Finanzierung-Mix
Die Ratingagenturen stufen die Netzbetreiber Uberwiegend im mittleren bis oberen
,BBB“-Bereich ein. Insbesondere bei den Ubertragungsnetzbetreibern loben die
Agenturen unter anderem das regulierte Geschaftsmodell, die derzeit giinstigen
sowie verlasslichen regulatorischen Rahmenbedingungen und die weiterhin
soliden Finanzierungsstrukturen. Gleichzeitig erwarten die Ratingagenturen, dass
vor allem die staatlichen Aktionare die jeweiligen Unternehmen in mdglichen
schwierigen Marktphasen unterstiitzen werden. Die Gesellschaften werden
teilweise als ,Government-related Issuer” angesehen und in diesem Zusammenhang
mit einem Rating-Uplift von einem Notch im Vergleich zum Stand-alone-Rating
versehen. Generell gehen die Agenturen davon aus, dass die Hochspannungs-
netzbetreiber zuklinftig nicht zuletzt dank der ausgewogenen Finanzierung (Mix
aus Eigenkapitalzufuhr und Fremdkapital) sowie der wohl guten Ertrags-
entwicklung weiterhin liber eine solide finanzielle Flexibilitat und dement-
sprechend Kennzahlen im Einklang mit dem aktuellen Rating verfiigen werden.

Bewertungsbild ausgewahlter deutscher Stromerzeuger Bewertungsbild ausgewahlter deutscher Netzbetreiber
Anleihespreads (Z-Spread mid) in Basispunkten Anleihespreads (Z-Spread mid) in Basispunkten
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Quelle: Daten aus Markit, S&P Global, Daten per 11.09.2026, 17:00 Uhr Quelle: Daten aus Markit, S&P Global, Daten per 11.09.2026, 17:00 Uhr
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Anleihenspreadvergleich Versorger (DZ BANK-Coverage)
Z-Spreads in Basispunkten
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Energiewende bringt insgesamt weiter hohe Investitionserfordernisse mit sich
In Summe dirfte die Energiewende in Deutschland im Grof3en und Ganzen mit
dem bisherigen Ausbautempo weiterlaufen. Wirtschaftsministerin Reiche strebt
unserer Meinung nach grundsatzlich keine merklich kleinere Dimensionierung
der fortschreitenden Transformation der Energieinfrastruktur hierzulande an.
Die geplanten Gesetzesvorhaben der Bundesregierung zielen vielmehr primar auf
eine kosteneffizientere Energiewende ab. Vor diesem Hintergrund sollten sowohl
die Stromerzeuger als auch die Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber
hierzulande ihre ambitionierten Wachstumsprogramme in dem jeweils bislang
vorgesehenen Ausmaf} umsetzen. Auf lange Sicht kdnnten jedoch ein optimierter
Hochspannungsnetzausbau (unter anderem kostenintensive Anbindung der
Offshore-Windparks an die Stromnetze an Land) sowie insbesondere ein
realistischeres, spurbar verringertes Offshore-Ausbauziel die Kosten fiir den
Netzausbau in Deutschland und somit die Investitionsbudgets vor allem der
Ubertragungsnetzbetreiber spiirbar entlasten.

Die ehrgeizige Investitionsoffensive eroffnet etwa den Stromerzeugern — bei
einem absehbar weiterhin hohen Strompreisniveau - im Zuge des Ausbaus der
erneuerbaren Energien und Batteriespeicher unverandert ein stetiges Ertrags- und
Cashflow-Wachstum, wahrend die Netzbetreiber bei voraussichtlich unverandert
freundlichen regulatorischen Rahmenbedingungen insbesondere von einer suk-
zessiv wachsenden regulierten Vermogensbasis profitieren werden. Die hohen
Investitionen werden zwar bei fast allen Unternehmen vorerst zu einem weiteren
Verschuldungsanstieg fiihren. Allerdings haben die von uns gecoverten Versorger
bislang allesamt die Verschuldung im Blick und sollten in Zukunft auch weiterhin
vielfaltige (Kapital-)MaBnahmen ergreifen, um die finanzielle Flexibilitat in einem
ausreichenden MaRe sicherzustellen und die aktuellen Ratings abzusichern.
Vor diesem Hintergrund durfte die weitere Verschuldungssituation bei den jeweiligen
deutschen Ubertragungs- und Verteilnetzbetreibern Fixed-Income-Investoren
weiterhin keine Sorgen bereiten.
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Diese Sichtweise zeigt sich derzeit auch bei den Anleihen sowohl von Strom-
erzeugern als auch Netzbetreibern, die auf den gegenwartigen Niveaus unserer
Meinung nach fast allesamt unverandert ambitioniert gepreist sind. Zwar stellen
sich die weiteren Ertragsperspektiven bei den von uns analysierten Branchen-
vertretern derzeit in Summe weiterhin positiv dar. Dennoch erscheint das weitere
Einengungspotenzial bei den Bonds sowohl der deutschen Stromerzeuger als auch
Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber aus unserer Coverage nicht nur mit Blick auf
die jeweiligen Bonitatseinstufungen auf den aktuellen Spreadniveaus groRtenteils
ausgereizt.
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HINWEISE

Verantwortliches Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Finanzanalysen sind unabhéngige Kundeninformationen, die
allgemeine Anlageempfehlungen zu bestimmten Emittenten oder
bestimmten Finanzinstrumenten enthalten, ohne jedoch personliche
Anlagekriterien zu bertcksichtigen.

Die Pflichtangaben flr Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research, zu Methoden,
zu Verfahren, sowie zu Statistiken, konnen kostenfrei eingesehen und
abgerufen werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.1

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Europdische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrale 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

Zustédndige Aufsichtsbehorde der weitergebenden Bank
Die weitergebende Bank wird im Bereich Research / Finanzanalyse
beaufsichtigt durch die
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main
Die weitergebende Bank in Osterreich wird im Bereich Research /
Finanzanalyse beaufsichtigt durch die
— Finanzmarktaufsichtsbehoérde (FMA) — www.fma.gv.at
Otto-Wagner-Platz 5 in 1090 Wien (Osterreich)

3. Unabhiangigkeit der Analysten
3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-
Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

3.2

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der
DZ BANK haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

1 Aktien:

- Fundamentalanalyse:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwolf Monaten
erwartete absolute Kursverfall groRer ist als 5%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwd6lf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -5% liegt.

2 Fixed Income-Instrumente:

1. Anleihen von Staaten, SSAs, Financials und Unternehmen

Bei der Einschatzung von Einzelemittenten aus den Marktsegmenten
Staatsanleihen, SSAs, Financials (senior unsecured) und
Unternehmensanleihen (senior unsecured) werden als Anlageurteile die
Begriffe ,,Low Risk“, ,,Moderate Risk" und ,,Elevated Risk* verwendet.
Die Einschatzungen sind unabhéngig von Ubergeordneten
Allokationsempfehlungen zu Marktsegmenten (vgl. Pflichtangaben zu
Sonstigen Research-Informationen unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben). Grundlage fiir die Einschatzung ist die
Erwartung der DZ BANK Uber die Ausfallwahrscheinlichkeit und/oder die
relative Volatilitat der Risikopramien in den kommenden drei Jahren (vgl.
DZ BANK Methodenstudien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Das Anlageurteil ,,Low Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren aufRerst gering und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro
denominierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen
Emittenten des Segments gering ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen
von mit Low Risk" eingestuften Emittenten eignen sich unserer Erwartung
nach grundsatzlich fir eine langerfristige Anlage und damit als
Basisinvestment in einem Portfolio.

Das Anlageurteil ,Moderate Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren gering ist und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro
denominierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen
Emittenten des Segments im mittleren Bereich liegt. In Euro denominierte
Senior-Anleihen von mit ,Moderate Risk" eingestuften Emittenten eignen
sich unserer Erwartung nach als Beimischung zu einem Portfolio.

Das Anlageurteil ,,Elevated Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren leicht erhoht bis hoch und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro
denominierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen
Emittenten des Segments erhéht ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen
von mit ,Elevated Risk" eingestuften Emittenten bieten sich nur unter
bestimmten, im Einzelfall genannten Voraussetzungen als spekulative
Anlage an.

2. Covered Bonds

Bei der Einschatzung eines Covered-Bond-Programms eines Emittenten
werden als Anlageurteil die Begriffe ,,Outperformer, ,,Marketperformer*
und ,,Underperformer* verwendet. Magebend fir die Anlageempfehlung
ist, ob sich der Credit Spread Return der gedeckten Anleihen eines
Emittenten nach Einschatzung der DZ BANK in den folgenden sechs
Monaten besser (,Outperformer®), schlechter (,Underperformer®) oder im
Gleichschritt (,Marketperformer) mit den Anleihen vergleichbarer Covered-
Bond-Programme bewegen wird. Die Empfehlungskategorien beziehen
sich auf Covered Bonds (,besicherte Bankanleihen® oder ,gedeckte
Anleihen®) in Euro und gelten nur fiir den Publikationstag. Da Emittenten in
der Regel eine Vielzahl von Anleihen begeben haben, kann der erwartete
Credit Return naturgemaR nicht quantifiziert werden (vgl. DZ BANK
Methodenstudien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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4.3 Kategorien fiir isolierte Aussagen ohne Anlageempfehlung

Aussagen Uber die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer
Anlageempfehlung zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem
Emittenten vorgelagert sind, insbesondere nach der von der DZ BANK
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihren
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heift inren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststindigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen. Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine
Anlageentscheidung noch nicht begriinden.

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten®,
»Untergewichten“ und ,,Neutral gewichten“ verwendet.
,,Ubergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fiir den
Durchschnitt der tibrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

,Untergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der tibrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

,Neutral gewichten* bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der Gibrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhangig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen liber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heilt, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten® eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten* und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage tUber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich von Anleihesegmenten
zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden sich aktuell fiinf
Anleihesegmente: 1. Staatsanleihen, 2. Agency Bonds, 3. Covered Bonds,
4. Bankanleihen (senior unsecured), 5. Unternehmensanleihen (senior
unsecured). MaRgeblich fir die erwartete Performance sind Berechnungen
zum Total Return. Die Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie sind unabhangig von den
Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst, denn die jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes einzelnen
Anleihesegments ist eine ganzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen
auf Emittentenléander zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in
der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns
erwartete relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den
prognostizierten Entwicklungen der ibrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fiir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MafRgebend fiir unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered Bond
Jurisdiktionen (,Land”) ist der Vergleich des entsprechenden
Landersegments (Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem
Gesamtindex (iBoxx € Covered Index). MaRgeblich fir die erwartete
Performance ist der Credit Spread Return.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von
Anlageempfehlungen sowie von isolierten Aspekten ohne
Anlageempfehlung

5.1

5.2

53

5.4

5.5

5.6

7.2

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt
insbesondere von den jeweiligen makrokonomischen
Rahmenbedingungen, von den aktuellen Entwicklungen der relevanten
Markte, von den aktuellen Entwicklungen bei den analysierten
Unternehmen, von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustandigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung
gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung besteht nicht. Wird eine
Anlageempfehlung aktualisiert, ersetzt diese Aktualisierung die bisherige
Anlageempfehlung mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Anlageempfehlungen mit Ablauf
der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit dem
Tag und der Uhrzeit der Erstellung der Anlageempfehlung.

Die Geltungszeitraume fiir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse
Fixed-Income-Instrumente:
Staatsanleihen

SSAs

Financials (senior unsecured)
Unternehmensanleihen (senior unsecured) zwolf Monate
Covered Bonds (besicherte Bankanleihen) ein Handelstag
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung haben
folgende Geltungszeitrdume:

sechs Monate

zwolf Monate
zwolf Monate
zwolf Monate

Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie:

Branchenstrategie Unternehmensanleihen:
Strategie Covered Bonds:

Derivate:
(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen von Analysen voriibergehend und
unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, wird die Einstellung
der Analyse gesondert mitgeteilt.

Gesamtiibersicht iiber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten
und Emittenten

Die DZ BANK erstellt taglich eine Gesamtiibersicht mit den
aufsichtsrechtlich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu
Finanzinstrumenten und / oder Emittenten, die sie in den zuriickliegenden
zwolf Monaten verbreitet hat. Diese Liste kann kostenfrei eingesehen
und abgerufen werden unter www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uiber eine verbindliche Conflicts of
Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind,
angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden.
Wesentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK persoénliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestltzte personliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschéaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fiir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren, Wahrungen, Benchmarks, Indizes
und / oder andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen.
Diesbezligliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und
Volkswirtschaft insbesondere durch die genannten organisatorischen
MaRnahmen vermieden.

Die in den letzten 12 Monaten abweichenden Anlageempfehlungen fiir
dasselbe Finanzinstrument / denselben Emittenten werden in der
jeweils aktuellen Analyse mit der jeweiligen Kategorie der
Anlageempfehlung und ihrem Datum aufgefiihrt.

Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Absétzen 4.1 und
4.2 genannten Anlagekategorien fiir Aktien und Fixed-Income-
Instrumente an der Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK
sowie die Angabe des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten
entfallt, gegeniuber denen die DZ BANK in den vergangenen zwolf
Monaten Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie
2014/65/EU erbracht hat, kann kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

7.10 Die nachfolgenden Definitionen erlautern die nach den

aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden potenziellen

Interessenkonflikte (sogenannte ,Hochziffern‘) der DZ BANK und / oder

der Unternehmen der DZ BANK Gruppe in Bezug auf die in einer

Finanzanalyse analysierten Emittenten und / oder Finanzinstrumente:

1) Die DZ BANK verfligt Uber eine Netto-Long-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des
Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie
den Kapiteln 11l und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfugt Uber eine Netto-Short-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des
Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie
den Kapiteln 11l und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

3) Zurzeit nicht belegt.

4) Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen
Aktienkapitals der DZ BANK.

5) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von
Anlageempfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung dieser Studie als Market Maker, Designated
Sponsor und / oder Liquidity Provider fiir Finanzinstrumente des
Emittenten tatig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natrliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von
Anlageempfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten
vor der Verdffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager

8.2

8.3

8.4

eines privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fiir
Finanzinstrumente des Emittenten tatig.
7) Zurzeit nicht belegt.
8) Zurzeit nicht belegt.
9) Zurzeit nicht belegt.
Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer
Gruppenunternehmen oder einer nattrlichen oder juristischen Person,
die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden
ist oder war, fir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie in
den Abschnitten A und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU
genannt sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in
letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Finanzanalyse
entweder eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt
einer Verglitung ergab.
Zurzeit nicht belegt.
DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem
Emittenten eine Vereinbarung uber die Erstellung von
Anlageempfehlungen iiber von ihm emittierte Finanzinstrumente
geschlossen.
Bei den das Unternehmen covernden Analysten kénnte ein
Interessenkonflikt vorliegen.

11)
12)

13

-

Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist eine Finanzanalyse der DZ BANK auch fiir
Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich
freigegeben.

Finanzanalysen werden von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die
vorgenannten Adressaten sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5
genannten Bedingungen zuséatzlich in dem dort genannten Land an die
dort genannten Adressaten freigegeben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlieflich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die

DZ BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer
Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat,
wird sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS
Markit), zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen,
die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen
der Emittenten (z.B. Geschéaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige
Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische
Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fir eine Investition
erforderliches Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige
Anlageberatung keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige
Grundlage fur die Entscheidung uber eine Investition sein.
Nutzungsbeschriankungen auBerhalb des EWR und der Schweiz
Finanzanalysen durfen im Ausland nur im Einklang mit den dort geltenden
Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den Besitz
dieser Finanzanalyse gelangen, sollen sich tber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Finanzanalyse
und die in dieser Finanzanalyse enthaltenen Informationen wurden nicht bei
einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.
Diese Finanzanalyse darf ausschlieBlich von dem in Absatz 8.5
genannten Unternehmen in die Republik Singapur gebracht und dort nach
den dort fiir sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Republik Singapur

Die Zweigniederlassung Singapur der DZ BANK ist in Singapur vom
Innehaben einer Erlaubnis als Finanzberater nach Section 23(1)(a) des
Financial Advisors Act (Cap. 110) (FAA) befreit.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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8.5

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Die DZ BANK nutzt fir ihre Finanzberatung mittels Herausgabe oder
Verbreitung von Research-Analysen oder Research-Berichten, gleich ob
diese in elektronischer oder einer anderen Form oder gedruckt verteilt
werden, eine Ausnahmeregelung fiir ,Foreign Research Houses' nach
Regulation 32C (1) der Financial Advisors Regulation (FAR) gemaf
Section 23(1)(f) des FAA.

Ihre Research-Publikationen durfen ausschlieflich durch ihre

Zweigniederlassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fiir die allgemeine

Verbreitung bestimmt, richten sich jedoch ausschlieRlich an 'accredited

investors' und / oder 'expert investors’.

Bei Transaktionen mit 'accredited investors' oder 'expert investors' stiitzt

sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial

Advisors Act:

(1) die Ausnahme in Regulation 33 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 25 der FAA zur Offenlegung von
Produktinformationen gegenliber Kunden ausnimmt,

(2) die Ausnahme in Regulation 34 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 27 der FAA uber Empfehlungen ausnimmt,
und

(3) die Ausnahme in Regulation 35 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 36 der FAA Uber die Offenlegung von
bestimmten Interessen in Wertpapieren ausnimmt.

Diese Finanzanalyse beriicksichtigt nicht spezifische Anlageziele, die

finanzielle Situation oder persoénliche Erfordernisse eines konkreten

Empfangers.

Falls Fragen in Bezug auf den Inhalt dieser Finanzanalyse bestehen, sollte

ein Finanzberater zu Rate gezogen werden.

Jeder Empfanger sollte hinsichtlich Eignung eines jeden in dieser

Finanzanalyse genannten Produkts sowie der Beriicksichtigung seiner

spezifischen Anlageziele, finanziellen Situation oder personlichen

Anforderungen eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich

verpflichtet, ein solches Produkt zu erwerben.

Ansprechpartner der DZ BANK auBerhalb des EWR und der Schweiz

Den folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der

Research-Publikation. Anleger missen sich selbst Gber den laufenden

Geschaftsgang und etwaige Veranderungen auch der Emittenten

informieren.

In der Republik Singapur:

DZ BANK AG Singapore Branch, 50 Raffles Place #43-01, Singapore Land

Tower, Singapore 048623

Die DZ BANK AG Singapore Branch ist eine rechtlich unselbststandige

Zweigniederlassung der DZ BANK.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten

allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und

Verfahren kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben

eingesehen und abgerufen werden.

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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10. FIXED INCOME RESEARCH: VERANDERTE ANLAGEURTEILE DER LETZTEN 12 MONATE
Agence Frangaise de Développement (AFD)  05.01.2026  Moderate Risk

Agence France Locale (AFL) 05.01.2026  Moderate Risk
Alphabet 24.02.2026  Low Risk
Alphabet 11.02.2026  na.
Amazon.com 04.09.2026  Low Risk
Assistance Publique - Hopitaux de Paris 05.01.2026  Moderate Risk
Barclays PLC 26.02.2026  Low Risk
Belgien 27.04.2026  Moderate Risk
BPIFrance Financement S.A. 05.01.2026  Moderate Risk

Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale (CADES)
05.01.2026  Moderate Risk

Caisse des Dépdts (CDC) 05.01.2026  Moderate Risk
China Development Bank (CDB) 05.01.2026  Moderate Risk
Daimler Truck Holding 31.03.2026  Low Risk
Deutsche Bank 29.07.2026  Low Risk
Deutsche Pfandbriefbank 19.02.2026  Elevated Risk
Deutschsprachige Gemeinschaft (BE) 05.01.2026  Moderate Risk
Deutschsprachige Gemeinschaft (BE) 15.09.2025  Low Risk
Dexia Credit Local SA 05.01.2026  Moderate Risk
Export-Import Bank of Korea 16.03.2026  Low Risk
ExxonMobil Hidgs. 08.07.2026  Low Risk
Frankreich 09.12.2025  Moderate Risk

Franzésischsprachige Gemeinschaft (BE) 05.01.2026  Moderate Risk
Franzésischsprachige Gemeinschaft (BE) 15.09.2025  Low Risk

Generali 17.06.2026  Low Risk
Hamburger Sparkasse 31.08.2026  Low Risk

[le de France Mobilités 05.01.2026  Moderate Risk
Kering 26.03.2026  Moderate Risk
Lanxess 12.03.2026  Elevated Risk
Microsoft 18.05.2026  Low Risk
Microsoft 06.05.2026  Low Risk
Raiffeisen Bank International 13.08.2026  Moderate Risk
Region Briissel-Hauptstadt (BE) 05.01.2026  Moderate Risk
Region Briissel-Hauptstadt (BE) 15.09.2025  Low Risk
Region Flandern/ Flamische Gemeinschaft (BE) 15.09.2025  Low Risk
Region Wallonien (BE) 05.01.2026  Moderate Risk
Region Wallonien (BE) 15.09.2025  Low Risk
SFILS.A. 05.01.2026  Moderate Risk
TenneT GmbH & Co. KG 09.07.2026  Low Risk
UNEDIC 05.01.2026  Moderate Risk
Wiistenrot Bausparkasse 12.08.2026  Low Risk

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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lll. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die
Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert
investors' und / oder ,institutional investors' weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Die Weitergabe von Dokumenten in anderen Jurisdiktionen in der Region
Asien / Pazifik ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich ber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK iibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitdten, Branchenvolatilititen, MaRnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttitzt, nachteilig auswirken
koénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger missen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der

Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,

Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fir
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.
Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in

diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien (iberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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gegenlber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergéanzende Informationen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC
(Ubersetzung)

Hinweis und Haftungsausschluss fir Nutzung von MSCI-Lizenzen bei
Research

Bestimmte hierin enthaltene Informationen (die ,Informationen®) stammen von
MSCI Inc., MSCI Solutions LLC oder deren verbundenen Unternehmen
(,MSCI*) oder Informationsanbietern (zusammen die ,MSCI-Parteien”) und
unterliegen deren Urheberrecht. Sie kénnen zur Berechnung von Bewer-
tungen, Anzeichen oder anderen Indikatoren verwendet worden sein. Die
Informationen sind nur fiir den internen Gebrauch bestimmt und diirfen ohne
vorherige schriftiche Genehmigung weder ganz noch teilweise reproduziert
oder verbreitet werden. Die Informationen diirfen nicht fur den Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder -produkten,
Handelsstrategien oder Indizes verwendet werden und stellen auch kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf sowie keine Werbung oder Empfehlung fiir
solche dar. Sie sind auch nicht als Hinweis oder Garantie firr eine zukiinftige
Wertentwicklung zu verstehen. Einige Fonds kdnnen auf MSCI-Indizes
basieren oder mit diesen verbunden sein, und MSCI kann auf der Grundlage
des verwalteten Fondsvermdgens oder anderer Kennzahlen vergiitet werden.
MSCI hat eine Informationsbarriere zwischen Research zu Indizes und be-
stimmten Informationen eingerichtet. Keine der Informationen kann fiir sich
genommen dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere
gekauft oder verkauft werden sollen oder wann sie gekauft oder verkauft
werden sollen. Die Informationen werden ,so wie sie sind” bereitgestellt, und
der Nutzer Gbernimmt das gesamte Risiko fiir jede Verwendung, die er von
den Informationen macht oder zulasst. Keine MSCI-Partei Gibernimmt eine
Gewabhrleistung oder Garantie fiir die Originalitéat, Genauigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen und jede Partei lehnt ausdriicklich alle

ausdriicklichen oder stillschweigenden Gewahrleistungen ab. Keine MSCI-
Partei haftet fur Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den hierin
enthaltenen Informationen oder fiir direkte, indirekte, besondere, strafbare,
Folge- oder sonstige Schaden (einschliellich entgangener Gewinne), selbst
wenn sie auf die Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.

Erganzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielféltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieBlich
Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Geneh-
migung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unter-
nehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fir
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder
Verflgbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht
verantwortlich fiir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassun-gen, oder fiir die Ergebnisse, die durch die Verwendung
dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir
Schaden, Kosten, Aufwen-dungen, Rechtskosten oder Verluste
(einschlieBlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und
Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte.
Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein
Rating oder eine Aulerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt
keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten ei-ner solchen Anlage oder
eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tber die Eignung einer Anlage
oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlage-beratung angesehen
werden. Ratings sind Meinungsauerungen und keine
Tatsachenbehauptungen.

Ergdnzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index”) und die darin enthaltenen Daten
und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index
GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die
Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter Informationen
beteiligt und Gbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieflen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitéat und Eignung fiir einen beliebigen Zweck — fiir jegliche gemeldeten
Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der
darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung
solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehérenden Daten ist
nicht gestattet.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)211 -7 78 — 36 90

André Woéllenweber

Asset Management

+49 —(0)211-778 — 14 39

Jannis Wrackmeyer

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 —(0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil}

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen, Anlage +49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

Region West / Mitte +49-(0)211-778-2190 Dirk Dreier
S;tgi)opr?r'l\iii:gr Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen, +49 — (0)40 — 35900- 185 Sven Wucherpfennig
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 - 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 — (0)69 — 74 47 — 57 487 Bernd Loder
Gruppenleiter Financials +49 — (0)69 — 74 47 — 52 053 Matthias Ebert
Gruppenleiter Corporates +49 — (0)69 — 74 47 —71 45 Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 — (0)69 — 74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 — 74 47 - 62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 —(0)69 — 74 47 —9 26 00

wertpapiere@dzbank.de

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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