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Liebe Leserinnen und Leser,
wir freuen uns, lhnen hiermit
den ersten Microstep-
Newsletter prasentieren zu
konnen. Wir moéchten Sie in diesem Rah-
men Uber spannende Entwicklungen inner-
halb und auBerhalb der Microstep Alliance
informieren.

Wi,

Die Veranderungen an den krisenge-
schittelten Finanzmarkten stellen viele
Marktteilnehmer vor grol3e Herausforde-
rungen. Wir sehen in der Krise aber auch
Chancen. Mit unserer Relative-Value-
Handelsstrategie (CARVA) haben wir ei-
nen Weg gefunden, diese zu nutzen.

Der Photovoltaik-Markt in Deutschland
durchlduft eine sehr schwierige Zeit. Fallen-
de EEG-Vergitung lassen die Renditen
schmelzen. Die Studie unseres Beteiligungs-
unternehmens Matobis AG zeigt Wege auf,
trotzdem angemessene Renditen zu erwirt-
schaften.

Ich wiinsche lhnen eine aufschlussrei-
che und unterhaltsame Lektiire!

Dr. Richard Sizmann,
Vorstand Microstep AG

Microstep AG
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Die ,,neuen” Finanzmarkte unterscheiden
sich vor allem hinsichtlich der regulatori-
schen und politischen Einflussnahme von
den Markten vor der Krise. Microstep hat
zusammen mit der TSP Global Markets
AG ein Team zusammengestellt, das die
Auswirkungen dieser Situation zu nutzen
weil.

Durch die zunehmende Regulierung werden
Risk/Reward-Uberlegungen berlagert und
Marktteilnehmer agieren regulatorisch und
politisch motiviert.

Dadurch entstehenden Ungleichgewichte an
den Finanzmarkten. Diese stellen fur viele In-
vestoren eine groBBe Herausforderung dar. Sie
lassen sich aber auch durch gezielte Transak-
tionen nutzen. Vor allem die Zins-, Kredit-
und Wahrungsmadrkte bieten viele Chancen
mit einem interessanten Risk/Reward-Profil.

Um diese Chancen systematisch zu erkennen,
haben wir ein Relative-Value-System entwi-
ckelt, mit dem wir standig Anleihepreise,
Zinskurven und Optionspreise analysieren und
nach Marktverzerrungen absuchen. Invest-
mentmdglichkeiten werden damit automa-
tisch vorgefiltert.

Fokusthemen

.~ Wenn der Preis nicht stimmt,
wird es flir uns interessant.”

Haben wir mit unserem Relative-Value-System
einen interessanten Bereich identifiziert, be-
ginnt ein aufwandiger Analyseprozess, der
neben quantitativ-statistischen Methoden vor
allem auf unserer langjahrigen Erfahrung im
Bereich Trading, Strukturierung und Risiko-
management aufbaut. Unsere bisher identifi-
zierten Trades haben seit Juni 2010 eine ku-
mulierte Rendite von 8,71% p.a. (bei 4,91%
Vola) eingebracht.

CARVA-Strategie
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Abbildung: CARVA-Wertentwicklung in % des Anfangswertes

Unsere Handelsstrategie nennen wir CARVA =
Cross Asset Relative Value Arbitrage.
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Zusammen mit unserem Partnerunternehmen
TSP Global Markets AG setzen wir unsere Re-
lative-Value-Handelsstrategie  (CARVA) seit
Februar dieses Jahres im Advisory flr einen
DAX-Konzern um. Dabei Ubermitteln wir
Handelsempfehlungen an den Investor, der
diese dann auf seinen Blchern umsetzt. Un-
sere Handelsstrategie kann auch jederzeit als
UCITS-Fonds aufgelegt werden.

Nahere Infos im CARVA-Newsletter

Seit Mai 2012 versenden wir monatlich ei-
nen gesonderten Newsletter, in dem wir
auf die Marktsituation und auf unsere Tra-
deideen naher eingehen. Darin finden sich
auch nahere Infos und Kennzahlen zu Per-
formance und Risiko.

Wenn Sie mehr wissen wollen, sprechen Sie mit
uns unter 089 43 77 77 9-172 oder schreiben
Sie uns eine E-Mail an info@carvafund.com.

Florian Kolbl
Markus Hochtl
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Der ziigige Ausbau der Photovoltaik (PV)
in Deutschland fiihrt aktuell zu stetig fal-
lenden EEG Vergiitungen. Die gleichzeitig
fallenden Modulpreise konnen mit dieser
Entwicklung jedoch nicht schritthalten,
um weiterhin angemessene Renditen zu
sichern. Eine Absenkung des EEG Tarifs
um einen Cent pro Kilowattstunde kénn-
te durch Reduktion der Systemkosten um
je 100 €/ kWp kompensiert werden.

Der vorliegende Beitrag ist eine gekdiirzte Fas-
sung. Der komplette Artikel ist unter
www.matobis.de verfigbar.

Die Matobis AG ist ein Mitglied der Microstep
Alliance. Unsere Studie zeigt Perspektiven,
wie PV-Anlagen durch die Bericksichtigung
von Eigenverbrauch auch zuklnftig profitabel
betrieben werden kénnen und richtet sich an
Betreiber und Investoren von Dachanlagen im
Privat- und Industriekundenbereich.

Mit Hilfe unserer Software Suite MatobisPro
simulieren wir Photovoltaikanlagen Uber die
gesamte Betriebsphase. Insgesamt werden fur
die Studie 224 verschiedene Anlagen model-
liert und alle relevanten Risiko und Ertragszah-
len wie Projekt- und Eigenkapitalrendite be-

Microstep AG
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rechnet. Hier ein Beispiel, welches sich aus der
Analyse ablesen lasst:

Eine groBe Dachanlage (bis 10 MWp), die fur
einen Systempreis von 1200 €kWp errichtet
wird und im Jan. 2013 in Betrieb geht (Tarif
11,78 Cent/kWh), wirde eine Eigenkapital-
rendite von nur ca. 3% erzielen. Der Einsatz
von Fremdkapital zu einem typischen Zinssatz
uber 3% wadre in diesem Beispiel nicht sinn-
voll. Fur eine feste Rendite lasst sich die Ab-
hangigkeit der Tarifanderung von der Sys-
tempreisanderung ableiten. Eine Tarifab-
senkung um 1 Cent/kWh kann durch eine
Reduktion des Systempreises um 100 €/kWp
kompensiert werden.

~Steigt der Eigenverbrauch,
steigt die Rendite.”

Im aktuellen EEG Umfeld lassen sich nur dann
auch weiterhin attraktive Renditen erzielen,
wenn die Systempreise deutlich fallen, um mit
der abnehmenden Vergltung Schritt zu hal-
ten. Einen anderen mdglichen Ausweg aus
diesem Dilemma bietet jedoch die BerUcksich-
tigung des Eigenverbrauchs.

Durch die starke Strompreissteigerung der
letzten Jahre — seit 2011 liegt der Durch-
schnittliche Strompreis flr private Haushalte
Uber 25 Cent/kWh - gewinnt der Eigenver-
brauch und die direkte Vermarktung von

Fokusthemen

Strom an Endkunden neue Bedeutung. Mit
der Novellierung des EEG 2012 sinkt der ver-
gutungsfahige Anteil des gesamten Stromer-
trags fur Dachanlagen von 10 kW bis 1 MW,
die ab April 2012 in Betrieb genommen wur-
den, auf dann nur noch 90%. Damit muss
der Eigenverbrauch bzw. die Direktvermark-
tung bei  Wirtschaftlichkeitsberechnungen
bertcksichtigt werden.

Neben dem EEG Tarif wird nun ein gewisser
Produktionsanteil mit einem hoheren Tarif
vergutet.

Zweittarif eff. Tarif IRR @1200€/k\Wp
0% 11,78 Cent 2,98%
10% 12,60 Cent 4,95%
20% 13,42 Cent 6,79%
30% 14,25 Cent 8,47%

Tabelle: Einfluss des Anteils eines Zweittarifs auf die Rendite am
Beispiel einer groBen Dachanlage.

Dabei betrachten wir eine groBe Dachanlage
mit einer EEG Vergltung von 11,78
Cent/kWh. Einen Anteil von 0-30% wird zu
einem hoheren Tarif von 20 Cent/kWh vergi-
tet. Der Verlauf der Rendite als Funktion des
Systempreises ist in der folgenden Abbildung
dargestellt:

aktuell Februar 2013

22%
20%
18%
16%
14%
12%

—=30% = 20% -—-10% 0%

g

8%
6%
4%
2%

Eigenkapitalrendite

700 200 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600
Systempreis in €/kWp

Abbildung: Rendite als Funktion des Systempreises fir verschiedene
Anteile der Eigenverbrauchskomponente (0- 30%) einer Aufdachan-
lage.

Durch Beimischung eines Tarifs von 20
Cent/kWh wird ein hoherer effektiver Tarif
und eine héhere Rendite der Anlage erzielt.

Wenn Sie mehr erfahren wollen, sprechen Sie
mit uns unter 089 43 77 77 90 oder schreiben
Sie uns eine E-Mail an info@matobis.de

Dr. Dominik Dersch Mohamed Agamia
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Wir bieten Beratung, Dienstleistungen
und Produkte rund um den Bereich Trea-
sury, Investment Banking und Portfolio-
management fir alle Finanzmarktteil-
nehmer. Unsere Kunden unterstitzen wir
dabei, die immer komplexer werdenden
fachlichen Themen im Bereich Risikoma-
nagement, Bewertung und Marktdaten
zu bewiltigen.

Dafur decken wir von der Situationsanalyse
Uber die Entwicklung kreativer Lésungswege
bis zur passgenauen Anwendung die gesamte
Bandbreite aus einer Hand ab. Wir bauen da-
bei auf unser in der Praxis erworbenes Fach-
wissen, unsere analytische und mathemati-
sche Losungskompetenz und auf unsere
fundierten Fahigkeiten in der Softwareent-
wicklung.

Microstep AG
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Microstep griindet innovative Startup-
Unternehmen, die das Leistungsspektrum
erganzen und erweitern. In partner-
schaftlicher Zusammenarbeit unterstiit-
zen wir diese Unternehmen mit unserem
Know-how und stellen ihnen personelle
und finanzielle Ressourcen zur Verfi-

gung.

Beratung unabhangi-
I—I Kn @ N ger  Energiehandler

und  -broker und
energieintensiver Industrieunternehmen  bei
der Bewertung und Optimierung ihrer Ener-
gieportfolien unter Verwendung von quanti-
tativen Methoden.

www.likron.de

Transaktionsbasierte -, i

Beratung und indivi- . .maTODIS
. . 4" |nvestment Services

duelle Lésungen im

Bereich erneuerbare und konventionelle

Energien. Projektbegleitung bei Bewertung,
Analyse und Finanzierungsoptimierung.

www.matobis.de

Fokusthemen

\ < ‘1
SGE AG

INFORMATION & INVESTMENT SERVICES

Konzeptionell  aufei-
nander abgestimmte
Instrumente und In-
formationen zur Steuerung von Investment-
prozessen der Finanzbranche sowie Software
far die  Vermogensstrukturanalyse  und
-optimierung.

Wwww.sge-invest.de

mergeflow analysiert
Informationsstrome
aus Nachrichten,
Blogs, Webseiten, sozialen Netzen, Publikati-
ons-Datenbanken und anderen Quellen.

«’) mergeflow

www.mergeflow.de
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