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GRUNER WASSERSTOFF
ALS INVESTMENT —

VOM HYPE ZUM BOOM

EIN UBERBLICK UBER DAS THEMA WASSERSTOFF AUS MAKRO-
OKONOMISCHER, TECHNOLOGISCHER, REGULATORISCHER UND
MARKTSPEZIFISCHER SICHT




WILLKOMMEN

Die Unterzeichnung des Pariser Abkommens, mit dem sich mehr
als 190 Staaten zur Begrenzung der globalen Erwdarmung auf

1,5 Grad Celsius verpflichtet haben, liegt jetzt sieben Jahre zuriick.
Die UN-Klimakonferenz von 2015 gilt immer noch als Meilenstein
fir den globalen Klimaschutz. Unter Wissenschaftlern mehren
sich jedoch Zweifel, ob die in Paris vereinbarten Ziele tiberhaupt
noch erreichbar sind.

Griiner Wasserstoff spielt eine wesent-

liche Rolle in der Dekarbonisierung der
Portfolios institutioneller Investoren

In ihrem jlingsten ,,State of the Global Climate“ Bericht warnt

die Weltorganisation fiir Meteorologie, dass die Durchschnitts-
temperatur in den nachsten vier Jahren zeitweise schon um mehr
als 1,5 Grad liber das vorindustrielle Niveau steigen kdnnte —

die Wahrscheinlichkeit, dass dies bis 2026 mindestens einmal
passiert, sieht sie bei 50 %. Als Politiker und Experten in Paris
zusammenkamen, galt dies noch als so gut wie unmaéglich.

Die Zeit, die uns noch bleibt, um die Wirtschaft zu dekarbonisie-
ren, lauft viel schneller ab als erwartet.

MICHAEL EBNER,
Managing Director Sustainable
Infrastructure KGAL

Die Auswirkungen der vom Menschen verursachten globalen
Erwarmung bekommen wir schon heute immer wieder zu spiiren,
zum Beispiel in der alarmierenden Haufung von Hitzewellen,
Stiirmen, Starkregen oder Diirrephasen. Jahr fiir Jahr bedrohen
die Folgen des Klimawandels die Lebensgrundlagen von Men-
schen und zerstéren Vermogenswerte in Milliardenhohe. Damit
wachst auch der Druck auf institutionelle Anleger, ihre Portfolios
im Einklang mit der EU-Verordnung liber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (SFDR)
und den Vorgaben der EU-Taxonomie zu dekarbonisieren.

Die KGAL ist davon liberzeugt, dass griiner Wasserstoff in diesem
Zusammenhang eine entscheidende Rolle spielen wird. Warum
das so ist, erlautern wir in diesem Whitepaper. Darliber hinaus
kann griiner Wasserstoff einen Beitrag zu einer sicheren und
unabhangigen Energieversorgung in Europa leisten — ein Ziel, das
seit dem Krieg in der Ukraine noch groRRere Bedeutung erlangt hat.

Der Einsatz von griinem Wasserstoff fiir den Klimaschutz ist

ein dynamisches Forschungsgebiet. Um das Thema umfassend

zu analysieren und sein volles Potenzial zu erfassen, bedarf es ge-
biindelter Expertise aus verschiedenen Disziplinen. Deshalb haben
wir fiir dieses Whitepaper mit hochrangigen Experten von Roland
Berger, Fraunhofer ISE, Aurora und Watson Farley & Williams
zusammengearbeitet. Ihre Schlussfolgerungen untermauern die
Einschatzungen der KGAL zur Entwicklung des Wasserstoffmarktes.

Es ist an der Zeit zu handeln!

THOMAS ENGELMANN,
CFA, CAIA
Head of Energy Transition KGAL
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ZUSAMMENFASSUNG

Der Wandel zu einer klimaneutralen Gesellschaft und Wirt-
schaft ist die wohl gré3te Herausforderung des Jahrhunderts.

In weiten Teilen der Industrie, der Landwirtschaft oder auch des
Seefrachtsektors ist eine Dekarbonisierung nur durch den Einsatz
von griinem Wasserstoff moglich. Er spielt eine Schliisselrolle

bei der Senkung der CO,-Emissionen dieser Sektoren auf netto

Null. Die vielen Ankiindigungen neuer H,-Projekte zeigen, dass

sich diese Ansicht immer mehr durchsetzt. Dadurch gewinnt das
Thema Wasserstoff auch fiir Anleger an Bedeutung. In diesem
Whitepaper beleuchten wir den aktuellen Entwicklungsstand
aus allen fiir Investoren relevanten Perspektiven. Angesichts der
Komplexitat der Materie hat die KGAL fiihrende Experten aus
verschiedenen Fachgebieten dazu eingeladen, ihre Erkenntnisse
einzubringen. Einige ihrer Hauptaussagen lesen Sie hier.

w2

Obwohl griiner Wasserstoff ein wichtiger Baustein fir die Klima-
neutralitdt ist, ist die weltweit installierte Elektrolyseleistung mit
nur 0,5 GW noch sehr begrenzt. Unter dem Netto-Null-Emissionen-
Szenario misste bis 2030 eine zusatzliche Leistung von 850 GW
installiert werden. Ein massiver Ausbau der Infrastruktur fiir griinen
Wasserstoff ist erforderlich — und steht unmittelbar bevor. Mit der
Skalierung der industriellen Lieferkette und dem zunehmenden
Reifegrad der Projekte nennt Roland Berger drei Schliisselfaktoren
fiir den Projekterfolg: die Risikominderung durch eine gesicherte
Abnahme, den Zugang zu wettbewerbsfahigen erneuerbaren
Energien und ein tragfahiges Transportsystem.

Wasserstoff ist die entscheidende Zutat fiir die Herstellung
nachhaltiger und speicherbarer synthetischer Energietrager oder
Chemikalien liber den sogenannten Power-to-X-Pfad. Eine ganze
Palette von Farben, von gelb (iber blau bis rosa, wird verwendet,
um die verschiedenen Ansatze zu klassifizieren — wirklich nach-
haltig ist jedoch nur griiner Wasserstoff, wie das Fraunhofer ISE
betont. Die erforderlichen Produktions- und Transportverfahren
fiir griinen Wasserstoff sind technisch realisierbar und bereit

fiir die grof3technische Anwendung. In den kommenden Jahren
werden die Produktionsmengen und die Systemeffizienz durch
innovative Reaktor-, Prozess- und Katalysatorkonzepte, einen
wachsenden Anteil erneuerbarer Energien sowie neue Transport-
und Speicheroptionen erheblich steigen.

Gruiner Wasserstoff wird durch die Elektrolyse von Wasser mit
Strom aus erneuerbaren Energiequellen hergestellt. Aurora Energy
hat vier Geschaftsmodelle fiir die Herstellung von Wasserstoff mit
Elektrolyseuren untersucht: inflexible und flexible Elektrolyseure
im Netzbetrieb sowie Elektrolyseure mit einem lokalen Generator
fiir erneuerbaren Strom ohne Netzanschluss (Inselbetrieb) und
mit Netzanschluss. Die Wirtschaftlichkeit der Produktion von

griinem Wasserstoff hangt stark von der Projektkonstellation

und dem Markt ab. Im Allgemeinen prognostiziert Aurora Energy
jedoch, dass die Kosten unter die von blauem Wasserstoff

fallen werden. In Landern wie Spanien und Norwegen wird dies
wahrscheinlich in den 2030er Jahren der Fall sein. Um diese
Zeitspanne zu Uberbriicken, miissen die Regierungen den Sektor
mit gezielten MaRnahmen und Subventionen unterstiitzen.

Das deutsche Quotensystem fiir Treibhausgasemissionen (THG-
Emissionen) und die EU-Richtlinie RED Il sind gute Beispiele dafir,
wie die Nachfrage nach griinem Wasserstoff durch den Regulie-
rungsrahmen stimuliert wird: Beide Regelwerke verpflichten
bestimmte Marktteilnehmer (z. B. Kraftstoffhersteller, Stahl-
produzenten, Fluggesellschaften) dazu, ihre CO,-Emissionen zu
reduzieren, und erlauben die Anrechnung der Verwendung von
griinem Wasserstoff auf diese Quote. Watson Farley & Williams
prognostizieren, dass diese ersten Schritte zur Entwicklung eines
Regulierungsrahmens fiir griinen Wasserstoff einen positiven
Dominoeffekt auslosen werden. lhrer Ansicht nach werden
dadurch mehr Lander eigene Rahmenwerke fiir den Einsatz von
Wasserstoff aufsetzen oder weiterentwickeln.

Der schnelle Reifungsprozess der Markte fiir griinen Wasserstoff
weckt zunehmend das Interesse institutioneller Anleger. Die
KGAL geht davon aus, dass illiquide Investments erheblich an
Bedeutung gewinnen werden, da sie unverzichtbar fiir die Finan-
zierung der Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft sind.
Erstens bieten griine Wasserstoffprojekte attraktives Rendite-
potenzial und zweitens stellen sie eine ideale Ergdnzung fiir ein
bestehendes Erneuerbare-Energie-Portfolio dar, da sie Strom aus
erneuerbaren Quellen beziehen und nutzen. Momentan konzen-
trieren sich die Anlageméglichkeiten auf opportunistische und
Value-Add-Strategien. Core-Plus-Investments werden in wenigen
Jahren folgen. Angesichts der unsicheren Energieversorgung und
der Risiken des Klimawandels ist der jetzige Zeitpunkt ideal fiir
einen Einstieg in den Markt fiir griinen Wasserstoff.
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KAPITEL 1

ROLAND BERGER

Roland Berger ist die einzige Strategieberatung europdischer Herkunft mit einer starken internationalen Prasenz. Als unab-
hangige Firma im alleinigen Besitz ihrer Partnerinnen und Partner ist Roland Berger mit 50 Biiros in allen wichtigen Markten
prasent. Die 2.400 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zeichnet eine einzigartige Kombination aus analytischem Denken und
empathischer Einstellung aus. Angetrieben von den Werten Unternehmergeist, Exzellenz und Empathie ist Roland Berger
lberzeugt davon, dass die Welt ein neues nachhaltiges Paradigma benétigt, das den gesamten Wertschépfungskreislauf
im Blick hat. Durch die Arbeit in kompetenziibergreifenden Teams Uber alle relevanten Branchen und Geschaftsfunktionen
hinweg bietet Roland Berger weltweit die beste Expertise, um die tiefgreifenden Herausforderungen unserer Zeit heute

und morgen erfolgreich zu meistern.

KAPITEL 2

FRAUNHOFER-INSTITUT FUR SOLARE
ENERGIESYSTEME ISE

Das Fraunhofer-Institut fiir Solare Energiesysteme ISE ist mit fast 1.400 Mitarbeitenden das grofite Solarforschungsinstitut
in Europa. Es schafft technische Voraussetzungen fiir eine effiziente und umweltfreundliche Energieversorgung, sowohl in
Industrie- als auch in Schwellen- und Entwicklungslandern. In den Forschungsschwerpunkten Energiegewinnung, Energie-
effizienz, Energieverteilung und Energiespeicherung tragt es zur breiten Anwendung neuer Technologien bei. Im Bereich
Wasserstofftechnologien forscht das Institut zur Erzeugung, Wandlung und thermochemischen Weiterverarbeitung von
Wasserstoff. Die Technologieentwicklung im Bereich Thermochemische Prozesse tragt zur Senkung der Emissionen aus der
Synthese, dem Transport und der Nutzung nachhaltig hergestellter Kraftstoffe, Energietrager und Chemikalien entlang der
gesamten Wertschopfungskette bei. Innovative Losungen in den Bereichen Verfahrenstechnik und Katalysatorentwicklung,
Wirtschafts- und Nachhaltigkeitsbewertung sowie Prozesssimulation leisten einen bedeutenden Beitrag zum Erfolg der

weltweiten Energiewende.

KAPITEL 3

AURORA ENERGY RESEARCH

Aurora wurde von Professoren und Okonomen der Universitat Oxford gegriindet, um die steigende Nachfrage nach hoch-
wertigen Daten und Fakten zum Energiemarkt zu bedienen, und hat sich zum groBten Anbieter von Strommarktanalysen
in Europa entwickelt. Aurora verfiigt liber ein breit aufgestelltes Team von rund 250 Experten mit weitreichendem Energie-,
Finanz- und Beratungshintergrund, deren gemeinsames Ziel es ist, Marktteilnehmern zu helfen, sinnvolle langfristige stra-
tegische Entscheidungen zu treffen. Auroras groRes Team von Energiemarktexperten erstellt wichtige Analysen fiir fast alle
groBen Marktteilnehmer in Europa und Australien. In den vergangenen fiinf Jahren hat Aurora mehr als 200 Transaktionen
mit einem Gesamtvolumen von tiber 30 Mrd. € als kommerzieller Strategie- und Marktberater begleitet. Die regelmafigen
Prognosen und Analysen von Aurora werden von mehr als 550 Unternehmen abonniert.




KAPITEL 4

WATSON FARLEY & WILLIAMS

Watson Farley & Williams ist eine internationale GroRkanzlei, die ihre Mandanten bei komplexen Transaktionen und
Rechtsstreitigkeiten durch lokales Wissen und ein integriertes internationales Netzwerk berat. Watson Farley & Williams
wurde 1982 gegriindet. Die mehr als 170 Partner/innen und 550 Anwdlte und Anwaltinnen der Kanzlei sind aus 17 Biiros
in aller Welt heraus tatig. Die Kanzlei hat einen starken Branchenschwerpunkt und verbindet technische Exzellenz mit
fundiertem Branchenwissen in den Bereichen Energie, Transport und Immobilien. Watson Farley & Williams LLP hat eine
spezialisierte Wasserstoffgruppe, die Mandanten in Europa, Asien und der MENA-Region in rechtlichen Fragen rund um

das Thema Wasserstoff vertritt.

KAPITEL 5

KGAL

Die KGAL ist ein fiihrender unabhdngiger Investment- und Asset-Manager mit einem betreuten Investitionsvolumen von
mehr als 16,5 Milliarden Euro. Der Schwerpunkt der Investments liegt auf langfristigen Realkapitalanlagen fiir institu-
tionelle und private Investoren in Sustainable Infrastructure, Real Estate und Aviation. Die KGAL investiert seit 2003 im
Erneuerbare-Energie-Sektor und verwaltet in diesem Bereich aktuell ein Anlagevermégen von rund 3,2 Mrd. €. Das Unter-
nehmen betreibt 74 Solarparks, 51 Windparks und vier Wasserkraftwerke in zehn europaischen Landern. Das 60-kopfige
Renewables Team der KGAL besteht zur Halfte aus Asset-Management-Experten. Ein Teil des Teams beschaftigt sich aus-

schlieflich mit Investitionsmoglichkeiten im Bereich griiner Wasserstoff.
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INVESTITIONEN IN GRUNEN WASSERSTOFF —
WEGBEREITER FUR SAUBERE ENERGIE UND
EINE NACHHALTIGE INDUSTRIE

1.1 GRUNER WASSERSTOFF:
EIN WESENTLICHER BAUSTEIN
DER KLIMANEUTRALITAT

Die Dekarbonisierung unserer Gesellschaft und Wirtschaft ist die
transformative Herausforderung dieses Jahrhunderts. Mit ihrem
Green Deal hat die Européische Union (EU) den Ubergang zur
Klimaneutralitdt beschleunigt. Die EU will Europa bis 2050 zum
ersten klimaneutralen Kontinent machen und hat sich dazu ver-
pflichtet, die Emissionen bis 2030 um mindestens 55 % gegeniiber
dem Stand von 1990 zu senken.

Um diesen tiefgreifenden Wandel hin zu einer klimafreundlichen
Wirtschaft zu erreichen, muss das Energiesystem in einer Weise
umgestaltet werden, die weit liber die starkere Einspeisung
erneuerbarer Energie in das Stromnetz hinausgeht. Griine Energie
ist zwar inzwischen ein wesentlicher Bestandteil des Energie-
mixes —der Stromanteil am gesamten Energieverbrauch ist jedoch
immer noch begrenzt. Im Jahr 2020 hatten erneuerbare Energien
einen Anteil von 38 % am gesamten europdischen Strommix.
Damit haben sie die fossilen Brennstoffe liberholt. Der Anteil der
erneuerbaren Energien an der Gesamtwirtschaft unter Bertick-
sichtigung des Verkehrssektors sowie der Warme- und Kalteerzeu-
gung war mit rund 22 % jedoch deutlich niedriger. Grund daftir

sind mehrere strukturelle Herausforderungen. Wirtschaftszweige
wie die Schwerindustrie, die einen enormen Energiebedarf fiir die
Verarbeitung von Warme aus der Verbrennung fossiler Brennstoffe
haben, sind notorisch schwer zu elektrifizieren. Das gleiche gilt
flir den Schwertransport. AuRerdem mangelt es an der nétigen
Netzinfrastruktur, um den griinen Strom vom Erzeugungsort zum
Verbraucher zu transportieren.

Hier kommt dem griinen Wasserstoff eine Schliisselrolle zu. Er
kann als erneuerbarer Brennstoff oder Rohstoff in allen wichtigen
CO;-emittierenden Sektoren eingesetzt werden —auch dort, wo
eine direkte Elektrifizierung nicht moglich ist. Durch die Erzeugung
von Wasserstoff mittels Elektrolyse aus erneuerbaren Energie-
quellen wird griiner Strom als Energietrager leichter speicher- und
transportierbar, was eine Sektorkopplung erméglicht. Neben
griinem Wasserstoff, der aus erneuerbaren Energiequellen gewon-
nen wird, gibt es alternative Technologien zur Herstellung von
Wasserstoff mit geringem Kohlenstoffgehalt (sogenannter saube-
rer Wasserstoff).

Dazu gehoren blauer Wasserstoff, der aus fossilen Quellen, aber
mit CO,-Abscheidung hergestellt wird, und rosa Wasserstoff, der
mit Hilfe der Elektrolyse aus Atomkraft gewonnen wird (die Tech-
nologie eines Elektrolyseurs wird in Kapitel 2 ndher erlautert).

ABB. 1: DIE ROLLE UND NOTWENDIGKEIT VON WASSERSTOFF BEI DER DEKARBONISIERUNG

OHNE SAUBEREN WASSERSTOFF GIBT ES KEINE VOLLSTANDIGE

DEKARBONISIERUNG VON ...

H2-VERBRAUCH IM NETTO-NULL-
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ABB. 2: ELEKTROLYSEKAPAZITAT BIS 2030 (GW)

Klimaziele ﬂL@

850 GW

= Nach Schatzungen der IEA werden
bis 2030 insgesamt ca. 850 GW
installierte Elektrolysekapazitat
erforderlich sein, um das im
Pariser Abkommen festgelegte

1,5-Grad-Ziel zu erreichen 90-100 GW

A
Staatliche Zusagen %ﬁ

= Die Regierungen haben sich zum
Ausbau der Elektrolysekapazitat
auf insgesamt ca. 200+ GW in
diesem Jahrzehnt verpflichtet —
die EU ist der Spitzenreiter mit

Substanzielle %(]D))

Projektankiindigungen

~200 GW

= Die Kapazitat der aktuell angekiindigten
Projekte belauft sich auf ca. 250 GW, wobei
sich viele bislang auf Pressemeldungen
beschranken — Projekte mit einer geplant-
en Gesamtkapazitat von ca. 200 GW sind
realistisch und detaillierter ausgearbeitet

1) Der REPowerEU Aktionsplan der Europdischen Kommission sieht einen Wasserstoff-Accelerator vor: eine jihrliche Produktion von 10 Millionen Tonnen erneuer-
barem Wasserstoff innerhalb der EU bis 2030 — das erfordert eine Elektrolysekapazitdt von ca. 90-100 GW; 2) Auf Basis der Szenarioberechnung der IEA, ohne eine
klare Zusage der US-Regierung; 3) Stand: September 2022; Quelle: IEA, nationale Wasserstoffstrategien, eigene Recherchen, Roland Berger

Sauberer Wasserstoff kann als Brennstoff in Industrie- oder Mobili-
tatsanwendungen verwendet oder in einer Brennstoffzelle in Strom
zuriickgewandelt werden. Als Rohstoff kann sauberer Wasserstoff
grauen Wasserstoff in industriellen Verfahren ersetzen, zum Beispiel
in Raffinerien. Geht man noch einen Schritt weiter, so kbnnen sau-
bere Wasserstoffderivate wie Ammoniak, Methanol oder E-Fuels
auf Fischer-Tropsch-Basis als nachhaltige Ausgangsmaterialien
und Brennstoffe dienen. So kann beispielsweise griines Ammoniak
zur Herstellung von Diingemitteln verwendet werden, wahrend
aus griinem Wasserstoff hergestellter synthetischer Flugzeug-
kraftstoff in der Luftfahrt fossiles Kerosin ersetzen kann.

Massiver Ausbau der Infrastruktur fiir griinen Wasserstoff
erforderlich

Die Bekampfung des Klimawandels erfordert einen erheblichen
Ausbau der Elektrolysekapazitdten fiir die industrielle Produktion
von griinem Wasserstoff sowie einen entsprechenden Ausbau
der Stromerzeugungskapazitaten aus erneuerbaren Energien fir
den Betrieb der Elektrolyseanlagen. An erster Stelle stehen hier
Photovoltaik, Onshore- und Offshore-Windkraft. Trotz des Hypes
um griinen Wasserstoff ist die weltweit installierte Elektrolyse-
kapazitat mit etwa 0,5 GW immer noch sehr begrenzt. Vergleicht
man dies mit der Kapazitat, die zur Erreichung der Klimaneutrali-
tat erforderlich ist, wird sofort deutlich, wie groR die Heraus-
forderung ist.

Nach Angaben der Internationalen Energieagentur (IEA) miissten
bis 2030 ganze 850 GW an Elektrolysekapazitat in Betrieb sein,
um das Netto-Null-Emissionsszenario zu erreichen. Angesichts
der entscheidenden Rolle, die griiner Wasserstoff fiir eine saubere

Energiewende spielt, haben politische Entscheidungstrager auf
der ganzen Welt ihre Bemiihungen verstarkt, den Markthochlauf
zu unterstiitzen, und sich zu ehrgeizigen Zielen fiir den Ausbau
der Elektrolysekapazitaten um insgesamt etwa 200 GW bis 2030
verpflichtet. Mit groBen Anstrengungen auf Ebene der nationalen
Regierungen und der EU hat sich Europa an die Spitze dieser Be-
wegung gesetzt. Durch das jiingste RePowerEU-Paket, mit dem die
Europdische Kommission angesichts des Ukraine-Kriegs Europas
Unabhéngigkeit von fossilen Energieimporten aus Russland
erreichen will, hat sich die Dynamik in diesem Bereich nochmals
verstarkt. Das Paket sieht eine Verdopplung des bisherigen Ziels
fiir die Nutzung von griinem Wasserstoff in der EU auf 200 Mio.
Tonnen bis 2030 vor, wobei dieser Wasserstoff sowohl aus heimi-
scher Produktion als auch aus Importen stammen soll. Der durch
glaubwiirdige Projektankiindigungen in Aussicht gestellte Ausbau
der Elektrolysekapazitat belduft sich auf rund 200 GW bis 2030.
Diese Momentaufnahme zeigt zwar, dass die Initiierung und
Entwicklung tragfahiger Projekte eine zentrale Herausforderung
darstellt. Gleichzeitig verdeutlicht sie aber auch die betrachtlichen
Méoglichkeiten und Wachstumspotenziale fiir Real-Asset-Investo-
ren, die durch die Beteiligung an neuen Projekten helfen kénnen,
die Ausbauziele zu erreichen.

1.2 INVESTITIONEN IN WASSERSTOFF-
TECHNOLOGIE UND REAL ASSETS
AUF DEM VORMARSCH

Aus der Perspektive des Finanzinvestors betrachtet, folgt die in der
Entstehung befindliche griine Wasserstoffwirtschaft dem typi-
schen Muster von Industrien in der Friihphase ihrer Entwicklung.
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In den vergangenen Jahren lag der strategische Schwerpunkt der
Investoren vor allem auf Technologieunternehmen mit starken
geistigen Eigentumsrechten und technischer Kompetenz, die fiir
die Herstellung von griinen Wasserstoffanlagen im groBtechni-
schen MaRstab erforderlich sind. Diese technologieorientierten
Investitionen deckten die gesamte Wertschopfungskette ab. Im
vorgelagerten Bereich richtete sich das Anlegerinteresse in erster
Linie auf die Hersteller von Elektrolyseuren. Im Midstream-Bereich
lag der Schwerpunkt der Investitionstatigkeit auf Anbietern von
Technologien fiir die Umwandlung, die Speicherung und den
Transport von Wasserstoff. In den nachgelagerten Segmenten
richtete sich die Aufmerksamkeit der Investoren vor allem auf
Unternehmen, die Technologien fiir diverse Endanwendungen
bereitstellen, von Mobilitats- bis hin zu stationdren Brennstoff-
zellenanwendungen. Die Branche hat erhebliche Investitionen in
unterschiedlichen Formen erhalten, von privaten Finanzierungs-
runden Uiber Bérsengange im Start-up-Bereich bis hin zu Ausglie-
derungen des Wasserstoffgeschafts aus etablierten Technologie-
unternehmen und Konglomeraten. Das geschaftliche Potenzial
der Energiewende hat die Bewertungen der bérsennotierten
Wasserstofftechnologie-Unternehmen bis 2020 stark in die
Hohe getrieben. Nach voriibergehenden Riickschlagen im Jahr
2021 und einer insgesamt erhohten Volatilitdt aufgrund makro-
6konomischer Ungewissheit haben sich die Bewertungen zuletzt
wieder erholt. Aktuell notieren Wasserstoffaktien um rund 65 %
liber dem Niveau von Anfang 2020.

ABB. 3: AKTIENMARKTPERFORMANCE VON
WASSERSTOFFTECHNOLOGIE-UNTERNEHMEN

Infolgedessen verfiigt die Industrie jetzt Uiber eine ausreichende
Kapitalausstattung, um ihre Produktionskapazitaten massiv auszu-
bauen und von der Kleinserienfertigung zur Massenproduktion
Uiberzugehen. Die Elektrolyseur-Industrie ist ein gutes Beispiel dafiir:
Den Ankiindigungen der weltweiten Hersteller zufolge wird sich die
weltweite jahrliche Produktionskapazitdt mehr als versechsfachen —
von rund 7 GW im Jahr 2022 auf rund 47 GW im Jahr 2025.

Durchbruch bei Investitionen in GroRprojekte
Voraussetzung fiir den nachsten Schritt in der Skalierung der
griinen Wasserstoffwirtschaft ist der Einsatz der Technologie in
Projekten fiir eine groR angelegte Produktion von griinem Wasser-
stoff. Dadurch verlagert sich die Aufmerksamkeit der Finanzinves-
toren zunehmend in den Real-Asset-Bereich. Dieser umfasst in
erster Linie groRe integrierte Projekte im Bereich der erneuerbaren
Energien und der Produktion von griinem Wasserstoff, aber auch
angrenzende Investitionsbereiche. Da griiner Wasserstoff haufig
nicht das Endprodukt ist, liegt der Fokus auf den nachfolgenden
Schritten der Derivateproduktion, z. B. griinem Ammoniak oder
Methanol. Dariiber hinaus gibt es keine etablierten, einsatzfahi-
gen Transportketten fiir griinen Wasserstoff. Folglich kénnen sich
Investitionen in die Transportinfrastruktur, wie z. B. Umschlag-
terminals und sogar Schiffe, lohnen und eine Voraussetzung dafiir
sein, dass Produktionsprojekte in Gang kommen und Angebot und
Nachfrage besser aufeinander abgestimmt werden.

ABB. 4: ERWARTETE KAPAZITAT AUSGEWAHLTER AN-
BIETER FUR DIE PRODUKTION VON ELEKTROLYSEUREN

+240 %

H, Tech Index*

+160 %

+80 %

0%

Jahrliche Kapazitat im Jahr 2022 (bis 2025) in (MW) M 2022 M 2025

I N 550 (10.000)
. I 350 (8.000)
(eymveower N I 1.000 (5.000)
@ I I 1.000 (5.000)
roncisoar [l BB 500 (5.000)
@ N 500 (2.000)
I 250 (2.000)
I 500 (1.500)
mcPhy - I I 300 (1.300)
< I 150 (1.250)

Mai 20 Mai 21 Mai '22

Total [N AN I | 7.000 (47.000)

1) Vontobel-Zertifikat auf Solactive Hydrogen Top Selection Index, bestehend aus 15 Unternehmen aus Industrieldndern, die im Wasserstoffsektor tdtig sind;

Quelle: Unternehmensankiindigungen, Vontobel, Presserecherchen, Roland Berger
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ABB. 5: ANGEKUNDIGTE GRUNE WASSERSTOFFPROJEKTE

178
>500 angekiindigte? 68 o
griine Wasserstoff- ﬂ @
projekte mit einer Amerika

realistischen

Elektrolysekapazitat
von insgesamt
ca. 200 GW?

‘ B Angekiindigte Projekte inkl. Friihphase (Anzahl)
) M Realistische Projekte (Anzahl)

350
112
51
Europa
106
72 30
29 66

N

Asien & Ozeanien

H 37

MENA & Rest d. Welt

B Angekiindigte Projektkapazitat (GW Elektrolyse)
Realistische Projektkapazitat (GW Elektrolyse)

1) Stand: September 2022, inkl. Friihphasen-Projekte (z. B. Presseerkldrung); 2) fiir einige angekiindigte griine Wasserstoffprojekte liegen noch keine Angaben zur

Elektrolysekapazitdt vor; Quelle: IEA, eigene Recherchen, Presseerkldrungen

Die Ankiindigungen von griinen Wasserstoffprojekten nehmen
sprunghaft zu und folgen einem auffalligen geografischen Muster.
Europa ist fiihrend bei der Anzahl der Projekte —im Schnitt sind
die angekiindigten Projekte hier jedoch relativ klein.

Umgekehrt gibt es Ankiindigungen von GroRprojekten, meist mit
klarer mittelfristiger Exportorientierung, in Regionen der Welt,

in denen die Stromgestehungskosten (LCOE) sehr niedrig sind,
namlich in Sidamerika, Afrika, dem Nahen und Mittleren Osten
und Ozeanien.

1.3 GRUNER WASSERSTOFF ALS
REAL ASSET: DIE ANLAGECHANCE

In der aktuellen, friihen Marktphase ist griiner Wasserstoff kein
liquides, weltweit handelbares Produkt im Sinne eines griinen
Rohstoffs. Vielmehr wird der Markt derzeit von Projekten fiir

den Eigenbedarf, d.h. mit direkt angeschlossenen Verbrauchern
bestimmt. Bei diesen ,,Captive“-Projekten liegt der Fokus auf
integrierten Versorgungsketten, die das Risiko sowohl fiir die
erforderlichen GroRBinvestitionen in erneuerbare Energien und
Elektrolyseure im Upstream-Bereich als auch fiir den Transport im
Midstream-Bereich verringern, indem sie langfristige Abnahme-
vertrage fiir den Eigenbedarf abschlieBen, in der Regel mit einem
Anteil an 6ffentlicher Férderung. Haufig sind strategische Inves-
toren wie Ol- und Gasunternehmen oder industrielle Abnehmer
von griinem Wasserstoff die treibenden Krafte hinter diesen
Projekten, sowohl als Entwickler als auch als Eigenkapitalinves-
toren im Rahmen groRerer Konsortien. Infolge dieser auf Projekte
fiir den Eigenbedarf konzentrierten Marktstruktur sehen wir drei
Projekttypen in der entstehenden griinen Wasserstoffwirtschaft:

1. Lokal, klein & mobilitatsorientiert

2. Lokal, mittelgrol & industrieorientiert

3. GrolRer, international & exportorientiert

Lokale, mobilitatsorientierte Projekte sind in ganz Europa inzwi-
schen relativ weit fortgeschritten und viele europdische Kommu-
nen betreiben bereits Wasserstoffbus-Flotten. Aufgrund der
begrenzten GroRe dieser Projekte sind sie fiir Finanzinvestoren
jedoch weniger relevant.

Die Projekttypen 2 und 3 sollten aus mehreren Griinden im Fokus

der Anleger stehen:

= In Anbetracht der GréRenordnung dieser Projekte sind ver-
niinftige TicketgroRen realisierbar.

= Mit zunehmender Projektreife, also mit dem Ubergang vom
ReiBbrett zur endgiiltigen Investitionsentscheidung (Final
Investment Decision, FID), verlagern strategische Investoren
ihre Wasserstoffaktivitaten von bilanzwirksamen Innovations-
budgets auf die Projektfinanzierung und sind zunehmend
bereit, weitere institutionelle Investoren an Bord zu holen, um
das fiir Investitionen erforderliche Kapital zu mobilisieren.

= Diese Projekte sind in der Regel auf groRindustrielle Abnehmer
mit soliden Bilanzen ausgerichtet. Das ermdglicht eine Ver-
ringerung des Abnahmerisikos und verbessert die Aussichten
auf Bankfahigkeit der Projekte.

= Captive-Projekte folgen in der Regel einem schrittweisen
Ansatz und starten mit einer mittelgroBen Anlage, die in
spateren Jahren entsprechend der Marktentwicklung erheblich
erweitert werden kann. Eine Investitionsbeteiligung in der
ersten Phase kann entscheidend sein, um sich mit Blick auf
die Finanzierung spaterer Erweiterungsphasen eine giinstige
Position zu sichern.
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Drei entscheidende Erfolgsfaktoren fiir Projektinvestitionen
Durch die weltweite Dekarbonisierung der Energiesysteme und
die Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft werden sich
neue Moglichkeiten fiir Sachwerteinvestitionen in der griinen
Wasserstoffwirtschaft er6ffnen. Fiir institutionelle Investoren ist
die Projektlandschaft in diesem Bereich jedoch groRtenteils Neu-
land. Wie in jeder Branche, die sich noch in einer friihen Entwick-
lungsphase befindet, ist es fiir den Anlageerfolg entscheidend,
die zugrunde liegenden Herausforderungen zu kennen und einen
sehr selektiven Ansatz zu verfolgen. Aufgrund der Dominanz der
Eigenbedarfsprojekte an diesem Markt benétigen potenzielle
Investoren ein tiefgreifendes Verstandnis der einzelnen Projekte,
um deren kommerzielles Potenzial und Risiken einschatzen zu
konnen. Konkret miissen drei wesentliche Erfolgsfaktoren gege-
ben sein, damit Projekte eine potenziell lohnende Investitions-
moglichkeit darstellen:
= Gesicherte Abnahme: Erste Voraussetzung sind mehrjahrige
Abnahmevertrage und eine Projektstrukturierung auf der
Grundlage tragfahiger Geschaftsmodelle, um eine kommerzielle
Risikominderung und letztlich die Bankfahigkeit zu ermdoglichen.
In der Anfangsphase der Marktentwicklung wird dies in vielen
Fallen eine 6ffentliche Finanzierungskomponente beinhalten,
um den Kostenaufschlag fiir griinen Wasserstoff gegentiber
grauem Wasserstoff aus alten Technologien zu decken.
= Zugang zu kostengiinstigen, leistungsstarken erneuerbaren
Energien: Die Kosten fiir Strom aus erneuerbaren Energiequellen
sind der entscheidende Faktor, der liber die Wirtschaftlichkeit

ABB. 6: TYPEN VON WASSERSTOFFPROJEKTEN

der griinen Wasserstoffproduktion entscheidet. Ein hoher
Lastfaktor des Elektrolyseurs ist entscheidend fiir die optimale
Auslastung von Elektrolyseanlagen. In der Praxis lasst sich dies
in der Regel am besten durch die Kombination verschiedener
erneuerbarer Energiequellen mit komplementaren Leistungs-
profilen —z. B. Wind und Photovoltaik — sowie durch Speicher-
I6sungen erreichen. Die Wahl strategischer Projektstandorte
mit Zugang zu kostengiinstiger erneuerbarer Energie und
hohen Lastfaktoren ist daher ein entscheidender Faktor fiir
eine Wasserstoffproduktion zu wettbewerbsfahigen Kosten.
Tragfahiges Transportsystem: Die Zusammenfiihrung von
Angebot und Nachfrage liber den Transport ist das ,,fehlende
Glied” in der neuen Wasserstoffwirtschaft —und in der Tat eine
der wichtigsten praktischen Hiirden fiir die Markteinfiihrung
[ROL].* Stand heute sind im Wesentlichen vier Wasserstoff-
transporttechnologien denkbar: der Pipelinetransport, die
Umwandlung und Riickumwandlung von griinem Ammoniak,
fliissige organische Wasserstofftrager (LOHC) sowie fliissiger
Wasserstoff. Es gibt keine Tragertechnologie, die in samtli-
chen Anwendungsfillen besser abschneidet als die anderen
Technologien. So konnte fliissiger Wasserstoff trotz der be-
trachtlichen Kosten fiir Verfliissigung und Kiihlung die bessere
Option sein, wenn an der Verbrauchsstelle hochreiner fliissiger
Wasserstoff benétigt wird. Welche Option fiir ein bestimmtes
Szenario die wirtschaftlichste ist, muss letztlich fiir jedes
Projekt auf der Grundlage eines konkreten Anwendungsfalls
ermittelt werden.

=n

@ @0 4

TYP1 TYP 2 TYP 3

Kleine & mobilitatsorientierte griine Projekte zur industriellen Produktion von Zentralisierte GroRRprojekte fiir den Export
Wasserstoffprojekte griinem Wasserstoff vor Ort von griinem Wasserstoff (,,Gigaprojekte”)
= 1-10+ MW = 10-300+ MW = 250+ MW bis Multi-GW

= Lokale Produktion von griinem Wasser- = Lokale/regionale griine Wasserstoff- = Regionale/internationale Projekte mit

stoff fiir Mobilitdtsanwendungen,
d.h. verbunden mit Wasserstofftank-
stellen, MaRnahmen zur Flotten-
dekarbonisierung, zunehmend (semi-)
captive

= In der Regel Netzstromversorgung
(griine Zertifikate)

= Meistens von 6ffentlich-privaten
Initiativen geleitet

= Etabliert und wachsend
(EU, JP, USA)

produktion am Standort grofRer indus-

trieller Verbraucher (Raffinerie, Stahl,

Diingemittel) als ,Hauptlast®, kleinere

Mobilitdtsabnehmer als Add-on

= In der Regel Netzstromversorgung
(griiner Stromabnahmevertrag (PPA))

= Meistens von privaten Entwicklern
geleitet

=  Wachsende Zahl und GréRe, erste
Projekte mit bis zu 20 MW in Betrieb
(EU, USA)

kostengiinstiger griiner Produktion von
H,, NH;, MeOH usw. fiir den Export (oft in
mehreren Phasen). Globale Zusammen-
fiilhrung von Angebot und Nachfrage

= In der Regel an einem Standort, zusatz-
liche Erneuerbare-Energie-Kapazitat

= Meistens von privaten oder staatlichen
Entwicklern geleitet

= In der Entstehung, erste endgiiltige
Investitionsentscheidungen in 2022/23
(EU, MENA, AU)

Beispiele: Hydrospider (CH), Zero Emission
Valley Auvergne-Rhone-Alpes (FR), Hydro-
gen Valley South Tyrol (IT)

Beispiele: Raffinerie Pernis (NL), baskischer

Wasserstoffkorridor (ES), Refhyne (DE),
HyNet North West England (GB)

Beispiele: Projekt NEOM (KSA), Aqua-Ventus
(DE), HyPort Dugm (OM), H, Magallanes (CL),
Pilbara Hydrogen Hub (AU)

*Weitere Informationen finden Sie in der Studie zum Wasserstofftransport von Roland Berger: www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/Transporting-the-

fuel-of-the-future.html
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DER TECHNISCHE RAHMEN.’FUR
DIE HERSTELLUNG VON GRUNEM
WASSERSTOFF UND SEINEN DERIVATEN

2.1 PTXUND POTENZIELLE VERFAHREN
FUR DIE GROSSTECHNISCHE
PRODUKTION VON WASSERSTOFF

Die Wirtschaft der Zukunft wird auf erhebliche Mengen nachhaltig
produzierten Wasserstoffs angewiesen sein, um hohe Defossili-
sierungsraten® zu erreichen. Wasserstoff wird die entscheidende
Zutat fiir die Bereitstellung nachhaltiger und speicherbarer
synthetischer Energietrager oder Chemikalien sein. Dies kann
Uber verschiedene Power-to-X (PtX)-Pfade erfolgen, wobei sich
,P“ auf elektrische Energie und ,,X“ entweder auf ein Endprodukt
(z. B. Methanol, Ammoniak) oder die Produktanwendung

(z. B. Mobilitat, Warme, Strom, Chemikalien) bezieht.

Der grundlegende PtX-Pfad umfasst die Nutzung von Elektrizi-
tat zur Herstellung von Wasserstoff durch Wasserelektrolyse.
Wasserstoff kann dann direkt verwendet werden, z. B. in Brenn-
stoffzellen oder Gasturbinen zur Stromerzeugung (Power-to-
Power), oder er kann fossile Produkte ersetzen, wie z. B. Koks in
der Stahlerzeugung. Alternativ wird Wasserstoff mit Stickstoff
(N2) oder abgeschiedenem Kohlendioxid (CO,) kombiniert und
bildet so den Ausgangsstoff fiir die nachfolgende Umwandlung
in gasformige oder fliissige synthetische Energietrager und
Chemikalien. Je nach Zielprodukt und Anwendung sind weitere
Umwandlungs- und Reinigungsschritte erforderlich. Die dabei
entstehenden Energietrager und Chemikalien konnen in ver-
schiedenen Sektoren eingesetzt werden: Methanol in der
chemischen Industrie, synthetischer Diesel und Kerosin im Mobili-
tatssektor und Ammoniak in der Landwirtschaft und Schifffahrt.

ABB. 7: ALLGEMEINER AUFBAU DES POWER-TO-X-PFADS

©

\ Wasserbereitstellung
> %@
H

LN

|

Erneuerbare Energien
als Hauptenergiequelle

Wasserelektrolyse

! @
- >

Mobilitat:
Kraftstoff

CO,-Abscheidung
und Luftzerlegung
Speicherung erneuer-
barer Energien:
Riickverstromung
Langfristig
GroRe Entfernungen

WV

Fortschrittliche Industrie:
Produkte: Energietrager
Methanol Reduktionsmittel
Ammoniak
Katalyse und  Benzin, Diesel, Chemische Industrie:
nachgelagerte  Kerosin usw. Diinger
Umwandlung Loésungsmittel
Polymere

*Im Gegensatz zur Dekarbonisierung beschreibt die Defossilisierung die Ersetzung fossiler Energietrdger und Produktionsprozesse durch erneuerbare Energien,
von denen ein relevanter Teil weiterhin auf Kohlenstoff basiert. Kiinftige Kohlenstoffquellen nutzen Kohlenstoff aus der Atmosphdire oder aus biogenen Quellen,

um einen geschlossenen Kohlenstoffkreislauf zu gewdhrleisten.
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TABELLE 1: TECHNOLOGIEREIFEGRAD
(TECHNOLOGY READINESS LEVEL, TRL)

Der TRL ist ein etablierter Indikator zur Bewertung des Entwick-
lungsstands einer Technologie von der Erfindung bis zur grof3-
technischen Verfugbarkeit. Er ordnet Technologien nach ihrem
Reifegrad in neun Kategorien ein, von der Beobachtung und
Beschreibung eines Funktionsprinzips (TRL 1) bis hin zu einem
System, das in seiner Betriebsumgebung erfolgreich getestet

wurde (TRL9).

Forschung
TRL1 TRL 2 TRL3
Beobachtete Technologiekonzept Konzept experimentell
Grundprinzipien formuliert bewiesen
Entwicklung
TRL4 TRL5 TRL6

Technologie im Labor
validiert

Technologie in
der Einsatzumgebung
validiert

Technologie in
der Einsatzumgebung
demonstriert

TRL7

Einsatz

TRL 8

TRL9

Systemmodell oder
Prototyp in der
Betriebsumgebung
demonstriert

System vollstandig
und qualifiziert

Tatsachliches System
in einer Betriebs-
umgebung erprobt

ABB. 8: DIE FARBEN DES WASSERSTOFFS

Der Reiz des PtX-Pfads liegt darin, dass schwankender und schwer
speicherbarer erneuerbarer Strom in langfristig lagerbaren Wasser-
stoff —und anschlieBend in andere Energietrager —umgewandelt
werden kann. Darliber hinaus kénnen diese synthetischen erneuer-
baren Energietrager in die bestehende Infrastruktur eingespeist
werden und sind daher fiir die Defossilisierung der Weltwirtschaft
unerlasslich. Der jahrliche Wasserstoffbedarf der EU — 380 Terawatt-
stunden (TWh) bzw. 9,7 Megatonnen (Mt) — wird aktuell fast
vollstandig durch sogenannten grauen, braunen und schwarzen
Wasserstoff gedeckt, der mithilfe von Kohlenwasserstoffen
hergestellt wird [KAK]. Diese Erzeugungspfade sind zwangslaufig
mit einem hohen CO,-Ausstol3 und hohen Emissionen anderer
Treibhausgase (THG) verbunden. Die kiinftige Nachfrage muss
durch ,kohlenstoffarmen® oder ,,erneuerbaren“ Wasserstoff ge-
deckt werden. In Zukunft wird die Bereitstellung von groRen Men-
gen an nachhaltigem Wasserstoff stattdessen in einer Palette von
,Farben® erfolgen, die fiir verschiedene Produktionstechnologien
stehen, die sich durch die verwendete Primarenergiequelle, den
Technologiereifegrad (TRL > siehe Tabelle 1), die Produktionskosten
und die Umweltauswirkungen unterscheiden. Wahrend griiner,
gelber und rosa Wasserstoff Strom als primare Energiequelle
nutzt, basieren die anderen in Abbildung 8 dargestellten Farben
auf fossilen Brennstoffen.

Blauer Wasserstoff wird mit fossiler Energie produziert; das im
Produktionsprozess entstehende CO, wird jedoch abgeschieden
und sicher gespeichert. Fiir die ersten Anlagen im PilotmalRstab

Fossilbasiert

SCHWARZ BRAUN GRAU BLAU TURKIS

PRIMARE
ENERGIE-
QUELLE Rohél Kohle
PROZESS
Teiloxidation  Vergasung
NEBEN-
PRODUKTE/
EMISSIONEN CO;-Emissionen

Strombasiert

GELB

©0006 0

Erdgas Erdgas Erdgas Netz Atomkraft Erneuer-
CHa CHa CH4 & Strom Strom barer Strom
Dampf 2eliapf Methan-
reformierung reformierung pyrolyse Elektrolyse
und CCS

N 2 2 2 2

Verdichteter
Kohlenstoff Kohlenstoff

Radioaktive Sauerstoff
Abfille (0,)

Fester CO,-
Emissionen
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werden Abscheidungsquoten von bis zu 90 % avisiert und
gemeldet. Die Realisierbarkeit dieser Quoten ist jedoch fraglich.
AufRerdem lassen sich derartige Quoten nur mit erheblichen
Effizienzverlusten erreichen und sind daher mit hoheren Kosten
verbunden [GOR, GLO]. Um als , kohlenstoffarm“ (,low carbon®)
eingestuft zu werden, missen diese blauen Wasserstoffproduk-
tionsverfahren auch in der Lage sein, das abgeschiedene CO,
dauerhaft zu speichern. Die meistdiskutierte technisch machbare
Option ist die Speicherung in geologischen Formationen durch
eine unterirdische CO,-Sequestrierung in ausgeforderten fossilen
Kohlenwasserstofflagerstatten und salzwasserfiihrenden Grund-
wasserleitern. Die geologischen Standorte fiir die Sequestrierung
sind jedoch begrenzt und weisen ein Leckage-Risiko auf [CAM].

Der Erzeugungspfad fiir tiirkisen Wasserstoff zielt direkt auf die
Herstellung von festem Kohlenstoff und nicht von gasférmigem
CO; ab. Dies ist moglich durch die Pyrolyse eines Kohlenwasser-
stoff-Einsatzmaterials (vor allem Erdgas) bei hohen Temperaturen
und unter Ausschluss von Sauerstoff. Der gewonnene Kohlenstoff
kann dann in der Stahl-, Reifen- und Bauindustrie verwendet
werden. Da sich die erforderlichen Verfahren derzeit noch in der
Entwicklung befinden und die TLR noch gering ist (ca. 4-5), muss
ihre Eignung fiir die sich stellenden technischen Herausforderun-
gen erst umfassend bewertet werden. Blaue und tiirkise Wasser-
stoffpfade werden haufig als potenzielle Briickentechnologien auf
dem Weg zu vollstdndig erneuerbarem Wasserstoff angesehen.
Sie basieren jedoch immer noch auf fossilem Erdgas und anderen

Rohstoffen und sind daher von den jeweiligen Weltmarktpreisen
und Exportlandern abhangig. Selbst wenn bei diesem Prozess eine
vollstandige CO,-Abscheidung erreicht werden konnte, wiirden
bei der Herstellung von blauem und tiirkisem Wasserstoff zudem
weiterhin erhebliche THG-Emissionen bei der Erdgasgewinnung
und dessen Transport anfallen. Angesichts der verfligbaren Alter-
nativen ware das nicht akzeptabel.

Griine Wasserstoffproduktionsverfahren bieten enormes Potenzial
fir die Reduktion von Treibhausgasemissionen sowie viele weitere
Nachhaltigkeitsvorteile. Ein potenzieller Ausgangsstoff fiir die
Herstellung von griinem Wasserstoff ist Biomasse. Im Fokus dieses
Kapitels stehen jedoch Verfahren fiir die elektrolytische Wasser-
spaltung mithilfe erneuerbaren Stroms. Die Wasserelektrolyse
kann auch mit Atomkraft oder Netzstrom durchgefiihrt werden.
Diese sogenannten rosa und gelben Produktionswege bieten zwar
hohere Volllaststunden des Elektrolyseurs, konnen aber (je nach
Stromquelle) radioaktive Abfélle oder erhebliche CO,-Emissionen
erzeugen.

2.2 HERSTELLUNG VON GRUNEM
WASSERSTOFF

Da fossile Brennstoffe (Kohle, Gas, Erdol) im Allgemeinen viel
gunstiger sind als Strom, macht die Wasserelektrolyse bislang nur
einen kleinen Teil der gesamten Wasserstoffproduktion aus.

Die steigende Nachfrage nach kohlenstoffarmem Wasserstoff

ABB. 9: AUFBAU UND SYSTEMKOMPONENTEN EINES PEM-ELEKTROLYSEURS

Druckregel- Q)
ventil PEM-Modul-
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Kondensat-
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Deoxidiser

pumpe tauscher tauscher
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PEM-
Umwalz- Wirme- lonen- Elektrolyse-
Stack
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Quelle: Fraunhofer ISE
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TABELLE 2: DREI BEDEUTENDE VARIANTEN VON ELEKTROLYSEUREN — PEM, AEL UND SOE — IM VERGLEICH

[ELE, HOL, SMO]

PEM

AEL

SOE

Anodenreaktion

2H;0-> 0,50, +2 H* + 2e~

2 OH=— H,0 + 0.5 O+ 2e~

0,7 = 0.50,+ 2e~

Kathodenreaktion 2H*+2e 5 H; 2H,0+2e"—> Hy+20H" H20 + 27— Ha+ Oz~
Betriebsbedingungen 30-50 bar 2-30 bar <30 bar
gung 50-90°C 60-90°C 500-1.000°C
Stack-Lebensdauer < 70.000 Std. < 80.000 Std. < 40.000 Std.
TRL 8-9 9 6-7
. . " Ausgereift undﬂbewahrt“ « Hohe Energieeffizienz (bei Verfiigbarkeit
- Dynamischer Betrieb + GrolRe StackgroRen verfligbar von Abwarme)
Vorteile - Einfacher und kompakter Aufbau + Reduzierte Kapitalkosten . .
) L - Reduzierte Kapitalkosten
+ Hohe Stromdichte + Unedle und reichlich vorhandene -
- + Unedle Materialien
Materialien
« Edle Materialien . Beg'renzte Dynamlk . Verfugbz‘nkelt elﬁe'r Warmequellle
. I + Geringe Stromdichte + Mechanisch anfallige Konstruktion
Nachteile « Saures Milieu

« Hohe Membrankosten

« Korrosiver Elektrolyt
+ Gasdurchlassigkeit

« Abdichtungsprobleme
- Instabile Elektroden

fihrt jedoch zu einem weltweit steigenden Interesse. Die Wasser-
elektrolyse ist ein bekanntes elektrochemisches Verfahren, bei
dem Wasser unter Gleichstrom in seine Bestandteile zerlegt wird.
Der Strom |6st eine Redoxreaktion aus, die die Wassermolekiile
(H20) in Wasserstoff (H) und Sauerstoff (O,) aufspaltet.

Die fiir die Spaltung des Molekiils erforderliche Energie wird
durch elektrische Energie und zusatzliche thermische Energie

(im Falle der Festoxid-Elektrolyse (SOE)) bereitgestellt. Im Grund-
aufbau besteht ein Wasserelektrolyseur aus drei Bestandteilen:
(1) den Stacks mit mehreren in Reihe geschalteten Zellen, (I1) der
Modulanordnung bestehend aus mehreren Stacks sowie zusatzli-
chem Equipment wie Gastrennungstechnologie und Gleichrichter
sowie (1) dem gesamten Elektrolyse-System einschlieBlich des
Balance of Plant (BoP)-Equipments wie Transformern, Wasser-
deionisierungseinheit, Kiihlsystem und Gasreinigung. Dieser
Aufbau ist in Abbildung 9 anhand des Beispiels eines Polymer-
Elektrolyt-Membran (PEM)-Elektrolyseurs dargestellt.

Generell gibt es drei Arten von Wasserelektrolysetechnologien,
die sich durch die Art des Elektrolyten unterscheiden. Die alkali-
sche Elektrolyse (AEL) und PEM sind Niedrigtemperaturkonzepte,
SOE ist ein Hochtemperaturkonzept. Die wichtigsten Merkmale
dieser drei Elektrolysetechnologien sind in Tabelle 2 aufgefiihrt.
Idealerweise hat ein Elektrolysesystem, das mit einer erneuer-
baren Stromerzeugung gekoppelt ist, eine hohe Lastanderungs-
rate, eine kurze Anlaufzeit und ein grolRes Betriebsfenster mit
einer niedrigen Mindestteillast, um dem volatilen Stromangebot
zu folgen. Der optimale Typ und Aufbau des Elektrolyseurs hangt

von diesen und vielen weiteren Parametern ab. Kurzfristig wird
die Wahl zwischen der kosteneffizienten, ausgereiften AEL und der
flexiblen PEM-Elektrolyse liegen. Langfristig wird die PEM-Elektro-
lyse aufgrund der raschen technologischen Verbesserungen und
Kostensenkungen jedoch an Attraktivitat gewinnen. Die kiinftige
Entwicklung von Elektrolyseuren im GigawattmaRstab erfordert
groRere Stacks, hohere Betriebstemperaturen und -driicke,
hohere Stromdichten und ein kompaktes Systemdesign. Dariiber
hinaus wird die Entwicklung von Membranen und Katalysatoren
den Bedarf an seltenen Materialien wie dem korrosionsbestandi-
gen Metall Iridium [SMO] erheblich verringern.

2.3 WASSERBEREITSTELLUNG DURCH
MEERWASSERENTSALZUNG

Der Bedarf an Speise- und Kiihlwasser fiir die Wasserstoff- und
PtX-Produktion darf nicht unterschatzt werden. Dies ist beson-
ders in trockenen Landern und Regionen mit hohem Potenzial fiir
erneuerbare Energien, aber begrenzten SiiRwasserressourcen von
Bedeutung. Um den Wasserstress nicht zu verscharfen, sollte das
Wasser fiir die PtX-Produktion in diesen Landern durch die Ent-
salzung von Meerwasser bereitgestellt werden. Die Meerwasser-
entsalzung ist eine bewdhrte Technologie — weltweit produzieren
mebhr als 15.000 Anlagen jeden Tag rund 95 Millionen m? entsalztes
Wasser [JON]. Etwa 70 % der in Betrieb befindlichen Entsalzungs-
anlagen nutzen die Umkehrosmose-Technologie (RO) mit einer
TRL von 9. In einer RO-Entsalzungsanlage wird vorbehandeltes
Meerwasser unter hohem Druck durch eine teilweise durchlas-
sige Membran gepresst, um das osmotische Gleichgewicht zu
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Uberwinden. Salze, lonen und andere Verunreinigungen werden
auf der Seite der Meerwasserzufiihrung zurlickgehalten. Je
nach Temperatur und Salzgehalt des Meerwassers, der Anlagen-
kapazitdt und der verwendeten Membran kann der Strombedarf
fir die Meerwasserentsalzung mittels RO weniger als 1 % des
Energieverbrauchs einer typischen PtX-Anlage betragen [VOU].
Dariiber hinaus verbraucht das Pumpen des entsalzten Wassers
Uber eine Pipeline je nach Entfernung und Hohenunterschied
weiteren Strom. Die Sole, ein Nebenprodukt der Meerwasser-
entsalzung, wird wieder ins Meer geleitet. Zusatzlich zu den
hohen Temperaturen und dem hohen Salzgehalt kann die Sole
auch Stoffe wie Biozide, Hilfsstoffe und Metalle enthalten.

Spezielle MaBnahmen sind erforderlich, um die nachteiligen
Auswirkungen der Soleeinleitung auf die lokalen maritimen
Okosysteme zu minimieren. So sollte die Einleitung von Sole an
Kiistenabschnitten mit starken Stromungen und ausreichender
Wasserzirkulation erfolgen, um eine rasche Verdiinnung und Ver-
teilung der Sole zu gewahrleisten. Dartiber hinaus untersuchen
aktuelle Forschungsprojekte potenzielle Verwendungszwecke
fiir die entstehende Sole, wie zum Beispiel die Herstellung von
Natriumhydroxid oder Salzsaure [KHA]. Fiir die meisten Elektro-
lyseursysteme ist die Wasserqualitdt von entsalztem Meerwasser
oder auch normalem Leitungswasser jedoch nicht ausreichend.
Die meisten Elektrolyseursysteme umfassen daher auch Gerate
zur Deionisierung des Wassers.

Wahrend der stéchiometrische Wasserbedarf fiir die Herstellung
von 1 Tonne Wasserstoff 8,9 Tonnen deionisiertes Wasser betragt,
liegt der Gesamtwasserbedarf unter Beriicksichtigung der Aufbe-
reitungsverluste und der Reinigung der Anlagen je nach Wasser-
quelle bei 10-20 Tonnen [SIM].

2.4 SYNTHESE VON ERSATZBRENN-
STOFFEN UND CHEMIKALIEN

Neben Wasserstoff werden in verschiedenen Sektoren auch
andere fliissige Energietrager nachgefragt, wobei Methanol,
Fischer-Tropsch-Kraftstoffe (FT) und Ammoniak zu den vielver-
sprechendsten gehéren. Synthetisches Methan ist zwar auch
ein Derivat von griinem Wasserstoff, wird aber in diesem Papier
wegen seiner Nachteile im Vergleich zur direkten Verwendung
von gasférmigem Wasserstoff und kohlenstoffhaltigem fliissi-
gem Methanol nicht behandelt.

Methanol und Methanol-to-X

Methanol ist eine weit verbreitete Basischemikalie und ein
ideales Plattformmolekiil mit zahlreichen Anwendungen in
der Chemie, der Industrie und dem Verkehrssektor. Es ist unter
atmospharischen Bedingungen fliissig und kann die beste-
hende Infrastruktur nutzen. Konventionell wird Methanol aus

Synthesegas (Syngas) hergestellt, das durch Reformierung oder
partielle Oxidation von fossilen Kohlenstoffquellen wie Erdgas
oder Kohle nach folgender Reaktionsgleichung gewonnen wird:
(1) CO+2H;—> CH;OH AH =-90,8 kJ/mol
Wenn Strom in Form von Methanol gespeichert wird, spricht man
auch von Power-to-Methanol (PtM). Die einfachste und ausgereif-
teste Methode zur Herstellung von erneuerbarem Methanol ist
der CO-basierte Produktionsweg tiber die direkte CO,-Hydrierung
mit folgender Reaktionsgleichung:
(2) CO;+3H;—> CH30H +H,0 AH =-49,2 kJ/mol
CO; und Wasserstoff werden in einem katalytischen exothermen
Prozess in Gegenwart eines Kupfer-, Zinkoxid- und Aluminiumoxid-
Katalysators (Cu-ZnO-AlI20s) unter geeigneten Reaktionsbedingun-
gen bei moderaten Temperaturen (ca. 220-270°C) und erh6htem
Druck (ca. 50-80 bar) in Methanol umgewandelt. Fir die Herstel-
lung von 1 Tonne Methanol werden etwa 1,4 Tonnen CO, und

0,19 Tonnen Wasserstoff als Ausgangsmaterial benétigt. Das mit-
produzierte Wasser (etwa 0,56 Tonnen) wird durch Destillation
vom Methanol getrennt [SCH]. Eine externe Warmezufuhr ist
nicht erforderlich, da die Abwarme der exothermen Reaktion fiir
diesen Zweck zurlickgewonnen werden kann. Dieser CO,-basierte
PtM-Pfad ist technisch ausgereift und industriell verfiigbar, mit
einer TRL von 7-9. Mitsui Chemicals Inc. und Carbon Recycling
International verfiigen bereits Giber PtM-Anlagen, und weltweit
wurden viele weitere Projekte angekiindigt [ZEL].

Neben dem betrachtlichen Potenzial zur Verringerung der Treib-
hausgasemissionen liegen die Hauptvorteile des CO,-basierten
Produktionsweges in der geringeren Exothermie, die zu einer
einfacheren Warmeabfuhr fiihrt, sowie in der potenziell héheren
Selektivitdt des Katalysators gegeniiber Methanol, was die
Produktreinigung vereinfacht. Diese Vorteile kénnen sich in gerin-
geren Kapital- und Betriebskosten niederschlagen, da die Prozess-
bedingungen milder sind, die Reaktorkonstruktion einfacher ist
und Prozessschritte eingespart werden. Andererseits erhoht der
CO»-basierte Produktionsweg die Wasserentstehung, was die
Langzeitstabilitdt der bestehenden Katalysatoren beeintrachtigen
kann. Daher sind in der aktuellen Forschung bereits Katalysatoren
entwickelt worden, die fiir h6here CO,-Konzentrationen ausgelegt

Neben Wasserstoff gehoren Methanol,

FT-Kraftstoffe und Ammoniak zu
den vielversprechendsten PtX-Produkten
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sind. Methanol ist ein ideales Plattformmolekdl, das zahlreiche
Weiterverarbeitungsmoglichkeiten bietet. Der Methanol-to-Gaso-
line (MtG)-Pfad ist mit einem TRL von 9 industriell ausgereift und
wurde je nach Technologieanbieter in Festbett- oder innovativen
Wirbelschichtreaktoren umgesetzt [ZEL].

Der MtG-Pfad verbraucht etwa 0,4 Tonnen Wasserstoff, 2,87 Ton-
nen CO,, 0,13 Tonnen Sauerstoff und 0,37 MWhel, um 1 Tonne
Benzin herzustellen [SCH]. Der Methanol-to-Jet-Fuel (MtJ)-Pfad
besteht aus drei Prozessschritten — Olefinsynthese, Oligomeri-
sierung und Hydrierung — zur Herstellung von Kerosin, Benzin
und Leichtgas. Dieser Produktionsweg ergibt einen hohen Anteil
an Kerosin im Endprodukt im Vergleich zum FT-Pfad, was zu einer
héheren Wasserstoffausbeute fiir Methanol fiihrt [BAT].

Durch die Prozessbedingungen und die Wahl des Katalysators
kann die Selektivitat fiir bestimmte Produkte eingestellt werden.

Derzeit ist noch keine vollstandige MtJ-Demonstrationsanlage in
Betrieb. Es wird jedoch erwartet, dass ein drop-in-fahiger Flug-
zeugkraftstoff aus MtJ hergestellt werden kann, da die einzelnen
Schritte dieses Weges bereits kommerziell verfiigbar sind (auch
wenn sie noch nicht von der American Society for Testing and
Materials (ASTM) zertifiziert sind.

Fischer-Tropsch (FT)-Kraftstoffe

Die FT-Synthese ist von groRem politischem und wirtschaftlichem
Interesse. Sie kann eine Vielzahl von drop-in-fahigen Produkten
wie synthetischen Diesel oder Flugzeugkraftstoff fiir bestehende
Infrastrukturen und Anwendungen liefern, die in Zukunft auf
energiedichte Fliissigkraftstoffe angewiesen sein werden. Kon-
ventionell werden die Synthesegasprodukte Kohlenmonoxid und
Wasserstoff aus Kohle, Erdgas oder Biomasse in einem als Ver-
gasung oder Reformierung bezeichneten Verfahren hergestellt.

ABB. 10: SCHEMATISCHER UBERBLICK UBER DIE WICHTIGSTEN SCHRITTE DER PTX-UMWANDLUNG
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Methanol

Ammoniak

Chemierohstoff
Schiffskraftstoff
Benzingemische
Kiinftiger Ha-Trager

Brennstoff
Flugzeugkraftstoff
Chemierohstoff

Brennstoff
Flugzeugkraftstoff
Chemierohstoff

Chemierohstoff
Diingemittel-
produktion
Schiffskraftstoff
Kiinftiger H,-Trager

Vielseitiges Plattformmolekiil
und chemischer Grundstoff
bestehende Infrastruktur und
globale Transportkette
Verfiigbarkeit einer CO,-Quelle

Zahlreiche Aufriistungs-
optionen verfligbar

MtJ bietet eine hohere Wasser-
stoffausbeute gegeniiber FT
Verfligbarkeit einer CO,-Quelle

Drop-in-fahige Kraftstoffe
Bestehende Infrastruktur
Kohlenstoff- oder Kohlen-
dioxidquelle verfligbar
Niedriger TRL CO,-basierter
Syngas-Produktionsschritte

Vielseitige Basischemikalie
N-Verfiigbarkeit

Niedrige TRL des Refor-
mierungsschritts fir die
Verwendung als Hp-Trager



Da sich die direkte FT-Synthese aus CO, noch in einem sehr
frihen Laborstadium befindet, basiert der erneuerbare Prozess
auf Synthesegas, das entweder durch eine Kombination aus
Wasserelektrolyse und der Wassergas-Shift-Reaktion (RWGS)
oder durch Hochtemperatur-Co-Elektrolyse [DIE] erzeugt wird.
In der RWGS wird CO; durch Wasserstoff gemal3 der folgenden
Gleichung zu CO reduziert:

(4) COz+Hy;«>CO+H,0 AH = +42,1 kJ/mol
Bei der Co-Elektrolyse werden Wasser und CO, mit Hilfe von
elektrischem Strom innerhalb der SOE in Wasserstoff, Kohlen-
monoxid und Sauerstoff umgewandelt. Die nachstehende

Reaktionsgleichung zeigt die beiden Reduktionsprozesse auf
der Kathodenseite.

(5) CO,+2e-->CO+0;- und HO+2e-—>Hy+0,-

Bei der FT-Synthese wird das entstehende Synthesegas durch
CO-Hydrierung und Polymerisation wie folgt in verschiedene
langkettige Kohlenwasserstoffe umgewandelt:
(6) nCO+2nH; <> (CHz)n+nH0 AH =-158 kJ/mol
Dabei reagieren Wasserstoff und CO in einem stéchiometrischen
Verhaltnis von 2-2,2 mit Wasser und CH,-Bausteinen, die im
Reaktor immer langere Kohlenwasserstoffketten bilden. Dadurch
entsteht ein breites Spektrum von Kohlenwasserstoffen mit einer
steigenden Anzahl von Kohlenstoffatomen, von Gasen (C1-C3)

bis zu festen Wachsen (C35+). Zusammengefasst wird dieses Ge-
misch als Syncrude bezeichnet. Die resultierende Kettenlange des
Syncrude kann bis zu einem gewissen Grad durch die Wahl des
Katalysators, der Temperatur und des Drucks gesteuert werden.
Kobaltkatalysatoren und niedrige Temperaturen (200-250°C)
ermoglichen die Synthese von langkettigen Kohlenwasserstoffen
wie Dieselkomponenten und Wachsen, die anschlieBend lber
herkdmmliche petrochemische Raffinerieverfahren wie Hydro-
cracking oder Destillation z. B. zu Benzin (C4-C12) oder Kerosin
(C7-C18) verarbeitet werden. Mit Eisenkatalysatoren und hohen
Temperaturen (300-350°C) werden hauptsachlich kurzkettige
Kohlenwasserstoffe erzeugt. Entlang des RWGS-Pfads werden
etwa 3,1 Tonnen CO; und 0,48 Tonnen Wasserstoff als Ausgangs-
material benétigt, um 1 Tonne FT-Produkt und etwa 3 Tonnen
Wasser herzustellen [SCH]. Wéahrend die FT-Synthese und die
nachfolgenden Prozessschritte mit bereits in Betrieb befindli-
chen groRskaligen Anlagen industriell ausgereift sind, haben

die beiden CO,-basierten Syntheseschritte (RWGS, Co-Elektro-
lyse) noch eine niedrige TRL von 6, und es besteht weiterer
Forschungsbedarf [ZEL]. Die Erzeugung von Synthesegas durch
Biomassevergasung ist in einem FT-Synthesereaktor mdglich. Es
gibt jedoch nur eine begrenzte Menge an nachhaltiger Biomasse.

Ammoniak

Ammoniak ist eine der am haufigsten produzierten Chemikalien
und die Grundlage fiir die Herstellung aller anderen Stickstoff-
verbindungen. Uber 80 % des Ammoniaks wird zu Diingemitteln
verarbeitet, insbesondere zu Harnstoff und Ammoniumsalzen.
Herkémmliches Ammoniak wird nach dem Haber-Bosch-Verfahren
aus Stickstoff und Wasserstoff hergestellt, und zwar nach folgen-
der Gleichung:

(3) N2+3H;¢>2NH; AH =-46,1 kJ/mol
Im gangigsten konventionellen Verfahren wird Wasserstoff durch
Methandampfreformierung (SMR) erzeugt, und die Stickstoff-
zufuhr erfolgt durch Luftzerlegung. Die Speicherung von Stromin
Form von Ammoniak wird als Power-to-Ammonia (PtA) bezeichnet.
Die Synthese kann nach dem konventionellen Haber-Bosch-Ver-
fahren oder nach innovativen Produktionskonzepten erfolgen, die
derzeit entwickelt werden. Im Gegensatz zum konventionellen
Verfahren liefert ein Elektrolyseur das Edukt Wasserstoff. Wie die
obige Reaktionsgleichung zeigt, werden Wasserstoff und Stick-
stoff in einem stéchiometrischen Verhaltnis von 3:1in einem
exothermen Prozess in Gegenwart eines Eisenkatalysators unter
geeigneten Reaktionsbedingungen bei hohen Temperaturen
(400-450°C) und hohem Druck (120-220 bar) in Ammoniak um-
gewandelt. AnschlieBend wird das synthetisierte gasformige
Ammoniak abgekiihlt, um eine Verfliissigung bei einer Tempera-
tur von -33°C zu erméglichen. Zur Herstellung von 1 Tonne
Ammoniak werden etwa 0,83 Tonnen Stickstoff und 0,18 Tonnen
Wasserstoff als Ausgangsmaterial benétigt [AUS]. Der Reinigungs-
schritt zur Entfernung von Ammoniak aus nicht umgewandeltem
Wasserstoff und Stickstoff ist einfach. Die einzelnen Systemkom-
ponenten der erneuerbaren Ammoniaksynthese sind industriell
verfiigbar. Die Integration des Gesamtprozesses in eine grof3tech-
nische Umgebung bietet Optimierungspotenziale im Hinblick
auf Dynamik und Prozessintensivierung, die zu einer TRL von 28
flhren [ZEL].

2.5 BEREITSTELLUNG VON
KOHLENSTOFF UND STICKSTOFF

Fiir die Herstellung der Syntheseprodukte werden neben Wasser-
stoff auch andere Ausgangsstoffe wie Kohlendioxid und Stickstoff
benétigt.

Bereitstellung von Kohlenstoff

Es gibt mehrere mogliche Kohlenstoffquellen, die nach ihrer Her-
kunft klassifiziert werden. Die verfiigbaren Kohlenstoffquellen
unterscheiden sich erheblich in Bezug auf ihre (kiinftige) Verflig-
barkeit, die Abscheidungskosten und ihre Nachhaltigkeit. Eine
Option, die besonders relevant ist, da sie einen geschlossenen
Kohlenstoffkreislauf ermdglicht, ist die Abtrennung von CO; aus
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TABELLE 3: UBERBLICK UND KATEGORISIERUNG
VERFUGBARER KOHLENSTOFFQUELLEN

DIRECT AIR = [T-DAC

CAPTURE = HT-DAC
BIOGENE = Biomethan- = Biogas-
QUELLEN produktion verbrennung
= Bioethanol- = Biomasse-
produktion verbrennung

INDUSTRIELLE Prozessbedingte Emissionen
QUELLE
= Zellstoffe und = Miillverbrennung

Papier = Zement
= Glasund Keramik = Kalk

Energiebezogene Emissionen oder in
der Entwicklung befindliche Konzepte zur
Minderung der Emissionen

= Stahl und Eisen = Raffinerien
= Nichteisenmetalle = Chemie

der Umgebungsluft durch direkte Luftabscheidung (Direct Air
Capture, DAC). Die Funktionsprinzipien der verfiigbaren DAC-
Technologien lassen sich anhand der Regenerationstemperatur,
der Art des Adsorptionsmittels und der physikalischen Trenn-
technik unterscheiden. In Niedertemperatur-Feststoff-Sorptions-
anlagen (LT-DAC) wird CO, aus der Luft durch Adsorption an

ein Sorptionsmittel gebunden und anschlieRend mit Hilfe von
Niedertemperaturwarme oder Feuchtigkeit regeneriert [DEU].

Neben der Méglichkeit, den Kohlenstoffkreislauf zu schlieRen,
sind DAC-Technologien standortunabhiangig und bieten eine
nahezu unbegrenzte Verfiigbarkeit. Die groBten Nachteile der
DAC-Technologien sind der vergleichsweise hohe Energiebedarf

Industrielle Punktquellen von Kohlen-
stoff, bei denen CO, aus den CO,-reichen
Gasstromen industrieller Prozesse abge-

schieden wird, sind fiir die kommenden
Jahrzehnte besonders relevant

und die Abscheidekosten, auch wenn davon ausgegangen wird,
dass letztere deutlich sinken werden.

Biogene Kohlenstoffquellen ermdglichen die SchlieBung des
Kohlenstoffkreislaufs bei zugleich niedrigen Abscheidungs-
kosten. Bei der Erzeugung von Biomethan aus der Biogas- oder
Bioethanol-Fermentation entstehen beispielsweise nahezu
reine CO,-Strome, die leicht abgeschieden werden kénnen.

Es ist jedoch wichtig, die Substratklasse der biogenen Punkt-
quellen zu bewerten. Einige Substrate wie landwirtschaftliche
Reststoffe oder feste Siedlungsabfille konnen als nachhaltig
eingestuft werden, andere wie zum Beispiel Energiepflanzen
dagegen nicht. Daher ist das Potenzial fiir eine nachhaltige
Biomassenutzung begrenzt.

Industrielle Punktquellen von Kohlenstoff, bei denen CO; aus den
CO,-reichen Gasstromen industrieller Prozesse abgeschieden wird,
sind fiir die kommenden Jahrzehnte besonders relevant. > siehe
Abbildung 11. Es ist wichtig, zwischen a) Quellen mit einem
signifikanten Anteil an unvermeidbaren prozessbedingten
Emissionen und b) Quellen mit anderen geeigneten Emissions-
minderungsstrategien oder unbedeutenden prozessbedingten
Emissionen zu unterscheiden. Sektoren der Kategorie a), wie
Zement und Glas, haben ein begrenztes CO,-Reduktionspotenzial
durch direkte Elektrifizierung oder den Einsatz von Wasserstoff
und seinen Derivaten, da ein erheblicher Teil ihrer Emissionen pro-
zessbedingt ist. Andererseits verfiigen Sektoren der Kategorie b),
wie Eisen und Stahl oder Aluminium, entweder liber andere
geeignete Strategien zur Emissionsreduzierung, z. B. durch die
direkte Reduktion von Eisenerz mit griinem Wasserstoff, oder

ihre Emissionen sind hauptsachlich energiebezogen. Die ver-
schiedenen Verfahren zur Abtrennung von CO; aus industriellen
Prozessen lassen sich im Prinzip in drei Hauptkategorien ein-
teilen: (1) Pre-Combustion (Vorverbrennung), (2) Post-Combustion
(Nachverbrennung) und (3) Oxyfuel-Verbrennung. Pre-Combustion-
Technologien basieren auf einer vorgeschalteten Dekarbonisie-
rung des Brennstoffs durch Vergasung. Diese Methode ist daher
flir Sektoren mit erheblichen prozessbedingten Emissionen
ungeeignet. Die Nachverbrennung, bei der die Kohlenstoffwasche
mit Aminen die derzeit ausgereifteste und am meisten genutzte
Technologie ist, beinhaltet die Abscheidung von CO; aus dem
Rauchgas und ist daher fiir alle industriellen Punktquellen geeig-
net [ZEL]. Die dritte Kategorie, die Oxyfuel-Verbrennung, ist noch
nicht industriell ausgereift, hat aber ein hervorragendes Potenzial
fir die Zukunft. Bei der Oxyfuel-Verbrennung wird anstelle von
Luft Sauerstoff (z. B. aus der Elektrolyse) zur Verbrennung des
Brennstoffs verwendet. Der Ausschluss inerter Luftkomponenten
flhrt zu einem hohen CO,-Anteil im Rauchgas. Eine synergetische
Integration in eine PtX-Wertschopfungskette ist moglich, da
Sauerstoff als Nebenprodukt der Wasserelektrolyse anfallt und
somit die energieintensive Luftzerlegung entfallen kann.
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Stickstoffbezug

Stickstoff kann durch drei Technologien aus Luft gewonnen
werden: kryogene Destillation, Druckwechseladsorption und
Membrangeneratoren. Kryogene Destillationsanlagen, auch
bekannt als Luftzerlegungsanlagen (ASUs), sind die géngigste
Methode zur Stickstofferzeugung in mittleren bis groBen Anlagen.
Bei diesem Verfahren wird atmospharische Luft durch Filtration,
Kompression und Kiihlung gereinigt, bevor die gereinigte Luft
Uber Warmetauscher auf die kryogene Temperatur von -185°C
heruntergekiihlt wird. Die Bestandteile der Luft (Stickstoff,
Sauerstoff und Argon) kénnen dann aufgrund ihrer unterschied-
lichen Siedepunkte getrennt werden [AUS]. Der Gesamtstrom-
bedarf einer ASU liegt im Bereich von 0,5-0,8 MWhel pro Tonne
Ammoniak, abhangig von der Anlagengrof3e und dem Grad der
Kalterlickgewinnung [HAN], und tragt nicht wesentlich zu den
Gesamtproduktionskosten griiner Ammoniakpfade bei.

2.6 ZWISCHENLAGERUNG VON WASSER-
STOFF UND FLEXIBLE SYNTHESE

Obwohl hohe Elektrolyseur-Volllaststunden durch eine Kombina-
tion von erneuerbaren Energiequellen erreicht werden kénnen,

muss die Volatilitat der erneuerbaren Energien und damit der
Wasserstoffversorgung fiir den (bisher) stationaren Betrieb von
PtX-Syntheseanlagen ausgeglichen werden. Daher ist es notwen-
dig, ein optimiertes Zwischenspeicher- und Betriebskonzept zu
entwickeln, das (a) die kurzfristige Speicherung von tberschiissi-
gem erneuerbarem Strom in Batteriesystemen, (b) die Zwischen-
speicherung von Wasserstoff und (c) das Betriebsmanagement
der PtX-Wertschopfungskette beriicksichtigt. Die Technologien
zur Wasserstoffzwischenspeicherung lassen sich in physikalische,
chemische und Adsorptionsoptionen unterteilen. Adsorptions-
und chemische Speicheroptionen, einschlieRlich metallischer und
chemischer Hydride, haben noch nicht die TRL fiir grof3technische
Anwendungen.

Physikalische Speichermethoden hingegen sind industriell aus-
gereifte Verfahren. Zu unterscheiden ist zwischen der fliissigen
Speicherung (Liquid Hydrogen, LH,) und der Druckspeicherung
(Compressed Gaseous Hydrogen, CGH,). LH; ist eine etablierte
Technologie, die eine Abkiihlung auf unter -253°C erfordert und
eine hohe volumetrische Energiedichte bietet, jedoch mit einem
hohen Energiebedarf fiir die Verfliissigung von 24-36 % des Energie-
gehalts des Wasserstoffs (8-12 MWh/tH,) verbunden ist [HAN].

ABB. 11: VERFUGBARE INDUSTRIELLE CO2-PUNKTQUELLEN OHNE FOSSILE STROMERZEUGUNG IN
DER EU 28 UND NORWEGEN MIT JAHRLICHEN EMISSIONEN UBER 500 KT IN 2014 UND 2017 [PEZ]

Industrielle CO,-Punktquellen
Zement
Chemieindustrie
Glas und Keramik
Eisen und Stahl
Nichteisenmetalle
Kalk
Papier und Zellstoffe
Raffinerien

Millverbrennung

Jahrliche Emissionen
o 500-1.000 kt
O 1000 -2.500 kt
(O 500-5.000 kt

(O »>5.000kt

Quelle: D2.3 WP2 Report — Open Data Set for
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ABB. 12: VISION EINES AUSGEREIFTEN EUROPAISCHEN WASSERSTOFF-PIPELINE-NETZES BIS 2040 [ROS]

Pipelines
— Umfunktioniert
— Neu

-- Untersee

-- Import/Export

Speicher
A Salzkaverne
Aquifer
Ausgefordertes Ol-/Gasfeld

® Felskaverne

Sonstige
® Stadt, zur Orientierung

® Energiezentrum/Offshore (Wind)
Wasserstoffproduktion

-9 Bestehendes oder geplantes
Gasimport-Terminal

Quelle: European Hydrogen Backbone Initiative 2022, unterstiitzt von Guidehouse

Damit ist LH, keine angemessene Zwischenspeicheroption fiir
anschlieRende Syntheseverfahren, eignet sich aber fiir den
Transport von Wasserstoff Giber groRe Entfernungen (siehe
nachster Abschnitt). CGH, ldsst sich unterteilen in groRe Wasser-
stoffspeicher in geologischen Formationen auf der einen und die
Lagerung in kleinen und mittelgroRen Tanks oder Gasflaschen
auf der anderen Seite. Geologische Speicheroptionen wie Salz-
kavernen —kiinstlich angelegte Hohlrdume in Salzstocken —,
Aquifere und ausgeférderte Ol- und Gasfelder sind geografisch
begrenzt, bieten aber eine unter Kostengesichtspunkten wett-
bewerbsfahige Moglichkeit, voriibergehend groRe Mengen an
Wasserstoff zu speichern.

Salzkavernen spielen in diesem Zusammenhang eine entschei-
dende Rolle, da Aquifere und ausgeférderte Ol- und Gasfelder im
Hinblick auf die Durchlassigkeit problematisch sind [LAB]. Druck-
gasflaschen oder -tanks kdnnen unter Tage gelagert werden und
sind gewohnlich auf einen Maximaldruck von 100 Bar ausgelegt.
Aufgrund der hohen Investitionskosten sind eine optimierte
SpeichergrofRe und Systemintegration von groRRter Bedeutung fiir
die Konkurrenzfahigkeit von PtX-Produkten. Neben der Erh6hung
der Volllaststunden des Elektrolyseurs besteht die Moglichkeit,
das Betriebsfenster der Syntheseprozesse zu vergréfRern und

die GroRe des zwischengeschalteten Wasserstoffspeichers zu

S‘Talmn

Stockholm
Gatebcrg
Riga
¢ Ccpcn agcn i

Bucharest

Pale;mo
Athens

reduzieren. Gegenwadrtig werden moderne Syntheseverfahren im
Volllastbetrieb bei minimalem Teillastbetrieb betrieben. Aktuelle
Forschungsarbeiten zum Verfahrensmanagement, zur Reaktor-
konstruktion und zur Katalysatorleistung unter dynamischen

und flexiblen Bedingungen ermoglichen eine Erweiterung des
Betriebsfensters, wodurch die Wasserstoffzwischenspeicherung
potenziell reduziert werden kann. Insgesamt geht der Trend bei den
PtX-Anlagen weg von groRen, stationdren Anlagen auf Syngas-
Basis und hin zu flexibleren Systemen mit direkter CO>-Nutzung.
Die Entwicklung neuer Reaktoren und innovativer Warmeintegra-
tionskonzepte wird in naher Zukunft weitere Effizienzsteigerungen
ermoglichen.

2.7 PRODUKTLAGERUNG, TRANSPORT
UND RUCKVERSTROMUNG

Neben der Zwischenspeicherung von Wasserstoff gibt es ver-
schiedene Technologieoptionen fiir den Wasserstofftransport
Uiber weite Entfernungen. Langfristig sind Pipelines fiir den Trans-
port von gasformigem Wasserstoff eine vielversprechende Option
fir GroRtransporte liber mehrere hundert oder tausend Kilometer.
Nach den Vorstellungen des European Hydrogen Backbone > siehe
Abbildung 12 kann ein Mix aus bestehenden, umfunktionierten
Erdgaspipelines und neuen Pipelines fiir einen pipelinegestiitzten
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Transport von reinem Wasserstoff durch Europa genutzt werden,
um Produzenten, Importterminals, Verbraucher und Speicher
miteinander zu verbinden. Eine weitere Moglichkeit ist der Trans-
port von LH; zu niedrigen Temperaturen mit einer bedeutend
erhdhten Energiedichte in angemessen gedimmten Tanks. In
groBen Verfliissigungsanlagen kdnnte der Energiebedarf fiir die
Verfllissigung bald realistischerweise nur noch 18-24 % des Energie-
gehalts des Wasserstoffs betragen. Die ersten schiffsbasierten
Speichersysteme mit einer Kapazitat von mehreren tausend Ton-
nen sind bereits fiir den Seetransport zugelassen, und ihr kom-
merzieller Einsatz ist vor 2030 geplant. Die Boil-Off-Rate betrigt
weniger als 0,2 Prozent pro Tag und das so freigesetzte LH; kann
als Schiffskraftstoff genutzt werden. AuBerdem kann Wasser-
stoff fiir die Speicherung und den Transport an einen fliissigen
organischen Wasserstofftrager (Liquid Organic Hydrogen Carrier,
LOHC) gebunden werden. Die LOHC-Speicherung basiert auf einer
reversiblen chemischen Reaktion, bei der das Tragermedium mit
gasformigem H; bei erhdhtem Druck und erhohter Temperatur
beladen wird, was die Speicherung in fliissiger Form erméglicht.
Der anschlieRende Langstreckentransport des hydrierten LOHC
per Schiff ist einfach und ohne Boil-Off-Verluste moglich. Aller-
dings mussen die zusatzlichen Kosten fiir das LOHC-Medium

und die vergleichsweise geringere Energiedichte beriicksichtigt
werden [HAN].

Die Lagerung von flissigen Produkten wie Methanol oder
Ammoniak erfolgt in Tanklagern unterschiedlicher GroRe. Fiir
Ammoniak wird dies bei einer niedrigen, aber nicht kryogenen
Temperatur von -33°C realisiert. Der Schiffstransport dieser Pro-
dukte ist bewahrt und ausgereift, ahnlich wie bei herkommlichen
fliissigen Energietragern. Es besteht die Moglichkeit, den trans-
portierten Energietrager direkt als Schiffskraftstoff zu verwenden,
was z. B. im Fall von Methanol bereits umgesetzt wird. Auch die
Umristung von Dieselmotoren auf Methanol ist moglich. Wird
Ammoniak als Wasserstofftrager verwendet, kann es durch einen
endothermen Reformierungsprozess am Zielort in seine Bestand-
teile Stickstoff und Wasserstoff zerlegt werden. Allerdings werden
mehr als 20 % des verfiigbaren Energiegehalts des Wasserstoffs als
Warmezufuhr wahrend des Reformierungsschritts verbraucht [GID].

Hochaktive Nicht-Edelmetall-Katalysatoren fiir die Ammoniak-
reformierung werden derzeit entwickelt, um die Kosten und die
Energieintensitdt zu senken. Der dabei entstehende Stickstoff
wird wiederverwendet oder in die Atmosphare zuriickgegeben.
Wie bei Ammoniak erfordert der Transport von LOHC einen endo-
thermen Dehydrierungsschritt, um den gespeicherten Wasserstoff
freizusetzen. Die ben&tigte Warme kann durch Abwarme oder
durch die Oxidation eines Teils des freigesetzten Wasserstoffs be-
reitgestellt werden. Anders als bei Ammoniak ist bei LOHC auch
ein Riicktransport des dehydrierten Tragers zum Ursprungshafen
oder zur Wasserstoffproduktionsstatte erforderlich.

Die Produktions- und Transportverfahren

fur grinen Wasserstoff sind bereit fur die
Anwendung im industriellen MaRstab

Die Wasserstoffspeicherkapazitat von LOHC ist auf ca. 6,2 %
seiner Masse begrenzt, was im Vergleich zur Speicherkapazitat
von Ammoniak (z. B. 17,8 wt%) wesentlich geringer ist. Im Fall
von LH; ist ein Regasifizierungsschritt erforderlich. Die Regasifi-
zierung ist weniger energieintensiv und verbraucht weniger

als 1% des Energiegehalts des Wasserstoffs, wobei die Warme
durch Wasser oder Luft geliefert wird.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Produktion
und der globale Handel mit erneuerbaren Energien in Form

von Wasserstoff und seinen Derivaten fiir eine umfassende
Defossilisierung unerlasslich sind. Die dafiir erforderlichen
Produktions- und Transportverfahren sind technisch realisierbar
und bereit fiir die Anwendung im industriellen MaBstab. In den
kommenden Jahren werden die Produktionsmengen und die
Systemeffizienz durch innovative Reaktor-, Prozess- und Kataly-
satorkonzepte, einen wachsenden Anteil erneuerbarer Energien
sowie neue Pipeline- und Transportoptionen gesteigert werden.
Die Identifizierung eines optimalen PtX-Produktions- und Trans-
portpfads kann durch eine umfassende Bewertung der standort-
spezifischen Voraussetzungen, wie z. B. der vorhandenen
Strom-, Gas-, Wasser-, Verkehrs- und Industrieinfrastrukturen
sowie relevanter wirtschaftlicher, 6kologischer, politischer und
technischer Faktoren, erreicht werden.

=
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WIRTSCHAFTLICHKEIT VON (GRUNEM)

WASSERSTOFF

3.1 NACHFRAGE NACH (GRUNEM)
WASSERSTOFF

Bislang beschrankt sich die Nachfrage nach Wasserstoff, der
bisher fast ausschlieflich aus fossilen Brennstoffen hergestellt
wird, hauptsachlich auf die Diingemittelindustrie, Raffinerien
und einige weitere industrielle Anwendungen. In diesen Sekto-
ren wird eine zeitnahe Umstellung von fossilem (hauptsachlich
grauem) Wasserstoff auf griinen Wasserstoff mit geringen bis
gar keinen zusatzlichen Vorabinvestitionen fiir den Abnehmer
moglich sein. Diese Bereiche stellen also einen offensichtlichen
Einstiegspunkt fiir griinen Wasserstoff dar. Dabei wird die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit mit grauem Wasserstoff eine
entscheidende Rolle spielen. Der Markt fiir griinen (und anderen

DIE GLOBALE ELEKTROLYSEUR-DATENBANK
VON AURORA

emissionsarmen) Wasserstoff duirfte jedoch wesentlich groRer
sein als der bestehende Markt fiir fossilen Wasserstoff, da er
Uberall dort zur Dekarbonisierung beitragen kann, wo Treibhaus-
gasemissionen bislang schwer zu vermeiden sind, indem er
andere (primare) fossile Brennstoffe wie Kohle, Erdgas und Erddl
oder deren verarbeitete Derivate ersetzt. Dies gilt insbesondere
fiir Anwendungen in der Schwerindustrie (z. B. Stahl) und fir
bestimmte Mobilitdts- und Verkehrsanwendungen (vor allem
Schifffahrt, Luftfahrt und Schwerlastverkehr), bei denen Wasser-
stoff und seine Derivate haufig die effizienteste — und manchmal
auch die einzige technisch machbare — Dekarbonisierungsoption
darstellen. Die Verwendung von griinem Wasserstoff fiir diese
neuen Anwendungen erfordert in der Regel zusatzliche Investi-
tionen fiir die Um- oder Nachriistung auf der Abnehmerseite.

ABB. 13: ABNEHMERBRANCHEN VON
ANGEKUNDIGTEN ELEKTROLYSEANLAGE-PROJEKTEN

Die Marktanalyse fiir griinen Wasserstoff basiert auf der globalen
Elektrolyseur-Datenbank von Aurora, die bestehende und geplan-
te Elektrolyseur-Projekte in aller Welt erfasst. Die Mehrheit dieser
Projekte basieren auf erneuerbaren Energien. Durch die Erfassung
von Informationen zu den technischen, projektspezifischen und
finanziellen Details identifiziert Aurora neue Trends am Markt
fiir griinen Wasserstoff. AuRerdem erfasst die Datenbank auch
die Abnehmer dieser Projekte. Aurora flihrt aktuell 45 GW an
Elektrolyseur-Projekten in ganz Europa auf, die die Frithphase
abgeschlossen haben. Diese Projekte haben bestimmte Meilen-
steine erreicht, wie z. B. die Erteilung der Baugenehmigung,

die Genehmigung der Umweltvertraglichkeitspriifung oder die
endgiiltige Investitionsentscheidung.

Friihphasenprojekte, die sich noch in der Planung oder Diskussion
befinden und fiir die noch keine endgiiltige Investitionsentschei-
dung vorliegt, ergdanzen die Pipeline um weitere 97 GW. In Europa
ist die Industrie mit mehr als 100 angekiindigten Projekten der am
haufigsten genannte Abnehmer, dicht gefolgt vom Mobilitats-
sektor.

Anzahl der Projekte
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Neben diesen Abnahmeanwendungen kénnte griiner Wasserstoff
mit dem weiteren Ausbau der Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien mittel- bis langfristig auch eine wichtige Rolle bei der
Netzstabilisierung und der Stromspeicherung spielen. Damit
konkurriert griiner Wasserstoff nicht nur mit grauem Wasserstoff,
sondern kann in vielen Fillen auch andere fossile Brennstoffe
ersetzen — je nach Branche kann das ein entscheidender Faktor
fir die Wettbewerbsfahigkeit von griinem Wasserstoff sein.

In vielen Projekten gibt es gewisse Uberschneidungen bei den
Abnehmertypen. Dadurch hat ein Elektrolyseur mehr als einen
potenziellen Endnutzer. Abbildung 13 zeigt, in welchen Branchen
griiner Wasserstoff bereits gefragt ist und wo die Nachfrage in
den nachsten Jahren vermutlich zunehmen wird.

3.2 BEREITSTELLUNG UND
PRODUKTIONSKOSTEN VON
(GRUNEM) WASSERSTOFF

Bisher basiert die Wasserstofferzeugung fast vollstandig auf
fossilen Brennstoffen —insbesondere Gas (grauer Wasserstoff,
siehe Kapitel 2) mittels Methan-Dampfreformierung (SMR) oder
autothermer Reformierung (ATR). Fiir die Dekarbonisierung der
Wirtschaft diirfte aber die Erzeugung aus (erneuerbarem) Strom
mittels Elektrolyse von groRter Bedeutung sein. Es ist keine Uber-
raschung, dass die Kostentreiber von strombasiertem Wasserstoff
ganz andere sind als die von fossilem Wasserstoff. > Siehe Tabelle 4
Es gibt zwar auch andere Formen von fossilem und strombasier-
tem Wasserstoff (siehe Kapitel 2). Grauer und griiner Wasserstoff
sind jedoch die wichtigsten und stehen daher im Fokus unserer
Kostenanalyse.

TABELLE 4: ANNAHMEN UND ERGEBNISSE DER
KOSTENPROGNOSEN FUR GRAUEN WASSERSTOFF

Strombasierter Wasserstoff hat vollig

andere Kostentreiber als fossiler Wasser-
stoff

Die Kosten fiir die Produktion von Wasserstoff werden im Allge-
meinen als Levelised Cost of Hydrogen (LCOH) oder Gestehungs-
kosten fiir Wasserstoff angegeben. Die LCOH werden berechnet,
indem der Kapitalwert (NPV) der Kosten iber die gesamte Lebens-
dauer der Anlage durch den NPV der gesamten Wasserstoff-
produktion liber die Lebensdauer der Anlage geteilt wird. LCOH
von 5 €/kg Ha im Jahr 2023 entsprechen beispielsweise den
abgezinsten durchschnittlichen Produktionskosten uber die
gesamte Lebensdauer einer Anlage, die im Jahr 2025 in Betrieb
geht. Die tatsachlichen Produktionskosten innerhalb eines Jahres
konnen erheblich schwanken. Ein Elektrolyseur, der ohne Hedging
an das Netz angeschlossen ist, ist den stiindlichen Strompreisen
ausgesetzt, wahrend ein SMR-Kraftwerk den Schwankungen des
Erdgaspreises unterworfen sein kann.

Die LCOH lassen sich im Allgemeinen in zwei Komponenten unter-
teilen: Kapitalkosten und Betriebskosten. Die Kapitalkosten betref-
fen im Wesentlichen die Kosten fiir die Technologie selbst. Die
Betriebskosten hdangen davon ab, wie das Elektrolyseursystem (fiir
griinen Wasserstoff) oder der Methandampfreformer (fiir grauen
Wasserstoff) ausgelegt ist, wobei Wirkungsgrad und Lastfaktor
sowie die Beschaffungskosten fiir Strom (bei griinem Wasserstoff)
bzw. Erdgas (bei grauem Wasserstoff) beriicksichtigt werden.

ABB. 14: DREI SZENARIEN FUR DIE LCOH VON
GRAUEM WASSERSTOFF

FUR DIE LCOH VERWENDETE

PARAMETER SZENARIO1 SZENARIO2 SZENARIO 3
Kosten fiir Methandampf-

reformierung (SMR) (€/kW) >00-550
Lebensdauer in Jahren 30

Lastfaktor (%) 95

Effizienz (%) 80

Durchschnittl. GasgroRhandels-

preis liber die Lebensdauer 30 70 150
(€/MWh)

Durchschnittliche/r CO,-Preis

oder -Steuer iiber die Lebens- 0 100 150
dauer (€/t CO,)

LCOH von grauem Wasserstoff ) 5 9

(€/kg)

1) Aurora Energy Research geht in seiner zentralen Einschétzung davon aus, dass
die Hersteller von grauem Wasserstoff nicht fiir CO,-Emissionen bezahlen und
die LCOH von heute in Europa in Auftrag gegebenen grauen Wasserstoffprojekten
damit 2 €/kg betragen.

SZENARIO 1 SZENARIO 2 SZENARIO 3

9,0

in €/kg HHV

8,0
(Real 2021)

70
6,0
50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

Hl cApEX Hl FOM B vom M Kohlenstoff M Brennstoff

Quelle: Aurora Energy Research [AER 2] [AER 3]
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ABB. 15: SENSITIVITAT DER LCOH VON GRAUEM WASSERSTOFF GEGENUBER DEM ERDGASPREIS
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Bei der Analyse der LCOH werden Erléskomponenten wie Sub-
ventionen und Einnahmen aus dem Verkauf des Wasserstoffs
nicht berticksichtigt, wohl aber Kostenbefreiungen wie Steuer-
erleichterungen fir die Elektrolyse oder CO,-Steuern auf fossile
Brennstoffe.

Grauer Wasserstoff

Die Kosten von grauem Wasserstoff beinhalten:

» die Kapital- oder Investitionskosten (CapEx) des Methan-
Dampfreformierers oder autothermen Reformierers

= feste Betriebs- und Wartungskosten (Fixed Operations
and Maintenance Costs, FOM), die nicht mit der Menge
der erzeugten Brennstoffe variieren

» variable Betriebs- und Wartungskosten (Variable Operations
and Maintenance Costs, VOM), die mit der Menge der
erzeugten Brennstoffe variieren

= die Kosten fiir den Bezug von Erdgas

= Steuern auf Treibhausgasemissionen, sofern relevant

Die Produktion von grauem Wasserstoff ist eine ausgereifte
Technologie. Die Investitionsausgaben sind vergleichsweise
stabil, und Aurora rechnet nicht mit einem Riickgang der
Kapitalkosten oder Skaleneffekten im Laufe der Zeit.

M LCOH keine CO,-Kosten M LCOH CO,-Kosten 100 €/Tonne

Brennstoffbezugskosten (d.h. die Kosten von Erdgas und, sofern
relevant, die ,Strafzahlungen” fiir Treibhausgasemissionen)
sind die bei Weitem bedeutendsten Kostentreiber. Angesichts
der aktuellen Schwankungen auf dem Erdgasmarkt haben wir
berechnet, wie sich die LCOH von grauem Wasserstoff mit dem
Gaspreis verandern.

Abbildung 15 zeigt die Sensitivitat der LCOH von grauem Wasser-
stoff gegenliber dem Bezugspreis fiir Erdgas. Als die Erdgas-
gestehungskosten im ersten Halbjahr 2022 iiber 100 €/MWh
stiegen, Uiberstiegen die resultierenden LCOH 5 €/kg fiir Wasser
stoff mit hherem Heizwert (HHV) in realen Preisen von 2021.
Zur Veranschaulichung der Auswirkungen eines potenziellen
CO,-Preises zeigt die Abbildung die LCOH einmal ohne Anwen-
dung eines CO,-Preises und einmal unter Annahme von Kosten
in Hohe von 100 €/Tonne CO,. Ein haufig diskutierter Ansatz
zur Verringerung der CO,-Intensitdt von grauem Wasserstoff

ist die CO,-Abscheidung und -speicherung (CCS); das daraus
resultierende Produkt wird als ,,blauer Wasserstoff“ bezeichnet.
Die zusatzlichen CapEx und FOM fiir CCS unterscheiden sich
recht deutlich und fiihren zu steigenden LCOH im Bereich von
0,4-0,8 € pro Kilogramm blauen Wasserstoffs im Vergleich zu
grauem Wasserstoff.

SEITE 29



ABB. 16: ANZAHL UND LEISTUNG EUROPAISCHER ELEKTROLYSEUR-PROJEKTE NACH ENERGIEQUELLE

ANZAHL EUROPAISCHER ELEKTROLYSEUR-PROJEKTE

LEISTUNG DER ELEKTROLYSEUR-PROJEKTE IN EUROPA

M wind
M solar
M Netz

227 PROJEKTE

B Andere erneuerbare
Energien*

*Andere erneuerbare Energien: Quelle der erneuerbaren Energie ist nicht durch das Projekt definiert; Quelle: Aurora Energy Research [AER5] [AER6]

Griiner Wasserstoff

Wie in Kapitel 2 beschrieben, kann Wasserstoff durch Elektrolyse
mit Hilfe von Strom erzeugt werden. Im Prinzip kann der Strom
aus verschiedenen Quellen stammen, zum Beispiel auch aus
fossilen Brennstoffen wie Gas. Die Verwendung von Strom aus
erneuerbaren Quellen fiir die Elektrolyse fiihrt jedoch zu der
geringsten CO;-Intensitat des erzeugten Wasserstoffs und steht
daher im Mittelpunkt unserer Analyse. Laut Auroras globaler
Elektrolyseur-Datenbank sollen die meisten in Europa geplanten
Elektrolyseur-Projekte mit Solar- oder Windenergie oder einer
Kombination aus beidem betrieben werden. Gemessen an der
Zahl der Projekte ist die Windkraft mit tiber 100 Projekten die
beliebteste Energiequelle.

Gemessen an der Kapazitat liegen Wind und Solar mit jeweils
rund 87 GW fast gleichauf. Eine geringere Anzahl von Projekten
ist darauf ausgelegt, Strom aus dem Netz oder aus einer Kom-
bination anderer erneuerbarer Energiequellen wie Wasserkraft
zu beziehen. > Siehe Abbildung 16. Aurora vergleicht die Kosten
fiir griinen Wasserstoff auf Basis der LCOH, sodass die Kosten
verschiedener Optionen verglichen werden kdnnen, auch wenn
sie unterschiedliche Kostenstrukturen aufweisen.

Die Kosten von griinem Wasserstoff setzen sich zusammen aus:
* Investitionskosten (CapEx), die den Elektrolyseur und
die Balance-of-Plant (BoP) umfassen
= FOM
= VOM

= Stack-Austauschkosten: Aurora geht von einem
vollstandigen Stack-Austausch nach einer bestimmten
Anzahl an Betriebsstunden aus

= Kosten der benétigten Strommenge — Dies ist die wichtigste
Betriebskostenkomponente, die je nach Aufbau des
Elektrolyseurs erheblich variiert.

= Zusatzliche Gebiihren — Gebiihren (z. B. Steuern) im
Zusammenhang mit dem Anschluss an das Stromnetz

TABELLE 5: ALLGEMEINE ANNAHMEN VON
AURORA ZU KOSTENPROGNOSEN FUR GRUNEN
WASSERSTOFF

FUR LCOH VERWENDETE

PARAMETER 2022 2030
Kosten des PEM-Elektrolyseurs

inkl. BoP (€/kW) 1400 1000
Wirtschaftliche Nutzungs- % 2

dauer (Jahre)

Stack-Lebensdauer (Stunden) 70.000—-75.000 75.000—80.000

Stack-Austauschkosten

(% der CapEx) 1 1

Effizienz (%) 65—70 70-80

Quelle: Aurora Energy Research [AER7
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Die Investitionskosten (CapEx) fiir einen Elektrolyseur werden
aktuell auf etwa 1.400 €/kW Stromaufnahmekapazitat geschatzt.
Durch technologische Verbesserungen und Skaleneffekte werden
die Preise in den kommenden Jahren voraussichtlich fallen.

Die Kosten der verwendeten Materialien, wie zum Beispiel der
Katalysatoren, kdnnten jedoch steigen. Aurora geht davon aus,
dass die gesamten Investitionskosten fiir einen PEM-Elektroly-
seur einschlieRlich der BoP bis zum Jahr 2030 auf 1.000 €/kW
sinken werden. Die Auslastung und die Beschaffungskosten fiir
Strom sind miteinander korreliert. In der Modellrechnung von
Aurora fiihrt der Betrieb eines Elektrolyseurs nur in Zeiten niedri-
ger Strompreise zu niedrigen Stromkosten, aber auch zu einer
geringeren Kapazitatsauslastung. Eine Steigerung der Auslastung
durch den Betrieb eines Elektrolyseurs auch in Zeiten von héheren
Strompreisen fiihrt dagegen zu héheren durchschnittlichen
Strombezugskosten.

Der Lastfaktor wirkt sich wiederum auf die LCOH aus. Ein niedri-
ger Lastfaktor von etwa 10-30 % bedeutet, dass die Investitions-
kostenkomponente der LCOH relativ hoch ist, wahrend der Anteil
der Stromkosten relativ gering ist. Auf der anderen Seite bedeutet
ein hoher Lastfaktor von 90-100 %, dass der Elektrolyseur den
hochsten Strompreisen ausgesetzt ist.

Aurora Energy geht davon aus, dass die
Investitionskosten fiir einen PEM-
Elektrolyseur von derzeit 1.400 auf rund
1.000 EUR/KW bis zum Jahr 2030 sinken
werden

Tabelle 5 zeigt ein Beispiel fiir einen flexiblen, an das Stromnetz
angeschlossenen Elektrolyseur (wie unten erlautert) im
Norden GroRbritanniens, der 2030 in Betrieb genommen wird;
der optimale Lastfaktor zur Minimierung der LCOH ist 50 %.
>Siehe Abbildung 17

Wenn der Elektrolyseur Strom aus dem Netz bezieht, richtet sich
die Kohlenstoffintensitat des erzeugten Wasserstoffs nach der
Kohlenstoffintensitat des Netzes in den betreffenden Stunden.
Die Kohlenstoffintensitat des Netzes wiederum wird durch den
Stromerzeugungsmix und die Speicherkapazitaten des Strom-
netzes bestimmt. In der Regel sind die Strompreise und die
CO,-Intensitat des Netzes positiv miteinander korreliert.

ABB. 17: LCOH FUR EINEN IM JAHR 2030 IN EUROPA IN BETRIEB GENOMMENEN NETZGEKOPPELTEN

ELEKTROLYSEUR
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g
X 8 Der optimale Lastfaktor zur Minimierung
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Quelle: Aurora Energy Research [AER7] B cAPEX M FOM
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ABB. 18: LCOH FUR EINEN INFLEXIBLEN ELEKTRO- Solar- und Windenergie verursachen keine direkten CO,-

LYSEUR MIT NETZANSCHLUSS IN NORDWEST- emissionen, und eine hohe Solar- und Winderzeugung dampft

EUROPA NACH JAHR DER INBETRIEBNAHME die Strompreise. In Zeiten geringer Verfligbarkeit von Strom aus
erneuerbaren Energiequellen und in Ermangelung ausreichender

Speicherkapazitaten wird der Grundlaststrombedarf wahrschein-

8,0
lich durch fossilen Strom gedeckt. Hohe Auslastungsgrade von
70 in €/kg HHV netzgekoppelten Elektrolyseuren sind daher in der Regel mit einer
(Real 2021) hoheren Kohlenstoffintensitat des bezogenen Stroms und damit
6,0 des erzeugten Wasserstoffs verbunden. Aufgrund ihres Ausbaus
werden die erneuerbaren Energien in Zukunft wahrscheinlich
>0 ein noch wichtigerer Bestimmungsfaktor fiir die Strompreise am
20 Spotmarkt und die Kohlenstoffintensitat des Netzes sein.
30 3.3 GESCHAFTSMODELLE FUR GRUNEN
WASSERSTOFF
2,0

Aurora Energy Research hat die LCOH verschiedener Arten von
1,0 — . "
- —— Elektrolyseuren untersucht, die als ,,Elektrolyseur-Geschafts-
00 modelle” bezeichnet werden. Diese Modelle basieren auf Projek-
2022 2030 ten in der Elektrolyseur-Datenbank. Die wichtigsten von Aurora

untersuchten Modelle sind:
B cAPEX B Stack-Substitution Il FOM B vOM M Strombezugskosten

Ohne Netzentgelte und Abgaben, die die LCOH weiter erh6hen; a) Unflexi bler’ netzge koppelter Elektr°|y5eur
Quelle: Aurora Energy Research [AER9] Bei rund 30 Projekten in Europa werden voraussichtlich Netz-

importe die Hauptstromquelle sein. Dieses Elektrolyseur-
Geschaftsmodell wird ausschlieRlich mit Netzstrom betrieben.

ABB. 19: LCOH FUR EINEN NETZGEKOPPELTEN, UNFLEXIBLEN ELEKTROLYSEUR IN NORDWESTEUROPA
NACH STROMBEZUGSKOSTEN

25
M LCOH im Jahr 2020 M LCOH im Jahr 2030

N2
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T
- Durchschnittlicher deutscher Grundlastpreis
> 2022 —2030 Aurora-Prognose 97 €/MWh
£ (Real 2021)
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8
S 22.Juli EEX Deutschland Grundlast

° am 30. Juni 292 €/MWh
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Stromgestehungskosten €/MWh Real 2021
Quelle: Aurora Energy Research [AER 4]
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Es bedarf weder einer physischen Kopplung an eine Erneuerbaren-
Anlage noch eines physischen PPA, obwohl der Strom durch den
Erwerb von Herkunftsnachweisen oder durch die Unterzeichnung
eines PPA als griin eingestuft werden konnte. Durch seinen Netz-
anschluss konnte der Elektrolyseur mit hohem Lastfaktor laufen
und so eine stabile Wasserstofferzeugung gewahrleisten. Zu den
Voraussetzungen gehoren die erforderliche Nahe zum Stromnetz,
die Kapitalkosten fiir den Netzanschluss und die Belastung durch
Netzgebiihren.

Unter der Annahme, dass der Elektrolyseur mit hoher und
konstanter Auslastung lauft, machen die Stromkosten in diesem
Geschaftsmodell den GroRteil der LCOH aus, da die Investitions-
kosten und andere Komponenten relativ stabil sein diirften. Im
Beispiel in Abbildung 18 werden die LCOH des durchschnittlichen
Elektrolyseurs in Nordwesteuropa (GroRbritannien, Deutschland,
Niederlande, Frankreich) aufgrund des erwarteten Riickgangs
der GroBhandelspreise fiir Strom in Europa von fast 7 €/kg im
Jahr 2022 bis 2030 auf gut 5 €/kg sinken. Da die Stromkosten die
groBte Variable darstellen, verdeutlicht Abbildung 19 den Zusam-
menhang zwischen den angenommenen Strombezugskosten und
den LCOH.

Die CO,-Intensitat des Wasserstoffs kann als die gewichtete
durchschnittliche CO-Intensitat des aus dem Netz bezogenen
Stroms berechnet werden. Nach dem derzeitigen Entwurf des

ABB. 20: LCOH FUR ELEKTROLYSEUR MIT KOPPLUNG
AN ERNEUERBAREN-ANLAGEN (INSELBETRIEB) IN
FRANKREICH, INBETRIEBNAHME 2025

Eine Kombination von
Wind und Solar fiihrt
zu einem Lastfaktor des
Elektrolyseurs von 56 %

in €/kg HHV (Real 2021)
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Quelle: Aurora Energy Research [AER11]

delegierten Rechtsakts RED Il (mehr dazu in Kapitel 4) wiirde
Wasserstoff, der im Rahmen dieses Geschaftsmodells erzeugt
wird, bestenfalls in sehr wenigen Landern, in denen der Anteil
erneuerbarer Energien an der gesamten Stromerzeugung bereits
sehr hoch ist, als griin eingestuft werden.

b) Flexibler, netzgekoppelter Elektrolyseur

Dieser Elektrolyseur bezieht ebenfalls seinen gesamten Strom
aus dem Netz, aber im Gegensatz zum inflexiblen Elektrolyseur
mit Netzanschluss variiert er seine Betriebszeiten, um die LCOH
zu minimieren. Durch diese Optimierung wird vermieden, dass
in Zeiten hoher Strompreise und hoher Netzgebiihren Strom
bezogen wird, sodass ein niedrigerer LCOH erzielt werden kann.
Infolgedessen ist der Lastfaktor variabel und es wird nicht regel-
maRig Wasserstoff produziert.

Einige zu beriicksichtigende Faktoren sind:

= Variable Wasserstofferzeugung: Die Vorgabe eines Mindest-
lastfaktors fiir den Elektrolyseur, z. B. in Form einer taglichen
Untergrenze, wiirde bedeuten, dass das Wasserstofferzeugungs-
profil eine gleichmaRige Produktion tiber das ganze Jahr
hinweg gewahrleistet und lange Perioden ohne Wasserstoff-
produktion vermieden werden. Dies wiirde die LCOH erh6hen,
da der Elektrolyseur auch in den teureren Stunden betrieben
werden miisste.

= Speicherinfrastruktur: Die Ergdnzung des Elektrolyseurs durch
einen Speicher vor Ort oder auf Systemebene kann dazu bei-
tragen, die Produktion zu glatten und sie an das Abnahmeprofil
des Verbrauchers anzupassen. Durch die zusatzliche Speiche-
rung steigen jedoch auch die Kosten fiir den Wasserstoff.

= Liquiditat des Wasserstoffmarktes: Bestimmte Anwendungs-
falle erfordern kein gleichmaRiges Erzeugungsprofil, sodass
der voll flexible Elektrolyseur auch hier eine gute Option
sein kann. In einem ausreichend liquiden Markt zum Beispiel
konnte ein Elektrolyseur seine Produktion liber die Netzein-
speisung verkaufen.

Wie bereits erwdhnt, werden die Strompreise hauptsachlich
durch die Nachfragezyklen und die Verfiigbarkeit von Strom aus
erneuerbaren Energien beeinflusst. Da der Elektrolyseur bei die-
sem Geschaftsmodell vor allem dann lauft, wenn die Strompreise
niedrig sind, wird er wahrscheinlich einen groRBen Teil seines
Stroms aus erneuerbaren Energien beziehen. Voraussetzung fiir
die Einstufung des Wasserstoffs als ,griin“ im Sinne der RED Il
(siehe Kapitel 4) sind allerdings entsprechende PPA oder Her-
kunftsnachweise sowie die Einhaltung der zeitlichen und
geografischen Vorgaben.
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ABB. 21: LCOH FUR OPTIMAL BEMESSENEN
ELEKTROLYSEUR MIT DIREKTER KOPPLUNG AN
LOKALE ERNEUERBAREN-ANLAGEN IM INSELBETRIEB
VS. NETZANSCHLUSS, INBETRIEBNAHME 2025

in €/kg HHV In den Nordics kénnen niedrige
(Real 2021) Netzentgelte und GroBhandels-
preise fiir Strom einen zusatzlichen
6.0 Netzanschluss attraktiv machen
50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
Nordwesteuropa Nordics Iberische
Halbinsel

M Co-located (Inselbetrieb) M Co-located (Netzbetrieb)

Quelle: Aurora Energy Research [AER12]

c) An lokale Erneuerbaren-Anlagen gekoppelter
Elektrolyseur, Inselmodus (kein Netzanschluss)

In der Elektrolyseur-Datenbank von Aurora gibt es bei den
meisten Projekten Anzeichen, dass die Hauptstromquelle Solar-
oder Windenergie sein wird. Innerhalb dieser Gruppe besteht

ein Geschaftsmodell darin, den Elektrolyseur am Standort eines
Solar- und/oder Windparks aufzustellen und ganz auf den Netz-
anschluss zu verzichten. Damit hat der Elektrolyseur Zugang zu
kohlenstofffreier, erneuerbarer Energie zu niedrigen Grenzkosten.
Aurora geht davon aus, dass die Vollkosten fiir Strom aus erneuer-
baren Energien im Laufe der Zeit aufgrund von Skaleneffekten
sinken werden, wodurch sich der Anteil der Brennstoffkosten fiir
dieses Geschaftsmodell verringert. In diesem Fall kann der Elek-
trolyseur in einem optimalen Verhaltnis zur Erneuerbaren-Anlage
dimensioniert werden, um den Lastfaktor des Elektrolyseurs zu
maximieren, aber auch, um den Verlust an erneuerbarer Energie
zu minimieren. Ohne Netzanschluss kann er an einem Stand-

ort mit guter Erneuerbaren-Leistung, aber ohne Zugang zum
Stromnetz aufgestellt werden und zahlt keine Netzgebiihren.
Der Nachteil ist, dass die Wasserstoffproduktion in diesem Fall
vom Stromerzeugungsprofil der Erneuerbaren-Anlage abhangt.
Wie beim Elektrolyseur mit Netzanschluss werden die Wasser-
stoffproduktion und der Lastfaktor variabel sein. Abbildung 20
vergleicht die LCOH fiir Elektrolyseure, die an Solaranlagen, On-
shore-Windkraftanlagen, Offshore-Windkraftanlagen und eine

Kombination aus Wind- und Solaranlagen angeschlossen sind.
Die Modellierung von Aurora zeigt, dass durch die Kombination
der Erzeugungsprofile von Wind- und Solarkraft mit demselben
Elektrolyseur sowohl ein héherer Lastfaktor des Elektrolyseurs als
auch niedrigere LCOH erreicht werden kdnnen. Grund sind die
komplementaren Erzeugungsprofile von Solar- und Windkraft.
Projekte, die nach diesem Geschaftsmodell entwickelt werden,
beziehen ihren Strom zu 100 % aus erneuerbaren Quellen und
sollten nach dem aktuellen Entwurf des delegierten Rechtsakts
RED Il als griin eingestuft werden.

d) An lokale Erneuerbaren-Anlagen gekoppelter
Elektrolyseur mit Netzanschluss

Dieser Elektrolyseur bezieht Strom aus einer Erneuerbaren-Anlage,
verfuigt aber auch tiber einen Netzanschluss, Uiber den er zusatz-
lich Strom beziehen kann, wenn die Erneuerbaren-Anlage keinen
Strom erzeugt. In diesem Fall kann die Erneuerbaren-Anlage auch
Strom in das Netz einspeisen, wodurch die Gesamtprojekterlose
diversifiziert und Stromverluste verringert werden. Der Elektroly-
seur wird so optimiert, dass er nur dann Strom aus dem Netz
bezieht, wenn die Einnahmen aus der Wasserstofferzeugung hoch
genug sind, um die damit verbundenen Strom- und Netzkosten
zu rechtfertigen. Abbildung 21 zeigt die erwarteten LCOH fiir

das Inselmodell mit erneuerbaren Energien und das Netzmodell
mit erneuerbaren Energien fiir drei verschiedene europaische
Regionen. Es wird deutlich, dass die relativ niedrigen Netzentgelte

ABB. 22: LCOH FUR EIN 2025 IN BETRIEB
GENOMMENES ELEKTROLYSEUR-GESCHAFTSMODELL,
EUROPAISCHE DURCHSCHNITTSWERTE

60 in €/kg HHV
’ (Real 2021)
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Erneuerbaren- Anlage und
Anlage Netzanschluss

Quelle: Aurora Energy Research [AER13]
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in Skandinavien dazu fiihren, dass ein Netzanschluss die LCOH

tatsachlich senkt. Die Kohlenstoffintensitdt des mit diesem
Modell erzeugten Wasserstoffs und damit seine Einstufung nach
RED Il hdngen davon ab, wie viel Strom aus dem Netz bzw. aus
der lokalen Erneuerbaren-Anlage bezogen wird, sowie von der
Kohlenstoffintensitat des aus dem Netz bezogenen Stroms.

ABB. 23: LCOH EINES ELEKTROLYSEURS UNTER
OPTIMALEN BEDINGUNGEN

in€/kg HHV
(Real 2021)

0,0

2025 2030 2050

Elektrolyseur, der optimal fiir die angeschlossene Erneuerbaren-Anlage dimen-
sioniert ist, und mit optimaler Netzanbindung, nach Jahr der Inbetriebnahme
im Durchschnitt von acht ausgewdhlten europdischen Lindern; Quelle: Aurora
Energy Research [AER14]

In einigen Landern wie Spanien,
GB und Norwegen werden die
LCOH fur griinen Wasserstoff in
den 2030er Jahren voraussicht-
lich unter die Kosten fiir blauen
Wasserstoff fallen.

Vergleich aller vier Geschaftsmodelle

In der Elektrolyseur-Datenbank von Aurora sind solar- und
windkraftbetriebene Elektrolyseure der haufigste Typ. Ob diese
Projekte im InselImodus oder mit Netzanschluss arbeiten werden,
ist jedoch noch unklar. Im europdischen Durchschnitt ermoglicht
die Kopplung an Erneuerbaren-Anlagen im Vergleich zum reinen
Netzanschluss niedrigere LCOH und eine geringere Kohlenstoff-
intensitat. Je nach Region kann ein zusatzlicher Netzanschluss bei
Kopplung an eine lokale Erneuerbaren-Anlage die LCOH senken.
Dadurch erh6ht sich jedoch die Kohlenstoffintensitat des Wasser-
stoffs. Es ist davon auszugehen, dass die Gesamtkosten fiir die
Produktion von griinem Wasserstoff mit der Zeit sinken werden.
In einigen Landern wie Spanien, GroRbritannien und Norwegen
werden die Kosten fiir griinen Wasserstoff in den 2030er Jahren
voraussichtlich unter die Kosten fiir blauen Wasserstoff fallen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Wirtschaftlichkeit
der Erzeugung von griinem Wasserstoff in hohem Maf3e von der
Projektkonfiguration und dem jeweiligen Markt abhangt, die
Kosten mit der Zeit aber voraussichtlich sinken werden. Unab-
hangig vom gewdhlten Geschaftsmodell liegen die Vollkosten

fiir griinen Wasserstoff derzeit noch liber den Kosten fiir grauen
Wasserstoff. Um diese Liicke zu schlieBen, haben die Regierungen
verschiedene MaBnahmen und Subventionen angekiindigt, die
in Kapitel 4 naher erlautert werden.
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KURZUBERBLICK UBER
DIE REGULIERUNGSSITUATION

Griiner Wasserstoff wird im Zeitalter der erneuerbaren Energien
zweifellos eine Schliisselrolle spielen. Angesichts des immer
deutlicher werdenden Klimawandels konnen wir jedoch nicht
darauf warten, dass die Marktkrafte allein dem griinen Wasser-
stoff zum Durchbruch verhelfen. Wie in Kapitel 3 erlautert, sind
regulatorische Anreize erforderlich, um griinen Wasserstoff in
die Schliisselrolle zu beférdern, die er verdient.

Weltweit haben bereits mehr als 20 Staaten eine Wasserstoff-
strategie formuliert oder arbeiten aktiv daran. Diese Strategien
geben einen guten Uberblick iiber die Plane und Ziele, die die
einzelnen Lander in Bezug auf (griinen) Wasserstoff verfolgen.
Sie enthalten auch Aussagen liber den zeitlichen Rahmen fiir die
Entwicklung einer Wasserstoffwirtschaft sowie zu Regulierungs-
instrumenten wie Klimaschutz-Differenzvertragen.

ABB. 24: WELTWEITE WASSERSTOFFSTRATEGIEN

(Carbon Contracts for Difference, CCfDs) oder der Finanzierung
von transnationalen, wichtigen Vorhaben von gemeinsamen
europadischem Interesse (Important Projects of Common European
Interest, IPCEI).

Diese Strategien sind wichtige politische Absichtserklarungen.
Sie sind jedoch nicht rechtsverbindlich. Anspriiche (beispielsweise
auf eine bestimmte Art der Férderung oder die Umsetzung eines
Subventionssystems bis zu einem bestimmten Datum) konnen
daraus nicht abgeleitet werden. Deshalb sind Durchfiihrungs-
rechtsakte erforderlich, um einen verlasslichen Rechtsrahmen fiir
Wasserstoff oder ganz allgemein ein Wasserstoffmarktumfeld

zu schaffen. Auf den folgenden Seiten werden die rechtlichen
Anreize und der derzeitige Rechtsrahmen fiir griinen Wasserstoff
erlautert.

B Linder mit nationalen
Wasserstoffstrategien

M Linder mit inoffiziellen
nationalen Wasserstoff-
strategien

B Linder mit nationalen
Wasserstoffstrategien tiber
die EU-Mitgliedschaft

M Linder, von denen bekannt
ist, dass sie an nationalen
Wasserstoffstrategien
arbeiten

Quelle: Recharge-Analyse
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4.1 REGULIERUNGSINSTRUMENTE
ZUR FORDERUNG VON GRUNEM
WASSERSTOFF

Es gibt mehrere Instrumente zur Férderung der Produktion und
Nutzung von griinem Wasserstoff. Auf der Angebotsseite kdnnen
diese Instrumente darauf abzielen, die Produktionskosten von
griinem Wasserstoff (LCOH) und damit das Preisgefalle zwischen
griinem Wasserstoff und konkurrierenden fossilen Brennstoffen
zu reduzieren.

Auf der Nachfrageseite konnen Regulierungsinstrumente die
Nutzung fossiler Brennstoffe verteuern oder die Marktteilnehmer
zum Umstieg auf COz-arme Energietrager wie griinen Wasser-
stoff zwingen.

Angebotsseitige Forderregelungen

Ein wirksamer regulatorischer Ansatz setzt an der Angebotsseite
von griinem Wasserstoff an. Zu diesen MalRnahmen gehoren nicht
riickzahlbare Subventionen, Zuschiisse oder Vorzugsdarlehen zur
Finanzierung der Vorabinvestitionen. Ein anderer Ansatz ware,
beschleunigte Steuerabschreibungsregelungen fiir alle oder Teile
der Investitionsausgaben anzubieten und so die Steuerlast der
Projektunternehmen in den ersten Betriebsjahren zu verringern.
Diesen Instrumenten ist gemeinsam, dass sie darauf abzielen,
die Wettbewerbsfahigkeit von griinem Wasserstoff durch die
Verringerung der noch immer relativ hohen LCOH zu steigern.
Die IPCEI-Regelung der EU ist ein Beispiel fir diesen Ansatz.

ABB. 25: VEREINFACHTE ILLUSTRATION VON CCFDS

CO,-Preise und -Steuern

CO»-Preise oder -steuern setzen auf der Nachfrageseite an und
quantifizieren die finanziellen Kosten von THG-Emissionen durch
die Belastung der Emittenten mit einem CO,-Preis oder einer
CO,-Steuer. Da die Nutzung fossiler Brennstoffe in der Regel mit
gewissen COz-Emissionen verbunden ist, wiirden ein CO,-Preis
oder eine CO,-Steuer die Nutzung fossiler Brennstoffe fiir den
Abnehmer teurer machen. Das wiirde die relative finanzielle
Attraktivitat von griinem Wasserstoff erh6hen. Ein gelaufiger An-
satz ist der Handel von Emissionsrechten tiber Kohlenstoffmarkte
wie das EU-Emissionshandelssystem. Hier miissen die Emittenten
Emissionsrechte fiir jede Tonne CO,-Emissionen erwerben.

Klimaschutzdifferenzvertrage (Carbon Contracts for
Difference, CCfDs)

CCfDs stellen ebenfalls auf die Nachfrageseite fiir griinen Wasser-
stoff ab und sollen die Preisliicke zwischen griinem Wasserstoff
und fossilen Brennstoffen liberbriicken. Selbst wenn CO,-Preise
angewendet werden, sind sie oft nicht hoch genug, um griinen
Wasserstoff wettbewerbsfahig zu machen. Der Kerngedanke von
CCfDs ist, dass der Staat (oder eine andere 6ffentliche Behorde)
einen Vertrag mit dem Abnehmer von griinem Wasserstoff ab-
schliefdt, der ansonsten CO,-Emissionszertifikate erwerben misste,
die nun durch die Verwendung von griinem Wasserstoff vermieden
werden. Bei CCfDs vereinbaren die Parteien, die Differenz zwischen
dem Preis fiir CO,-Zertifikate und dem Preis fiir die Nutzung von
griinem Wasserstoff zu zahlen. Im Rahmen der CCfDs wird der Preis
fiir die Nutzung von griinem Wasserstoff zu Beginn festgelegt

~ Zahlung vom
Staat an das

Unternehmen

CO,-Preis

Unternehmen
an den Staat

Quelle: WFW
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(Basispreis). Fallt der Preis flr die Emissionszertifikate unter den
Basispreis, zahlt der Staat die Differenz an das Unternehmen.
Wenn der Preis fiir CO,-Emissionen hoher ist als der Preis fiir die
Nutzung von griinem Wasserstoff, zahlt das Unternehmen dem
Staat den Differenzbetrag. Natdirlich ist dies ein stark vereinfach-
tes Beispiel und jeder Rechtsrahmen muss verschiedene Aspekte
beriicksichtigen, bevor CCfDs in der Praxis umgesetzt werden
kénnen. Ein CCfD-System wird auf jeden Fall den Abnahmepreis
fir griinen Wasserstoff stiitzen und damit das Marktrisiko der
griinen Wasserstoffproduktion verringern.

Der gegenwartige Regulierungsrahmen fiir griinen Wasserstoff
umfasst noch keine Regelungen fiir CCfDs. Es ist jedoch davon
auszugehen, dass die europdischen und nationalen Gesetzgeber in
absehbarer Zeit entsprechende Bestimmungen umsetzen werden.

Gesetzliche Auflagen und Verbote

Der radikalste Ansatz zur Férderung von griinem Wasserstoff ist
die Einfiihrung rechtlicher Auflagen oder Verbote fiir bestimm-
te Marktteilnehmer, insbesondere in CO,-intensiven Sektoren
wie der Kraftstoff-, Stahl- und Chemieproduktion. Diese Mecha-
nismen kénnen auf den CO,-FuRabdruck der Produkte dieser
Unternehmen abstellen oder bestimmte Auflagen in Bezug auf
eine anteilige Verwendung von kohlenstoffarmen (oder -freien)
Kraftstoffen wie griinem Wasserstoff verhdangen. Dadurch wird
die Nachfrage nach diesen Kraftstoffen direkt erhoht. Diesen An-
satz verfolgt zum Beispiel die im ndchsten Abschnitt vorgestellte
RED II-Richtlinie fiir den Verkehrssektor.

4.2 DAS EU-GESETZESPAKET ,,FIT FOR 55“

Die Wasserstoffstrategie der Europdischen Union wird durch das
,Fit-for-55“-Gesetzespaket umgesetzt, das auch die RED II-Richt-
linie umfasst. Abbildung 26 gibt einen Uberblick tber die fir die
Wasserstoffwirtschaft relevanten EU-Verordnungen. Dies zeigt,
dass der Regulierungsrahmen fiir Wasserstoff nicht nur aus einer
EU-Richtlinie oder -Verordnung bestehen wird. Stattdessen wird
er eine Vielzahl von Bestimmungen umfassen. Welche dieser
Regelungen im Einzelfall gelten, hangt weitgehend davon ab,
wie der griine Wasserstoff genutzt wird.

So gelten beispielsweise unterschiedliche Rahmenbedingungen,
je nachdem, ob der griine Wasserstoff als Schiffskraftstoff oder in
der Stahlproduktion verwendet werden soll. Viele grundsatzliche
Fragen werden jedoch mit der Neufassung der RED lI-Richtlinie
entschieden werden. Die aktuelle Version enthalt bereits relevan-
te Vorgaben fiir Wasserstoffanwendungen im Verkehrssektor.

RED Il legt die EU-weite Zielvorgabe fiir den Anteil erneuerbarer
Energien an der Stromnutzung bis 2030 auf 32 % fest, wobei fiir
den Verkehrssektor ein Zielwert von 14 % gilt. Damit missen die

ABB. 26: GESETZESPAKET ,,FIT FOR 55
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Mitgliedstaaten sicherstellen, dass bis 2030 mindestens 14 % der
im StraRen- und Schienentransport verwendeten Kraftstoffe aus
erneuerbaren Energien stammen. Dariiber hinaus definiert RED II
eine Reihe von Nachhaltigkeits- und THG-Emissionskriterien,

die im Verkehrssektor verwendete fliissige Biokraftstoffe erfiillen
miuissen, um auf das Gesamtziel von 14 % angerechnet zu werden.
RED Il bezieht sich grof3tenteils auf Biokraftstoffe, die aus bestimm-
ten Rohstoffen hergestellt werden, sieht aber auch bestimmte Ver-
wendungszwecke vor, die es den Kraftstofflieferanten ermdglichen,
erneuerbare Kraftstoffe nicht-biologischen Ursprungs (RFNBOs),
wie z. B. griinen Wasserstoff, zu verwenden, um ihr 14-Prozent-Ziel
zu erreichen. Siehe auch Kapitel 2 fiir eine Erlduterung von RENBOs
wie Methanol, FT-Derivaten und Ammoniak.

Neufassung der RED II-Richtlinie

Am 14. Juli 2021 stellte die Europdische Kommission einen Ent-
wurf zur Revision der Erneuerbare-Energien-Richtlinie (RED I1)
vor. Die liberarbeitete Richtlinie erhoht die Zielvorgabe fiir den
Anteil erneuerbarer Energien insgesamt auf 40 %. Der Anteil
erneuerbarer Energien im Verkehrssektor wird auf 26 % bis 2030
festgesetzt. Fiir erneuerbaren Kraftstoff nicht biologischen Ur-
sprungs (RFNBOs) einschlieBlich Wasserstoff wird ein Anteil von
mindestens 2,6 % angestrebt, bei einer THG-Minderungs-
anforderung von mindestens 70 %. Darliber hinaus streicht

die EU bestimmte vorteilhafte Regelungen von RED I, wonach
fortschrittliche Biokraftstoffe aktuell bei der Berechnung ihrer
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Energiereduktionsziele von bestimmten Multiplikatoren profi-
tieren. Damit wird der Anreiz fiir Investitionen in RFNBOs noch
groBer. SchlieBlich sieht die Uiberarbeitete Richtlinie eine zehn-
jahrige Steuerverglinstigung fiir griinen Wasserstoff, Ammoniak,
fortschrittliche nachhaltige Biokraftstoffe und Bio-LNG vor.

Die Kommission schlagt vor, hohere Steuersatze auf Basis des
Energieinhalts auf fossile Kraftstoffe anzuwenden. Der Entwurf
der RED II-Neufassung durchlduft derzeit das Gesetzgebungs-
verfahren. Es wird erwartet, dass die liberarbeitete Richtlinie
noch im zweiten Halbjahr 2022 in Kraft tritt.

Der Entwurf eines delegierten Rechtsakts zu RED I

Wie beschrieben, legt RED Il den rechtlichen Rahmen fiir die
Verwendung von Wasserstoff auf die Reduktionskriterien des
Verkehrssektors fest. Ware die Nutzung erneuerbarer Energie
jedoch das einzige Kriterium fiir die Einstufung der Wasserstoff-
erzeugung als ,griin®, kdnnte dies unerwiinschte Auswirkungen
haben, wie z. B. die Verscharfung von Netzkapazitatsproblemen,
insbesondere wenn die Erneuerbaren-Anlage, die den Strom
erzeugt, und der Elektrolyseur, der ihn verbraucht, liber einen
Netzengpass verbunden sind. AulRerdem ist denkbar, dass die
Nachfrage nach erneuerbarer Energie so groR wiirde, dass es

zu Kannibalisierungseffekten zwischen verschiedenen Anwen-
dungsfallen kdme (z. B. E-Mobilitdt und griinem Wasserstoff).
Um diesen unerwiinschten Effekten entgegenzuwirken, gibt ein
Entwurf fir einen delegierten Rechtsakt der RED Il [DEL2] der
Europaischen Kommission die Méglichkeit, zusatzliche Anforde-
rungen festzulegen, die Strom aus erneuerbaren Energiequellen
erfiillen muss, damit Wasserstoff als ,,griin“ gilt. Der erste
offizielle Entwurf dieses delegierten Rechtsakts, der am

20. Mai 2022 veroffentlicht wurde, enthalt detaillierte Bestim-
mungen, die sich in vier Hauptpunkte unterteilen lassen:

= Zusatzlichkeit (Additionalitat): Nach dem aktuellen Entwurf
darf die erneuerbare Stromerzeugungsanlage, die fiir die
Wasserstoffproduktion genutzt wird, maximal 36 Monate vor
Inbetriebnahme des Elektrolyseurs installiert worden sein.

= Keine Foérderung durch die 6ffentliche Hand: Die Erneuerbaren-
Anlage darf in der Vergangenheit keine Unterstiitzung in Form
von Betriebs- oder Investitionsbeihilfen (Einspeisetarifsysteme)
erhalten haben.

= Zeitliche Korrelation: Grundsatzlich gilt, dass der Wasserstoff
in derselben Stunde erzeugt werden muss wie der hierfiir
verwendete Strom (mit bestimmten Ausnahmen, wenn eine
Speicheranlage verwendet wird).

= Geografische Korrelation: Grundsatzlich gilt, dass sich die
Erneuerbaren-Anlage in derselben oder einer benachbarten
Stromgebotszone befinden muss wie der Elektrolyseur.
Die Mitgliedstaaten kdnnen zusatzliche Kriterien zur
geografischen Korrelation einfiihren.

Viele wichtige globale Akteure haben die
Weichen fiir eine Umstellung auf Wasser-

stoff bereits gestellt und eine Alternative
ist nicht in Sicht

Der Entwurf des delegierten Rechtsakts sieht eine Ubergangsphase
bis zum 31. Dezember 2026 vor, was erhebliche Auswirkungen auf
die genannten Anforderungen haben wird. Wenn das PPA am
oder vor dem 31. Dezember 2026 abgeschlossen und der Strom

im Rahmen dieses PPA geliefert wurde, gelten die Additionalitats-
anforderung und die Begrenzung der 6ffentlichen Finanzierung
nicht. Dies bedeutet, dass friihe Projekte von weitaus glinstigeren
PPA profitieren und Zugang zu einem viel groBeren Pool poten-
zieller PPA-Anbieter haben werden. Dartiiber hinaus werden

die Regeln zur zeitlichen Korrelation weniger streng sein (eine
einmonatige Korrelation anstelle der im aktuellen Entwurf
vorgesehenen stiindlichen Korrelation).

Uber alle diese Anforderungen wird noch diskutiert. Einige Stake-
holder haben die Befiirchtung gedauBert, dass diese Anforderungen
die Entwicklung eines Wasserstoffmarktes erheblich verzégern
werden [IWR]. Aus Sicht der Lobbyisten ist dies verstandlich.
Watson Farley & Williams ist jedoch der Meinung, dass diese
Anforderungen insgesamt einer langfristigen, nachhaltigen
Marktentwicklung forderlich sind. Richtig ist, dass einige dieser
Bedingungen eine Herausforderung fiir friihe Wasserstoff-
projekte darstellen werden.

Wir betrachten die Ubergangsbestimmungen jedoch als eine Art
,First Mover“-Bonus, der die Herausforderungen fiir Vorreiter

im Wasserstoff erheblich verringert. Was die Entwicklung eines
Marktes fiir erneuerbare Energien angeht, scheint die Europaische
Kommission einige Lehren gezogen haben. Sie will ein Marktum-
feld schaffen, das langfristig weniger Anderungen erfordert und
eine Kannibalisierung der erneuerbaren Energietrager vermeidet.
Der Preis dafiir konnte eine etwas langsamere Entwicklung sein,
als es sich einige Marktteilnehmer erhofft hatten. Dennoch: Die
Wiirfel sind gefallen. Viele wichtige globale Akteure haben die
Weichen fiir eine Umstellung auf Wasserstoff bereits gestellt und
eine Alternative ist nicht in Sicht. Daher wird der Wasserstoff-
markt auch kommen.

4.3 PRAXISBEISPIEL: DAS BUNDES-
IMMISSIONSSCHUTZGESETZ IN
DEUTSCHLAND

Die EU-Richtlinien missen in das nationale Recht der EU-Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden. In Deutschland enthalten die
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§37a-§37h des Bundesimmissionsschutzgesetzes (BImSchG) die
einschldgigen Bestimmungen zur Umsetzung der RED II-Richt-
linie. Weitere Einzelheiten sind in einigen Verordnungen nach
BImSchG geregelt, namlich in der 36. BImSchV, der 37. BiImSchV,
der 38. BImSchV und der Verordnung zur Anrechnung von
Upstream-Emissionsminderungen auf die Treibhausgasquote
(UERV) [THG].

Als Teil dieses Rechtsrahmens hat die Bundesregierung ein
THG-Quotensystem eingefiihrt, das Unternehmen, die Kraftstoffe
in Umlauf bringen (die sogenannten Quotenverpflichteten), dazu
verpflichtet, die THG-Emissionen der von ihnen abgesetzten
Kraftstoffe zu liberwachen und schrittweise zu reduzieren (z. B.
durch Beimischung von Biokraftstoffen mit einer niedrigen THG-
Bilanz zu fossilen Kraftstoffen). Das BImSchG sieht nun aber alter-
native Methoden zur Verringerung der THG-Bilanz vor, zu denen
unter anderem der Einsatz von griinem Wasserstoff in Raffinerie-
prozessen oder als Vorprodukt bei der Herstellung konventioneller
Kraftstoffe gehort. Auch hier werden griine Wasserstoffderivate,
wie in Kapitel 2 erldutert, eine wichtige Rolle bei der Erfiillung der
THG-Quote und der Verringerung der THG-Emissionen spielen.

4.4 ZUSAMMENFASSUNG UND
AUSBLICK

Das deutsche THG-Quotensystem und die RED II-Richtlinie der

EU sind gute Beispiele dafiir, wie die Nachfrage nach griinem
Wasserstoff durch regulatorische Rahmenbedingungen stimuliert
werden kann. Die zwei wichtigsten Hebel sind:

» Die Verpflichtung bestimmter Marktteilnehmer (z. B. Kraft-
stoff-, Stahl- und Chemieproduzenten, Fluggesellschaften
und Reedereien) zur Senkung ihrer CO,-Emissionen um eine
bestimmte Menge.

= Die Moglichkeit der Anrechnung von griinem Wasserstoff auf
die Reduktionsverpflichtung (insbesondere dort, wo grauer
Wasserstoff bereits in industriellen Prozessen verwendet wird).

Diese Zusammenfassung gibt einen Eindruck davon, was in den
verschiedenen Wasserstoffstrategien bereits angedacht ist. Wie
in Kapitel 3 erldutert, ist jedoch klar, dass dieses System nur

dann funktionieren wird, wenn die Kosten der CO,-Emissionen
hoher sind als die Kosten der Nutzung von griinem Wasserstoff.
Andernfalls besteht fiir die Marktteilnehmer ein Anreiz, weiterhin
grauen Wasserstoff und andere fossile Brennstoffe zu verwenden.

Der Preis fiir CO,-Emissionen lasst sich nicht mit Sicherheit
vorhersagen, und die Investitionskosten fiir die Installation von
Elektrolyseuren fiir griinen Wasserstoff lassen sich nicht mit
ausreichender Zuverldssigkeit berechnen. Dieses Problem kann
durch die Verwendung von CCfDs geldst werden.

Sobald die ersten Schritte zur Entwicklung eines Regulierungs-
rahmens fiir griinen Wasserstoff unternommen werden, wird dies
einen positiven Dominoeffekt anstoRen. Mehr Linder werden
eigene Wasserstoff-Regelwerke erarbeiten oder weiterentwickeln.
Das Ergebnis wird eine europdische Wasserstoffrichtlinie sein, die
mit den Richtlinien fiir den Strom- und Gasmarkt vergleichbar ist.
Auf dieser Grundlage wird sich ein europdischer Wasserstoffmarkt
entwickeln. Nationale und internationale Regulierer suchen ein-
deutig nach Wegen und Anreizen, um die Treibhausgasemissionen
zu reduzieren.

Finanzinvestoren haben die Moglichkeit, auf diesem Markt als
Impact-Finanzierer aufzutreten, miissen aber das regulatorische
Umfeld und die Marktrisiken von Investitionen in griinen Wasser-
stoff berticksichtigen. Kapitel 5 gibt detailliertere Einblicke in das
aktuelle Investmentumfeld.

Mehr Lander werden eigene
Wasserstoff-Regelwerke erarbeiten
oder weiterentwickeln.

Das Ergebnis wird eine europaische
Wasserstoffrichtlinie sein, die mit
den Richtlinien fiir den Strom- und
Gasmarkt vergleichbar ist.
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GRUNER WASSERSTOFF ALS
AUSSICHTSREICHES ANLAGETHEMA
FUR (IMPACT-) INVESTOREN

Wie die vorhergehenden Kapitel gezeigt haben, ist griiner Wasser-
stoff eine ausgereifte Technologie mit einem stark wachsenden
Markt. Wahrend Investitionen in Pilotprojekte in der Friihphase in
der Regel von strategischen Investoren getatigt werden, zieht die
rasche Reifung der Markte fiir griinen Wasserstoff nun zunehmend
das Interesse institutioneller Investoren auf sich — eine Situation,
die der des Marktes fiir erneuerbare Energien Mitte der 2000er
Jahre sehr ahnlich ist. Hinzu kommt, dass immer mehr institutio-
nelle Investoren eine schrittweise Dekarbonisierung ihrer Port-
folios anstreben (miissen). Daher riickt griiner Wasserstoff als
kohlenstofffreier/-armer Energietrager in den besonderen Fokus
von Impact-Investoren.

5.1 UBERBLICK UBER ANLAGE-
PRODUKTE MIT SCHWERPUNKT
GRUNER WASSERSTOFF

Institutionelle Investoren kénnen sich am Markt fiir griinen
Wasserstoff durch liquide Investitionen in borsennotierte Wert-
papiere oder durch Investitionen in illiquide Vermogenswerte
wie Private Equity und Infrastrukturanlagen engagieren.

Borsennotierte Wertpapiere

In den letzten Jahren sind immer mehr Gelder in Aktien und
Anleihen von Unternehmen geflossen, deren Geschaftstatigkei-
ten direkt oder indirekt mit griinem Wasserstoff zu tun haben,
insbesondere in Hersteller von Elektrolyseuren und Brennstoff-
zellen. Wahrend die Bewertung borsennotierter Produkte stark
von den allgemeinen Risiken und der Volatilitdt der Finanz-
markte abhangt, wurde der Aufwartstrend bei Wasserstoff-
aktien vor allem von positiven Fundamentaldaten des Marktes
fiir griinen Wasserstoff angetrieben. Das spricht fiir hchere
Wachstumserwartungen an diesen Markt und die Aussicht
auf die Umsetzung grof3skaliger Projekte fiir griinen Wasser-
stoff in den kommenden Jahrzehnten. Die nachste Welle von
Investitionen in griinen Wasserstoff wird auf der Asset-Ebene
erwartet.

Illiquide Anlageprodukte

lliquide Investitionen in den Bereich griinen Wasserstoff sollten

im Zuge des Marktwachstums erheblich an Bedeutung gewinnen,
da sie fur die Finanzierung des Ubergangs zu einer kohlenstoff-
armen Wirtschaft von entscheidender Bedeutung sein werden.
llliquiditat wird in der Regel durch einen Risikoaufschlag gegen-
uber vergleichbaren liquiden Marktprodukten kompensiert.

Venture Capital/Private Equity und Private Debt
Investitionen in nicht borsennotierte Eigenkapital- und Fremd-
kapitalinstrumente von Unternehmen am griinen Wasserstoff-
markt bieten im Vergleich zu bérsennotierten Wertpapieren ein
hoheres Risiko-Rendite-Profil, eine begrenzte Liquiditat und eine
geringere Sensitivitat fur die Volatilitat der Finanzmarkte. Wie bei
borsennotierten Wertpapieren auch hdngt ihre Bewertung stark
von den Fundamentaldaten des zugrunde liegenden Marktes und
den Wachstumserwartungen der einzelnen Unternehmen ab.
Private-Equity-Investitionen werden von strategischen Investoren,
aber auch von Finanzinvestoren getatigt. Typische Zielinvestments
sind technologieorientierte Start-ups und Projektentwickler.

Ein aktuelles Beispiel ist die Beteiligung von Copenhagen
Infrastructure Partners und Blue Earth Capital am deutschen
Elektrolyseurhersteller Sunfire.

Eigen- und Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur
Eigen- und Fremdkapitalinvestitionen in Infrastrukturprojekte
sind, wie Investitionen in Sachwerte (Real Assets) im Allgemeinen,
ausschlielich vom Cash-Profil eines einzelnen Projekts abhdngig,
das in einer Zweckgesellschaft (SPC) untergebracht ist, und haben

llliquide Investments werden von
entscheidender Bedeutung fiir

die Finanzierung der Umstellung auf
eine kohlenstoffarme Wirtschaft sein
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im Allgemeinen keinen Riickgriff auf die Muttergesellschaft oder
den Projektentwickler. Die Cashflows der Projektgesellschaft sind
in der Regel langfristig vertraglich festgelegt und unterliegen
gewohnlich nur einem begrenzten Finanzmarktrisiko.

In einem jungen und aufstrebenden Markt wie dem des griinen
Wasserstoffs werden sich zundchst Moglichkeiten im Bereich der
Eigenkapitalfinanzierung bieten, gefolgt von einer steigenden
Zahl von Projektfinanzierungen und Fremdkapitalfinanzierungen
im Infrastrukturbereich, sobald der Markt ausgereift ist und die
Projekte die Baureife erreichen. Da Fremdkapitalinvestitionen fiir
griinen Wasserstoff in den nachsten zwei bis drei Jahren nicht

zu erwarten sind, werden sie in diesem Kapitel nicht behandelt.
Infrastructure-Equity-Strategien unterscheiden sich je nach
Risikobereitschaft und Renditeerwartung, zielen im Allgemeinen
auf verschiedene Infrastrukturanlagen in unterschiedlichen
Entwicklungsphasen ab und kénnen auf den Markt fiir griinen
Wasserstoff angewendet werden:

= Core: Hierbei handelt es sich um langfristige (>10 Jahre) Investi-
tionen in bereits in Betrieb befindliche Projektgesellschaften
(Sekundarmarkt) mit stabilen, langfristigen Cashflows, die
haufig stark reguliert und vertraglich abgesichert sind, mit
einem bonitatsstarken Abnehmer. Die Anlage hat in der Regel
eine Monopolstellung und befindet sich in einem entwickel-
ten, stabilen Markt. Die Projektrisiken sind gering, ebenso

wie die Wertzuwachs- und Renditeerwartungen (<8 %) unter
den derzeitigen Marktbedingungen. Da der Markt fiir griinen

Wasserstoff noch in den Kinderschuhen steckt, gibt es derzeit
keine Core-Opportunitaten fiir Investoren.

Core Plus: Core-Plus-Investitionen dhneln Core-Investitionen,
die Cashflows der Projektgesellschaft unterliegen jedoch
einem gewissen Grad an Variabilitat, z. B. durch Nachfrage-
schwankungen, bieten aber auch ein gewisses Optimierungs-
potenzial. Sie erfolgen in der Regel wahrend der Bauphase
oder kurz nach der Inbetriebnahme (Brownfield) des Infra-
strukturprojektes; die Halteperiode betragt meist 6-10 Jahre
oder langer. Die Risiko- und Ertragserwartungen sind niedrig
bis moderat (8-10 % auf Basis der aktuellen Marktgegeben-
heiten). In Anbetracht der Anzahl der angekiindigten griinen
Wasserstoffprojekte ist zu erwarten, dass in den nachsten
2-5Jahren eine relevante Anzahl von Core Plus-Investitions-
moglichkeiten zur Verfligung stehen wird.

Value-Add: Value-Add-Strategien zeichnen sich durch ein mitt-
leres bis hohes Risiko aus und zielen in der Regel auf Anlagen
in der Entwicklungs- oder frithen Bauphase (Greenfield) ab, die
noch erhebliche Entwicklungs-, Optimierungs- und Risiko-
minderungsmafRnahmen erfordern (,Value-Add“ — ,Mehrwert*).
Die Renditeerwartungen beruhen in erster Linie auf Kapital-
wachstum und nicht auf laufenden Cashflows und liegen
gegenwartig zwischen 10 und 15 %. Die typische Halteperiode
betragt 5-7 Jahre. Am Markt fiir griinen Wasserstoff haben sich
in den vergangenen Monaten zunehmend Maglichkeiten fiir
Value-Add-Investitionen ergeben.

ABB. 27: PHASEN EINES GRUNEN WASSERSTOFFPROJEKTES UND ENTSPRECHENDE

INFRASTRUCTURE-EQUITY-STRATEGIE
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Quelle: KGAL
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TABELLE 6: EIGENSCHAFTEN VON INFRASTRUCTURE-EQUITY-ANLAGESTRATEGIEN AM MARKT

FUR GRUNEN WASSERSTOFF

INFRA-EQUITY-STRATEGIEN OPPORTUNISTISCH VALUE-ADD

CORE-PLUS CORE

Planungsphase,

IS friihe Entwicklungsphase

Entwicklungsphase

Bauphase, friihe

Betriebsph
Betriebsphase etriebsphase

Halteperiode in Jahren 3-5 5-7

6-10 >10

Investitionsvolumen Gering—mittel (3-20), haufig

Hoch (>10), Fremdkapital

Hoch (>50), Fremdkapital Hoch (>50), Fremdkapital

(in Mio. €), Bankfahigkeit ausschlieBlich Eigenkapital moglich wahrscheinlich wahrscheinlich
Risikoexposure Hoch—sehr hoch Mittel-hoch Mittel Mittel-gering
IRR-Erwartungen >15% 10-15% 8-10% <8%

Cashflow-Profil Kapitalzuwachs Vor allem Kapitalzuwachs Vor allem Ausschiittungen Ausschittungen
Nachhaltigkeitswirkung Mittel-hoch Sehr hoch Gering—mittel Gering—mittel
Verfiigbarkeit griiner Verfiigbar Verfigbar Voraussichtlich in 2—5Jahren Aktuell nicht verfiigbar

Wasserstoffanlagen

verfuigbar

Quelle: KGAL

= Opportunistisch: Opportunistische Investitionen zeichnen sich
durch ein hohes Risiko-Ertrags-Profil aus und zielen auf Projek-
te in der Planungs- und frithen Entwicklungsphase. Derartige
Projekte erfordern noch grundlegende Planungs- und Entwick-
lungsarbeiten. In der Regel liegen fiir diese Projekte auch noch
keine vollstandigen Genehmigungen und Abnahmevereinbarun-
gen vor. Die hohen Renditeerwartungen aus opportunistischen
Anlagen (>15%) beruhen fast ausschlieBlich auf dem erwarteten
Kapitalwachstum wahrend einer relativ kurzen Halteperiode von
in der Regel 3-5 Jahren. Am Markt fiir griinen Wasserstoff gibt es
eine Reihe von opportunistischen Investitionen mit teilweisen
Uberschneidungen mit Private Equity oder sogar Risikokapital,
da der Markt erst im Entstehen begriffen ist.

Angesichts der Notwendigkeit einer besseren Risikostreuung und
um im Niedrigzinsumfeld attraktive Renditen zu erzielen, haben
institutionelle Investoren in den vergangenen zehn Jahren ver-
starkt in Infrastrukturanlagen investiert. Infrastrukturinvestitio-
nen sind in der Regel weniger von der Volatilitat der Finanzmarkte
tangiert und bieten daher eine gewisse Absicherungfunktion.

Sie erfordern individuelle, projektspezifische Risikominderungs-
ansatze, um die Rendite zu optimieren.

5.2 RISIKO-ERTRAGS-PROFIL

Je nach Anlagestrategie konnen Eintrittswahrscheinlichkeit und
Relevanz eines Risikos —und damit die Notwendigkeit, Mal3-
nahmen zur Risikominderung zu ergreifen — sehr unterschiedlich
sein, was die groRe Bandbreite der Renditeerwartungen erklart.
Im Allgemeinen haben Wasserstoffprojekte die gleichen Risiken
wie andere Infrastrukturprojekte.

Risikoreduzierung und Optimierung der Projektrendite

Obwohl sich die Anlagestrategien und die Risikobereitschaft

der Anleger unterscheiden, gibt es neben den Uiblichen Due-

Diligence-Prozessen einige allgemeine Ansdtze zur Minderung

der Risiken in einem dynamischen und wachsenden Markt wie

dem fiir griinen Wasserstoff.

= Investitionen entlang der Wertschépfungskette: Um eine
Reihe von technologischen, regulatorischen und preislichen
Risiken zu vermeiden, kénnen Projekte zur Erzeugung von
griinem Wasserstoff (Upstream) mit der Verarbeitung von
Wasserstoffderivaten (siehe Kapitel 2) sowie mit Midstream-
(Logistik und Speicherung) und Downstream-Anlagen (wie
Wasserstofftankstellen) kombiniert werden.

= Partnerschaftsstrategie: Um Entwicklungs-, Technologie- und
Abnahmerisiken abzusichern, ist es fiir einen Finanzinvestor
oft vorteilhaft, Partnerschaften einzugehen und an der Seite
eines oder mehrerer strategischer Investoren (z. B. Energie-
versorger, Abnehmer, OEM-Anbieter und Entwickler) zu
investieren, um so den Interessengleichlauf zwischen allen
wichtigen beteiligten Projektpartnern zu gewahrleisten und
die vertraglichen Nachteile einer Minderheitsbeteiligung an
einer Projektgesellschaft zu rechtfertigen.

= Geografie und Diversifikation: Ein sehr wichtiger Faktor fiir
die Kosten der griinen Wasserstofferzeugung sind die Kosten
des griinen Stroms. Eine Anlagestrategie kann tiber lokale,
nationale, internationale und potenziell interkontinentale
Investitionen diversifiziert sein. Auf Euro lautende Anlagen in
stabilen Landern werden im Allgemeinen von europdischen
Anlegern bevorzugt und profitieren von niedrigeren Trans-
portkosten aufgrund ihrer geografischen Nahe zu groRen
Abnahmemarkten. Zu Diversifikationszwecken kdnnen solche
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TABELLE 7: UBERBLICK UBER TYPISCHE RISIKEN VON GRUNEN WASSERSTOFFPROJEKTEN

RISIKOTYP

RISIKOBESCHREIBUNG

BESONDERHEITEN VON
GRUNEM WASSERSTOFF

ANSATZE ZUR RISIKOMINDERUNG

Regulatorische &
politische Risiken

Subventionen: Anlaufsubventionen/
vertraglich vereinbarte Abnahmemengen
mussen im Allgemeinen Uber langere
Zeitraume gesichert werden — retroaktive
Anderungen kénnen die Rendite
gravierend schmalern

Rechtssicherheit: Rechtliche Stabilitat ist
entscheidend fiir die Aufrechterhaltung
von Projektrechten, Genehmigungen
USwW.

Subventionen: Die Mehrheit der
frithen griinen Wasserstoffprojekte
wird Subventionen wie IPCEl oder
CCfDs erfordern

Rechtssicherheit: Generell hohe
Projektkomplexitat und Bedarf fuir
Rechtssicherheit

Subventionen: Konzentration auf
verldssliche Rechtsordnungen und,
sofern maoglich, Vorabsubventionen
Rechtssicherheit: Diversifikation tiber
verschiedene Lander, Fokussierung auf
stabile Rechtsordnungen

Makrodkonomische
Risiken

Inflation: Verdnderungen der Inflation
kénnen negative Auswirkungen auf
den operativen Cashflow haben
Zinsrisiko: Schwankende Zinssatze
kénnen die (Re-)Finanzierungsbedin-
gungen und den VerduBerungswert
beeinflussen, da sich die Refinanzie-
rungskosten/Abzinsungssatze des
Folgeinvestors dndern
Wahrungsrisiko: Zahlungsstrome

in Fremdwahrungen kénnen bei
Wechselkursschwankungen eine
erhéhte Volatilitat aufweisen

Inflation: Besonders relevant fiir
Strombezug und Elektrolyseurkosten
Zinsrisiko: Keine Besonderheiten
Wahrungsrisiko: Besonders relevant
flr potenzielle Wasserstoffexporteure
wie Australien, Chile, Nordafrika und
den Nahen/Mittleren Osten

Inflation: Abschluss von langfristigen,
inflationsgebundenen Beschaffungs-,
Dienstleistungs- und Abnahmevertragen
Zinsrisiko: Abschluss langfristiger
Finanzierungsvereinbarungen mit festen
Zinssatzen; umsichtiges Timing von
VerdaufRerungen, um optimale Konditionen
zu erzielen

Wahrungsrisiko: Begrenzung des Fremd-
wahrungsengagements; Konzentration
auf harte Wahrungen; Diversifikation
liber verschiedene Wahrungen

Abnahmerisiko

Preisrisiko: Sinkende und unter den
Erwartungen liegende Abnahme-

preise kénnen die Cashflow-Prognosen
gefahrden

Gegenparteirisiko: Zahlungsunfahigkeit
oder Rechtsstreitigkeiten einer Gegen-
partei konnen zu Prozesskosten und/oder
Einnahmeverlusten fiihren

Preisrisiko: Verknuipfung mit Strom-
bezugskosten entscheidend; hohe
Preisvolatilitat der konkurrierenden
Preise fiir fossile Brennstoffe; LCOH
werden in den ndchsten Jahren
voraussichtlich sinken
Gegenparteirisiko: Besonders
relevant, da ein Wechsel des Abneh-
mers aufgrund der hohen Kosten fiir
den Transport von Wasserstoff und
der maRgeschneiderten Produkte
(Verflissigung und Verdichtung,
Wasserstoffderivate) oft schwierig ist

Preisrisiko: Abschluss langfristiger
Wasserstoffabnahmevertrage (HPAs) mit
festen Abnahmepreisen; Konzentration
auf Anlagen mit Investitionsforderung
oder CCfDs zur SchlieBung der Preisliicke
Gegenparteirisiko: Konzentration auf
Abnehmer mit einem ausreichend hohen
Rating und/oder Garantien durch Mutter-
gesellschaft/Staat; Diversifikation der
Abnehmer iiber das gesamte Portfolio

Technologierisiken

Schliisselkomponenten: Ausfalle und
Verschlei8 von Schliisselkomponenten
kénnen zu erheblichen Produktions-
ausfallen und Substitutionskosten fiihren
Betriebliche Risiken: Produktions- oder
Transportverluste, zusatzliche Kosten fir
Reparaturen usw. aufgrund schlechter
Bauteil- oder Konstruktionsqualitat usw.

Schliisselkomponenten: Die Effizienz
der Elektrolyseur-Stacks nimmt mit
der Zeit ab; Austausch voraussichtlich
nach 8-15 Jahren erforderlich
Betriebliche Risiken: Elektrolyse- und
BoP-Effizienz von entscheidender Be-
deutung; zusatzliche Verluste werden
bei der Verarbeitung zu Wasserstoff-
derivaten erwartet

Schliisselkomponenten: Beschaffung bei
namhaften OEMs; langfristige Garantie-
und Servicevertrage; Kostenriickstellungen
flir den Austausch von Komponenten
Betriebliche Risiken: Risikoiibertragung
auf Komponentenhersteller und Dienst-
leistungsanbieter (O&M); sorgfaltiges
Risikomanagement zur Minimierung
operativer Verluste

Entwicklungs- &
Baurisiken

Entwicklungsrisiken: Wesentliche Risiken
sind z. B. Verzogerungen bei Genehmi-
gungen und Bauarbeiten, Anderungen
der Finanzierungsbedingungen, Verhand-
lungen liber Abnahme, Beschaffung und
Dienstleistungen usw.

Baurisiken: Verzégerungen aufgrund von
Lieferproblemen, Fachkraftemangel

Entwicklungsrisiken: Potenziell
erhohte Entwicklungsrisiken und
Verzogerungen durch friihe Entwick-
lungsphase des Wasserstoffmarktes
Baurisiken: Keine Besonderheiten

Entwicklungsrisiken: Konzentration auf
stabiles Regulierungsumfeld

Baurisiken: Kooperation mit verldsslichen
und kreditwiirdigen Marktpartnern
(Entwicklern, OEMs, Abnehmern usw.)

HSE-Risiken

Gesundheit & Sicherheit: Zu den

Risiken gehoren das Austreten giftiger
Substanzen durch Leckagen, Feuer,
Explosionen, Unfille

Umweltrisiken: Zu den Risiken gehéren
Emissionen, das Austreten giftiger Subs-
tanzen, Konflikte zwischen Projekten

und dem Natur- und Biodiversitatsschutz
usw. wahrend Bau und Betrieb

Gesundheit & Sicherheit: Hohere
Sicherheitsanforderungen fiir einige
Wasserstoffderivate, insbesondere
Ammoniak

Umweltrisiken: Keine Besonderheiten

Gesundheit & Sicherheit: Bewertung im
Rahmen der rechtlichen und technischen
Due Diligence, Versicherungsschutz
Umweltrisiken: Vorab-Due Diligence und
Ausschluss/Vermeidung kontroverser
Projekte; sorgféltige laufende
Uberwachung

Quelle: KGAL
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europdischen Anlagen durch Investitionen in Landern mit
glinstigeren meteorologischen Bedingungen und niedrigeren
Strompreisen (wie etwa Chile und Australien), aber hdheren
Transportkosten erganzt werden.

= Auswahl der Abnehmer: Eine sorgfaltige Auswahl des Abneh-
mers und die Gestaltung des Abnahmevertrags sind von
entscheidender Bedeutung, da ein Wechsel des Abnehmers mit
hohen Kosten verbunden sein kann. Der Abnehmer sollte sich
durch eine hohe Kreditwiirdigkeit auszeichnen und einen hohen

Anreiz zur Dekarbonisierung seiner Wertschopfungskette haben.

Der Verkehrssektor und eine Reihe anderer Industriezweige
stehen unter zunehmendem Druck der Regulierungsbehérden
und Offentlichkeit, ihren CO,-FuRabdruck zu verringern.

5.3 KUNDENBEDARF UND AUSBLICK

Neben dem Ziel, attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen,
spielen weitere Faktoren eine zunehmend wichtige Rolle im
Prozess der Anlageentscheidungen von Finanzinvestoren.

Dazu gehoren insbesondere die Beschrankungen in Bezug auf
die Vermogensaufteilung unter Solvency Il sowie Impact- und
Nachhaltigkeitserwagungen.

Solvency Il

Versicherungsunternehmen, die Solvency Il unterliegen, konnen
im Einklang mit ihren internen Anlagerichtlinien Beteiligungen
anilliquiden Infrastrukturanlagen erwerben. Bei der Berechnung

der Solvenzkapitalanforderung — unter Berliicksichtigung des
Look-Through-Ansatzes — diirfte das Untermodul fiir das Beteili-
gungsrisiko (qualifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infra-
strukturunternehmen oder Eigenkapital Typ 1) anwendbar sein.
Wenn festverzinsliche Gesellschafterdarlehen vergeben werden,
diirften die Untermodule fiir das Zinsrisiko und das Spreadrisiko
anwendbar sein; gegebenenfalls muss das Untermodul fiir das
Wahrungsrisiko zusatzlich angewendet werden.

SFDR und Impact-Reporting

Investoren haben begonnen, Nachhaltigkeitskriterien in ihre An-
lagestrategien einzubeziehen, und zwar nicht nur aus ethischen
Beweggriinden oder Reputationserwagungen, sondern auch

aus finanziellen Griinden. Vermogenswerte oder Unternehmen,
die den strengeren Umweltvorschriften nicht mehr entsprechen
oder unter strikten Bedingungen unwirtschaftlich arbeiten, wie
zum Beispiel fossile Energieerzeugung, setzen Anleger dem Risiko
mittel- bis langfristiger Wertverluste oder Stranded-Asset-Risiken
aus. Daher nehmen immer mehr Finanzinvestoren die Dekarbo-
nisierung ihrer Portfolios in Angriff und beriicksichtigen bei ihren
Anlageentscheidungen verstarkt Nachhaltigkeitsaspekte.

Bislang haben sich die Offenlegung und Messbarkeit von Nach-
haltigkeitskriterien allerdings als schwierig erwiesen. Neue
EU-Richtlinien, speziell die EU-Taxonomie und die EU-Verordnung
Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor (SFDR) sollen diese Problematik adressieren.

ABB. 28: INTEGRATION EINES FINANZINVESTORS IN EINE PARTNERSCHAFTSSTRATEGIE

@
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§ ausriistungs- Abnehmer Projekt- Finanz- Regierungs-
= hersteller entwickler investor(en) behorde
) (OEM)
a
1 |
5 Lieferung der » Projektentwick-
b lung
X~ i ital-
= Kom.ponenten Hy Abnahme— = Technische & Elgen.kapltal Gewadhrung von Fremdkapital-
= Betrieb & vereinbarun finanzierung & - -
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O Wartung ( . .
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beteiligung
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Quelle: KGAL
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= EU-Taxonomie: Um mehr Kapital in nachhaltige Aktivitaten zu
lenken, hat die EU ein Klassifizierungssystem — die sogenannte
Taxonomie — fir wirtschaftliche Aktivitaten mit mehreren
technischen Bewertungskriterien zur Definition dieser Aktivi-
taten als 6kologisch nachhaltig umgesetzt.

= SFDR: Bei der SFDR handelt es sich um eine Reihe von Vorschrif-
ten, die festlegen, welche Angaben Vermogensverwalter zu
den mit ihren Anlagen verbundenen Nachhaltigkeitsfaktoren
und -risiken machen miissen, damit Anleger Nachhaltigkeits-
aspekte bewerten und in ihre Anlageentscheidungen ein-
beziehen kénnen. Aktivitaten, die nach der EU-Taxonomie als
6kologisch nachhaltig definiert sind, gelten auch nach der
SFDR als nachhaltig.

Zu den in der EU-Taxonomie definierten Wirtschaftstatigkeiten
gehort auch die Herstellung von Wasserstoff, die als nachhaltig
eingestuft werden kann, wenn die daraus resultierenden Lebens-
zyklus-THG-Emissionen weniger als 3 tCO,e/tH, betragen. Be-
stimmte blaue Wasserstoffpfade (siehe Kapitel 2) kénnen diesen
Schwellenwert zwar einhalten; die Definition schlief3t jedoch
eindeutig griinen Wasserstoff ein und bevorzugt ihn. Dariiber
hinaus kann griiner Wasserstoff als Anlageklasse besonders fiir
institutionelle Investoren von hoher Bedeutung sein, die bereits
in Anlagen zur Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energie-
quellen wie Photovoltaik und Windkraft investiert haben und da-
her bereits ein gewisses Strompreisexposure besitzen. Da griine
Wasserstoffprojekte Strom aus erneuerbaren Quellen beziehen
und nutzen, stellen sie eine ideale Absicherung fiir ein bestehen-
des Erneuerbaren-Portfolio dar.

Je nach Geschaftsmodell (siehe Kapitel 3) bezieht ein griines
Wasserstoffprojekt Strom im Rahmen eines PPA oder auf dem
Spotmarkt und profitiert damit vom erwarteten langfristigen
Riickgang der Preise fiir Strom aus erneuerbaren Energien — ein
Trend, der die Betreiber von Erneuerbaren-Anlagen unter Druck
setzen diirfte. Wer in Anlagen zur Erzeugung von Strom aus
erneuerbaren Energien investiert hat, kann SFDR-konforme Inves-
titionen in griinen Wasserstoff sowohl aus finanziellen als auch
aus Nachhaltigkeitserwagungen als geeignete Erganzung und
Diversifikationsmoglichkeit betrachten.

Der Zeitpunkt fiir institutionelle Anleger, in den Markt fiir griinen
Wasserstoff einzusteigen, scheint genau richtig zu sein. Angesichts
der Ukraine-Krise, der steigenden Erdgaspreise und der unmittel-
baren Bedrohung durch den Klimawandel betrachten die EU und
ihre Mitgliedstaaten griinen Wasserstoff als entscheidend fiir eine
nachhaltige Energieversorgung und Zukunft. Dementsprechend
forcieren sie politische Initiativen, um die Entwicklung einer
Wasserstoffwirtschaft durch neue Gesetze und Férderprogramme
zu unterstitzen.

Es herrscht Einigkeit dariiber, dass die grundlegende Transforma-
tion des europdischen Energiesystems nur gelingen wird, wenn —
neben der 6ffentlichen Hand — dafiir auch privates Anlagekapital
mobilisiert werden kann. Die wachsende Zahl an Projektankiindi-
gungen signalisiert, dass dieser Markt in den kommenden Jahren
attraktive Investitionsmoglichkeiten hervorbringen wird, vor
allem fiir Investoren, die Nachhaltigkeit nicht mehr als Option,
sondern als finanzielle Notwendigkeit betrachten.

ABB. 29: BRANCHENAUSWAHL AUF DER GRUNDLAGE DES CO,-REDUKTIONSPOTENZIALS UND

DER MARKTWETTBEWERBSFAHIGKEIT

Hoch

Riickverstromung

E-Fuels — Luftfahrt

E-Fuels — private Pkw

CO,-Reduktionspotenzial
des zugrunde liegenden Marktes

Gering

@ Schwerindustrie
E-Fuels — Schifffahrt

E-Fuels — Ammoniak

@ E-Fuels — Schwerlastwagen

@ E-Fuels — Gabelstapler

4

Gering

Hoch

Wettbewerbsfahigkeit am Markt/preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Quelle: KGAL

SEITE 48



ABKURZUNGEN
IN ALPHABETISCHER REIHENFOLGE

[AEL] Alkaline Electrolysis — alkalische Elektrolyse

[ASTM] American Society for Testing and Materials

[ASU] Air Separation Unit — Luftzerlegungsanlage

[ATR] Autothermal Reforming — autotherme Reformierung

[BoP] Balance of Plant — Systemperipherie

[ccfD] Carbon Contracts for Difference — Klimaschutz-Differenzvertrage

[CCus] Carbon Capture Use and Storage — CO,-Abscheidung und -speicherung

[coD] Commercial Operation Date — Datum der Aufnahme des kommerziellen Betriebs

[CRI] Carbon Recycling International

[DAC] Direct Air Capture —Technologien zur Abscheidung von Kohlendioxid
aus der Atmosphare

[DD] Due Diligence

[EPC] Engineering, Procurement and Construction — Planung, Beschaffung und Bau

[ETS] Emissions Trading System — Emissionshandelssystem

[EU] Europaische Union

[FID] Final Investment Decision — Endgiiltige Investitionsentscheidung

[FOM] Fixed Operations and Maintenance — Betriebs- und Wartungskosten

[FT] Fischer-Tropsch

[FX] Foreign Exchange — Fremdwahrung

[THG] Treibhausgas

[GW] Gigawatt

[H2] Wasserstoff

[HHV] Higher Heating Value — héherer Brennwert

[HPA] Hydrogen (Hz) Purchase Agreement — Abnahmevertrag fiir Wasserstoff

[HSE] Health, Safety and Environmental — Gesundheit, Sicherheit, Umwelt

[IEA] International Energy Agency — Internationale Energieagentur

[IP] Intellectual Property — geistiges Eigentum

[IPCEI] Important Projects of Common European Interest — Transnationale,
wichtige Vorhaben von gemeinsamem europaischen Interesse

[1PO] Initial Public Offering — B6rsengang

[LCOE] Levelised Cost of Electricity — Stromgestehungskosten

[LCOH] Levelised Cost of Hydrogen — Gestehungskosten fiir Wasserstoff

[LOHC] Liquid Organic Hydrogen Carrier — Fliissiger organischer Wasserstofftrager

[MENA]  Middle East and North Africa — Naher/Mittlerer Osten und Nordafrika

[MeOH]  Methanol

[MtG] Methanol-to-Gasoline

[MbJ] Methanol-to-Jet Fuel

INE]] Ammoniak

[NPV] Net Present Value — Kapitalwert

[O&M] Operations & Maintenance — Betrieb und Wartung

[OEM] Original Equipment Manufacturer — Originalausriistungshersteller

[PEM] Polymer Electrolyte Membrane — Polymer-Elektrolyt-Membran

[PPA] Power Purchase Agreement — Stromabnahmevertrag

[PSA] Pressure-Swing Adsorption — Druckwechseladsorption

[PtA] Power-to-Ammonia

[PtM] Power-to-Methanol

[PtX] Power-to-X

[PV] Photovoltaik

[RFNBO]  Renewable fuels of Non-biological Origin — erneuerbare Kraftstoffe
nicht biologischen Ursprungs

[RO] Reverse Osmosis — Umkehrosmose

[RTB] Ready to Build — Baureife

[RWGS] Reverse Water Gas Shift — Wassergas-Shift Reaktion

[SFDR] Sustainable Finance Disclosure Regulation — EU-Verordnung liber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

[SMR] Steam Methane Reforming — Methan-Dampfreformierung

[SOE] Solid Oxide Electrolysis — Feststoffoxid-Elektrolyse

[SPC] Special Purpose Company — Zweckgesellschaft

[TRL] Technology Readiness Level — Technologiereifegrad

[VOM] Variable Operations and Maintenance — variabler Betrieb und Wartung
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