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Kurzfassung

Wasserstoff avanciert zum Hoffnungstrager der im Kampf gegen
den Klimawandel nach Emissionsneutralitat strebenden Volkswirt-
schaften. Die technologischen Voraussetzungen, die Emissionen
schwer zu elektrifizierender Sektoren zu vermeiden sowie die Spei-
cherung fluktuierender erneuerbarer Stromproduktion zu ermogli-
chen, sind gegeben. Doch die Wirtschaftlichkeit entsprechender
Anwendungen und dafur bendtigter Investitionen steht noch im
Zentrum der Debatte. Um auf globaler Ebene wirksamen Klimaschutz
zu betreiben, ist es unabdingbar die Kosteneffizienz in den Mittel-
punkt zu ricken, da das Streben nach Wohlstand den weltweiten
Energiehunger dynamisch steigen lasst.

In diesem Paper werden daher zum einen die Synergien und die
technologischen Vorteile von Wasserstoff herausgestellt. Zum an-
deren wird unter realen Bedingungen die Wirtschaftlichkeit grinen
Wasserstoffs im Vergleich zu den fossilen Alternativen untersucht.
Ziel ist es dabei die Hurden im bestehenden Umfeld zu identifizieren
und gezielte Handlungsoptionen zu entwickeln, wie diese Gberwin-
det werden kénnen.

Analog zur Entwicklung im Sektor der Erneuerbaren Energiegewin-
nung bedarf es zusatzlicher Anreize den Weg von der Technologier-
eife hin zur Marktreife und Wettbewerbsfahigkeit zu bestreiten.
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WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —

DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Wahrend der hohe Energiebedarf der Wasserstoffproduktion und
der damit erforderliche Ausbau Erneuerbarer Energien im Mittel-
punkt stehen, ergeben sich in Abhangigkeit des Strompreises schwer
zu Uberwindende Zielkonflikte. So schaffen hohe Strompreise An-
reize regenerative Erzeugungskapazitaten auszubauen, limitieren
jedoch gleichzeitig die Wirtschaftlichkeit der zum Ausgleich der fluk-
tuierenden Erzeugung ebenso benétigten Produktion griinen Was-
serstoffs.

Es bestehen jedoch Moglichkeiten Uber technologischen Fortschritt
und die Nutzung von Skaleneffekten eine Basis zu schaffen. Die im
Folgenden dargestellten Szenarien zeigen die aktuelle Situation auf
und betrachten ausgehend von sich dndernden Rahmenbedingun-
gen die moglichen Entwicklungen.

Die Erreichung der Wettbewerbsfahigkeit griinen Wasserstoffs kann
einen Wendepunkt markieren, die Energiewende zunehmend mit
der Realitat in Einklang zu bringen. Ausgehend von Aquila Capitals
Expertise in Erneuerbaren Energien und den Energiemarkten erhal-
ten sie einen umfassenden und insbesondere realitatsbasierten Ein-
blick und Ausblick auf die Entwicklung einer europdischen Wasser-
stoffwirtschaft.
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Ausgangsszenario

Basierend auf den Strompreisen am deutschen Markt, von dem be-
reits in Kapitel 2 die Notwendigkeit von Speichertechnologien ab-
geleitet wurde, werden im Ausgangsszenario die Gesamtkosten einer
Wasserstoffproduktion berechnet. Um Fehleinschatzungen durch
die Sondereffekte der Pandemie zu vermeiden, stellen wir auf die
Daten aus dem Jahr 2019 ab. DarUber hinaus soll insbesondere un-
tersucht werden, welche positiven Effekte sich fur die Integration
Erneuerbarer Energien ergeben. Aus diesem Grund unterteilen wir
die in der Realitat entstandenen Strompreise in Stunden nach Ab-
hangigkeit der jeweiligen Hohe des Preises.

Gewichtete Borsenpreise fiir Strom in Deutschland nach
Stundenpreisen aufsteigend sortiert (in EUR/MWh)!
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DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Die nebenstehende Abbildung verdeutlicht die Volatilitat der Markt-
preise. Ausgehend von den Zusammenhdngen am Strommarkt, der
folglich auf ein Uberangebot mit sehr niedrigen, teils sogar negati-
ven Preisen reagiert, soll untersucht werden, dieses Uberangebot in
die Produktion von griinem Wasserstoff zu leiten. Abgebildet sind
die gewichteten Durchschnittspreise der jeweiligen Dezile. Die je-
weiligen Preise, z.B. Balken eins 10 % der glnstigsten Stunden, er-
geben sich durch die Korrelation mit dem Angebot. Somit wirde
die Verwendung der guinstigsten Stunden zur Wasserstoffproduk-
tion zu zwei positiven Effekten fhren. Zum einen wurde sich das
Uberangebot am Strommarkt reduzieren und in der Folge eine Sta-
bilisierung der Preise hervorrufen. Zum anderen wurde der hohe
Energiebedarf der Elektrolyse von relativ geringen Preisen profitie-
ren, wahrend der Verkauf des so produzierten Wasserstoffs zu wei-
teren Ertragen fuhrt.

Einbezogen in die Analyse werden samtliche Kosten, die fir den Bau
und Betrieb eines Elektrolyseurs mit einer Leistung von 50 MW unter
realen Bedingungen anfallen. Darlber hinaus ergibt sich der Ge-
samtpreis je kg Wasserstoff (LCoH — Levelized cost of hydrogen) aus
der Annahme einer zu 100 % Eigenkapital finanzierten Anlage mit
einer Eigenkapitalrendite von 6 % ohne Subventionen. Untersucht
wird dabei jeweils die Wettbewerbsfahigkeit gegentiber grauem und
blauem Wasserstoff, um einen Vergleich ohne Transport- und La-
gerkosten, die unabhéngig von der Produktionsart anfallen, zu er-
moglichen.
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WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —

DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Gesamtkosten der Wasserstoffproduktion in Abhédngigkeit des Strompreises?
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In der Graphik wird ersichtlich, dass die Produktionskosten fur gru-
nen Wasserstoff mit zunehmender Auslastung der Anlage abneh-
men. Trotz der Stromkosten, die bei héherer Auslastung der Anlage
aufgrund der Sortierung ansteigen, dominiert dieser Effekt. Die Ver-
teilung der aktuell einbezogenen CAPEX auf eine zunehmende Aus-
lastung fuhrt zur Dominanz der Fixkostendegression Gber die Strom-
preiseffekte. In der Folge ergibt sich der glinstigste zu erzielende
Preis flr grunen Wasserstoff unter aktuellen Bedingungen bei einer
100 %-igen Auslastung des Elektrolyseurs mit 2,74 EUR/kg. Damit

Veranderung der Rahmenbedingungen

Aktuell betragt der Anteil des Wasserstoffs am Primarenergiever-
brauch weniger als 2 %. Bis 2050 soll der Anteil jedoch auf dem Weg
zur Emissionsneutralitat bis zu 15 % betragen.

Wasserstoffambitionen EU3
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Blauer H, ---- Gewichtete mittlere Energiekosten in EUR/MWh

ist griiner Wasserstoff rund 50 % teurer als die Alternative des blauen
Wasserstoffs, wahrend der Preis im Vergleich zu grauem Wasserstoff
mehr als das Doppelte betragt. Zudem ist bei einer 100 %-igen Aus-
lastung der Anlage kein positiver Effekt auf die Schwankungen am
Strommarkt zu erwarten.

Sind also die Ambitionen der EU sowie weiterer Mitgliedslander eine

Wasserstoffwirtschaft zu errichten nur Wunschdenken oder werden
entsprechende MaBnahmen die Rahmenbedingungen &ndern?
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WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —
DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Um dieses Ziel zu erreichen, missen massive Investitionen erfolgen, Mehrere Effekte werden die zuktnftige Entwicklung maBgeblich
die nur der Privatsektor erbringen kann. Doch in diesem Zusammen- bestimmen.

hang muss sich die Wettbewerbsfahigkeit griinen Wasserstoffs sig-

nifikant verbessern.

Effekt 1: Verteuerung der fossilen Alternativen

Entwicklung der Kosten fiir grauen und blauen Wasserstoff (basierend auf Gas)*
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Mit einem erwartbaren Anstieg des Gaspreises wird in der ndchsten erwarten, dass durch Effizienzgewinne der CCS-Verfahren (CCS- car-
Dekade mit einer Verteuerung der auf Dampfreformierung basie- bon capture and storage) die Produktion von blauem Wasserstoff
renden Wasserstoffproduktion gerechnet. Bis 2050 ist dagegen zu wieder etwas sinkt, jedoch oberhalb des heutigen Niveaus verbleibt.

Effekt 2: EU Emissionshandel

Im Zuge des Green Deals der EU wurden die Klimaziele signifikant Unter anderem soll das Angebot der Zertifikate bis 2030 linear auf
erhoht. Zur Zielerreichung wurde das Paket ,Fit for 55" vorgestellt, das Emissionsziel (=55 %) sinken. Dadurch werden sich erhebliche
das eine umfassende Reformierung des Emissionshandels beinhaltet. Auswirkungen auf die Preise ergeben.

Prognose der Preisentwicklung der EU Emissionszertifikates
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EUR/tCO,

WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —
DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Die bereits erwiesene Funktionsfahigkeit dieses Instruments, die im diesem Zuge ist mit wettbewerbsfédhigen Veranderungen in der je-
Energiesektor den Weg fur Erneuerbare Energien ebnete, wird nach weiligen Abhangigkeit der Preisentwicklung zu rechnen.
den neuen Bestimmungen auf weitere Sektoren ausgeweitet. In

Wirtschaftlichkeit griiner Wasserstoff gegeniiber konventionellen Methoden und damit verbundenen Brennstoffen in Abhangig-
keit des Kohlenstoffpreises®

150
Schifffahrt
GtCO,/Jahr Methanol
100 Glas Gaskraftwerke
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50
Raffinerie
0
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Insbesondere Olraffinerien, die Wasserstoff zur Entschwefelung der Anwendungen gehdren, in denen die Nutzung von griinem Was-
Kraftstoffe nutzen, aber auch der Ersatz von Kohle in der Stahlpro- serstoff wirtschaftlich ist.

duktion werden in Abhangigkeit des Emissionspreises zu den ersten

Effekt 3: Produktionskosten Erneuerbarer Energien sinken weiter
Nach erheblichen Preisreduktionen der letzten Jahre setzt sich die
Effizienzsteigerung im Bereich Erneuerbarer Energien fort.

Gesamtkosten (LCoEs) Erneuerbarer Energien Spanien?
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GW

In Spanien, das aufgrund duBerst positiver klimatischer Bedingungen
die geringsten LCoEs im europdischen Vergleich aufweist, wird im
Solarbereich bis 2050 mit einem Preisriickgang von 66 % und im
Windsektor mit 45 % gerechnet. Diese Entwicklung ist insbesondere
auf Effizienzsteigerungen zurtickzuftihren, da die zugrundeliegende
Eigenkapitalrendite in Spanien nur marginal sinkt.8 In diesem Zusam-
menhang muss jedoch erganzt werden, dass die Strompreise nicht
unbedingt den Stromgestehungskosten von Solar folgen. Insbeson-
dere in Stdeuropa notieren die Strompreise, wie auch die durch-
schnittlichen Preise langfristiger Abnahmevertrage, Uber den heuti-
gen Stromgestehungskosten, weil fossile Kraftwerke im Markt
preissetzend sind.

Lernkurve in Abhangigkeit des prognostizierten Ausbaus 10
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B Kumulierter Ausbau

Diese Abbildung verdeutlicht das Potenzial, dass ein zunehmender
Ausbau der Elektrolysekapazitdten beinhaltet. Entgegen der Prog-
nose von Bloomberg New Energy Finance hinsichtlich des Ausbaus
liegen die angekindigten Ambitionen der EU signifikant auf weit
héherem Niveau. Sollten die Produktionskapazitaten in diesem Um-
fang ausgeweitet werden, kann sogar eine schnellere Kostendegres-
sion erwartet werden. Neben Lernkurven sowie zu erwartenden
Skaleneffekten bieten technologische Innovationen anhaltend hohes
Potenzial die Effizienz zu steigern und resultierend die Kosten zu
senken. Ein Beispiel dieser Entwicklungspotenziale zeigt die diesjdh-
rige von Aquila Capital und einem unabhangigen Expertengremium
ausgezeichnete Forschungsleistung im Bereich der Wasserelektrolyse.

8 BNEF (2021)
9 BNEF (2021)
10 BNEF (2021); EU Kommission (2021)
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Effekt 4: Lernkurve und Skaleneffekte bei Elektrolyseuren?®

Effekt 4 ist — auch unter Bezug auf das Ausgangsszenario, das durch
die hohen CAPEX Kosten dominiert wurde — der maB3gebliche. Ist
die EU auch aktuell global fuhrend in Bezug auf die Elektrolyseka-
pazitaten, sind diese anhaltend auf einem nur sehr niedrigen Niveau.

Mit der Zunahme der weltweiten Ambitionen wird sich der Ausbau
jedoch signifikant beschleunigen. In diesem Zusammenhang werden
Lerneffekte sowie Skaleneffekte massiv zum Tragen kommen und
die Ausgangssituation drastisch verdndern.
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Aquila Capital Transformation Award 2021

Der zweite Aquila Capital Transformation Award ging im Jahr
2021 an Dr. Ning Yan, Assistenzprofessor am Van 't Hoff Insti-
tute for Molecular Sciences der Universitat Amsterdam. Eine
hochkaratige Jury zeichnete den Hauptautor fir die Forschungsar-
beit ,A membrane-free flow electrolyser operating at high
current density using earth abundant catalysts for water split-
ting” aus. Der jahrlich vergebene Preis unterstltzt Forschungs-
initiativen zur Eindammung des Klimawandels und ist mit 20.000
Euro dotiert.

Die Jury befand, dass Ning Yan und sein Team einen vielver-
sprechenden und innovativen Weg aufzeigen, wie griner
Wasserstoff, der eine wichtige Rolle unseres zukinftigen Ener-
giesystems einnehmen wird, kosteneffizienter und im industriellen
MaBstab produziert werden kann.

Zentral fUr das neue innovative und energiesparende Verfahren
der Wasserelektrolyse zur Herstellung von reinem Wasserstoff
ist die Kombination der Vorteile verschiedener Elektrolysea-
tor-Konzepte. Insbesondere die Verwendung einer membranfreien
Losung in einem neuartigen zyklischen Verfahren bietet Poten-
ziale die Wirtschaftlichkeit maBgeblich zu verbessern.

Outlook

a) Ausgangsszenario Deutschland 2030

Ausgehend vom Ausgangsszenario fur Deutschland werden die be-
schriebenen Effekte, d.h verringerte CAPEX (-69 %), Emissionspreise
(+0,95 EUR/kg fur grauen Wasserstoff) und die Verteuerung der
Wasserstoffalternativen in die Berechnung einbezogen. Alle anderen
Parameter, d.h. Strompreise 2019, 100 % Eigenkapital und Eigenka-
pitalrendite von 6 % — bleiben dagegen unverandert.

Prognose der abgeregelten Menge bei einem Anteil von 90 %
Erneuerbarer Energien am Strommix!!
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WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —

DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Effekt 5: Die fluktuierende Produktion Erneuerbarer Energien wird
im Zuge des Ausbaus zu mehr netzbedingten Abregelungen fithren
Um die Stromnetze stabil zu halten, ist ein Gleichgewicht zwischen
Produktion und Verbrauch erforderlich. Da Erneuerbare Energien
jedoch abhangig vom Wetter eine geringe Skalierbarkeit aufweisen,
mussen sie in Stunden, in denen eine hohe Produktion nicht dem
Verbrauch entspricht zur Stabilisierung der Netze abgeriegelt, d. h.
vom Netz genommen werden. In Deutschland wurden im Jahr 2019
insgesamt mehr als 6.400 GWh abgeregelt. Dies entspricht einem
Anteil von 2,8 % des gesamten Erneuerbaren Stroms dieses Jahres.
Zur Kompensation wurden rund 710 Mio. EUR an die Betreiber ge-
zahlt, fur Strom, der nie produziert wurde. Mit einem Anstieg des
Anteils Erneuerbarer Energien werden diese Abregelungen erwar-
tungsgemal zunehmen.

Nur Speicherlésungen und/oder die Sektorenkopplung kénnen diese
Effekte dampfen. Wurde dieser Strom zum ,,Nulltarif” zur Produk-
tion griinen Wasserstoffes verwendet, entsteht zum einen eine emis-
sionsneutrale Alternative fur andere Sektoren und dariber hinaus
wirden die Erlése direkt die Kompensationszahlungen verringern.
Aus dieser Abhangigkeit wirden staatliche Unterstlitzungen der
Wasserstoffproduktion eine Investition darstellen, die einen Weg zur
Emissionsneutralitat aufzeigt und gleichzeitig den Subventionsbedarf
an anderer Stelle reduziert. Dieser Fall kénnte einen Anfangspunkt
markieren, von dem aus ein paralleler Ausbau Erneuerbarer Energien
sowie der Wasserstoffwirtschaft konomisch sinnvoll und klimapo-
litisch wertvoll gestaltet werden kann.

© 2021 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN


https://www.aquila-capital.de/ueber-uns/transformation-award
https://www.aquila-capital.de/ueber-uns/transformation-award

Ausgangsszenario in 203012

WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —
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Die Graphik illustriert eindrucksvoll die Wirkungsweise der Effekte.
Durch die verringerten CAPEX kommt den Preisen fur Energie eine
weitaus héhere Bedeutung zu. Die gewdlnschte Flexibilisierung des
Angebots Erneuerbarer Energie kann somit auch bei geringerer Aus-
lastung des Elektrolyseurs kosteneffizient gesteuert werden. Bereits
bei einer Auslastung von 20 % — die in etwa durch erneuerbare Ener-
gien zu erreichen ist — wird die Vergleichsmarke von blauem Was-
serstoff unterschritten. Unter Einbezug des Emissionshandels gilt
dies ebenfalls im Wettbewerb mit grauem Wasserstoff. Bei einer
kostenminimalen Auslastung bei 50 % entsprechen die LCoHs

Szenario Spanien 20303

—— Grauer H, (inkl. EUA)
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—— Gewichtete mittlere Energiekosten in EUR/MWh

nahezu 2 EUR/kg und liegen damit signifikant unter der Alternative
des grauen Wasserstoffs.

b) Wasserstoffproduktion Spanien 2030

In diesem Fall werden —im Vergleich zu Szenario a (Ausgangsszena-
rio Deutschland 2030) — die Stromkosten aus dem Jahr 2019 durch
die prognostizierten LCoEs fur Solar-PV Anlagen in Spanien ersetzt.
Alle anderen Parameter bleiben auf dem gleichen Niveau wie im
Szenario a fur Deutschland 2030.
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Im Unterschied zu Szenario a) wird deutlich, dass die Wettbewerbs-
fahigkeit erst ab einer Auslastung von rund 30 % erreicht wird. Dies
folgt daraus, dass die Stromkosten als konstant betrachtet werden
und die Ausnutzung glnstiger Stunden wie im Fall Deutschlands
nicht gegeben ist. Die glinstigen Produktionskosten in Spanien ge-
ben, wenn auch nur theoretischer Natur, dennoch einen Aufschluss
Uber das Potenzial in Stideuropa. Auch hier wird sich in Zukunft die
Volatilitat der Strompreise auszeichnen und die Wettbewerbsfahig-
keit signifikant verbessern.

12 Aquila Capital Research (2021)
13 Aquila Capital Research (2021); LCoE basierend auf BNEF (2021)
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= = Prognose LCoE Solar-PV 2030

Unter Einbezug der beschriebenen Effekte sowie basierend auf den
Prognosen von Bloomberg New Energy Finance wird in Spanien —
unter konstanten Strompreisen — bereits 2026 die Wettbewerbsfa-
higkeit von griinem gegeniber grauem Wasserstoff erreicht. Zu
beachten ist jedoch, dass eine derartige aus Wasserstoff-Sicht ide-
altypische Entwicklung nicht der Realitdt entspricht. Zum einen liegen
die tatsachlichen Stromkosten insbesondere in Spanien bereits heu-
te deutlich oberhalb der Stromgestehungskosten fur Wind und
Solar-PV. Zum anderen werden neben weiteren Effekten die dy-
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namisch wachsende Nachfrage nach Elektrizitat und die Sicherung
der Grundlast durch Gaskraftwerke den Strompreisen weiteren
Auftrieb verleihen.

Es bleibt zu konstatieren, dass die wettbewerbsfahige Produktion
griinen Wasserstoffs mittelfristig durch den hohen Energiebedarf
sowie daraus resultierender Kosten limitiert ist. Politische Entschei-
dungstrager befinden sich damit im Spannungsfeld den Aufbau von
Elektrolyseuren zu unterstiitzen, um von Skaleneffekten zu profitie-
ren, und die Belastung durch Energiepreise zu begrenzen. Zielkon-
flikte ergeben sich dabei aus hohen Strompreisen, die Anreize bieten

Fazit

Ab dem Jahr 2030 erreicht griiner Wasserstoff voraussichtlich die
Wettbewerbsfahigkeit gegentber den fossilen Alternativen griinen
und blauen Wasserstoffs. Auf dem Weg zur Klimaneutralitat kann
Wasserstoff das fehlende griine Molekul sein, dass die Dekarboni-
sierung nicht elektrifizierbarer Sektoren erméglicht und im gleichen

Energiebedarf in GW 14

WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —

DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

den Ausbau erneuerbarer Kapazitaten zu beschleunigen und dem
Aufbau einer Wasserstoffwirtschaft. Losungen bieten sich durch
Subventionen im Wasserstoffbereich, die an anderer Stelle den Bedarf
senken und stabile Rahmenbedingungen fur die Erzeuger regenera-
tiven Stroms bieten. Nur der parallele Aufbau kann die Effizienz und
Funktionsfahigkeit der Energieversorgungssysteme nachhaltig zum
Erfolg fuhren.

Zuge die Integration Erneuerbarer Energien erhéht und die Effizienz
des Strommarktes signifikant verbessert. Doch der Energiebedarf
erfordert eine enorme Beschleunigung des Ausbaus Erneuerbarer
Energien, wobei der Strompreis auf beiden Seiten zur maBgeblichen
Determinante wird.
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Die Graphik verdeutlicht den enormen Bedarf an Erzeugungskapa-
zitat, der maBgeblich vom Wasserstoffbedarf der Industrie gepragt
wird, fur die sich mit Wasserstoff technologische Alternativen bie-
ten. So schatzt z.B. die deutsche Chemieindustrie, dass eine emis-
sionsneutrale Reorganisation des Sektors zusatzlich die heutigen
Erzeugungskapazitaten in Deutschland erfordert. Die IEA schatzt
weiterhin, dass die Umstellung des schwedischen Stahlsektors auf
Wasserstoff ca. 45 % des aktuellen Stromverbrauchs betragen wiirde.

4 Goldman Sachs (2021)

2050e Green Deal

2050e Wasserstoffwirtschaft

Analog zu den Erneuerbaren Technologien, deren Wettbewerbsfa-
higkeit auch auf anfanglich elementaren Subventionen basierte, er-
geben sich Mdglichkeiten entsprechende Anreize zu setzen, die wie-
derum Synergien mit dem Umbau der Energiesysteme ergeben.
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WASSERSTOFF UND ERNEUERBARE ENERGIEN —
DER SCHLUSSEL ZUR EMISSIONSNEUTRALITAT?

Anteile des EU Konjunkturpaketes ausgerichtet auf den Wasserstoffsektor 1>
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B Geplantes Budget fiir Wasserstoff nach EU Wiederaufbaufonds @ Anteil Wasserstoff Budget des Wiederaufbaufonds

Innerhalb der EU wurden die Méglichkeiten gestarkt. Durch das Kon- Wettbewerbsféhiger Wasserstoff konnte in diesem Zusammenhang
junkturpaket und festgelegte , griine Quoten” fur dessen Verwen- einen Kipppunkt der Energiewende darstellen. Uber die Reduzierung
dung bestehen in einer zunehmenden Anzahl an Mitgliedslandern der CAPEX durch staatliche Subventionen aber auch durch den Zu-
finanzielle Spielraume, den Aufbau einer Wasserstoffwirtschaft zu gang zu ginstigem Fremdkapital kann wie in den Szenarien gezeigt
unterstltzen. die bendtigte Auslastung reduziert werden. In dessen Folge ware

eine flexible Reaktion auf bestehende Angebotspreise moglich. So
kénnten Uberangebote wirtschaftlich genutzt werden und in die-
sem Zuge das Gleichgewicht der Energiesysteme stabilisieren.

Link zur Vollversion

AguILAY

15 BNEF (2021)
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Fiir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte:

Aquila Capital

Valentinskamp 70

20355 Hamburg

Deutschland

Tel..  +49(0)40 8750 50-100
E-Mail:info@aquila-capital.com
Web: www.aquila-capital.de

Folgen Sie uns auf @ @

Hamburg - Frankfurt - London - Luxemburg - Madrid - Lissabon - Oslo - Zurich - Invercargill - Singapur - Tokio

Dieses Dokument wurde ausschlieBlich zu vorldufigen Informationszwecken erstellt. Es stellt weder eine Anlagevermittiung noch eine Anla-
geberatung dar. Es handelt sich nicht um ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von
bestimmten Produkten, insbesondere dient jegliche Referenz zu den Beispielprodukten oder zu den indikativen Anlagebedingungen aus-
schlieBlich der besseren Verstandlichkeit und Darstellung]; die Inhalte des Dokuments stellen auch keine sonstige Handlungsempfehlung dar.
Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen kénnen unvollsténdig sein und Anderungen unterliegen und sind daher als unver-
bindlich anzusehen. Die Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kénnen sich im Hinblick auf die
Zielsetzungen oder aus anderen Griinden dndern, insbesondere aufgrund der Marktentwicklung, Anderungen im rechtlichen, politischen und
wirtschaftlichen Umfeld sowie der Folgen, die sich aus oder im Zusammenhang mit der aktuellen Corona-Pandemie ergeben kénnen. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die von uns als zuverlassig und richtig beurteilt wurden.
Dennoch gewadhrleisten wir nicht die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung fur Schaden ab,
die durch die Nutzung der Informationen entstehen kénnten. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Aussagen iiber eine
zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung beruhen auf Beobachtungen aus der Vergangenheit und theoretisch fundierten objektiven Verfahren,
sind mithin Prognosen und als solche zu verstehen. Sie sind verschiedenen Einflussfaktoren, einschlieBlich der oben genannten, unterworfen. Es
werden keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen dafiir abgegeben, dass eine indikative Performance bzw. Rendite in Zukunft erreicht wird.

Unter den Bezeichnungen Aquila und Aquila Capital werden Gesellschaften fur Alternative Investments und Sachwertinvestitionen sowie
Vertriebs-, Fondsmanagement- und Servicegesellschaften von Aquila Capital (,Aquila Capital” meint die Aquila Capital Holding GmbH und

mit dieser verbundene Unternehmen i.S.d. §815 ff.AktG) zusammengefasst.

Eine Veroffentlichung der Aquila Capital Investmentgesellschaft mbH. Stand: Januar 2022. Autor: Peter Schnellhammer
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