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Einleitung: Klimawandel — Zeit zum Handeln

Neben dem aktuellen Thema COVID 19 ist sicherlich der Klimawandel eines der zentralen The-
men unserer Zeit. Bei letzterem geht es natiirlich nicht um den Klimawandel also solchen, son-
dern um effektive Strategien und MaRnahmen zu seiner Bekampfung. Die Dringlichkeit hierzu
steigt, wie der IPCC 2018 in einem Sonderbericht zur Erderwdrmung feststellte. Nach diesem
Bericht miissen die CO2-Emissionen bis 2030 um 50% reduziert werden, damit die Erderwar-
mung nicht aus dem Ruder lauft und das 1,5%-Ziel im Rahmen des Pariser Klimaabkommens
erreicht werden kann.2 Die 6konomischen Folgen eines nicht Handelns wiren ansonsten
schlicht zu hoch, wie die folgenden Aussagen verdeutlichen:
¢ Eine Studie des McKinsey Global Instituts zeigt, dass mit der Alternative des nicht Han-
delns weltweit erhebliche sozio6konomische Folgen verbunden wiéren.? Alleine die physi-
kalischen Risiken diirften sich laut CRO-Forum bis 2050 auf USD 550 Billionen summieren.*

¢ Nach Berechnung der Federal Reserve of Dallas wiirden, sofern der Klimawandel nicht
konsequent bekampft wirde, flir die Europdische Union 2050 jahrliche Klimakosten in
Hoéhe von etwas lber 1,5% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) entstehen. In China waren
es 1,6% und in den USA fast 3,8%. Der globale Durchschnitt wiirde bei 2,5% liegen. Selbst
in 2030 und damit in einem absehbaren Zeitraum waren bereits deutliche negative Effekte
zu verbuchen. In der Europédischen Union wiirde das Minus im BIP 0,5% betragen.’

Allein die Vermeidung dieser negativen Auswirkungen, die tiberdies noch auf die Lebensbedin-
gungen vieler Menschen entsprechend ausstrahlen, sind Grund genug fiir Mallnahmen zur Be-
kampfung des Klimawandels. Hinzu kommen aber noch positive Effekte, die aus den Klima-
schutzinvestitionen resultieren. Diese kdnnen nach einer Studie von ATKearney zu einem ge-
genliber Status Quo um USD 15 Billionen héheren globalen BIP filhren. Voraussetzung hierfir
ist allerdings, dass es zu einer internationalen Kooperation bei der Verfolgung der Klimaschutz-
ziele kommt. ®

Die Europaische Union und Deutschland haben vor diesem Hintergrund entsprechende CO2-

Ziele definiert:

¢ Die Europdische Union hat sich im Dezember 2020 auf eine Verscharfung ihrer Klima-
schutzziele verstandig. Bis 2030 sollen die Treibhausgasemissionen gegeniiber 1990 um
55% sinken und 2050 soll die Klimaneutralitat erreicht werden.

¢ Deutschland hat bislang im nationalen Klimaschutzgesetz eine Verringerung der Treib-
hausgasemissionen um 55% (Basis 1990) bis 2030 festgelegt, wobei fiir die Sektoren Ener-
giewirtschaft, Industrie, Gebaude, Verkehr, Landwirtschaft und Abfall eigene Ziele im Ver-
gleich zum Referenzjahr 1990 festgelegt wurden. Im Zuge der Verscharfung der Europai-
schen Union erwartet die Agora Energiewende’ ein neues Ziel von 65%. Auch Deutschland
strebt flir 2050 eine vollstandige Klimaneutralitat an. Was dies fiir die einzelnen Sektoren
bedeuten kénnte, zeigt die folgende Abbildung.

LIPCC = Intergovernmental Panel on Climate Change
2 IPCC: Global Warming of 1,5°C — An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1,5°C above pre-industrial levels an related global greenhouse gas

emissions pathways, 2018

3 McKinsey Global Institute: Climate risk and response — Physical hazards and socioeconomic impacts, 2020

4 CRO-Forum: The heat is on — Insurability and Resilience in a Changing Climate, Emerging Risk Initiative Position Paper, 2019

> Federal Reserve Bank of Dallas: Long-Term Macroeconomic Effects of Climate Change: A Cross-Country Analysis, Global Institute Working Paper 365, 2019
® ATKearney: The economic costs of climate change: Lessons learned from COVID-19, Council perspective 2021

7 Agora Energiewende, Stiftung 2°, Roland Berger: Klimaneutralitdt 2050: Was die Industrie jetzt von der Politik braucht, 2021
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Auch im internationalen Kontext sind mittlerweile dhnliche Zielsetzungen veroffentlicht wor-

den. So will China vor 2060 klimaneutral werden und die USA streben dies nach dem Regie-

rungswechsel bis 2050 an.

Angesichts dieser Zielsetzungen stellt sich die Frage, wie der aktuelle Stand der CO2-Emissio-

nen aussieht. Und hier muss leider konstatiert werden, dass zumindest im globalen Rahmen

noch sehr viel zu tun ist. Dies zeigen die folgenden Zahlen:?

¢ 2019 erreichten die weltweiten CO2-Emissionen mit 36,4 Mrd. t CO2 einen Spitzenwert.
Die Corona-Pandemie fiihrt 2020 zu einem Riickgang um 5,8%. Allerdings ist dies nur auf
den starken Riickgang im ersten Halbjahr zuriickfiihren. Zum Jahresende hin im Dezember
lagen CO2-Emissionen sogar wieder 2,0% Uiber dem gleichen Vorjahresmonat. Insoweit
liegt kein geplanter struktureller Riickgang der Emissionen vor, sondern lediglich ein ein-
maliger Sondereffekt.

¢ Deutschland hat mit 1,9% einen vergleichsweise kleinen Anteil. In absoluten Zahlen wur-
den 2019 810 Mio. t CO2 emittiert®, was gegeniiber 1990 einen Riickgang in Héhe von
35,1% bedeutet und zugleich noch die nétige Hohe der Einsparungen bis 2030 dokumen-
tiert. In 2020 lagen diese begiinstigt durch die Corona-Pandemie bei 739 Mio. t C02.%°

Demnach liegen weltweit, aber auch in Deutschland noch erhebliche Herausforderungen vor

uns, die gelost werden missen, damit am Ende die Klimaneutralitdt steht. Fiir Deutschland

zeigt die folgende Abbildung einen moglichen Entwicklungspfad.

MaRnahmen zur Erreichung der Klimaneutralitidt 2050 (Angaben in Mio. t CO2-Aq.)
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Quelle: Agora Energiewende 2020, NORD/LB Sector Strategy

Eine Technologie, die im Rahmen der bendtigten Lésungen (u.a. Elektrifizierung, Kohleausstieg
etc.) seit einiger Zeit zunehmend diskutiert und gefordert wird, ist der Wasserstoff. Vor diesem
Hintergrund sollen in dieser Studie die Chancen des Wasserstoffs sowie die damit verbunde-
nen Herausforderungen und Grenzen naher erleuchtet werden

2vVgl. IEA

° Fiir die einzelnen Bundeslander gibt es keine vollstindigen Zahlen, so dass auf eine Darstellung der in dieser Studie relevanten Liander Mecklenburg-Vorpom-
mern, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt verzichtet wird.

1 Umweltbundesamt
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Warum ist Wasserstoff ein wichtiger Baustein?

Wasserstoff wird bereits genutzt

Die Wasserstoffproduktion und -nutzung ist nicht neu. Im Gegenteil, es ist eine altbekannte

Technologie und Wasserstoff ein wichtiger Baustein in verschiedenen industriellen Produkti-

onsprozessen. Die wichtigsten Anwendungsfelder diesbeziiglich sind:*!

¢ Die Ammoniak-und Methanol-Synthese in der chemischen Industrie als Basis fiir die Din-
gemittel- und Grundstoffproduktion. Hierauf entfallen etwa 40% des globalen jahrlichen
Wasserstoffverbrauchs.

¢ Der Einsatz im Rahmen der Stahlproduktion. Die Inanspruchnahme entspricht etwa 3%
des Wasserstoffverbrauchs.

¢ Die Aufbereitung und Aufwertung von Kohlenwasserstoffen im Rahmen der Herstellung
von Diesel- und Otto-Kraftstoffen in Raffinerien. Hierauf entfallen etwa 33% des jahrlichen
weltweiten Wasserstoffverbrauchs.

Der hierfiir benotigte Wasserstoff fallt entweder als Kuppelprodukt bei verschiedenen Prozes-
sen an bzw. wird weit iberwiegend aus fossilen Energietragern (Erdgas und Kohle) gewon-
nen.!? Die weltweite Wasserstoffproduktion ist deshalb derzeit fiir rund 830 Mio. t CO2 ver-
antwortlich.’® In Deutschland werden zurzeit laut Bundeswirtschaftsministerium etwa 55 TWh
Wasserstoff aus Erdgas gewonnen.*

In der Industrie bestehen folglich Anwendungspotenziale fir Wasserstoff und damit auch fur
den Einsatz von griinen Wasserstoff auf der Basis von erneuerbaren Energien. Die Substitution
des bisherigen industriellen Wasserstoffverbrauchs durch griinen Wasserstoff wiirde in der EU
zu einer Verringerung der CO2-Emissionen um ca. 100 Mio. t jahrlich fiihren.® Dies ist auch fir
Deutschland von Bedeutung, da die Industrie insgesamt in 2019 fiir 23,1% der Treibhaus-
gasemissionen in Deutschland verantwortlich war'®. Allerdings entfillt nur ein Teil auf die oben
angefiihrten Sektoren.

Wasserstoffauspragungen in Abhangigkeit von der Art ihrer Erzeugung

Vor dem Hintergrund der vorhergehenden Ausfiihrungen stellt sich zum einen die Frage nach
den Wasserstoffauspragungen. Vorauszuschicken ist diesbeziiglich, dass Wasserstoff zwar ein
Primdrenergietrager ist, aber in der freien Natur nicht vorkommt. Er muss also durch die Um-
wandlung anderer Energietrager gewonnen werden. Vom Grundsatz her lassen sich hierbei
folgende Varianten unterscheiden, mit denen spezifische CO2-Emissionen verbunden sind:*’
¢ Fossiler Wasserstoff: Wasserstoff, bei denen fossile Brennstoffe als Einsatzstoffe
verwendet werden. Im Falle einer Vergasung von Kohle spricht man von braunem
Wassserstoff und im Falle einer Reformierung von Erdgas von grauem Wasserstoff. Beide

M Fraunhofer: Eine Wasserstoff-Roadmap fiir Deutschland, 2019; IEA: The Future of Hydrogen — Seizing today’s opportunities, 2019; ENCON.Europe, Ludwig-
Bolkow-Systemtechnik: Potenzialatlas fur Wasserstoff, 2018

12 L aut IEA entfallen weltweit 85,1% der Wasserstoffproduktion auf die Umwandlung fossiler Energietriager und 14,9% auf Kuppelprodukte.

13 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

4 BMWi: Dialogprozess Gas 2030 — Erste Bilanz, 2019

> McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution No. 08/2021, April 2021

16 vgl. Umweltbundesamt

7 Europaische Kommission: A hydrogen strategy for a climate-neutral Europe, 2020
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Verfahren reprasentieren den groRten Teil des derzeit erzeugten Wasserstoffs und
zeichnen sich durch hohe Treibhausgasemissionen aus.

¢ Fossiler Wasserstoff mit CO2-Abscheidung: Die bei der Erzeugung anfallenden CO2-
Emissionen werden abgeschieden und in der Regel unterirdisch eingelagert oder evtl.
einer Nutzung zugefiihrt. Diese Form des Wasserstoffs bezeichnet man als blauen
Wasserstoff. Dieser zeichnet sich aufgrund CCS*® durch geringere Emissionen aus.

¢ Strombasierter Wasserstoff: Der Wasserstoff entsteht hier durch die Elektrolyse von
Wasser. Je nachdem aus welcher Quelle der Strom kommt, unterscheidet man tlirkisen
Wasserstoff (Pyrolyse auf Basis von Erdgas), gelben Wasserstoff (Nutzung von lber die
Stromborse bezogener elektrischer Energie gemischter Herkunft) und Wasserstoff auf der
Basis von Kernenergie.

¢ Weiller Wasserstoff: Wasserstoff fallt als Kuppelprodukt chemischer Prozesse an und
wird nicht stofflich genutzt sondern nahe dem Entstehungsort thermisch verwertet.

¢ Erneuerbarer bzw. griiner Wasserstoff: Wasserstoff der durch die Elektrolyse von Wasser
unter Nutzung erneuerbarer Energien produziert wird. Aufgrund der Nutzung
Erneuerbarer Energien tendieren die Treibhausgasemissionen gegen Null. Griiner
Wasserstoff kann auch durch die Reformierung von Biogas oder der biochemischen Um-
wandlung von Biomasse entstehen.
Es ist unmittelbar nachvollziehbar, dass angesichts der dargestellten Klimaschutzziele insbe-
sondere der griine Wasserstoff im Fokus des Interesses steht. Alleine die Substitution von
braunem und grauem Wasserstoff in der industriellen Anwendung verspricht eine erhebliche
Reduzierung von CO2-Emissionen. Dementsprechend steht griner Wasserstoff auch im Mit-
telpunkt der Wasserstoffstrategien der EU, von Deutschland und von den jeweiligen Bundes-
landern.
Allenfalls blauen Wasserstoff oder tirkisen Wasserstoff wird unter Kostengesichtspunkten
noch eine Rolle als Briickentechnologie zugestanden. Inwiefern diese Perspektive realistisch
ist, bleibt abzuwarten. Denn erstens ist die gesellschaftliche Akzeptanz der unterirdischen
Einlagerung von CO2 eher kritisch zu sehen und zweitens kdnnen sich beide Technologien vor
dem Hintergrund einer zunehmenden Wettbewerbsfahigkeit von griinem Wasserstoff zu
,Stranded Assets” entwickeln.

Welche Eigenschaften machen Wasserstoff interessant

Fiir den griinen Wasserstoff werden eine Vielzahl von Anwendungen diskutiert. Diese werden
in den nachfolgenden Abschnitten erortert und gehen Uber den Ersatz von braunen und
grauen Wasserstoff hinaus. Daflir verantwortlich sind diverse positive Eigenschaften, die mit
(grunem) Wasserstoff verbunden werden.

Abbildung: Positive Eigenschaften des Wasserstoff
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Quellen: Energieinfo, GermanHy, NORD/LB Sector Strategy

18 CCS = Carbon Dioxide Capture and Storage
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Eine der positiven Eigenschaften wurde bereits vorstehend angefiihrt. Wasserstoff kann und
muss auch im Rahmen der Energiewende mit erneuerbaren Energien und damit klimaneutral
produziert werden. Uberdies fallen bei der Verbrennung von Wasserstoff keine klimaschadli-
chen Treibhausgasemissionen an, sondern nur Wasserdampf.

Im Hinblick auf die weiteren Eigenschaften I4sst sich festhalten:®

¢ Wasserstoff hat eine hohere gravimetrische Energiedichte als andere chemischen Brenn-
stoffe. Gegenliber flUssigen fossilen Brennstofen ist diese um den Faktor 3 hoher.

¢ Wasserstoff kann Uber ldngere Zeitrdume in grofleren Mengen gespeichert werden,
wobei allerdings der Aspekt der geringen volumetrischen Energiedichte von Wasserstoff
zu beachten ist. Besonders geeignet hierfiir sind Salzkavernen, die in Deutschland unter
anderem zur Lagerung von Erdgasreserven genutzt werden. Wasserstoff ist somit
geeignet um kurzfristige und saisonale Schwankungen bei der Produktion erneuerbarer
Energien auszugleichen. Dies ist nicht zuletzt mit Blick auf die Versorgungssicherheit fiir
industrielle Prozesse von Bedeutung. Allerdings ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen,
dass fiir eine kurzfristige Speicherung erneuerbarer Energien derzeit Batteriel6sungen
effizienter und kostengiinstiger sind als Wasserstoff.?°

¢ Wasserstoff ist transportierbar. Auch hier ist die geringe volumetrische Dichte zu
beachten, so dass Wasserstoff bearbeitet werden muss (z.B. Umwandlung in Ammoniak,
Verfliissigung oder gasférmige Komprimierung?!). Dennoch ist dieser Aspekt mit Blick auf
den Klimawandel in zweierlei Hinsicht von Bedeutung. Einerseits muss der Wasserstoff
sowohl in Deutschland vom Ort der Entstehung zum Ort der Verwendung transportiert
werden. Andererseits ist davon auszugehen, dass sich ein internationales Erzeuger- und
Transportnetzwerk herausbilden muss, damit genug griiner Wasserstoff zur Substitution
fossiler Brennstoffe zur Verfligung steht. Auf diesen Aspekt gehen wir im weiteren Verlauf
der Studie ein.

¢ (Gruner) Wasserstoff ist vielfdltig einsetzbar, auch wenn hierzu Umwandlungsprozesse
notig sein werden. Er kann z.B. als komplementdrer Brennstoff im Warme- und
Mobilitatssektor, als Warmelieferant fir private Haushalte, Gewerbe und Industrie oder
als Ausgangsstoff in der chemischen Industrie genutzt werden.?? Diese Eigenschaft wird
bei den Anwendungsfeldern herausgearbeitet und begriindet — auch seine Eignung flr
die Sektorkopplung und damit seine Rolle bei der Erreichung der Klimaneutralitat.

Erste Anmerkungen zu potenziellen Grenzen einer Wasserstoffwirtschaft

An dieser Stelle lasst sich ein Zwischenergebnis festhalten. Im Hinblick auf die Erreichung der
Klimaschutzziele kommt im Wesentlichen nur griiner Wasserstoff bzw. eine nachhaltige Was-
serstoffwirtschaft auf dessen Basis in Frage. Dies bedingt, dass hierflr auch ausreichend er-
neuerbare Energien bereitstehen missen. Diese mlssten —um einer erste Indikation zu geben
— unter anderem ausreichen, um die weltweit jahrlich aus fossilen Brennstoffen produzierten
70 Mio. t Wasserstoff zu substituieren.? In Deutschland miissten immerhin die zuletzt rd. 57
TWh an hergestellten Wasserstoff (2020)?* auf erneuerbare Energien umgestellt werden.

19 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 1: Technologien und Perspektiven fiir eine nachhaltige und wirtschaftliche Wasserstoffversorgung,
2020

20 McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution No. 08/2021, April 2021

21 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 1: Technologien und Perspektiven fiir eine nachhaltige und wirtschaftliche Wasserstoffversorgung,
2020

22 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 1: Technologien und Perspektiven fiir eine nachhaltige und wirtschaftliche Wasserstoffversorgung,
2020

2 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

24 Quelle: Statista
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Nimmt man zudem die potenziellen Anwendungsfelder in anderen Sektoren hinzu, wirde die
Nachfrage noch hoher ausfallen. Zur Befriedigung dieser Nachfragen existieren grundsatzlich
auch verschiedene Pfade der Wasserstoffproduktion, die — ohne diese insbesondere techno-
logisch ndher zu erértern® —in der nachfolgenden Abbildung dargestellt werden.

Abbildung: Pfade der Wasserstoffproduktion aus erneuerbaren Energien
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Quellen: DLR, NORD/LB Sector Strategy

Insoweit lasst sich festhalten, dass die Moglichkeiten zur Erzeugung von griinem Wasserstoff

vorhanden sind. Dennoch sind bereits an dieser Stelle einige kritische Aspekte anzumerken,

die beim Aufbau einer nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft zu beachten sind: 2°

¢ Die Wasserstoffwirtschaft konkurriert mit anderen Einsatzgebieten fiir erneuerbare
Energien, wie z.B. die direkte Nutzung von Elektrizitdt in der Mobilitdt oder im
Gebdudesektor etc. Dies wird nach Ansicht der meisten Experten zur Folge haben, dass
ein Import von griinem Wasserstoff aus Regionen mit hdheren Ressourcen an
erneuerbaren Energien notwendig sein wird.?” Unter industrie- und klimapolitischen
Aspekten, ist dies freilich nur komplementar zum Aufbau eigener griner
Wasserstoffkapazitdten zu sehen.

¢ Nicht alle Technologiepfade zur Produktion von griinem Wasserstoff haben aktuell die
notige Marktreife bzw. Infrastruktur um kostenseitig wettbewerbsfahig zu sein. Um dies
zu erreichen, sind zum einem weitere Forschungsanstrengungen notig und zum anderen
Investitionen in einem Markthochlauf zur Erreichung entsprechender Skaleneffekte.
Hierauf sowie auf ergdnzende regulatorische Aspekte (z.B. Befreiung der Elektrolyse von
der EEG-Umlage, CO2-Steuer etc.) wird spater noch eingegangen.

¢ Aktuell ist die Herstellung von griinem Wasserstoff energieintensiv. Um z.B. die derzeit
weltweit direkt produzierten 70 Mio. t Wasserstoff zu substituieren, waren 3.600 TWh
elektrische Energie aus erneuerbaren Energien notig. Dies ist mehr als die gesamte
jahrliche Stromerzeugung in der EU.% Zur Verdeutlichung: 2018 betrug diese 2.806 TWh,

% Fiir die technische Seite der Pfade wird auf die Studie des DLR verwiesen. DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 1: Technologien und
Perspektiven fir eine nachhaltige und wirtschaftliche Wasserstoffversorgung, 2020

% McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021; ATKearney: Hydrogen applications and business
models — Going blue and green?, Juni 2020; Hydrogen Council: Path to hydrogen competitiveness — A cost perspective, Januar 2020; IEA: The Future of Hydro-
gen, sizing today’s opportunities, Juni 2019; DLR: Wasserstoff als ein Element der Energiewende, Teil 1: Technologien und Perspektiven fur eine nachhaltige
und 6konomische Wasserstoffversorgung, September 2020; Kemfert: Griin und effizient!, in: DIW Wirtschaftsdienst 2020

7 Verschiedene Liander in der MENA-Region (Middle East and North Africa) positionieren sich bereits entsprechend. Hierzu zihlen unter anderem Marokko und
Saudi-Arabien.

28 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019
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von denen rd. 29% aus erneuerbaren Energien stammen.?® Fiir Deutschland wurde
errechnet, das alleine die Umstellung der jahrlichen Stahlproduktion auf griinen
Wasserstoff eine um 20% hohere Stromnachfrage verursachen wiirde.*° Allerdings kann
davon ausgegangen werden, dass sich im Zeitablauf noch Verbesserungen in der
Energieeffizienz einstellen darften. Gleichwohl wird es immer Effizienzverluste bei der
Produkion von griinen Wasserstoff bzw. dessen Riickverwandlung in Energie geben.

In der Summe ist damit festzuhalten, dass der Aufbau einer griinen Wasserstoffwirtschaft eine
nicht zu unterschatzende Herausforderung darstellt. Diese umfasst, wie skizziert, die
Kopplung des Aufbaus einer Wasserstoffinfrastruktkur mit dem Ausbau der erneuerbaren
Energien, die Schaffung von (iber- und regionalen Transportnetzwerken und gegebenenfalls
anfanglich eine Priorisierung der Anwendungsfelder von griinem Wasserstoff. Letzteres
bedeutet, dass unter anderem eine Konzentration auf Einsatzgebiete, die ohne Wasserstoff
nur schwer klimaneutral gestaltet und/oder in denen schnell Skaleneffekte gehoben werden
kénnen, sinnvoll sein kann.3!

Trotz dieser Herausforderungen kann bereits an dieser Stelle darauf hingewiesen werden,
dass das Thema Wasserstoffwirtschaft deutlich an Fahrt aufnimmt. Weltweit haben tber 30
Lander Wasserstoff-Roadmaps aufgelegt. Zudem sind iber 200 Projekte angekiindigt worden,
von denen 55% auf Europa entfallen und die insgesamt ein Investitionsvolumen von lber USD
300 Mrd. reprasentieren. Davon sind Projekte mit einem Gesamtvolumen von USD 80 Mrd.,
die sich Uber die gesamte Wertschopfungskette verteilen, in einem konkreten
Planungsniveau.3?

Einordnung des Wasserstoffs in MaBnahmen zur Klimaneutralitat

Aus den bisherigen Ausfiihrungen wird deutlich, dass Wasserstoff in ein Gesamtkonzept zur

Erreichung der Klimaneutralitdt eingebettet werden muss. Dazu trdagt neben den bereits skiz-

zierten Aspekten bei, dass die Wasserstoffwirtschaft bis 2050 in der EU einen Anteil von ca.

13-14% am Energiemix haben soll.** Daraus ergeben sich verschiedene Schlussfolgerungen:

¢ Griliner Wasserstoff ist eine Technologie, die in erster Linie dort zum Einsatz kommen soll,
wo der unmittelbare Einsatz von erneuerbaren Energie nicht oder nicht wirtschaftlich
einsetzbar ist.

¢ Technologien und Einsatzgebiete, die erneuerbare Energien ohne energieintensive
Umwandlungsprozesse nutzen, haben einen hoheren Anteil am Energiemix.

¢ Mit dem Ausbau der beiden Handlungsstrange steht aber am Ende eine deutlich héhere
Energie- bzw. Stromnachfrage, die bericksichtigt werden muss.

Gerade vor dem Hintergrund des letzten Aspektes ist es daher angebracht, dass der Aufbau

der Wasserstoffwirtschaft — wie in der nachfolgenden Abbildung wiedergegeben —in ein MaR-

nahmenviereck der Klimaneutralitdt eingebunden wird. Teile dieses MaBBnahmenvierecks

sind:

¢ Ausbauder erneurbaren Energien, in dem die vorhandenen, wenngleich letztlich begrenzt
verfligbaren erneuerbaren Energiepotenziale sukzessive genutzt werden. Diesbezlglich
ist sicherlich auch verstarkt, in die Kommunikation mit der Bevdlkerung zu investieren.

¢ Energieeffizienz kontinuierlich verbessern. Dies ist zwingend, weil ansonsten die Liicke
zwischen der einerseits begrenzten Verfligbarkeit erneuerbarer Energiepotenziale und

» Eurostat: Energy, transport and environment statistics, 2020 Edition, 2020

30 Kurrer: The potential of hydrogen for decarbonizing steel production, EPRS — European Parliamentary Research Service, Dezember 2020

31 McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021; Hegnsholt, Klose, Burchardt, Schénberger: The real
promise of hydrogen, BCG, Juli 2019

32 Hydrogen Council, McKinsey: Hydrogen Insights: An perspective on hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021

33 European Commission: A hydrogen strategy for a climate-neutral Europe, Juli 2020
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der Konkurrenz um ihre Nutzung aufgrund zunehmender Nachfragepotenziale immer
grofler wird. Sollte dies der Fall sein, konnte die Gefahr der Verlagerung von Produktions-
kapazitaten in ausldndische Standorte mit hoheren bzw. kostenglinstigeren Kapazitdaten
virulent werden. Auch wiirde dann die Schaffung von international wettbewerbsfahigen
Wertschopfungsketten in Deutschland deutlich erschwert. Eine hohere Energieeffizienz
in allen Bereichen kann folglich zur Optimierung der Energienachfrage und damit zur
Verringerung der Liicke beitragen.

¢ Die Materialeffizienz erhéhen. Hier gilt eine &ahnliche Argumentation. Wird der
Materialeinsatz aufgrund von Anpassungen im Produktdesign, die Reduzierung von
Abfallen durch neue Herstellungstechniken oder die Verwendung alternativer Materalien
verringert, kdnnten gegebenenfalls energieintensive Grundstoffe in einem geringeren
Ausmal’ produziert werden. Dies wirkt sich zwangsweise auf die Energienachfrage aus.
Der Gesetzgeber kénnte hierzu iibrigens durch eine Uberarbeitung der Okodesign-
Richtlinie beitragen. 3

¢ Vertiefte Etablierung einer Kreislaufwirtschaft. Dies ist im Wesentlichen eine Erganzung
der Materialeffizienz, da durch das Recycling hochwertiger Grundstoffe primar produ-
zierte Grundstoffe als Input fiir industrielle Prozesse ersetzt werden kénnen. Dies kann
im Ubrigen auch durch eine verstarkte Beriicksichtigung von Méglichkeiten der Reparatur
bzw. Wiederverwendung in der Produktentwicklung erreicht werden. Auch die Vorgabe
von Quoten zur Verwendung recycelter Materialien in Produktionsprozessen kdnnte die
Etablierung einer Kreislaufwirtschaft beschleunigen.®

¢ Etablierung einer Wasserstoffwirtschaft. Auch diese ist zwingend, da nicht alle Bereiche
unmittelbar durch erneuerbare Energien klimaneutral gestaltet werden kénnen. AulRer-
dem ist die Wasserstoffwirtschaft auch industriepolitisch bedeutsam, da sie positive Im-
pulse zur Bewaltigung des Strukturwandels in vielen Branchen (z.B. Raffinerien) liefern,
neue Wertschépfung in Deutschland generieren bzw. zur ErschlieRBung neuer internatio-
naler Produkt-/Marktkombinationen (z.B. Elektrolyseanlagen) in der deutschen Industrie
beitragen kann. Insoweit geht ihre Bedeutung Uber den Beitrag zur Erreichung der Kli-
maneutralitdt hinaus, wie im folgenden Kapitel deutlich wird.

Abbildung: Das MaBBnahmenviereck der Klimaneutralitét
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Quelle: NORD/LB Sector Strategy

34 vgl. zu diesen Aspekten Neuhoff et al: Green Deal fiir die Industrie: Wichtiger als Férderung sind klare Rahmenbedingungen, DIW Wochenbericht, Nr. 10/2021;
AGORA Energiewende, Stiftung 20, Roland Berger: Klimaneutralitdat 2050: Was Industrie jetzt von der Politik braucht, Februar 2021

3 Vgl. zu diesen Aspekten Neuhoff et al: Green Deal fiir die Industrie: Wichtiger als Férderung sind klare Rahmenbedingungen, DIW Wochenbericht, Nr. 10/2021;
AGORA Energiewende, Stiftung 20, Roland Berger: Klimaneutralitat 2050: Was Industrie jetzt von der Politik braucht, Februar 2021
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Anwendungsfelder Griiner Wasserstoff

Vorbemerkung

Nachdem in den vorangegangenen Ausfiihrungen die grundlegende Bedeutung einer Was-
serstoffwirtschaft betont wurde, werden nachfolgend diverse, ausgewahlte Anwendungs-
felder in der gebotenen Kiirze skizziert.3®

Anwendungen in der chemische Industrie

Innerhalb der chemischen Industrie lassen sich zwei wesentliche Anwendungsfelder identi-

fizieren: Die Produktionen von Ammoniak und Methanol.

¢ Ammoniak ist eine der wichtigsten Grundchemikalien und wird genutzt fiir die Herstel-
lung von Diingemitteln, Harnstoff, Salpetersdure, Sprengstoffen, Kunststoffen und syn-
thetischen Fasern. Der Bedarf ist entsprechend hoch. So werden in Europa jahrlich rund
Mio. 17 t produziert.?” In Deutschland waren es 2017 Mio. 3,13 t.38 Vor diesem Hinter-
grund ist es nicht Uberraschend, dass die Ammoniaksynthese weltweit mit einem Be-
darf von Mio. 31 t zu den gréRRten Wasserstoffanwendern zihlt.3® Insoweit besteht ein
hohes Substitutionspotenzial durch griinen Wasserstoff, auch wenn bei der Herstellung
z.B. von Harnstoff noch CO2 hinzugefiigt werden muss.

Die weitere Nachfrage nach Ammoniak wird zunachst durch die steigende Dingemit-
telnachfrage aufgrund der wachsenden Weltbevolkerung determiniert. Dies gilt freilich
nur bedingt fir Europa, da die EU bei Diingemitteln verstarkt auf organische Rohstoffe
setzt und z.B. in Deutschland die Diingemittelverordnung den Bedarf letztlich begrenzt.
Daher ist diesbezliglich nicht von einer steigenden Ammoniaknachfrage in der EU aus-
zugehen. Allerdings ist Ammoniak auch ein guter Energietrdger, der den Transport von
Wasserstoff auch tber groRere Entfernungen ermoglicht oder als Brennstoff genutzt
werden kann. Aus dieser Eigenschaft heraus konnte ein Nachfrageschub fiir Ammoniak
resultieren, wenngleich Umwandlungsverluste berlicksichtigt werden missen.

¢ Methanol ist ebenfalls eine zentrale Grundchemikalie, die zur Herstellung von Lésungs-
mitteln, Essigsdue oder Formaldehyd genutzt wird. Dariber hinaus hat Methanol Ein-
satzmoglichkeiten als Kraftstoff, als Energielieferant von Brennstoffzellen oder als Ein-
satzstoff bei der Herstellung von Biokraftstoffen. Aktuell ist mit der Herstellung von Me-
thanol weltweit ein jahrlicher Wasserstoffbedarf von Mio. 12 t verbunden?’, der substi-
tuiert werden koénnte. Auch wenn sich bei Methanol gegeniiber dem Status Quo neue
Einsatzmoglichkeiten zeigen (z.B. Kraftstoff), wird auch zukiinftig das Nachfrageniveau
im Vergleich zu Ammoniak geringer ausfallen.

Damit zeigt sich die chemische Industrie als ein potenzieller Treiber zum Aufbau einer gri-

nen Wasserstoffinfrastruktur.

3 vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen: McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021; Hydrogen
Council, McKinsey: Hydrogen Insights: An perspective on hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021; European Com-
mission: A hydrogen strategy for a climate-neutral Europe, Juli 2020; ATKearney: Hydrogen applications and business models — Going blue and green?, Juni
2020; IEA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019; Hebling et al: Eine Wasserstoff-Roadmap fir Deutschland, Fraunhofer, Oktober
2019; Fuel Cells and Hydrogen 2 Joint Undertaking: Hydrogen Roadmap Europe, A sustainable pathway for the European energy transition, Januar 2019; DLR:
Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020

37 McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021

38 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020

39 [EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

0 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019
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Raffinerien

Raffinerien sind aktuell mit einem weltweiten Bedarf von Mio. 38 t Wasserstoff ebenfalls
einer der gréRten Verbraucher.*! Eingesetzt wird es im Rahmen von Hydrotreatment und
Hydrocracking bei der Aufbereitung und Veredelung von Erddl in Endprodukte, wie z.B.
Kraftstoffe oder Heizdle. Mit der zunehmenden Elektrifizierung des Transport- bzw. des
Warmesektors dirfte die Nachfrage nach entsprechenden Endprodukten auf Erddélbasis
aber riicklaufig sein, so dass hierfiir weniger Wasserstoff (auch griiner Wasserstoff) benotigt
werden wirde. Bei einer vollstandigen Dekarbonisierung von Treib- und Brennstoffen bis
2050, wiirde die daraus resultierende Wasserstoffnachfrage massiv riickliufig sein.*?

Allerdings ist davon auszugehen, dass sich fiir Raffierien ein Betdtigungsfeld in der
Produktion synthetischer Kraftstoffe bzw. synthetischer Kohlenwasserstoffe 6ffnet.** Die
daraus resultierende Nachfrage ist derzeit noch nicht belastbar abschatzbar.

Grundstoffindustrie

Ein weiteres Anwendungsfeld fir griinen Wasserstoff eréffnet sich bei der Herstellung von
Grundstoffen, wie z.B. Zement. Dieses Anwendungsfeld ist von Bedeutung, da die
Grundstoffindustrie fiir 16% des CO2-Ausstosses in der EU verantwortlich und zentral flr
nachgelagerte Wertschopfungsstufen ist. Die Nutzung erneuerbarer Energie bei der
Produktion derartiger Produkte beeinflusst damit auch die nachgelagerten Stufen positiv.
Der Einsatz von griinem Wasserstoff in diesem Anwendungsfeld ergibt sich aus dem Aspekt,
dass fur deren Produktion in der Regel Hochtemperaturwarme noétig ist. Dieser kann
teilweise mit Wasserstoff besser hergestellt werden als mit der direkten Nutzung
elektrischer Energie. Insoweit dhnelt die Grundstoffindustrie der chemischen Industrie und
der Stahlproduktion.**

Stahlproduktion

Die Stahlproduktion ist weltweit mit Mio. 4 t Wasserstoff ein weiterer groller Nachfrager.
Da davon ausgegangen wird, dass die Stahlnachfrage weiterhin zunehmen wird®®, wichst
auch der Wasserstoffbedarf. Zugleich zeichnet die Stahlproduktion fiir rund 28% der
weltweiten CO2-Emissionen verantwortlich.

Fir die Stahlproduktion werden derzeit zwei unterschiedliche Methoden genutzt. Zum
einen die BOF-Methode®*® (ca. 60% der européischen Stahlproduktion) und zum anderen die
EAF-Methode?” (ca. 40% der europdischen Stahlproduktion).*® Beim ersten Verfahren wird
Eizenerz mit Koks zu Roheisen reduziert und anschlieRend der verbleibende Kohlenstoff mit
Sauerstoff ausgeblasen. Eine CO2-Reduktion kdnnte hier gelingen, indem Koks zum Teil
durch grinen Wasserstoff ersetzt wird. AuRerdem koénnte Sauerstoff aus der
Wasserelektrolyse zum Ausblasen der restlichen Kohlenstoffe genutzt werden. Damit wird
aber auch deutlich, dass ein Rest an CO2 verbleibt. Dieser kdnnte jedoch abgetrennt werden
und mit griinem Wasserstoff zu synthischen Kraftstoffen oder chemischen Grundstoffen
verarbeitet werden.

“11EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

42 AGORA Energiewende, AFRY Management Consulting: No-regret hydrogen: Charting early steps for H2 infrastructure in Europe, Februar 2021

431G BCE: Industriestandorte sichern und Klimagerecht umbauen. Die Perspektive der |G BCE, Dezember 2020; Hebling et al: Eine Wasserstoff-Roadmap fiir
Deutschland, Fraunhofer, Oktober 2019

44 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019; Neuhoff et al: Green Deal fiir die Industrie: Wichtiger als Férderung sind klare Rahmenbe-

dingungen, DIW Wochenbericht Nr. 10/2021

“ Die IEA geht bis 2030 von einem jahrlichen Wachstum in Héhe von 6% aus. IEA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

46 BOF = Blast Oxygen Furnaces

47 EAF = Electric Arc Furnaces = Lichtbogenéfen
48 McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021
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Bei der EAF-Methode wird dagegen elektrische Energie genutzt, was eine deutliche
Reduktion des CO2-AusstoBes gegenliber Hochofen ergibt (ca. 70-75%). Als Rohstoff flr
hierfiir kommen Stahlschrott oder Eisenschwamm aus dem Direktreduktionsverfahren (DRI)
infrage. Ersteres tragt zur Verwirklichung der Kreislaufwirtschaft bei, ist aber bislang nicht
ausreichend vorhanden. DRI spielt noch eine untergeordnete Rolle, kann aber direkt griinen
Wasserstoff nutzen, um aus Eisenerz Eisenschwamm herzustellen. In der Summe geht in
Europa die Tendenz in Richtung der Nutzung der EAF-Methode, wobei das DRI-Verfahren
zuklinftig an Bedeutung gewinnen dirfte.

Da bis 2030 — wie auch in der chemischen Industrie — vielfach wichtige Investitionen mit
einer langen Nutzungs- und Abschreibungsdauer (ca. 35 Jahre) bevorstehen, sollten dafiir
jetzt bereits die Rahmenbedingungen geschaffen werden.*

Warmeerzeugung Gebaude

In Deutschland gab es laut Destatis 2018 tber 19 Millionen Wohngebaude, wovon 83% auf
Ein- und Zweifamilenhduser entfallen. Die restlichen 17% entfallen auf den
Geschosswohnungsbau. Beheizt werden die Wohnungen Uberwiegend mit Gas, wie die
nachfolgende Abbildung verdeutlicht.

Abbildung: Energiearten zur Beheizung von Wohnungen in Deutschland 2018 (in %)
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Quelle: Destatis, NORD/LB Sector Strategy

Die groRten Potenziale zur Dekarbonisierung des Wohnungsbaus werden in strombasierten
Losungen, wie vor allem elektrisch betriebenen Warmepumpen gesehen. Dies ist im
Wesentlichen darauf zurtickzufiihren, dass hierzu die erneuerbaren Energien ohne weitere
Umwandlungsprozesse genutzt werden konnen. Solche Lésungen haben damit gegeniber
Wasserstofflosungen eine hohere Energieeffizienz. Erganzt wird dies vor allem durch die
Anforderungen an Neubauten und Renovierungen, die einen deutlich sinkenden
Energieverbrauch sicherstellen sollen.*°

Dies bedeutet freilich nicht, dass griiner Wasserstoff nicht zum Einsatz kommen kann. Seine
Einsatzmoglichkeiten werden aber in erster Linie in Blrogebduden oder Gebdudekomplexen
mit der Nutzung von Brennstoffzellen-BHKW’s bzw. Brennstoffzellen-KWK gesehen. Aber
auch fur Einfamilienhduser existieren bereits Losungen und Pilotprojekte, die aber eine
entsprechende Wasserstoffversorgung (z.B. iber Pipelines) voraussetzen.>! Diese kénnen
gegebenenfalls im Altbestand zum Einsatz kommen, der sich mitunter nur schwer fir
Warmepumpen eignet. Natirlich kann auch Wasserstoff im Rahmen des vorhandenen

4 AGORA Energiewende, Stiftung 20, Roland Berger: Klimaneutralitdt 2050: Was Industrie jetzt von der Politik braucht, Februar 2021

50 Vgl. hierzu u.a. die EU 2020 Renovation Wave Strategy

*1Vgl. DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020;
Wetzel, Fabricius: Bosch misstraut dem Warmepumpen-Hype — und forciert die Wasserstoffidee, www.welt.de/228674935, 19.3.2021



NORD/LB

13 / Mecklenburg-Vorpommern ¢ 2021

Gasnetz beigemischt werden, was aber in der Regel Investitionen in das Gasnetz erfordert
und im Hinblick auf die Klimaneutralitat vergleichsweise kleine Effekte hatte.

Im Hinblick auf die Warmeversorgung von Wohngebauden wird griinem Wasserstoff daher
aktuell kein grofRes Marktpotenzial zugeschrieben.

Verkehrssektor

Auch im Verkehrssektor, der im Wesentlichen auf den Einsatz Otto- und Dieselkraftstoffen
basiert, werden gute Einsatzmoglichkeiten fur griinen Wasserstoff gesehen. Diese liegen in
einer Substitution der bisherigen Kraftstoffe durch Wasserstoff bzw. dessen Mitwirkung bei
der Herstellung synthetischer Kraftstoffe. Der Umfang der Potenziale hangt allerdings von
den Rahmenbedingungen in den diversen Verkehrsbereichen ab, so dass diese nachfolgend
getrennt betrachtet werden.

o StraBenverkehr: In diesem Segment konkurrieren die Wasserstofftechnologien mit
dem rein elektrischen Batterieantrieb. Diesbezliglich lassen sich a priori die folgenden
Feststellungen treffen: BEV’s (Batterieelektrische Antriebe) haben die hochste
Energieeffizienz (well to wheel®?), da keine Umwandlungsverluste entstehen. Allerdings
haben Batterien eine geringere Energiedichte pro kg (0,6 MJ/kg), so dass diese sich vor
allem fir leichtere PKW’s und kiirzere Distanzen eignen. Auch die vergleichsweise
langen Ladezeiten sind ein Nachteil. Brennstoffzellen (Wasserstoff) zeichnen sich
dagegen durch eine deutlich héhere Energiedichte pro kg (2,6 MJ/kg) und eine
niedrigere Betankungszeit sowie eine groRe Reichweite (dhnlich den herkdmmlichen
Kraftstoffen) aus. Der Nachteil liegt in einer um ca. 30% niedrigeren well to wheel-
Energieeffizienz. Dementsprechend ist diese Technologie eher fur lange Strecken und
Kfz mit hoher nétiger Ladekapazitit geeignet.>

Vor diesem Hintergrund dirfte im PKW-Individualverkehr vor allem der rein elektrische
Batterieantrieb seine Vorteile haben. Ausnahmen sind dort gegeben, wo PKW viel und
Uber langere Strecken gefahren werden. Bei bendtigten Reichweiten von 400 km
konnte sich um 2030 eine Kostenparitat zum rein elektrischen Antrieb ergeben. Auch
bei PKW’s im kommerziellen Betrieb (z.B. Taxis) konnte die Brennstoffzelle komparative
Vorteile haben.>* Insgesamt wird der Anteil von Brennstoffzellenfahrzeugen je nach
Kategorie auf zwischen 10% und 20% bis 25% geschatzt.>> Diese Aussage darf aber nicht
darlber hinwegtduschen, dass in einigen Liandern, wie z.B. China, die Brennstoff-
zellentechnologie massiv geférdert wird (zwischen 2021 und 2024 mit USD 5 Mrd.>®)
und insbesondere asiatische OEMs sich mit der Technologie auseinandersetzen.

Im o6ffentlichen Personennahverkehr gelten im Prinzip die Aussagen zu Taxi-Flotten
analog. Bei Bussen liegen in landlichen Rdumen und urbanen Zentren groRe
Reichweitenerfordernisse vor. Brennstoffenzellenbusse kénnen bis zu 18 Stunden am
Tag betrieben werden.>” Insoweit hat Wasserstoff in diesem Einsatzgebiet komparative
Vorteile®®, auch wenn es letztlich — wie bei den PKW’s — zu einem Nebeneinander
zwischen elektrischen Antrieb und Wasserstoffantrieb kommen dirfte. Die
Anschaffung von beiden Technologien wird im Ubrigen auch durch die Clean Vehicle
Directive der EU aus dem Jahr 2019 unterstiitzt. Danach missen bei 6ffentlichen

52 well to wheel = Effizienz der Energiebereitstellung plus Fahrzeugwirkungsgrad

53 Hydrogen Council: Hydrogen scaling up — A sustainable pathway for the global energy transition, November 2017; DLR: Wasserstoff als ein Fundament der
Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020

% Hydrogen Council: Path to hydrogen competitiveness — A cost perspective, Januar 2020.

%5 Hydrogen Council: Hydrogen scaling up — A sustainable pathway for the global energy transition, November 2017

%6 Hydrogen Council, McKinsey: Hydrogen Insights: A perspective on Hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021

" DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020

%8 Dies gilt im Ubrigen auch fiir Reisebusse, die eine entsprechende Zuladung mit hohen Reichweitenerfordernissen verbinden miissen.
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Auftragsvergaben mind. 45% der neu angeschafften Busse in den Jahren 2021 bis 2025
Uber saubere Technologien verfligen. Zwischen 2026 und 2030 steigt die Quote auf
65%. In der Summen dirfte damit die Wasserstofftechnologie in diesem Segment gute
Chancen auf wachsende Marktanteile haben.

Im straBengestiitzten Giiterverkehr muss wiederum unterschieden werden zwischen
dem Leichtlastverkehr und dem Schwerlastverkehr. Firr den Leichtlastverkehr gelten
die Aussagen zu den Taxiflotten, auch wenn eine mogliche lange Nutzungsdauer ohne
erneute Betankung Vorteile und gute Marktchancen fir die Wasserstoffnutzung
verspricht. Im Schwerlastverkehr hat die Brennstoffzellentechnologie deutliche Vorteile
in der Fahrzeugkonzeption, so dass sie hier mit einiger Wahrscheinlichkeit gegen den
rein elektrischen Antrieb durchsetzen dirfte. Voraussetzung ist natiirlich — wie in den
anderen Segmenten — ein flaichendeckender Ausbau von Wasserstofftankstellen.
Demenstprechend arbeiten bereits viele LKW-Produzenten an enstprechenden
Losungen. Auch hier scheinen OEMs aus dem asiatischen Raum zeitliche Vorteile zu
haben. So arbeitet Bosch beispielsweise bereits mit chinesischen Anbietern an einem
Brennstoffzellensystem zur ErschlieBung dieses wichtigen Marktes.>®

Schienenverkehr: In Deutschland waren 2015 53,9% des Schienennetzes elektrifiziert.®°
Auf diesen Strecken macht der Einsatz von Wasserstoffzligen, unabhangig vom Einsatz
im Personen- oder Gltervekehr, keinen Sinn, da dann Umwandlungsverluste entstehen
wirden. Allerdings sind 46,1% der Strecken nicht elektrifiziert, so dass dort ein Potenzial
zum Ersatz dieselgetriebener durch Wasserstoffziige besteht. Dies gilt insbesondere fur
den Schienenpersonennahverkehr, der durch den Fahrplanbetrieb eine stabile
Nachfrage nach Wasserstoff und damit eine gute Auslastung von Anlagen zur
Wasserstoffbevorratung, -aufbereitung und -betankungen gewihrleistet.® In
Niedersachsen hat die Firma Alstom den weltweit ersten Brennstoffzellenzug Coradia
iLint entwickelt und gebaut, der bereits auf Teststrecken zum Einsatz kommt. In
Deutschland wird fiir die nachsten 20 Jahre ein Gesamtbedarf von Brennstoffziigen im
mittleren bis hohen dreistelligen Bereich erwartet. Solche Ziige haben aber auch mit
Blick auf den Export ein nicht unerhebliches Marktpotenzial. Insgesamt ist dieses
Segment eher als klein zu bezeichnen, kann aber unter Exportgesichtspunkten
interesssant sein.

Schiffsverkehr: Im Schiffsverkehr steht die Umweltbelastung durch die fossilen
Brennstoffe, insbesondere Schwerdl, schon seit langem ist der Diskussion. Insoweit ist
deren Ersatz durch Wasserstoff naheliegend. Fiir den Einsatz auf Passagierschiffen
(Flussschiffe, Kreuzfahrtschiffe) oder Fahren konnen Brennstoffzellen eine Alternative
darstellen, zumal auch entsprechende Schiffe bereits im Einsatz sind. GroRere
Potenziale werden allerdings synthetischen Kraftstoffen auf Basis erneuerbarer
Energien oder in Methanol bzw. Ammoniak umgewandelter Wasserstoff als Kraftstoff
zur Verbrennung beigemessen. Flir den Markthochlauf derartiger Technologien ist aber
sicherzustellen, dass in den Hafen auch die entsprechende Infrastruktur bereitsteht.

Luftverkehr: Fiir den Luftverkehr gilt — trotz des nur niedrigen einstelligen Anteils an
den weltweiten CO2-Emissionen — eine ahnliche Ausgangssituation, wie fiir den
Schiffsverkehr. Auch hier wiirde eine Dekarbonisierung deutliche Zeichen setzen.

59 PreuR: Bosch will China jetzt mit der Brennstoffzelle aufrollen, www.faz.net, 14.2.2021

0 Destatis

1 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020
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Dementsprechend hat beispielsweise Airbus drei Konzepte entwickelt, die weiter
verfolgt, bewertet und bis 2035 zur Marktreife gebrachte werden sollen.®?

Grundsétzlich stehen als Ersatz fiir Kerosin die folgenden Alternative zur Verfiigung:%

In synthetische Treibstoffe umgewandelter Wassertstoff. Dies hatte den Vorteil,
dass die heute genutzte Antriebstechnologie nur geringfligig angepasst werden
misste. Nachteilig ware hingegen die niedrige Umwandlungseffizienz. Das Markt-
potenzial hierfiir wird vor allem auf der Langstrecke gesehen.

Die direkte Nutzung von Wasserstoff als Treibstoff in einer Gasturbine. Der Vorteil
wiirde in der hohen Leistungsdichte des Wasserstoffs liegen, was insbesondere
flir GroRRraumflugzeuge interessant ware. Allerdings sind noch erhebliche An-
strengungen bei der Entwicklung luftfahrttauglicher Wasserstoffspeicher sowie,
aufgrund der Problematik von Stickstoff-Emissionen, neuer Brennkammersys-
teme notig.

Fliegen mit Brennstoffzellen und elektrischen Antrieben. Auch dieser Ansatz ist
mit komplexen technischen Herausforderungen verbunden, wiirde aber leise,
effizient und emissionsfreie Antriebe liefern. Aktuelle Untersuchungen und
Simulationen zeigen, dass Flugzeuge mit einem derartigen Antrieb bei einer
Kapazitat von bis zu 160 Passagieren und 2.500 Kilometer Reichweite realisierbar
sind. Da ca. 60% der CO2-Emissionen auf solche Flige entfallen, stellt die
Brennstoffzelle eine ernstzunehmende Alternative im Luftverkehr dar.

Zusammenfassung

In der Summe wird deutlich, dass viele Anwendungsfelder fiir griinen Wasserstoff existieren.
Allerdings sind nicht alle Anwendungsfelder marktreif. Zudem unterscheiden sie sich — wie
die nachfolgende Abbildung verdeutlicht — hinsichtlich ihrer Nachfragepotenziale. Diese sind
in letzter Konsequenz noch nicht hinreichende genau abschatzbar. Schatzung von Bruegel
gehen in den jeweiligen Anwendungsfeldern von einer europédischen Nachfrage zwischen 0
und 300 TWH aus.®* Insbesondere bei den industriellen Anwendungen ist die untere
Nachfragegrenze allerdings gréRer als Null.

Abbildung: Anwendungsfelder und Nachfrageprotenzial griiner Wasserstoff

Anwendungsfeld Nachfragepotenzial

Chemische Industrie sehr hoch
Grundstoffindustrie sehrhoch
Stahlherstellung sehr hoch

Raffinerien niedrig bis mittel
Gebdudewdrme eherniedrig
PKW privat niedrig

PKW kommerziell niedrig bis mittel

Leichtlastkraftverkehr niedrig bis mittel
Schwerlastverkehr mittel bis hoch
Busse mittel bis hoch
Schiffsverkehr mittel bis hoch

Luftverkehr mittel bis hoch

Quelle: Bruegel, IEA, NORD/LB Sector Strategy

82 Airbus: ZEROe: reducing the climate impact of flying, Prisentation

8 DLR: Wasserstoff als ein Fundament der Energiewende, Teil 2: Sektorenkopplung und Wasserstoff: Zwei Seiten der gleichen Medaille, September 2020
 McWilliams, Zachmann: Navigating through hydrogen, Bruegel Policy Contribution, No. 8/2021, April 2021
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Wasserstoffstrategien EU, Deutschland, Norddeutschland und
Sachsen-Anhalt

Vorbemerkung

Die vorausgegangenen Asufiihrungen haben gezeigt, dass eine Wasserstoffwirtschaft viele
Anwendungspotenziale hat. Dementspechend werden mitihrer Impementierung und ihrem
Aufbau auch erhebliche wirtschaftliche Aspekte verbunden. Diese werden vom Fuel Cells
and Hydrogen 2 Joint Untertaking fiir Europdische Unternehmen wie folgt beziffert:%°

¢ Erreichtes Umsatzvolumen Wasserstoff, Anlagen etc. 2030: EUR 130 Mrd., davon 70
Mrd. Exportumsatz

¢ Erreichtes Umsatzvolumen Wasserstoff, Anlagen etc. 2050: EUR 830 Mrd.

Die damit verbundenen Arbeitsplatzeffekte werden bis 2030 auf 1 Mio. und bis 2050 auf 5,4
Mio. geschatzt. Diese Zahlen sind sicherlich mit einiger Vorsicht zu verwenden, da die Nach-
frage gegenwartig noch unsicher ist, die Kosten der Wasserstoffwirtschaft zurzeit noch nicht
wettbewerbsfahig sind und die geschatzten Arbeitsplatzeffekte aus unserer Sicht eher im
Anlagenbereich (Bau von Elektrolyse-Anlagen, Brennstoffzellen, Anlagen der Versorgungs-
infrastruktur etc.) und weniger in der eigentlichen Nutzung von Wasserstoff liegen.

Gleichwohl werden sich positive wirtschaftliche Effekte ergeben, die sich aber — und dies
verdeutlichen diese Zahlen zu recht — erst nach 2030 in einer grofReren Dimension einstellen
dirften. Dies ist letztlich darauf zurlickzufiihren, dass ab 2030 viele Anwendungen — sofern
die Marktentwicklung positiv verldauft — kostenseitig ihre Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich
zu existierenden Technologien erreichen kénnten.®® Dementsprechend hat auch die IEA
2019 betont, dass die nachsten 10 Jahre entscheidend fir die erfolgreiche Etablierung einer
nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft sein werden.®” Dies gilt erst recht vor dem Hintergrund,
dass erhebliche Investitionen in die Infrastruktur noétig sind. Diese werden nattrlich nur vor-
genommen, wenn eine ausreichende Investitionssicherheit besteht. Allerdings sind auch be-
reits Projekte mit weltweiten Gesamtvolumen von rd. USD 300 Mrd. angekiindigt, wovon
sich ca. USD 80 Mrd. in einem bereits fortgeschrittenen Planungsstadium befinden.®®

Dennoch sind die folgenden Aspekte zu beachten, damit die komplexen Wirkungszusam-
menhange zwischen der wachsenden sowie konkurrierenden Nachfrage nach erneuerbaren
Energien, einem wettbewerbsfahigen Wasserstoffangebot, der Politik, technologischen In-
novationen in Wasserstoffanwendungen und Nachfragepraferenzen in Richtung des Auf-
baus einer integrierten nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft zusammenwirken. Die Aspekte
sind u.a.:
¢ Deutlicher Ausbau der erneuerbaren Energien. Laut der AGORA Energiewende ist bis
2030 eine Verdoppelung des jahrlichen Zuwachses bei der Solar- und Windenergie no-
tig. Anstatt wie bislang geplant 76 Gigawatt missten 140 Gigawatt zu Erreichung der
Klimaziele neu installiert werden.®®

% Fuel Cells and Hydrogen 2 joint Undertaking: Hydrogen Roadmap Europe — A sustainable pathway for the European energy transition,Januar 2019

% Vgl. Hydrogen Council, McKinsey: Hydrogen Insights — A perspective on hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021
7 |EA: The Future of Hydrogen, sizing today’s opportunities, Juni 2019

% Hydrogen Council, McKinsey: Hydrogen Insights — A perspective on hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021

% AGORA Energiewende, Stiftung 20, Roland Berger: Klimaneutralitit 2050: Was Industrie jetzt von der Politik braucht, Februar 2021
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Aufbau von Wasserstoffproduktionskapazitaten (Angebotsseite), so dass bis 2030 die
Kosten von aktuell ca. USD 5,4/kg bis 6/kg auf USD 1,4/kg bis 2,3/kg fallen.”’ Dabei
kommt auch, wie bereits weiter vorn skizziert, dem Aufbau einer internationalen bzw.
europaischen Wasserstoffwirtschaft unter Einbeziehung eines liber- und intereuropai-
schen Transportnetzwerkes hohe Bedeutung zur Abdeckung der Versorgung mit griinen
Wasserstoff zu.

Unterstltzung des Produktionshochlaufs durch regulatorische Aspekte, wie z.B. einer
adidquaten CO2-Besteuerung’, CO2-Differenzvertragen zur Verringerung der Investiti-
onsunsicherheiten, einer Befreiung der Elektrolyse von der EEG-Umlage’? und &hnli-
ches.”

Beschleunigung der Entwicklung und Marktreife von Technologien in den diversen An-
wendungsfeldern des Wasserstoffs. Dies ist aus unserer Sicht zwingend mit Blick auf
den Auf- und Ausbau von nationalen Wertschopfungsketten, die der deutschen Indust-
rie auch Exportchancen eréffnen. Dieser Ausbau der Nachfrage muss aus unserer Sicht
in wesentlichen Teilen parallel zum Ausbau der Angebotsseite erfolgen, damit die Po-
tenziale verdeutlicht werden kénnen und sich ein Level Playing Field bildet. Dies ist we-
sentlich zur Etablierung erfolgreicher Geschaftsmodelle in einer Wasserstoffwirtschaft
und damit von arbeitsplatzschaffenden Wertschopfungsketten. AuRerdem macht es
okonomisch keinen Sinn Angebotskapazitaten aufzubauen, fiir die keine Nachfrage
existiert.

Es ist unmittelbar nachvollziehbar, dass hierbei den staatlichen Institutionen eine zentrale
Rolle zukommt, damit die Investitionsrisiken anfangs gedeckt werden kdnnen. Dies wurde
auch im Wesentlichen erkannt und hat Eingang gefunden in diverse Wasserstoffstrategien,
die nachfolgend beispielhaft in aller Kiirze skizziert werden sollen.

Wasserstoffstrategie EU”*

L

Zielsetzung:

Aufbau und Etablierung einer nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft und wettbewerbsfa-
higer industrieller Strukturen Gber alle Wertschopfungsstufen hinweg. Dies inkludiert
die Schaffung eines Level Playing Field fur erfolgreiche Wasserstoff-Geschaftsmodelle.
Diese Strategie ist im Kontext des European Green Deal und der New Industrial Strategy
for Europe zu sehen.

Angebotsseite:

Aufbau erfolgt in drei Phasen mit der Zielsetzung Absenkung der Elektrolysekosten um
50% durch die Erreichung von Skaleneffekten.

Zwischen 2020 und 2024 sollen mind. 6 GW zur Produktion von Mio.1 t von griinen
Wasserstoff errichtet werden. Parallel vorgesehen ist der Aufbau der industriellen Fer-
tigung von Elektrolyse-Anlagen, die bis zu 100 MW produzieren kénnen und die zu-
nachst die industriellen Prozesse unterstitzen sollen. Dies ist wichtig, da Europa an-
sonsten gegebenenfalls den Anschluss an andere Regionen, wie z.B. China verliert.

In einer zweiten Phase zwischen 2025 und 2030 sollen Anlagen mit einem Volumen von
mind. 40 GW oder der Produktion von Mio. 10 t griinen Wasserstoff installiert werden.
Ergdnzt werden soll dies durch weitere 40 GW in benachbarten Regionen, da sich die

© Hydrogen Council, McKinsey: Hydrogen Insights — A perspective on hydrogen investment, market development and cost competitiveness, Februar 2021
" Diesbeziiglich raten viele Experten zur einer Reformierung des EU-ETS in Richtung einer Ausdehnung der Anwendung und héherer CO2-Preise.

2 Dies ist Teil der EEG-Novelle 2021

3 AGORA Energiewende, Stiftung 20, Roland Berger: Klimaneutralitdt 2050: Was Industrie jetzt von der Politik braucht, Februar 2021
74 European Commission: A hydrogen strategy for a climate-neutral Europe, Juli 2020
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EU der begrenzten Verfligbarkeit von erneuerbaren Energien und der Kostenvorteile,
die z.B. eine Wasserstoffproduktion in Nordafrika hat, bewusst ist. Damit einhergehend
soll natlirlich auch investiert werden in die Wasserstoffanwendungen, Speicherkapazi-
taten, Transportkapazitaten und weitere Infrastruktur. Dabei misst die EU lokalen Was-
serstoffclustern eine hohe Bedeutung bei.
¢ Nachfrageseite:

In der dritten Phase sollen alle wesentlichen Wasserstoffanwendungsfelder eine hohe
Marktreife erreichen und aufgrund der Skaleneffekte wettbewerbsfahig sein. Insbeson-
dere sollen dann alle Anwendungsfelder, die ohne griinen Wasserstoff nicht dekarbo-
nisiert werden kénnen, liber ausreichend Wasserstoff verfligen und wirtschaftlich ar-
beiten kénnen. Parallel hierzu muss der weitere Ausbau erneuerbarer Energien erfol-
gen.

¢ Import von griinen Wasserstoff:

Der Import ist impliziter Bestandteil der Strategie durch Aufbau von Elektrolysekapazi-
taten in benachbarten Regionen, wie z.B. Nordafrika.
¢ Schatzung bendtigter Investitionen:
Die Umsetzung aller drei Phasen setzt natiirlich entsprechende Investitionen voraus.
Hierfir stellt die EU sowohl ihre diversen Forderprogramme als auch die Instrumente
der Europaischen Investitionsbank zur Verfligung. Insgesamt schatzt die EU die nétigen
Investitionen wie folgen ein:
— Aufbau der Elektrolysekapazitdten: Bis 2030 zwischen EUR 24 Mrd. und EUR 42
Mrd. Bis 2050 werden sie sich auf insgesamt EUR 180 Mrd. bis 470 Mrd. summie-
ren.
— Ausbau der erneuerbaren Energien zu direkten Verwendung in Elektrolyse-Anla-
gen (ca. 80 bis 120 GW): Bis 2030 zwischen EUR 220 Mrd. und 340 Mrd.
— Umbau bestehender Industrieanlagen auf die Nutzung von blauem Wasserstoff
als Briickentechnologie: rund EUR 11 Mrd.
— Aufbau einer Wasserstoffinfrastruktur (Transport, Speicherung, Verteilung): rund
EUR 65 Mrd.
— Auch fur die Anwendungsfelder sieht die EU erheblich Investitionen, die aber
nicht im Detail beziffert werden.
¢ Ergédnzende Aspekte/MalRnahmen:
Dariber hinaus soll die ErschlieBung der verschiedenen Anwendungsfelder gegebenen-
falls durch die Einfihrung von Wasserstoffquoten sowie EU-weiter Kriterien zur Zertifi-
zierung von griinen Wasserstoffprodukten unterstitzt werden. Auch der Emissionshan-
del soll seinen Beitrag zur Etablierung einer nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft leisten,
auch wenn die aktuellen CO2-Preise von vielen Experten als zu niedrig angesehen wer-
den.
In der Summer setzt die EU-Strategie damit an einem ganzheitlichen Aufbau einer Wasser-
stoffwirtschaft an, wobei zunachst der Schwerpunkt beim Aufbau der Produktionskapazita-
ten liegt.

Wasserstoffstrategie Deutschland”
Auch Deutschland hat eine Wasserstoffstrategie verabschiedet, die in den Zielsetzungen der
europaischen dhnelt.

7> Die Bundesregierung: Die nationale Wasserstoffstrategie, 2020
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Zielsetzung:

Entwicklung eines wettbewerbsfahigen Heimatmarktes fiir die Wasserstoffwirtschaft.
Dies umfasst sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageseite.

Angebotsseite:

Aktuell sieht die Strategie bis 2030 die Errichtung von Erzeugungsanlagen von insge-
samt 5 GW Gesamtleistung vor. Dies entspricht einer Wasserstoffproduktion von bis zu
14 TWh. AnschlieRend sollen bis spatestens 2040 weitere Anlagen mit einer Gesamt-
leistung von 5 GW entstehen. Damit einher geht der weitere Ausbau der erneuerbaren
Energien. Es gibt durchaus Experten, die diese GroRenordnung als wenig ambitioniert
bezeichnen, da inlandische Kapazitdten fir die Entwicklung und Etablierung von Wert-
schopfungsketten wesentlich sind. Gleichwohl lasst sich an dieser Stelle festhalten, dass
auch die Bundesregierung zunachst die Voraussetzungen fiir einen Markthochlauf der
Wasserstoffwirtschaft bis 2030 schaffen will.

Import von griinen Wasserstoff:

Der Import ist integraler Bestandteil der Strategie und miindete unter anderem in die
Vereinbarungen einer Zusammenarbeit mit Marokko.

Nachfrageseite:

Auch Deutschland will alle Wertschopfungsstufen und die damit verbundenen Anwen-
dungsfelder so unterstiitzen, dass das Land eine Vorreiterrolle in Europa einnehmen
kann. Dabei steht zundchst die industrielle Nutzung des Wasserstoffs im Vordergrund,
da hier schneller Skaleneffekte erreicht werden kdnnen. Daneben sollen aber auch die
anderen Anwendungsfelder erschlossen und geférdert werden, so dass die Marktreife
erreicht und eine erfolgreiche Etablierung in den internationalen Markten erfolgen
kann. Zur Umsetzung sieht die Wasserstoffstrategie 38 MaRnahmen vor. Dies beinhal-
ten u.a.:

— Hyland-Wasserstoffregionen in Deutschland als Ansatz zur Férderung zur Erstel-
lung, Verfeinerung und Umsetzung integrierter regionaler Wasserstoffkonzepte.

— Entwicklung und Forderung von Anlagen zur Produktion strombasierter Kraft-
stoffe. Die Finanzierung erfolgt bis 2023 aus dem Energie- und Klimafonds.

— Der koordinierte Aufbau einer bedarfsgerechten Tankinfrastruktur. Auch hierfir
stehen bis 2023 Mittel im Energie- und Klimafonds bereit.

— Aufbau einer wettbewerbsfihigen Zulieferindustrie fiir Brennstoffzellensysteme.
Dies ist gerade unter dem Gesichtspunkt der Schaffung wettbewerbsfahiger Wert-
schopfungsketten ein wesentlicher Aspekt.

Erganzende Aspekte/MaRnahmen:

— Eine internationale Harmonisierung von Standards beziglich Mobilitatsanwen-
dungen fiir Wasserstoff- und Brennstoffzellensysteme.

— Ein Pilotprojekt fur Carbon Contracts of Difference, die sich in erster Linie an die
Stahlindustrie und chemische Industrie wenden, so dass dort die anstehenden In-
vestitionen aufgrund des langen Anlagehorizonts abgesichert sind.

— Deutliche Unterstitzung der wasserstofforientierten Forschung im Rahmen der
Initiative , Wasserstofftechnologien 2030“. Ein wichtiger Bestanteil dieser Initia-
tive sind Reallabore der Energiewende, fiir die bis 2023 EUR 600 Mio. bereitste-
hen.

— Die EEG-Novelle 2021 beinhaltet die Befreiung von Elektrolyse-Anlagen von der
EEG-Umlage, sofern diese mit erneuerbaren Energien betrieben werden. Damit
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wird die Wirtschaftlichkeit von Elektrolyse-Anlagen verbessert, da ein zentraler
Kostentreiber (Kosten der erneuerbaren Energien) an Bedeutung verliert.

— Ab 2021 werden CO2-Preise fur die Bereiche Warme und Verkehr eingefihrt.
Auch wenn diese im ersten Schritt mit EUR 25 pro t CO2 vergleichsweise niedrig
ausfallen, wird dieser Schritt zur Schaffung eines Level Playing Field beitragen.
Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass der CO2-Preis bis 2025 schrittweise auf
EUR 55 pro t CO2 ansteigen soll und sich danach zwischen mindestens EUR 55 und
hochstens EUR 65 pro t CO2 einpendeln soll.

—  Zusatzlich wurden im Rahmen des Corona-Konjunktur- und Zukunftpakets EUR 7
Mrd. fir die Entwicklung von Wasserstofftechnologien und -anwendungen sowie
EUR 2 Mrd. fiir den Ausbau internationaler Partnerschaften bereitgestellt.

In der Summe liegt hier ein breiter Rahmen vor, der die Entwicklung einer Wasserstoffwirt-
schaft in Deutschland ermdoglichen sollte. Wesentlich fiir den weiteren Markthochlauf einer
grinen Wasserstoffwirtschaft waren aus unserer Sicht, dass bereits jetzt liber einen An-
schluss fir die 2024 auslaufenden Forderprogramme nachgedacht wird und gegebenenfalls
die vergleichsweise zersplitterten Férderprogramme starker mit Blick auf die Wasserstoff-
wirtschaft zusammengefasst werden.

Norddeutsche Wasserstoffstrategie’®

In 2019 haben die norddeutschen Bundeslander Bremen, Hamburg, Niedersachsen, Meck-
lenburg-Vorpommern und Schleswig-Holstein eine gemeinsame Wasserstoffstrategie ver-
abschiedet, die jahrlich durch einen gemeinsamen Ausschuss einem Monitoring unterzogen
wird und bis 2025 vor dem Hintergrund der Ergebnisse vollstdandig Gberarbeitet werden soll.
¢ Zielsetzung:

Aufbau einer moglichst vollstandigen griinen Wasserstoffwirtschaft bis 2035. Dies be-
inhaltet die Angebotsseite, die Nachfrageseite und die nétige Infrastruktur. Nebenbe-
dingung hierbei ist, dass Anwendungsfelder, in denen die direkte Nutzung von erneu-
erbaren Energien wirtschaftlicher ist, auch entsprechend bedient werden.

¢ Angebotsseite:

Auch in der norddeutschen Wasserstoffstrategie geht es zunachst um den wichtigen
Aufbau einer ausreichenden Produktionskapazitat, damit Skaleneffekte bei der Erzeu-
gung von griinem Wasserstoff generiert werden kénnen.

Bis 2025 sollen Elektrolyse-Kapazitaten von mind. 500 MW entstehen und bis 2030 wei-
tere mind. 5 GW.

¢ Import von griinem Wasserstoff:

Die Notwendigkeit eines Importes wird deutlich kommuniziert. Dieser solle durch eine
einheitliche Definition von griinem Wasserstoff unterstiitzt werden, so dass kein Gre-
enwashing erfolgen kann. Diesbezliglich wird die Bundesregierung in der Pflicht gese-
hen.

¢ Nachfrageseite:

Dieser Ausbau soll auf der Basis des Konzeptes zur Schaffung von Wasserstoff-Hubs er-
folgen. Dahinter verbergen sich Standorte, in denen sich die Wasserstofferzeugung und
eine kritische Masse an Wasserstoffnachfrage aus Industrie oder Verkehr in einer rdum-
lichen Ndhe befinden, so dass schnell die Wirtschaftlichkeit erreicht wird und funktio-
nierende Zentren einer umfangreichen Wertschépfung entstehen kénnen. Ausgehend
von diesen Hubs soll die Wasserstoffwirtschaft weiter ausgebaut werden, wobei das

6 Norddeutsche Wasserstoffstrategie, November 2019
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Augenmerk auch auf der Produktion von Anlagentechnik und Bauteilen flr Brennstoff-
zellen, Elektrolyseure, Wasserstoffverdichter, Druckanlagen, Speichern, Pipelines, Was-
serstofftankstellen und Methanisierungsanlagen sowie Fahrzeugen fiir den Wasser-
stofftransport bzw. Wasserstofffahrzeugen samt Zulieferindustrie liegt. Dahinter steht
ebenfalls das Ziel der Ansiedlung neuer Unternehmen.

Ergdnzende Aspekte / MaRnahmen:

— Unterstitzt werden soll dies durch die Optimierung der Genehmigungsverfahren,
der Einfihrung von gemeinsamen technischen Standards und dem Ziel, die beste-
henden und zukiinftigen Forderprogramme entlang der gesamten Wasserstoff-
wertschopfungskette H2-ready zu machen.

— Nutzung von Reallaboren der Energiewende zur Entwicklung und Demonstration
neuer Geschaftsmodelle (u.a. im Bereich Verkehr).

— Integration von Wasserstoff-Kknow How in die diversen Ausbildungswege. Ergadn-
zend Schaffung eines 6ffentlichen Bewusstseins flir Wasserstoff, so dass potenzi-
elle Widerstande abgebaut werden kdnnen.

— Insgesamt sind zur Erreichung der diversen Ziele vier Handlungsfelder (Wasser-
stoff-Infrastruktur; Wertschopfung durch Wasserstoff; Wasserstoff in Richtlinien,
Vorschriften und Programmen sowie Wasserstoff-Akzeptanz und Bildung) defi-
niert, weiter ausdifferenziert und mit Terminen versehen.

Norddeutschland hat damit eine Strategie, die sich gut in die deutsche Wasserstoffstrategie
integrieren lasst. Eine Besonderheit ist, dass der Aufbau der Wasserstoffwirtschaft dezidiert
auf den Aufbau Wasserstoffhubs basiert. Dies gestattet die Moglichkeit schnell regional
wettbewerbsfahige Anwendungen zu installieren, die quasi als Best Practise-Beispiel zur
Entwicklung weiterer potenzieller Geschaftsmodelle motivieren.

Wasserstoffstrategie Sachsen-Anhalt’’

Mit einem Grinbuch und WeiBbuch zu Entwicklung einer Wasserstoffstrategie hat Sachsen-
Anhalt die beiden ersten Schritte zur Festlegung einer Wasserstoffstrategie beendet. Die
eigentliche Strategie steht noch aus. Gleichwohl sollen auf Basis der vorliegenden Informa-
tion an dieser Stelle Aussagen getroffen werden.

L

Zielesetzung:

Aufbauend auf der bereits vorhandenen, industriell gepragten Wasserstoffwirtschaft
(Basis: grauer Wasserstoff) soll das Land bis 2030 als zentraler Standort zur Produktion
und Nutzung von griinem Wasserstoff etabliert und der Energie- und Industriestandort
Sachsen-Anhalt gefestigt werden. Dabei steht neben dem Aspekt der Versorgungssi-
cherheit auch die Bewaltigung des Strukturwandels im mitteldeutschen Revier im Zent-
rum des Interesses. Ausgehend vom mitteldeutschen Revier sollen die infrastrukturel-
len Rahmenbedingungen zur Anbindung weiterer zentraler bzw. dezentraler Wasser-
stoffstandorte und den damit verbundenen Aufbau einer vernetzten ostdeutschen
Wasserstoffwirtschaft geschaffen werden.

Angebotsseite:

Aktuell sind noch keine quantitativen Daten zu Produktionsmengen und Nachfrage vor-
handen. Daher solle eine Studie zu den Erzeugungspotenzialen fur griinen Wasserstoff
in Sachsen-Anhalt erstellt werden. Diese soll zugleich eine Basis zur Ableitung von Inf-
rastrukturszenarien (Speicher, Leitungen etc.) schaffen. Gegebenenfalls soll diese durch

7 WeiRbuch zur Entwicklung einer Wasserstoffstrategie fiir Sachsen-Anhalt, November 2020; Griinbuch zur Entwicklung einer Wasserstoffstrategie fiir Sachsen-

Anhalt, August 2020
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die Einfihrung raumordnerischer Instrumente, wie z.B. der Einrichtung von Vorrangge-
bieten Sektorenkopplung, unterstiitzt werden.

¢ Import von griinem Wasserstoff:

Auch wenn aktuell keine quantitativen Daten vorliegen, ist deutlich, dass aufgrund der
vorhandenen industriellen Nachfrage griiner Wasserstoff importiert werden muss.
Nach Einschatzung des Landes konnte der Import bis zu zwei Drittel des Wasserstoffbe-
darfs ausmachen.

¢ Nachfrageseite:

Auch wenn diese noch nicht in einer dezidierten Strategie umgesetzt wurde, lassen sich
einige Themen bereits ableiten. Dies basieren auf dem Grinbuch, in welchem, ausge-
hend von den Wirtschaftsstrukturen des Landes, den vorhandenen Speicherkapazitaten
und Forschungseinrichtungen zum Thema Wasserstoff sowie H,-Modellprojekten, eine
Diskussion der verschiedenen Wertschopfungsketten einer Wasserstoffwirtschaft statt-
fand und die am Ende auch in einer gewissen Priorisierung endete. Wesentliche Ergeb-
nisse dieser Diskussion sind:

— Etablierung einer griinen Wasserstoffwirtschaft fiir die zentralen Industrien des
Landes, wie chemische Industrie, Glasindustrie, Papierindustrie, Zementindustrie
und Aluminiumindustrie. Der Einsatz soll durch einen Industriearbeitskreis Was-
serstoff und Sektorenkopplung aufgearbeitet und unterstiitzt werden.

— Aufbau von Wertschopfungsketten bzw. Geschaftsmodellen im Bereich der Mo-
bilitat. Dies sollt nicht zuletzt durch die Umstellung des 6ffentlichen Fuhrparks und
des OPNV gestiitzt werden.

— Aufbau einer Wasserstoff-Betankungsinfrastruktur fir den OPNV und zunichst
fir den Schwerlastverkehr.

— Arbeiten an synthetischen Kraftstoffen fiir die Schiff- und Luftfahrt.

— Damit einhergehen soll der Aufbau von Wertschopfungsketten, die auch den An-
lagenbau (Elektrolyseure, Brennstoffzellen etc.) umfassen, was durch Forschungs-
und Entwicklungsférderung gestitzt werden soll.

¢ Ergédnzende Aspekte / MaRnahmen:

— Wie auch in anderen Bundeslandern bzw. auf der bundesdeutschen Ebene sieht
das Land Sachsen-Anhalt die Notwendigkeit von MaBnahmen im Bereich der CO2-
Bepreisung, der Einfiihrung von Carbon Contracts of Difference, der Vereinbarung
von griinen Wasserstoffquoten oder von internationalen Zertifikaten zur Kenn-
zeichnung von griinem Wasserstoff.

— Erganzt werden soll dies um spezifische Forderinstrumente, wie z.B. eine Férder-
richtlinie ,,Nachhaltiger Wasserstoff”.

— Ausbau der bereits in einem guten Ausmald vorhanden Forschungsinstitute zu die-
ser Thematik, die durch die Errichtung von Demonstrations- und Pilotanlagen zur
Skalierung und dem Markthochlauf wichtiger Technologien bzw. Geschaftsmo-
delle beitragen soll.

— Wie in Norddeutschland sollen auch in Sachsen-Anhalt die Moglichkeiten einer
griinen Wasserstoffwirtschaft auf breiter Front erlebbar und verstandlich ge-
macht werden, so dass potenzielle Widerstdnde abgebaut werden kénnen. Dar-
Uber hinaus soll auch die Aus- und Weiterbildung von Wasserstofffachkraften ge-
starkt werden.
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In der Summe hat Sachsen-Anhalt mit seinem Griin- und WeilRbuch eine fundierte Grund-
lage zur Formulierung einer erfolgsversprechenden Wasserstoffstrategie geschaffen.

Voraussetzungen und Potenziale einer griinen Wasserstoffwirtschaft in Niedersachsen,

Mecklenburg Vorpommern und Sachsen-Anhalt

In allen drei Bundesldndern liegen aus unserer Sicht gute Voraussetzungen fiir den Aufbau

einer nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft vor. In diversen Gesprachen mit Experten wurde

entsprechend deutlich, dass gerade die Nord-Ost-Deutsche Industrieregion Potenziale fiir

eine wettbewerbsfahige Wasserstoffwirtschaft besitzt. Dies gilt in Bezug auf zentrale indust-

riebezogene Wasserstoffhubs, auf wichtige Anwendungsfelder (z.B. Verkehr) und in Bezug

auf dezentrale Wasserstofflosungen (z.B. Nutzung der Elektrolyse bei Stadtwerken zur Ver-

sorgung des Wasserstoffbedarfs des OPNV). Daher sollen im Folgenden kurz die Vorausset-

zungen und Potenziale — ohne Anspruch auf Vollstandigkeit — angefiihrt werden.

Niedersachsen

¢ Kistenregion mit Offshore-Windenergie zur Errichtung von Elektrolyseanlagen

¢ Hoher Anteil von und hohes Potenzial fiir erneuerbare Energien

¢ Hafenstandorte fir den Import von Wasserstoff oder den Aufbau von Infrastrukturen
zur Versorgung der Schifffahrt mit synthetischen Kraftstoffen

¢ Forschungsprojekte im Bereich Wasserstoff und synthetischer Kraftstoffe fiir Luft- und
Schifffahrt

¢ Salzkavernen fir die Speicherung von Wasserstoff

¢ Vorhandenes Gasnetzwerk, dass gegebenenfalls fir Wasserstoff genutzt werden kann

¢ Esexistieren wichtige Industriezweige, die Erfahrung mit grauen Wasserstoff haben und
die sich flir eine Umstellung auf griinen Wasserstoff eignen

¢ Erste industrielle Erfahrungen: Alstom hat den ersten Brennstoffzellenzug entwickelt,
die Salzgitter AG arbeitet an der Umstellung ihrer Produktion und Audi produziert eGas
mit CO2 aus einer EWE-Biogasanlage

¢ Wichtiger Industriestandort fiir potenzielle Anwendungen (Automotive-Industrie) und
den Aufbau erfolgsversprechender Geschaftsmodelle (z.B. die Fa. Faun)

¢ Viele Bewerbung fiir Reallabore der Energiewende und dezentrale Ansatze, die sich po-
sitiv auf die Entwicklung von erfolgreichen Geschaftsmodellen auswirken kénnen (di-
verse HyLand-Projekte (z.B. Wasserstoffregion Emsland))

¢ Eingebunden in das Reallabor Norddeutschland, dass unter Einbeziehung der Industrie
integrierte Wertschopfungsketten aufbauen will. Mit dem Hamburg Hydrogen Network
und den Wasserstoff-Hub Mecklenburg-Vorpommern wurden bereits zwei wichtige
Bausteine angekiindigt.

Mecklenburg-Vorpommern

¢ Kistenregion mit Offshore-Windenergie zur Errichtung von Elektrolyseanlagen

¢ Hafenstandorte fir den Import von Wasserstoff oder den Aufbau von Infrastrukturen
zur Versorgung der Schifffahrt mit synthetischen Kraftstoffen

¢ Vorhandene Moglichkeiten zur Speicherung und fiir den Transport von Wasserstoff

¢ Hoher Anteil von und hohes Potenzial fiir erneuerbare Energien

¢ Eingebunden in das Norddeutsche Reallabor (z.B. Wasserstoff-Hub Mecklenburg-Vor-
pommern)
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Bereits vorhandene Akteure der Wasserstoffwirtschaft (Elektrolyseure, Brennstoffzel-
len), die den Aufbau von Geschaftsmodellen und damit die Schaffung von Arbeitsplat-
zen gestattet (z.B. die APEX Energy GmbH, die Systemlésungen anbietet und eine Elekt-
rolyseur-Anlage in Rostock errichtet)

Potenzielle Anwender im Bereich Nahverkehr, Warmeversorgung und maritime Mobi-
litdt (z.B. Mecklenburg-Vorpommern Hub mit der WEMAG, oder die Libesse Energie
GmbH)

Beabsichtigte Errichtung eines Wasserstoffkompetenzzentrums in Rostock

Forschung zur Nutzung von Wasserstoff zur Herstellung hochreiner Stoffe fiir medizini-
sche und pharmazeutische Produkte

Viele Bewerbung fir Reallabore der Energiewende und dezentrale Ansatze, die sich positiv
auf die Entwicklung von erfolgreichen Geschaftsmodellen auswirken kénnen

Sachsen-Anhalt

L

¢
*
L

Hohes Potenzial und bereits hoher Anteil an erneuerbaren Energien

Salzkavernen fir die Speicherung von Wasserstoff

Vorhandenes Gasnetzwerk, dass gegebenenfalls fiir Wasserstoff genutzt werden kann
Es existieren wichtige Industriezweige (chemische Industrie, Papierindustrie, Zementin-
dustrie, Glasindustrie und Aluminiumindustrie), die Erfahrung mit grauen Wasserstoff
haben und die sich fiir eine Umstellung auf griinen Wasserstoff eignen

Damit umfangreiches Potenzial zur erfolgreichen Errichtung griiner Wasserstoff-Hubs
(vgl. hierzu das Projekt von Linde in Leuna) und der damit verbundenen Geschaftsmo-
delle

Bereits vorhandene Akteure der Wasserstoffwirtschaft (Elektrolyse, Brennstoffzellen),
die den Aufbau erfolgsversprechender Geschaftsmodelle gestatten (z.B. Anleg GmbH)
Potenzielle Anwender im Bereich Mobilitdt, Warme (z.B. Energieregion StaRfurth,
Bahntechnologie-Cluster TRAINS) und Schwerlastverkehr

Vorhandene Potenziale zur Produktion synthetischer Kraftstoffe
Erste Ansatze einer vorhandenen Wasserstoff-Tankstelleninfrastruktur

Bereits gut ausgebaute Forschungs- und Unternehmensaktivitdten zum Thema Wasser-
stoff und Kreislaufwirtschaft, wie z.B. GreenHydrochem, HYPOS, Kompetenzzentrum
Wasserstoff, Demonstrationszentrum ,Kreislauf- und Ressourcenwirtschaft/Verwer-
tung biogener Reststoffe”

Gute Moglichkeiten fiir dezentrale Ansatze zur Entwicklung von Geschaftsmodellen in
der Wasserstoffwirtschaft (u.a. in der Logistik etc.)

In der Summe lassen sich folglich vielfaltige Ansatze identifizieren. Angesichts der vorhan-
denen Projekte industriellen Mafstab sind in allen drei Bundeslandern auch wichtige
Schritte zur Etablierung einer nachhaltigen Wasserstoffwirtschaft vollzogen worden, der ei-
nen positiv auf die weitere Entwicklung sehen lasst.
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Fazit: Griner Wasserstoff ist auf den Vormarsch,
muss aber gesteuert werden

In der Zusammenfassung lasst sich festhalten, dass der Aufbau einer griinen Wasserstoff-
wirtschaft ein wichtiger, integrierter Baustein zur Bewaltigung des Klimawandels ist. AuBer-
dem ist zu konstatieren, dass die Implementierung einer solchen deutlich an Fahrt aufge-
nommen hat. Die Impulse hierfir gehen sowohl von der Politik — wie die Wasserstoff-Stra-
tegien verdeutlichen — als auch von der Industrie — wie viele Projekte veranschaulichen —
aus. Insofern kann angenommen werden, dass viele Anwendungen — wie das Hydrogen
Council in einer Studie zeigt — friher (konkret: ab 2030) eine Kostenparitdt mit den her-
kémmlichen Technologien erreichen konnen, als bisher geschatzt. Aber selbst wenn es dies-
beziglich zu Verzégerungen kommt, scheint es, zu einem zligigen Aufbau der griinen Was-
serstoffwirtschaft zu kommen. Damit sind natirlich auch Investitionen verbunden, die sich
positiv auf den Aufbau einer Zulieferindustrie auswirken kénnen.

Dennoch sind aus unserer Sicht in Bezug auf den Ausbau einer griinen Wasserstoffwirtschaft
unter klima- und industriepolitischen Aspekte noch einige Anmerkungen zu machen. Dies
gilt auch angesichts vieler Unsicherheiten bezliglich der Entwicklung auf der Nachfrageseite.
Im Einzelnen handelt es sich um folgende Anmerkungen:

¢ Die Etablierung einer griinen Wasserstoffwirtschaft muss einhergehen mit einem deut-
lichen Ausbau der erneuerbaren Energien.

¢ Unter Wertschopfungs- und Arbeitsplatzgesichtspunkten ist dem Aufbau einer inlandi-
schen Wasserstoffwirtschaft Vorrang einzurdaumen. Gleichwohl ist zu erwarten, dass es
mittelfristig eine hohe Unterdeckung bei der Versorgung mit griinen Wasserstoff geben
wird. Diese wird auch — wenngleich wahrscheinlich in einem etwas geringen Ausmaf —
dauerhaft sein. Insoweit ist auch die Schaffung von Importstrukturen erforderlich.

¢ Dadie erneuerbaren Energien aber selbst bei einem weiteren Ausbau nur begrenzt zur
Verfligung stehen, ist die Nutzung von griinem Wasserstoff zunachst prioritar dort zu
nutzen, wo ohne Wasserstoff Anwendungsgebiete nicht oder nur sehr schwer dekarbo-
nisiert werden kann. Andernfalls sollte die direkte Nutzung von erneuerbaren Energien
im Vordergrund stehen, da dann Effizienzverluste bei der Umwandlung von Energie in
Wasserstoff und zuriick vermieden werden kénnen.

¢ Diese Priorisierung spricht aus unsere Sicht zunachst flr die Nutzung in der industriellen
Fertigung (Chemie, Grundstoffe, Stahl). Dies auch unter dem Aspekt, dass gerade in die-
sen Bereichen aktuell ein hohes Investitionspotenzial besteht. Bis 2025 stehen ca. EUR
30 Mrd. an Investitionen an.”® Da diese Investitionen im Ubrigen auch mit einer langen
Nutzungsdauer und Abschreibungsdauer einhergehen, sind hier unterstiitzende regu-
latorische Rahmenbedingungen zu schaffen, die die Investitionsunsicherheit abmin-
dern.

¢ Wesentliche regulatorische Rahmenbedingungen sind aus unserer Sicht: Adaquate
CO2-Preise und eine Ausdehnung des EU-ETS, die schnelle Einfliihrung von Carbon
Contracts of Difference und CO2-Produktanforderungen. Zumindest letzteres muss na-
turlich auch auf importierte Produkte angewendet werden, damit ein Carbon-Leakage-

8 Neuhoff et al: Green Deal fiir die Industrie: Wichtiger als Férderung sind klare Rahmenbedingungen, DIW Wochenbericht Nr. 10/2021



NORD/LB

26 / Mecklenburg-Vorpommern ¢ 2021

Risiko vermieden werden kann.” Dariiber hinaus sollten auch die 6ffentlichen Beschaf-
fungsprozesse derartige Transformationen unterstiitzen.

¢ Das Konzept von industrieorientierten regionalen Wasserstoffhubs ist in diesem Kon-
text aus unserer Sicht ein geeignetes Instrument zur schnellen Realisierung von Skalen-
effekten.

¢ Industriepolitisch sollten aber natiirlich auch die anderen Anwendungsfelder nicht aus
den Augen verloren werden, da diese Chancen fiir die Exportwirtschaft er6ffnen. Inso-
weit kommt aus unserer Sicht den diversen Reallaboren der Energiewende, soweit
diese auch wasserstofforientiert sind, eine wichtige Bedeutung zu. Gerade durch de-
zentrale Projekte, die z.B. aufgrund vorhandener Ressourcen eine Elektrolyse zur Ver-
sorgung des OPNV (Busse oder Schienenverkehr) oder des Anlieferungsverkehrs von
Supermarkten mit griinem Wasserstoff aufbauen, kénnen weitere wichtige Beitrdge
zum Aufbau einer griinen Wasserstoffwirtschaft geliefert werden. Dies gilt insbeson-
dere an und durch Standorte, die nicht Giber die Voraussetzungen fiir einen industriellen
Wasserstoff-Hub verfiigen.

In der Summe wird damit deutlich, dass die Etablierung einer nachhaltigen Wasserstoffwirt-

schaft herausfordernd, aber letztlich alternativlos ist. Vieles ist aktuell schon auf den Weg

gebracht worden. Jetzt geht es vor allem darum, diesen Weg systematisch und unter Be-

riicksichtigung der Grenzen einer Wasserstoffwirtschaft klima- und industriepolitisch zu ver-

folgen und entsprechend der getroffenen Aussagen zu steuern.

9 Neuhoff et al: Green Deal fiir die Industrie: Wichtiger als Férderung sind klare Rahmenbedingungen, DIW Wochenbericht Nr. 10/2021
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Disclaimer

Diese Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung (nachfolgend als , Analyse” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314
Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Analyse durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und
gef. auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige
Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Analyse richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indonesien,
Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singapur,
Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als , relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die
Inhalte dieser Analyse werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Analyse ihr
Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Die in
dieser Analyse untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Analyse
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Analyse noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder
Besitztiimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.
Diese Analyse wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes, der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr.
596/2014, der Del. VO (EU) 2016/958 und der Del. VO 2017/565 erstellt.

Diese Analyse und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des
Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine indivi-
duelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsidchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverldssig erachtet
wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gew#hr oder Verantwortung fiir die
Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Analyse geauRerten Mei-
nungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Analysten der NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf
die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit
der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schadden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen
oder Meinungen in dieser Analyse vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrlédssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewdhr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Analyse in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente
negativ beeinflussen. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen
zukiinftige Entwicklung tUbertragen.

Diese Analyse stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Analyse stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfanger der
Analyse dar. Auf die in dieser Analyse Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moéglicherweise nicht fur die personlichen Anla-
gestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Analyse im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstéandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Analyse
stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um
prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fur das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie
der jeweilig veroffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kon-
nen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage
dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Analyse ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empféanger sollte, bevor er eine Anlageent-
scheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Analyse sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlagebe-
rater konsultieren.

Jedes in dieser Analyse in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, poli-
tischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente konnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust
des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der
Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basiswerte
fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Analyse dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MalRnahmen kénnen den Preis
der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschafts-
abschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem
mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, finden Sie in der Broschire ,, Kundeninformation zum Wert-
papiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Analyse und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Analyse. Zukinftige Versionen dieser Analyse ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen
in dieser Analyse zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Absténden zu Gberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Analyse erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.
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Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhilt der Empfanger unter Nr. 28 der Allgemei-
nen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéaftsdaten, zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zum Umgang mit
Interessenkonflikten:

Geschéftsbereiche, die regelméaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft. Diese Vertraulichkeitsbereiche sind funktional, raumlich und durch dv-technische MaRnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Bereich
Research der NORD/LB ist als ein solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft und ist unabhéngig von anderen Bereichen, die Wertpapier- und Wertpapierneben-
dienstleistungen erbringen.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhiangige Compliance-Stelle der NORD/LB liberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschréankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden durfen.

Die Analysten sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieflich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder fir
Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transakti-
onen durch die Analysten zu identifizieren.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten ist die Vergltung unserer Finanzanalysten nicht unmittelbar mit den Erfolgen anderer Geschaftsbereiche mit potenziell
widerstreitenden Interessen verkniipft.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhéltlich ist.
Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung an und berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des Empfangers
(auRer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrége ist nicht notwendigerweise ein Indikator fur zu-
kiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Analyse stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen worden,
sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Analyse (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhan-
delsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpa-
pieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnahmetatbe-
stande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen Durchfih-
rungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusiatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:

Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Analyse mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Analyse beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht angeboten
oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien diirfen diese
nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der giiltigen Fassung)
definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Analyse stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes dar und
ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht verwen-
det werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:

Diese Analyse enthdlt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Analyse ist Teil des
Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Analyse wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,,Prospektrichtlinie”) oder auf-
grund der Prospektrichtlinie ergriffenen MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtlinie oder
solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthélt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der Pros-
pektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusiatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Analyse wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fir
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Analyse enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen Quellen
entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsach-
lichen Angaben und Informationen.
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Zusiatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Analyse wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden als ein
offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territorium
Kanadas zu verstehen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Analyse Gberprift
und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Analyse wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Analyse enthaltenen Informationen sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Analyse enthaltenen Informationen diirfen somit nicht
als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Analyse erwdhnten Anlageprodukte ausgelegt
werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:

Unter keinen Umstédnden stellt diese Analyse ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf
oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers Act
2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:

Der Wert lhres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Analyse enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen dar,
Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der verof-
fentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Analyse erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und deswegen
nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder Anfragen
zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag solcher
Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:

Diese Analyse stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder
deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Analyse ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbreitet
werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum Kauf
oder Verkauf von in der Analyse behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen,
sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Analyse basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass sie
verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdrticklich anders angegeben, sind alle hierin enthalte-
nen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen konnen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Analyse stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen bereit und berticksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensverhéltnisse
und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Analyse sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts ausgelegt
werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Analyse getroffen werden. Flr Investitionsentscheidungen sollten immer eigen-
standige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Dartber hinaus sollte fur Investi-
tionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Analyse mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veré6ffentlichungs-
datum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem die
NORDY/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Analyse bernommen.
Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer Anlage-
ziele fuhrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

Diese Analyse stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb, Ver-
kauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage von
Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlasslich angesehen werden. Diese Analyse wurde von keiner Regulierungsbehorde ge-
nehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der EG-Pros-
pektrichtlinie und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstandig oder
teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder
andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Analyse wurde nicht von der Bundesbankenkommission (liibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB halt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
glltigen Fassung).

Diese Analyse stellt keinen Ausgabeprospekt gemal Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Analyse wird allein zu Informa-
tionszwecken Uber die in dieser Analyse erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemaR dem
Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht
FINMA.
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors“) gemaR dem Securi-
ties and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finan-
zielle Situation oder die besonderen Bedtrfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug auf die Geeig-
netheit des Investmentproduktes unter Bertcksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bedtirfnisse des Empfangers
wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie flr zukinftige Ergebnisse. Der Wert der
Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor Gbernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit
des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details iber
den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich.

Diese Analyse ist “financial promotion“. Empfanger im Vereinigten Konigreich sollten wegen maglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abtei-
lung Investment Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.

Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Analyse Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Risiko aussetzen, das gesamte
investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Analyse stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Giber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dartiber hinaus wird
diese Analyse nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusétzliche Angaben

Redaktionsschluss

03.05.2021 07:21

Offenlegung méglicher Interessenkonflikte bei der NORD/LB gem. § 85 Abs. 1 WpHG i.V.m. Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie
Art. 5 und 6 der del. Verordnung (EU) 2016/958

Keine

Quellen und Kursangaben

Fir die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und o6f-
fentlich zugangliche Medien. Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammenhang mit
Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitative
/ statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Analyse. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Analysen Moment-
aufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverldssiger Indikator flr zukiinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen kénnen sich
jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vorstehende Studie
wird monatlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Studien besteht nicht. Nahere Informationen zu unseren Bewer-
tungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlIb-pib.de/Bewertungsverfahren.




