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1 Risikomanagement im Wasserstoffhochlauf

Der Markthochlauf der Wasserstoffwirtschaft ist ein zentraler Baustein der Energiewende und
von strategischer Bedeutung fiir das Erreichen der Klimaziele. Die Energiewende gelingt nur,
wenn Strom, Warme, Mobilitat und Industrie enger zusammengedacht werden. Genau hier ent-
faltet Wasserstoff sein Potenzial: Als flexibel einsetzbarer Speicher von Energie tberbriickt er
nicht nur Schwankungen bei Wind- und Sonnenstrom, sondern schafft auch neue Moglichkeiten
fur eine klimaneutrale Energieversorgung und den Energietransport. Ohne diesen Baustein
bleibt die Energiewende fragmentiert; Wasserstoff ist essenziell fir die Erreichung der Dekar-
bonisierungsziele. Gleichzeitig stellt er alle beteiligten Akteure —in diesem Papier liegt der Fokus
auf Produzenten, Midstreamern, Endkunden und dem Staat — vor Herausforderungen beim Ri-
sikomanagement, Portfolioaufbau und der Fristentransformation, da sich vor allem langfristige
Geschaftsmodelle aktuell nicht selbst tragen und dadurch Investitionsentscheidungen hinaus-
gezogert werden. Anders als in etablierten Markten fehlen belastbare Strukturen, standardi-
sierte Produkte und ausreichend abgesicherte Nachfrage. Wasserstoff und seine Derivate sind
(noch) keine handelbare Commodity; ein funktionierender Markt mit verlasslichen Preissigna-
len muss sich erst entwickeln. Es fehlt weiterhin an regulatorischen und politischen Rahmenbe-
dingungen, die eine Marktentwicklung und -gestaltung und somit Investitionen auch vor dem
Hintergrund der Importabhangigkeit auf internationaler Ebene erméglichen.

1.1 Okonomische Realitit: Zahlungsliicke zwischen Angebot und Nachfrage

Das Interesse potenzieller Kunden an Wasserstofflieferungen ist sektoriibergreifend sehr grof3;
die Zahlungsbereitschaft hingegen bleibt in der Regel deutlich zu gering. Das Produkt Wasser-
stoff ist im Vergleich zu seinen (fossilen) Konkurrenten teuer und nicht wettbewerbsfahig. Das
gilt sowohl flr kohlenstoffarmen als auch noch mehr fiir erneuerbaren Wasserstoff. Die Diffe-
renz zwischen den Preisen der Produzenten und der Zahlungsbereitschaft der Abnehmer ist
grofd — der Markt schafft es derzeit nicht, diese Liicke zu Gberwinden. An dieser Stelle muss
politisch und regulatorisch gegengesteuert werden, wenn ein nationaler und europaischer Was-
serstoffhochlauf ermoglicht werden soll. Hierzu hat sich der BDEW unter anderem mit den Leit-
satzen und Kernforderungen fir den Wasserstoffhochlauf bereits positioniert. Zusammenfas-
send werden folgend die drei wichtigsten Stellschrauben zur SchlieBung der Liicke zwischen
Produzentenpreis und Zahlungsbereitschaft der Nachfrage genannt:

1. Verringerung der Gestehungs- und Lieferkosten und somit des Produzenten- bzw. End-
kundenpreises des Wasserstoffs, z.B. durch flexiblere und praxistauglichere Strombe-
zugskriterien (mit Investitionsschutz fir bereits getatigte Investitionen), Schaffung von
Planungssicherheit bei der Netzentgeltbefreiung und der Strompreiskompensation
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sowie Technologieneutralitdt, besonders vor dem Hintergrund der Ausweitung der re-
gulatorisch zuldssigen bzw. politisch gewiinschten Wasserstoffmengen

2. Steigerung der Zahlungsbereitschaft der Nachfrageseite, z.B. durch Leitmarkte, CO»-
Preise oder Quotenmodelle

3. Direkte Férdermechanismen, z.B. Klimaschutzvertrage/CO,-Differenzvertrage oder ge-
forderte Beschaffungsmechanismen

Das in diesem Papier diskutierte Risikomanagement tragt nicht ausschlief3lich, aber vor allem
zu Punkt 1 bei, indem Risikoaufschlage bei den Lieferkosten minimiert werden. Diese MalR-
nahme allein wird jedoch den Wasserstoffmarkt nicht erméglichen. Vielmehr ist ein ausgewo-
gener Mix erforderlich, der alle drei Stellschrauben adressiert.

1.2 Aktuelle Herausforderungen hinsichtlich der Risiken

Damit Investitionen, sowohl in Anlagen zur Wasserstoffproduktion und -nutzung als auch in die
notwendige Infrastruktur, frihzeitig und im notwendigen Umfang erfolgen, bedarf es einer dif-
ferenzierten Betrachtung von Risiken entlang der Wertschopfungskette. Wer welches Risiko
und damit die Kosten im Schadensfall tragt, ist aktuell weder marktlich geklart noch durch den
geltenden Rechtsrahmen abschlieBend adressiert. Wahrend z.B. das technische Produktrisiko
plausibel von den beteiligten Industrieunternehmen individuell getragen werden kann, sind an-
dere Risiken systemisch, insbesondere langfristige Marktpreisrisiken sowie regulatorische und
infrastrukturelle Risiken. Wenn sie bei einzelnen Projekten belassen oder auf (einzelne) Unter-
nehmen gewalzt werden, ergeben sich (prohibitiv) hohe Risikoaufschlage infolge der Finanzie-
rung des Projektes durch erhohte Zinssatze und ein Attentismus beim Abschluss von (Liefer-)
Vertragen. Dies kommt zu der bereits adressierten Liicke zwischen Zahlungsbereitschaft und
Produzentenpreis hinzu. AuRerdem bestehen grolRe Unsicherheiten hinsichtlich der Preisent-
wicklung, welche zu Nachteilen von First-Mover-Projekten fiihren. Infolgedessen kommen Pro-
duktionsprojekte nicht in die entscheidende FEED-Phase (engl. Front End Engineering Design)
und eine finale Investitionsentscheidung (FID) wird nicht getroffen. Politisches Commitment
und das Erméglichen von Wettbewerbsfahigkeit, die Schaffung infrastruktureller Voraussetzun-
gen, regulatorische Planungssicherheit und gezielte MalRnahmen zur Risikoabsicherung sind da-
her entscheidend fir die ersten Phasen des Hochlaufs (Initial- und Aufbauphase).

Zur Realisierung erster Projekte in der Aufbauphase (im BDEW-Phasenmodell) missen bilateral
Vereinbarungen, eine Koordination Uber die Lieferkette und dann auch die Versorgung der End-

kunden unter oft ungekldrten Bedingungen stattfinden. Fiir den Aufbau der Wasserstoffversor-
gung und des Marktes ist es flr die darauffolgende Markthochlaufphase wichtig, dass Midstrea-
mer ihre Rolle wahrnehmen kdnnen: Sie bringen ihr etabliertes Know-how in Portfoliobildung,
Nachfragebilindelung, Fristentransformation und Risikomanagement fiir die Beschaffung, den
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Transport und die Versorgung von Endverbrauchern ein und bilden die Grundlage fiir den Auf-
bau eines liquiden Wasserstoffmarktes. Sie fungieren als Bindeglied zwischen Produktion, Inf-
rastruktur und Endkundenmarkt. Nach der Aufbauphase schaffen Midstreamer durch die Ag-
gregation der Nachfrage Zugang zum Markt, blindeln diese und strukturieren passende Portfo-
lios. Zusatzlich ibernehmen sie durch langfristige Vertrage und aktives Risikomanagement viel-
faltige Risiken entlang der Lieferkette, die einzelne Marktakteure nicht tragen kénnen oder wol-
len.

Zugleich gilt es, zwischen sinnvoller Risikoabsicherung und potenziell schadlicher Marktverzer-
rung zu unterscheiden. Staatliche Unterstiitzung sollte dort ansetzen, wo sie zur Uberwindung
echter Markteintritts- und Marktaufbaubarrieren notwendig ist, und diejenigen Risiken adres-
sieren, die aufgrund des sich gerade entwickelnden Marktes (noch) nicht von etablierten Play-
ern getragen werden kénnen. Eine kluge Risikoanalyse und -verteilung ist daher Voraussetzung
fir einen erfolgreichen, marktbasierten und nachhaltigen Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft.

2 Risiken im Wasserstoffmarkt(-hochlauf)

Der Aufbau von groRskaligen Produktionsanlagen, ersten Lieferketten und die Umstellung von
Endkunden auf den Bezug Wasserstoff ist mit vielfaltigen Risiken verbunden, die entlang der
gesamten Wertschopfungskette auftreten (kdnnen). Diese Risiken unterscheiden sich in ihrer
Auspragung, ihrem zeitlichen Auftreten und ihrer Relevanz fir unterschiedliche Akteursgrup-
pen. Dabei ist zu betonen: Nicht jedes Risiko erfordert staatliches Eingreifen oder regulatori-
sche Absicherung. Insbesondere jedoch in der Initialphase, in der skalierbare Marktmechanis-
men noch nicht greifen oder sich erst entwickeln und Investitionsentscheidungen haufig (noch)
auf Grundlage bilateraler Vereinbarungen getroffen werden miissen, bestehen zentrale Risiken,
die den Markthochlauf erheblich hemmen kdnnen. Einige Risiken wirken dabei wechselseitig
verstarkend, z.B. wenn Unsicherheiten beim Infrastrukturausbau die Finanzierung in der Nach-
frage hemmen oder unklare Regulierungen Produktpreise erhohen. Diese werden im Folgenden
als flankierende Risiken beschrieben.

Eine unzureichende Absicherung bestimmter Risiken entlang der Wasserstoffwertschopfungs-
kette stellt ein erhebliches Hemmnis fiir den erfolgreichen Hochlauf dar. Die aktuell notwendige
Dynamik zur Erreichung der energie- und klimapolitischen Ziele erfordert jedoch rasche und
umfangreiche Investitionen in Erzeugungskapazitaten, Infrastruktur und Anwendungen. Diese
Investitionen bleiben vielfach aus, wenn zentrale Risiken fiir Unternehmen nicht kalkulierbar
oder tragbar sind. Ohne das Adressieren der Preisliicke, der Preisunsicherheit und der Langfris-
tigkeit sowie geeignete Risikoabsicherungsinstrumente, wie zum Beispiel fiir Nachfrageentwick-
lung oder regulatorische Stabilitdt, werden viele Projekte nicht umgesetzt oder verzégern sich
erheblich. Dies kann zu einem generellen Vertrauensverlust bei Marktakteuren fithren und den
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Kapitalfluss hemmen. Eine solche Entwicklung hatte langfristige Folgen fiir die Marktreife des
Wasserstoffsystems in Deutschland und Europa und konterkariert das Ziel Deutschlands, globa-
ler Leitanbieter und Technologiefiihrer bei Wasserstofftechnologien zu werden. Hinzu kommt,
dass ein Markthochlauf mit fehlender Investitionssicherheit die Erreichung der nationalen und
europaischen Zielsetzungen gefahrdet. Konkret drohen die Verzogerungen bei der Substitution
fossiler Energietrager in der Industrie, das Verfehlen von Klimazielen im Energiesystem, ein
Rickstand im internationalen Technologiewettbewerb, und ein Abfluss der wirtschaftlichen
Wertschopfung ins Ausland.

Die Relevanz und Absicherungsbedarfe der Risiken sowie der am sinnvollsten abzusichernde
Marktakteur variieren in Abhangigkeit vom Entwicklungsstand des hochlaufenden Marktes.
Das zentrale Hemmnis fir den Markthochlauf von Wasserstoff liegt jedoch im fehlenden Ge-
schaftsmodell (entsprechend Kapitel 1.1).

> Aktuelle Phase (Initialphase):

In dieser Phase dominieren Einzelprojekte mit malRgeschneiderten bilateralen Vertragen.
Risiken sind hoch konzentriert bei einzelnen Akteuren — insbesondere auf der Erzeuger-
und Infrastrukturseite. Viele dieser Projekte sind ,First-of-a-Kind“-Investitionen mit er-
heblichem Innovations- und Koordinationsbedarf. Risiken wie das Marktpreisrisiko, das
ordnungspolitische Risiko und das infrastrukturelle Risiko sind hier — vor allem mit Blick
auf langfristige Vertrage — besonders kritisch und kénnen haufig von den Vertragspart-
nern nicht getragen werden.

> Folgephase (Aufbauphase):
Mit zunehmender Standardisierung und Zunahme von Netzanschlliissen entwickeln sich
erste Marktmechanismen. Diese Phase ist durch eine zunehmende Systemintegration ge-
kennzeichnet: Es entsteht ein physisches Wasserstoffnetzwerk auf Fernleitungs- und Ver-
teilnetzebene, das relevante Ankerkunden, Wasserstofferzeuger und Importpunkte mit-
einander verbindet. Ein Handel von Wasserstoff und seinen Derivaten entsteht; ein
Markt mit ersten verldsslichen Preissignalen entwickelt sich.

3 Priorisierung von Risiken und mégliche Instrumente

Entscheidend ist eine klare Priorisierung derjenigen Risiken, die durch das Fehlen eines liqui-
den Marktes nicht oder nur eingeschrankt durch die Unternehmen getragen werden kénnen,
und eine darauf abgestimmte Risikoabsicherung. In der aktuellen Marktphase bestehen be-
sonders hohe Anforderungen an Verlasslichkeit, Planbarkeit und Koordination durch staatliche
und regulatorische Stellen.
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3.1 Zwangslaufig staatlich abzusichernde Risiken

Im Folgenden werden die Risiken dargestellt, die im Wasserstoffhochlauf nicht vom Markt ge-
tragen werden kénnen.

3.1.1 Marktpreisrisiko

Das Marktpreisrisiko zeigt sich in mehrfacher Hinsicht: Zum einen besteht eine deutliche Diffe-
renz zwischen den Produktionskosten von Wasserstoff und der heutigen Zahlungsbereitschaft
im Markt. Zum anderen fihrt die hohe Preisvolatilitat des Wasserstoffes zu erheblicher Unsi-
cherheit und erschwert Investitionsentscheidungen. Der Hochlauf des Wasserstoffmarkts er-
folgt auRerhalb standardisierter Handelsplattformen und ist stattdessen durch bilaterale Ein-
zelvertrage gepragt. Gleichzeitig konkurriert Wasserstoff preislich mit fossilen Alternativen, de-
ren Markte liquide und deren Kostenstrukturen erheblich giinstiger sind. In einem solchen Um-
feld stellt die Investition in Wasserstofferzeugungsanlagen ein wirtschaftlich riskantes Vorha-
ben dar im Hinblick auf die langfristige Refinanzierung der Anlagen.

Hinzu kommt, dass Abnehmer bislang kaum Anreize haben, sich langfristig zu binden, da mit
weiter sinkenden Kosten in der Zukunft gerechnet wird. Flr die Bankability von Projekten ist
jedoch entscheidend, dass Produzenten Vertrage liber Zeitraume von 15 bis 20 Jahren abschlie-
Ren kénnen. Nur dadurch lasst sich eine gesicherte Refinanzierung darstellen, die auch die Ka-
pitalkosten reduziert. Solche langfristigen Vertrage werden private Abnehmer jedoch kaum mit
First-Mover-Projekten eingehen. Wenn Midstreamer die Rolle libernehmen, diese Langfristig-
keit fur Produzenten herzustellen, benétigen sie ihrerseits staatliche Absicherungen. Ohne eine
Absicherung des Marktpreisrisikos bleibt die Bereitschaft zur Errichtung neuer Produktionsan-
lagen marktgetrieben aus. Hinzu kommt: Nur wenn die erste hoherpreisige Nachfrage realisiert
wird, kann die Kostendegression auch realisiert werden. Diese hoheren Initialkosten kann je-
doch kein potenzieller Nachfrager zahlen, weswegen Attentismus herrscht.

Bei der Absicherung des Marktpreisrisikos ist ein technologieoffener Ansatz, bei dem RFNBO-
konformer und kohlenstoffarmer Wasserstoff bericksichtigt werden, von zentraler Bedeutung.
Auf diese Weise lasst sich das regulatorisch zuldssige und politisch gewlinschte Angebot erheb-
lich vergroRern, was zu einem liquideren Markt, sinkenden Preisen und héherer Kalkulierbarkeit
fuhrt. Gleichzeitig starkt ein breiteres Angebot das Vertrauen potenzieller Abnehmer in die lang-
fristige Verfligbarkeit von Wasserstoff.

Ein geeignetes Instrument zur Absicherung sind Differenzvertrage (Contracts for Difference).
CfDs sind ein erprobtes Instrument, um Preise in volatilen Markten langfristig kalkulierbar zu
machen und gleichzeitig den Produzenten langfristige Abnahme zu bieten. Hierbei wird einem
Akteur in der Wertschopfungskette die Moglichkeit geboten, etwa im Rahmen von Auktionen
einen Gebotspreis abzugeben. Im Falle des Zuschlags wird das Risiko unglinstiger
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Marktpreisentwicklungen von der Gegenpartei (z.B. dem Staat) getragen. Im Gegenzug verzich-
tet der Marktakteur auf die Chance unerwarteter Gewinne, indem er diese an die Gegenpartei
abtritt. Flr eine bilrokratiearme Ausgestaltung von CfDs gilt: Je standardisierter das zugrunde-
liegende Produkt, desto kosteneffizienter und wirksamer ist der CfD-Mechanismus. Vor diesem
Hintergrund sind CfDs insbesondere fiir groRe Commodities wie Energietrager geeignet. Das
Beispiel der Klimaschutzvertrage/CO,-Differenzvertrage zeigt, dass CfDs erheblich komplexer
werden, je weiter hinten sie in der Wertschopfungskette ansetzen, da die zugrundeliegende
Produktvielfalt ansteigt. Dem Staat bleibt die Moglichkeit erhalten, durch marktnahe Ausgestal-
tung (z. B. Auktionen) Effizienzanreize zu setzen und Forderkosten zu begrenzen.

Auch wenn CfDs ein wirkungsvolles Instrument sein kdnnen, um das Marktpreisrisiko zu redu-
zieren und Investitionen planbarer zu machen, I6sen sie das Problem der fehlenden Nachfrage
nicht allein. Selbst bei abgesicherten Preisen fehlt Abnehmern oftmals der Anreiz, langfristige
Vertrage abzuschlieBen oder zusatzliche Mengen abzunehmen, solange der Einsatz von Was-
serstoff nicht wirtschaftlich attraktiver gestaltet wird. Daher missen CfDs durch flankierende
Malnahmen erganzt werden, die gezielt Nachfrage schaffen — etwa durch regulatorische Vor-
gaben, Leitmarkte bzw. Quotenmodelle oder gezielte Forderungen in den Anwendungssekto-
ren. Nur das Zusammenspiel von Preisabsicherung und Nachfrageanreizen kann den Markt-
hochlauf nachhaltig absichern.

3.1.2 Infrastrukturrisiko

Verzogerungen bei der Fertigstellung von notwendigen Infrastrukturen, wie z.B. dem Wasser-
stoff-Kernnetz oder Wasserstoffverteilnetzen, aber auch Speichern, Importterminals und Cra-
ckern, stellen ein erhebliches Risiko fiir alle beteiligten Marktakteure entlang der Wertschop-
fungskette dar. Insbesondere die vertraglichen Lieferstrukturen zwischen Produzenten, Trans-
porteuren und Abnehmern basieren auf einem klar definierten Zeitplan fiir die Netzanbindung
und den Lieferbeginn. Wird dieser Zeitplan nicht eingehalten, droht die Kiindigung bestehender
Abnahmevertrage mit gravierenden Folgen fir Investitionssicherheit und wirtschaftliche Plan-
barkeit.

Wasserstoffproduzenten sind auf eine fristgerechte Inbetriebnahme des Netzes und der Infra-
strukturen angewiesen, um ihre erzeugten Mengen an Abnehmer zu liefern und damit Einnah-
men generieren zu kdnnen. Kommt es zu Verzogerungen (z.B. Dauer von Genehmigungsverfah-
ren oder andere Verzogerungen hoherer Gewalt), entstehen Zwischenphasen, in denen Be-
triebskosten — etwa aus bestehenden Stromliefervertragen — bereits anfallen, ohne dass Erlose
erzielt werden. Die daraus resultierenden Einnahmeausfalle erhéhen den wirtschaftlichen
Druck auf die Projekttrager erheblich. Zudem missen finanzielle Verluste haufig tiber die ver-
bleibende Vertragslaufzeit ausgeglichen werden, was zu einer zusatzlichen Verteuerung des
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gelieferten Wasserstoffs fiihrt. Letztlich wird so die Wettbewerbsfahigkeit der gesamten Liefer-
kette geschwacht. Auch die Abnehmer stehen ihrerseits in vertraglichen Verpflichtungen ge-
geniber ihren eigenen Kunden. Bei Nichterfiillung drohen hier finanzielle Strafen und der Ver-
lust von Glaubwirdigkeit gegenliber Kunden, Markten und Investoren. Ein moglicher Losungs-
weg besteht in der Einfiihrung eines temporaren Entschadigungsmechanismus durch den
Bund bzw. iiber staatliche Biirgschaften fiir alle betroffenen Marktakteure. Ein solcher Me-
chanismus kénnte betroffene Produzenten und Abnehmer fiir die Dauer der Verzégerung finan-
ziell kompensieren und damit Liquiditidtsengpésse abfedern®. Auf diese Weise wiirden die Risi-
ken der Verzogerungen zwischen Netzinfrastruktur und Projekten verringert und die Investiti-
onssicherheit entlang der Wertschopfungskette erhoht.

Temporédre Instrumente, die eine getrennte physikalische und emissionsrechtliche Belieferung
erlauben, sodass friihe Projekte ihre produzierten Wasserstoffmengen bis zur Etablierung einer
verbundenen, deutschlandweiten Infrastruktur an ihre Abnehmer liefern kénnen, konnen die
Risiken dariber hinaus abfedern. Diese missen jedoch im Wettbewerbsumfeld betrachtet wer-
den und positiv zur Auslastung des Kernnetzes beitragen. Zudem sollte flir eine mit 6ffentlichen
Mitteln geforderte Infrastruktur eine transparente Kapazitatszuweisung erfolgen, die einer Use-
it-or-lose-it-Klausel und einem Sekundarhandel unterliegen, um eine etwaige Kapazitatshor-
tung zu verhindern und eine Beteiligung der Midstream-Branche sicherzustellen.

3.1.3 Ordnungspolitisches Risiko

Der erfolgreiche Hochlauf des Wasserstoffmarkts hdangt mafigeblich von einem verlasslichen
und konsistenten ordnungspolitischen Rahmen ab. Politische und regulatorische Unsicherhei-
ten stellen derzeit eines der gravierendsten Investitionshemmnisse dar — insbesondere, wenn
sie in bestehende Geschaftsmodelle eingreifen oder deren langfristige Tragfahigkeit in Frage

! Der Schwerpunkt dieses Papiers liegt auf den Risiken fiir Produzenten, Midstreamer und Endkunden. Der Voll-
standigkeit halber muss jedoch darauf hingewiesen werden, dass zudem die Netzbetreiber erheblichen Risiken
ausgesetzt sind, die auch im Wasserstoff-Kernnetz durch das AMKG (H2 Amortisationskonto GmbH) nur teilweise
abgesichert werden. Wahrend im Kernnetz ein erheblicher Selbstbehalt verbleibt, stehen auch die anderen Infra-
strukturbetreiber vor erheblichen Investitionsrisiken. Aulerhalb des Kernnetzes existieren bislang keinerlei Me-
chanismen zur Risikominderung und fiir grenziiberschreitende Korridore — die fiir den Hochlauf essenziell sind —
liegt ein entsprechender De-Risking-Ansatz noch in weiter Ferne.

Hinzu kommt, dass fiir Netzbetreiber erhebliche Risiken hinsichtlich der Verzégerung von vor- oder nachgelager-
ten Infrastrukturen existieren, die den eigenen Betrieb verhindern und somit zu Liquiditatsengpéassen fiihren kon-

nen.
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stellen. Zu den relevanten Risiken zdhlen unter anderem Anderungen bei der Befreiung von
Umlagen, Steuern, Netzentgelten und der Strompreiskompensation fiir Elektrolyseure, EU-An-
forderungen an RENBO-konformen oder kohlenstoffarmen Wasserstoff, Unsicherheiten im Be-
reich der Zertifizierungs- und Herkunftsnachweissysteme, insbesondere an den Schnittstellen
zwischen Strom, Gas, Wasserstoff und Warme, sowie fehlende oder nur unzureichend etab-
lierte Normen und Standards entlang einzelner Wertschopfungsstufen.

Diese Regelungen sind jedoch nicht nur technische Detailfragen: sie sind Grundlage fiir wirt-
schaftlich tragfihige Geschaftsmodelle und somit ein zentrales Element fiir Investitionsent-
scheidungen. Eine spatere Anderung von Anforderungen, die z. B. zur Aberkennung des Status
»RFNBO” fiihrt, kann direkte Auswirkungen auf Abnahmevertrage, Férderung oder Handelbar-
keit haben. Aus Sicht des BDEWSs sind folgende Instrumente besonders relevant:

1. Kurzfristig Planungs- und Investitionssicherheit herstellen

Es sind schnellstmoglich klare und verbindliche politische Leitplanken mit angemesse-
nen Ubergangsfristen zu schaffen. Falls eine zeitnahe Klarung regulatorischer Fragen
nicht moglich ist (bis Ende des laufenden Jahres), sollte eine Fristverschiebung fiir be-
troffene Regelungen erfolgen (z. B. bei der Netzentgeltbefreiung fir Elektrolyseure). Zu-
dem sollten Review-Klauseln moglichst vermieden werden, die zentrale Geschaftsgrund-
lagen nachtraglich in Frage stellen und dadurch Investitionsunsicherheit schaffen. Zwar
ist die Anpassung von Regulierung hin zu praxistauglichen Regelungen wichtig (Beispiel
Strombezugskriterien fir Delegierte Rechtsakte Erneuerbare Kraftstoffe nicht-biologi-
schen Ursprungs und Kohlenstoffarme Brennstoffe), aber sie muss trotzdem so stabil
sein, dass sie Geschaftsmodelle nicht in Frage stellt und Investitionen nicht entwertet.

2. Einfiihrung von Bestandsschutzregelungen (Grandfathering)

Damit finale Investitionsentscheidungen heute erméglicht werden, miissen Investoren
verlasslich mit den heute giiltigen Rahmenbedingungen planen kdnnen. Das umfasst die
Sicherheit, dass jegliche nachtraglichen Anpassungen regulatorischer Anforderungen,
z.B. bei den EU-Definitionen zu Wasserstoff oder bei Normen zur Produktqualitat, einen
Bestandsschutz fiir bestehende Projekte umfassen werden. Dabei sollte stets auf den
Zeitpunkt der Investitionsentscheidung abgestellt werden und nicht auf den Zeitpunkt
der Inbetriebnahme. Der Bestandsschutz sollte zudem immer auch eine Opt-in-Maoglich-
keit beinhalten, damit First-Mover-Projekte nicht benachteiligt werden, falls die kiinftige
Regulierung groBere Freirdume lasst. Grundsatzlich dirfen friihe Projekte bei Aufwei-
chung keinen signifikanten Nachteil erlangen und die Instrumente dirfen ihre Wirkung
nicht verlieren, namlich den wirtschaftlichen Betrieb der Projekte zu ermdglichen (,,First-
Mover-Disadvantage”).
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Dabei ist wichtig zu berlicksichtigen, dass gerade im Marktaufbau und -hochlauf eine pragmati-
sche und einfache Regulierung Grundvoraussetzung fiir die Reduzierung von First-Mover-Disa-
dvantages ist.

3.2 Risiken, die marktnah getragen werden kénnen

Ein funktionierender Wasserstoffmarkt setzt voraus, dass bestimmte wirtschaftliche Risiken
marktnah getragen werden. Dazu gehort vor allem das Abnahmerisiko, also die Gefahr fehlen-
der oder unzureichender Nachfrage. Dieses Risiko muss mit Entstehen eines liquiden Marktes
von den Unternehmen getragen werden, in der frithen Phase ist jedoch politische Flankierung
notwendig, um Investitionen zu ermoglichen. Auch das Produktionskostenrisiko, etwa durch
schwankende Strompreise oder Betriebskosten, ist grundsatzlich unternehmerisch abzusichern.
Ebenso fallt das technische Produktrisiko, also die Einhaltung von Qualitatsstandards und Defi-
nitionen flir RFNBO-konformen bzw. kohlenstoffarmen Wasserstoff, in den Verantwortungsbe-
reich der Produzenten, auch wenn verlassliche internationale Standards hierflir eine Vorausset-
zung sind.

Im noch entstehenden Wasserstoffmarkt aber birgt das Ausfallrisiko, etwa durch Insolvenzen,
Projektabbriiche oder vertragliche Nichterfiillung, erhebliche wirtschaftliche Gefahren, da lang-
fristige und kapitalintensive Vertrage héhere Expositionen mit sich bringen. Hinzu kommt, dass
Wasserstoffprojekte verschiedene Markte miteinander verbinden: Von erneuerbarem Strom
(und ggf. Gas), Uber Wasserstoff (ggf. mit CCS) bis hin zu griinen Endprodukten in den ver-
schiedensten Sektoren, teilweise Gber verschiedene (aullereuropaische) Lander: Diese komple-
xen Wertschopfungsstufen machen Wasserstoffprojekte aufgrund der vielen und diversen Ak-
teure besonders anfallig fir Ausfdlle entlang der gesamten Kette. Marktnahe Instrumente wie
Bonitatsprifungen, Diversifizierung, Ricktrittsklauseln oder Wartungsstrategien kénnen Risi-
ken reduzieren, reichen jedoch insbesondere bei grenziiberschreitenden GroRprojekten oder
Kunden mit geringer Bonitdt nicht aus. Hier kdnnen ergdanzend staatliche Absicherungsinstru-
mente wie UFK-Garantien, Exportkreditgarantien, Aval-Kredite oder eine Absicherung durch
Etablierung eines ,,Buyer of Last Resort” eingesetzt werden. Ohne solche Instrumente droht die
Beschrankung auf wenige, besonders bonitatsstarke Kunden, was die Marktbreite einschrankt.

Das Mengenrisiko umfasst sowohl das Wiedereindeckungsrisiko bei Lieferausfallen als auch das
Wiederverkaufsrisiko bei nicht abgenommenen Mengen. In einem wenig standardisierten und
illiquiden Markt kann dies Geschaftsmodelle gefahrden. Neben Ausfallgarantien sind vor allem
vertragliche Absicherungen wie Mengenflexibilitat, Ersatzlieferoptionen oder Preisgleitklauseln
wichtig. Erganzend kdnnten regulatorische Sonderregelungen helfen, indem Unternehmen bei
unfreiwilligen Abweichungen voriibergehend alternative Qualitdten einsetzen dirfen.
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4 Fazit

Gelingt der Wasserstoffhochlauf, gelingt die Energiewende. Dafilir miissen jetzt die zentralen
Hemmnisse beseitigt werden: Die Preisliicke zwischen Produzentenpreis und Zahlungsbereit-
schaft muss schnellstmoglich geschlossen werden — technologieoffen und mit wirksamen,
wettbewerblich organisierten Instrumenten wie CfDs, flankiert durch Nachfrageanreize.

Dabei gilt: Die Absicherung des Marktpreisrisikos bedeutet langfristige Planungssicherheit bei
Preisniveau und -volatilitdt. Investitionen flieBen nur, wenn Preisabsicherung und verlassliche
15-20-Jahres-Abnahmen zusammenkommen und Midstreamer ihre Rolle durch in der Aufbau-
phase zielgenaue staatliche Riickendeckung wahrnehmen kdnnen. In der Initialphase sollte
diese Preisabsicherung auch fir bilaterale Vertragspartner gelten.

Fiir die gesamte Wertschopfungskette muss ordnungspolitische Verlasslichkeit gelten. Sie ist
Investitionswahrung: Klare Fristen, Bestandsschutz (Grandfathering) und keine nachtragliche
Entwertung von Investitionen sichern die Bankability der First-Mover. Zudem muss das Infra-
strukturrisiko in der initialen Startphase auf ein Minimum reduziert werden. Wo Verzogerun-
gen drohen, braucht es Absicherungen, damit Projekte nicht ins Leere laufen und First-Mover
benachteiligt werden.

Wenn diese beschriebenen Handlungsempfehlungen adressiert werden, ist die Energiewirt-
schaft ihrerseits in der Lage, vielfaltige Risiken zu tragen. Dazu zahlen neben dem technischen
Produktrisiko unter anderem das Produktionskostenrisiko, das Mengenrisiko und das Abnah-
merisiko.

Das Ziel ist kein Dauer-Subventionszustand, sondern ein schneller Ubergang in einen liquiden,
standardisierten und marktbasierten Handel. Dazu braucht es jetzt entschlossene und markt-
nahe Entscheidungen, die Risiken dort absichern, wo sie systemisch sind, und Freirdume dort
lassen, wo der Markt sie tragen kann.
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