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• Finanzierung bei Wasserstoffprojekten = i.d.R. Unterfall der Projektfinanzierung

– Aber: auch allgemeine Unternehmensfinanzierung denkbar

• Klassische Projektfinanzierung: PV-Projekte, Wind Onshore/Offshore

• Wasserstoffprojekte in diesem Kontext neu

• ABER: Struktur dürfte regelmäßig ähnlich aufzusetzen sein wie in der klassischen
Projektfinanzierung

Bankability von Wasserstoffprojekten
Grundlagen
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Einordnung der Projektfinanzierung in die 
Unternehmensfinanzierung

Finanzierungsanlässe/ 
Verwendungszwecke

Allgemeine 
Unternehmens-

finanzierung
Refinanzierung Akquisitions-

finanzierung Projektfinanzierung

• Vorrats-, 
Betriebs-
mittellinie

• Investitions-
finanzierung

• Darstellung von 
Avallinien

• Neuauflage 
bereits 
existierender 
Kredite

• Streckung des 
Fälligkeitsprofils

• i. d. R. 
langfristige 
Finanzierung, 
basierend auf 
prognostizierten 
Cashflows

• Strukturierte 
Finanzierung

• Rückzahlung des 
Kredits i. d. R 
durch den 
Cashflow aus 
dem Projekt

Projektfinanzierung: „Cash-Flow-
Lending“, d.h. Schuldendienst aus 

erwirtschaftetem Cash-Flow

Unternehmensfinanzierung: 
Bonität der Gesellschaft 

maßgeblich
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Projektfinanzierung
Beteiligte

Projekt-
Gesell-
schaft

Bau- und 
Betriebsverträge

Eigenkapitalgeber/ 
Sponsoren

Kapitalmärkte 

Zinsen 
Rückzahlung

Mezzanine-
Kapitalgeber 

Abnahme von 
WasserstoffProjektentwickler 

Fremdkapitalgeber 

Finanzwirtschaftliche 
Ebene 

Realwirtschaftliche 
Ebene 

Fremdkapital

Zahlungen zur 
Projektentwicklung

Projektentwicklung

Leistung Zahlung

Projektoutput

Eigenkapital

Ausschüttungen

Zahlungsströme Realwirtschaftliche Leistung

Zahlung
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Projektfinanzierung
Vertragsstrukturen

Shareholders 
(equity and support)

Operator
(operation)

Off-taker
(hydrogen purchase)

Security 
Documents

Finance
Documents

Project
Documents

Shareholder Documents

Project
Company

EPC Contractor
(construction)

Senior Lenders (loans, 
bonds, hedging)
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Projektfinanzierung

– Darlehensnehmer ist stets eine eigens gegründete Projektgesellschaft (SPV), d.h. 
gesellschaftsrechtliche Struktur vorteilhaft für Sponsoren: 

– Risikominimierung (SPV = Haftungssubjekt), Rückgriff der Darlehensgeber gegen 
die Sponsoren besteht nicht (non-recourse Finanzierung) oder nur beschränkt 
(limited recourse Finanzierung)

– zudem “Off-Balance Sheet” + “Debt Capacity”

– Umfassende Besicherung an allen Projektassets und -rechten

Besonderheiten
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Projektfinanzierung
Besonderheiten

– Typisch Projektfinanzierung: Schuldendienst allein durch funktionierendes Projekt, d.h. 
„Cash-Flow Lending“ 

– Folgende Rahmenbedingungen sind für Banken entscheidend:

– Bankability: asset “proven technology”
– Market Report
– Projektparteien
– DD (Technical, Financial, Legal)

– Finanzierung an die Cash Flow Entwicklung des Projekts angepasst (tilgungsfreie 
Bauphase, Laufzeit/Höhe des FK an Lebensdauer orientiert)

– Unterschiedliche Phasen und Risiken (Entwicklungs- und Bauphase mit keinen/geringen 
Einkünften – Betriebsphase)
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 „Proven Technology“?

 Wasserstoff noch in „Hochlaufphase“ – vergleichsweise wenig etablierte Projekte
 Daher auch hohe Abhängigkeit von Fähigkeiten des jeweiligen Betreibers

 Kalkulation des „Cash-Flow“ oftmals schwieriger als bei Projekten aus EE-Bereich

 kein bestehender Wasserstoffabnahmemarkt
 Preis- und Laufzeitrisiko

Herausforderungen aus Finanzierungssicht
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 Hohe Investitionskosten bei schwer zu prognostizierendem Risikoprofil

 Kreditvergabe in anderen Bereichen (z.B. Erneuerbare) daher oft attraktiver 

 Produktivität z.T. abhängig von Verfügbarkeit erneuerbarer Energieträger

 Risiko: Stillstand/Produktionsausfälle in Zeiten, in denen kein bzw. zu wenig Strom 
aus erneuerbaren Quellen zur Verfügung steht

 Abhängigkeit von Fördermitteln

Herausforderungen aus Finanzierungssicht
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 KfW-Förderung

 KfW Programm Erneuerbare Energien (270)

 z.B. Maßnahmen zur Flexibilisierung von Stromnachfrage und -angebot mit 
dem Ziel, die erneuerbaren Energien systemverträglich in das 
Energiesystem zu integrieren, zum Beispiel Stromspeicheranlagen (u.a
Power-to-gas-Anlagen)

 Klimaschutzoffensive für Unternehmen (293)

 Bis zu 25 Mio. Euro pro Vorhaben; verschiedene Module für 
unterschiedliche Verwendungszwecke, insbesondere „Modul A“ erfasst 
auch Anlagen zur Erzeugung von Wasserstoff

Potenzielle Fördermöglichkeiten
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 European Investment Bank („EIB“):

 Förderung u.a. im Bereich „Klimaschutz und ökologische Nachhaltigkeit“ (CO₂-
arme Technologien; Dekarbonisierung der Industrie)

 direkte Mittelbereitstellung (Darlehen) 
 Bereitstellung von Mezzaninekapital (z.B. nachrangige Darlehenstranchen)
 Bereitstellung von Garantien gegenüber Banken

 Aktuelles Projektbeispiel: EUR 53 Mio. Finanzierung für kombinierte PV-Anlage / 
Erzeugungsanlage für grünen Wasserstoff in Spanien 

Potenzielle Fördermöglichkeiten
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 Zuletzt: IPCEI – „Important Projects of Common European Interest“

 Mitte 2021: Auswahl von 62 Wasserstoff-Großprojekten für staatliche Förderung 
 Volumen Erzeugungsanlagen über 2 GW; 8 Mrd. Euro aus Bundes- und Landesmitteln 

für Projekte der gesamten Wertschöpfungskette – Erzeugung, Transport und 
Anwendung

 Beispiel: im Oktober 2022 „grünes Licht“ der EU-Kommission für Projekte von BASF 
und Salzgitter

 Sondervermögen des Bundes: „Klima- und Transformationsfonds“ („KTF“)

 Vorher Energie- und Klimafonds („EKF“), jetzt Klima- und Transformationsfonds
 u.a. wird Ausbau der Wasserstoffindustrie mit 4 Mrd. Euro gefördert

 Förderberatung

 Für Informationen zur Förderung existiert eine Förderberatung der Bundesregierung 
über die sog. „Lotsenstelle Wasserstoff“

Weitere staatliche & öffentliche Förderung
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 Kombinierte Projekte: Beispiel Windpark + Elektrolyseur

 Alternative 1: Elektrolyseur in erneuerbare Erzeugungsanlage „integriert“

 H₂ als Speichermedium für erneuerbaren Strom
 Gemeinsame Finanzierung von Windpark und Elektrolyseur
 Überbrückung von Produktionsflauten durch Rückverstromung von H₂ denkbar

Kombinierte Projekte
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Finanzierung von Wasserstoffprojekten

 Kombinierte Projekte: Beispiel Windpark + Elektrolyseur

 Alternative 2: Erneuerbare Erzeugungsanlage und Elektrolyseur als separate 
Projekte

 H₂ hier als „Endprodukt“
 Unterschiedliche Projektgesellschaften -> verschiedene Sponsoren und separate 

Finanzierung möglich
 Elektrolyseur kann unter PPA mit dem Projekt Offtaker werden und wiederum 

eigenen Abnahmevertrag für Wasserstoff schließen:

Kombinierte Projekte

Wasserstoff-
Off-taker

Projektgesellschaft Elektrolyseur
HPAPPA
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