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"l tend-Monitor

Die anscheinend chronische Verteuerung des Rohstoffs ,, Erd61“ hat die Dring-
lichkeit, Alternativen zur Erhaltung unseres Wohlstandsfaktors ,,Mobilitit* zu
entwickeln, rapide ansteigen lassen. Der Fokus liegt hierbei auf dem Sektor

, Transport und Verkehr*, der fiir gut die Hilfte des weltweiten Olverbrauchs
verantwortlich zeichnet.

Um nicht nur eine temporire Entlastung, sondern eine dauerhafte Substitu-
tion zumindest eines Teils des Olverbrauchs zu erreichen, stehen Fragen der
Verfiigbarkeit, der Wirtschaftlichkeit, der politischen Unabhingigkeit und des
Umweltschutzes gleichberechtigt nebeneinander.

Im Wettbewerb zwischen ,,Alternativen Antriebskonzepten® (Brennstoffzelle,
Wasserstoff, Elektrofahrzeuge, etc.) und ,,Alternativen Treibstoffen (Metha-
nol, Ethanol, Biodiesel) konzentriert sich die Forschung auf den letztgenann-
ten Bereich, da alternative Treibstoffe in der Regel sehr gut mit den Verbren-
nungsmotoren der aktuellen Fahrzeuggeneration kompatibel sind und somit
die besten Chancen haben, eine schnelle Marktdurchdringung zu erreichen.

Innerhalb der Kategorie ,,Alternative 'Treibstoffe* liegt der Schwerpunkt der
Forschung auf ,,biogenen* (auf nachwachsenden Rohstoffen basierenden)
Treibstoffen. Um der ethisch bedenklichen Konkurrenzsituation im Sinne von
,Oil-for-Food“ zu entgehen, gilt der Umwandlung von Biomasse wie Holz
oder Getreidestroh in Treibstoff (BTL = ,,biomass to liquids“) derzeit das
besondere Augenmerk.

Der ganz groB3e technologische Durchbruch, um eine 6konomisch wie 6kolo-
gisch sinnvolle und rasch in groBem Maf3stab umsetzbare Substitution von auf
fossilen Rohstoffen basierenden Ireibstoffen zu erreichen, ist bei den ver-
schiedenen BT'L.-Verfahren bisher nicht gelungen. Hier kénnten in den nich-
sten Jahren kleinere Technologicunternehmen einen ,,groBen Wurf* erzielen.
Interessant ist, dass die groBen Olkonzerne verstirkt die Suche nach Alternati-
ven zu ihrem angestammten Geschift fordern. Hier wurde der Trend ,,weg

vom Erdol“ erkannt und aufgenommen.
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Alternative Treibstoffe — Gib Bio-Gas,
ich will SpaB!

Im Jahr 2003 hatten wir bereits in einer Publikation
aus der Reihe ,,'Irend-Monitor® die ,,alternativen
Antriebe“ thematisiert.! Von den damals vorgestell-
ten vier Alternativen zum herkémmlichen Benzin-
motor basieren drei (Erdgas, Diesel, Hybrid-Fahr-
zeuge) nach wie vor auf fossilen Brennstoffen und
dienen vor allem zur Reduktion der Wachstumsra-
ten der Olnachfrage. Vielfach wird das Erdgas, das
bei der Olférderung als Nebenprodukt mit an die
Erdoberfliche gebracht wird, einfach abgefackelt,
da Erdgas ganz andere Anforderungen an "Transport
und Lagerung stellt als Erdol. Die Nutzung dieser
Ressource dringt sich geradezu auf und zeigt sich
auch in einer stark gestiegenen Nachfrage nach
LNG-Tankern (LNG = Liquid Natural Gas/ver-
fliissigtes Erdgas) und entsprechenden LNG-
Terminals, um diese Tanker be- und entladen zu
konnen. Dieselfahrzeuge haben in Westeuropa
einen Anteil an den Pkw-Neuzulassungen von iiber
50% erreicht. Hybrid-Fahrzeuge sind aktuell die
einzige Fahrzeugkategorie, die in den USA ohne
Rabatte verkauft werden und monatelange Liefer-
zeiten aufweisen.

All diese Fortschritte im Kampf gegen die iibermi-
Bige Nutzung der begrenzten Olvorrite werden
durch den globalen, vor allem durch die aufstreben-
den asiatischen Volkswirtschaften getragenen
Konjunkturaufschwung zunichte gemacht:

¢ Die Olnachfrage steigt schneller, als Einspar-
mafnahmen dies auffangen kénnten;

¢ Die derzeitigen Forderkapazitidten sind weitge-
hend ausgereizt;

¢ Die gestiegene Nachfrage und das begrenzte
Angebot haben zu einer logischen Konsequenz
gefiihrt: gegeniiber Mitte 2003 (Erscheinungsda-
tum Trend-Monitor 111/2003) und Mitte 2005
(Erstellung des aktuellen Trend-Monitors) hat

sich der Olpreis von 25 bis 30 USD je Barrel auf
iiber 60 USD je Barrel verteuert und somit mehr
als verdoppelt (siche Abbildung 1).

Konnten die steigenden Olpreise im Euroland
zwischen 2002 und Ende 2004 iiber den stirkeren
Euro kompensiert werden, trifft die Verteuerung
des Rohdls den Verbraucher im Euroland seit An-
fang 2005 ebenfalls mit voller Wucht, was sich unter
anderem in Rekordpreisen an der Zapfsiule nieder-
geschlagen hat.

Abbildung 1: Entwicklung des Rohdlpreises in
USD und EUR

Brent Spot Preisentwicklung
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—— IN USD/BARREL, INDEXIERT

WECHSELKURS USD/EUR (rechte Skala)
IN EUR/BARREL, INDEXIERT

Quelle: Thomson Datastream

Der stark gestiegene Olpreis hat somit die Dring-
lichkeit, Alternativen zum Ol zu finden, merklich
erhoht. Im Gegensatz zu 2003, als es nur um die
Einsparung und ganz allmihliche Substitution von
Rohdl ging, steht jetzt die kurz- bis mittelfristige
weitgehende Substitution von Rohol im Mittel-
punkt der Bemithungen um Alternativen.



Die Suche nach Alternativen zum Ol bzw. zu fossi-
len Energietrigern allgemein ldsst sich in drei Be-
reiche untergliedern:

1. Alternative Energien (Sonnenenergie, Wind-
kraft, Wasser) insbesondere zur Stromerzeugung;

2. Alternative Antriebskonzepte (Brennstoffzelle,
Wasserstoff, Elektroauto, etc.);

3. Alternative Treibstoffe (Methanol, Ethanol, Bio-
diesel, etc.) zur Verwendung in herkémmlichen
Verbrennungsmotoren.

Alternative Energien werden in vielen Lindern be-
reits intensiv genutzt, beispielsweise zur Gewin-
nung von Elektrizitit oder zur Beheizung von
Wohnungen. Dass sich der Fokus mit Macht in
Richtung der Olsubstitution im Verkehr bewegt, hat
einen ganz einfachen Grund: der Bereich ,, Trans-
port* trdgt gut 50% zum Gesamt-Weltslverbrauch
bei (Abbildung 2).

Abbildung 2: Die Haupt-Olverbraucher?

Oil consumption worldwide

Transport Heating Electricity Petro- Agriculture  Other
production chemicals

Quelle: FACTSET

Trotz aller Regulierungsversuche in verschiedenen
Lindern (Tempolimite, Fahrverbote, Okosteuer,
etc.) und trotz aller Bemithungen um einen effi-
zienteren Umgang mit Kraftstoff seitens der Auto-,
Lkw- oder Flugzeugindustrie ist der Anteil des
Transports am Olverbrauch in den letzten Jahrzehn-
ten kontinuierlich angestiegen. Hier kommt zum
Ausdruck, dass Mobilitit ein wesentlicher und in
der Bedeutung weiterhin zunechmender Faktor
unseres Wohlstandes ist. Ohne drastische regulative
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Einschnitte auf internationaler Ebene wird sich an
diesem Trend auch nichts indern, wobei diese Ein-
schnitte dann auch vielfach als empfindliche Ein-
schrinkung der personlichen Freiheit angesehen
werden. In einem globalen Wettbewerb wirkt es
praxisfremd, an die 6kologische Vernunft zu appel-
lieren und beispielsweise zu fordern, mehr Giiter
iiber Schiene und auch Gewisser zu transportieren,
was zwelifellos effizienter ist (vgl. Abbildung 3).
Wenn der Transport per Lkw schneller und billiger
ist, wird ein im Wettbewerb stehendes Unterneh-
men nicht umhin kommen, dieses Transportmittel
zu nutzen. Auch im persoénlichen Verhalten wird es
erst bei deutlich hoheren Transportkosten zu einer
Verinderung kommen,3 wobei hier ebenfalls die
Substitution des Verkehrsmittels nicht immer gege-
ben ist (man denke an Berufspendler). Um den
Wohlstandsfaktor Mobilitit nicht zu gefihrden,
bietet es sich an, bei der Diskussion um Alternati-
ven zum Ol den Schwerpunkt auf den Verkehr zu
legen.

Abbildung 3: Indikativer Olverbrauch je
Tonne und Kilometer4

Goods transport oil consumption, by weight
(gm oil equivalent per tonne/km)
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transport trains transport truck (< 3t) aircraft aircraft

Quelle: FACTSET

Innerhalb der Diskussion um die Entwicklung von
Olalternativen fiir den Verkehr miissen die folgen-
den Faktoren beachtet werden:
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¢ Reduktion der Abhingigkeit von fossilen
Energietrigern;

¢ Reduktion der Abhidngigkeit von den 6lprodu-
zierenden Lindern (ein GrofBteil der Erdolex-
porte wird in politisch nicht unbedingt stabilen
Regionen produziert);

¢ Verbesserte Umweltvertriglichkeit in Zeiten
von Feinstaubdiskussion, Emissionshandel,
Klimaschutzabkommen und 'Treibhauseffeke;

¢ Mittelfristige Wirtschaftlichkeit der Alternative
auch ohne umfangreiche Subventionierung;

¢ Potenzial fiir eine rasche Marktpenetration.

An diesen Aspekten haben sich alle aktuell verfiig-
baren und zukiinftig méglichen Alternativen zu
orientieren, wenn es um die zukunftsweisende und
nachhaltige Substitution von Erdél als Energietri-
ger der globalen Mobilitit geht. Bei der Frage, ob
der Entwicklung von alternativen Antriebskonzep-
ten oder der Suche nach alternativen Treibstoffen
der Vorzug gegeben werden sollte, ist vor allem der
letztgenannte Punkt des Potenzials einer raschen
Marktdurchdringung zu priifen. Die Basis dafiir ist
bei alternativen Treibstoffen zur Verwendung in
herkémmlichen Verbrennungsmotoren sicherlich
besser, da schon viele Millionen Vehikel dieser An-
triebsart die Stra3en bevolkern; wie sieht aber der
Vergleich fiir die reine Zur-Verfiigung-Stellung der
jeweiligen "Treibstoffart (Wasserstoff, Elektrizitit fiir
alternative Antriebskonzepte, Methanol, Ethanol
etc. fiir alternative Treibstoffe) aus? Zu beriicksich-
tigen ist hier die gesamte Kette von der Produktion
des 'Treibstoffs bis zu dessen Verwendung.

Produktion: An diesem Punkt halten sich alternati-
ve Treibstoffe und alternative Antriebskonzepte die
Waage. Fiir alle Alternativen miissen zuniichst wirt-
schaftliche Produktionsverfahren entwickelt werden,
die auch ,,in groBem Stil* und in absehbarer Zeit
realisiert werden kénnen. Der fiir den Betrieb von
reinen Elektrofahrzeugen benétigte zusitzliche
Strom beispielsweise miisste umweltvertriglich
hergestellt werden, um den Umweltaspekt nicht
einfach vom Verbraucher (Auto) zum Produzenten
(Stromerzeugung) zu verlagern. Die Stromerzeu-
gung iiber Wasserkraft, Solarenergie oder Wind-
parks hat jedoch ihre Grenzen, auf die hier nicht im
Einzelnen eingegangen werden soll. Die Erzeugung
von Wasserstoff ist energetisch sehr aufwindig und
wirtschaftlich eigentlich nur mit dem grof3flichigen
Einsatz von Solarenergie moglich, um fiir die Pro-

duktion nicht wesentlich mehr Energie einzuset-
zen, als bei der Nutzung freigesetzt wird. Auch fiir
alternative Treibstoffe miissen 6konomische Produk-
tionsverfahren erst noch entwickelt werden. Fiir alle
alternativen Energiequellen fiir Transport und Ver-
kehr gilt: Um sie iiberhaupt erst verfiigbar zu ma-
chen, sind umfangreiche Investitionen in die Pro-
duktionsanlagen notig.

Logistik: Die Infrastruktur ist ein grof3es Nadelohr
fiir Alternativen. Fiir Elektrofahrzeuge besteht zwar
die Infrastruktur in Form von Stromnetzen, doch
sind diese in vielen Lindern bereits jetzt am Ende
ihrer Kapazitit angelangt. Die groBflichigen Strom-
ausfille der letzten Jahre in Italien, Spanien oder
der Schweiz verdeutlichen, dass in die Elektrizitits-
Infrastruktur hohe Investitionen fliel3en miissen,
um die zukiinftige Stromnachfrage zuverlissig be-
dienen zu konnen. Eine massive Nutzung des
Stromnetzes zum Zwecke der Mobilitdt mittels
Elektrofahrzeugen wiirde die Kapazititsengpisse
noch verschirfen. Fiir den Vertrieb von Wasserstoff
existiert derzeit nur in einzelnen Staaten oder Re-
gionen (Norwegen, Teile von Kalifornien) eine
flichendeckende Infrastrukeur. Auf Grund der
spezifischen Eigenschaften von Wasserstoff ist eine
eigene, neu zu errichtende Infrastruktur aber un-
umginglich. Alternative Treibstoffe kénnten dage-
gen iiberwiegend die vorhandene Tankstellen-
Infrastruktur nutzen.

Verwendung: Alternative Treibstoffe haben den
enormen Vorteil, dass herkommliche Verbrennungs-
motoren diese verwenden konnen. Schon heute ist
es den Olunternehmen ausdriicklich gestattet, dem
Dieselkraftstoff bis zu 5% Biodiesel beizumischen,
ohne dies besonders kennzeichnen zu miissen, da
jeder Dieselmotor diese Beimischung problemlos
vertrigt.> Elektro- oder Wasserstoffantrieb miissten
erst einmal flichendeckend eingefiihrt werden und
den Verbrennungsmotor ersetzen. Ohne radikale
dirigistische Eingriffe seitens des Staates sind
solche Technologiewechsel aber nur schrittweise
iiber einen Zeitraum von mehreren Jahrzehnten
moglich.



Tabelle 1: Vergleich alternativer Konzepte
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Produktion Logistik Verwendung Fazit
Wasserstoff - - - -
Elektro - 0 - 0/-
Alternative Treibstoffe - + + 0/+

In der Summe der Anforderungen von Produktion,
Logistik und Verwendung spricht also vieles fiir al-
ternative Treibstoffe. Allerdings ist dies ein sehr
allgemeiner Begriff, der tatsiichlich alle Alternativen
zu Roholprodukten umfasst. Wichtig ist die zusitz-
liche Unterscheidung, auf welcher Basis diese alter-
nativen Treibstoffe entstehen. Fiir Treibstoffe, die
aus nachwachsenden Rohstoffen gewonnen werden,
haben sich die Bezeichnungen ,,biogene Treibstof-
fe* oder ,,renewable fuels® eingebiirgert. Eine ein-
deutige Unterscheidung, welcher Treibstoff nun
»biogen“ ist oder nicht, ist leider nicht immer gege-
ben; so wird beispielsweise Methanol aus Synthese-
gas gewonnen, das sowohl aus Erdgas als auch als
pflanzlichen Stoffen hergestellt werden kann.

Im Folgenden sollen die wichtigsten Einzelarten
von alternativen Treibstoffen in Kiirze vorgestellt
werden, ohne dass diese Auflistung einen Anspruch
auf Vollstindigkeit haben konnte.

Methanol (chemische Formel CH;0OH) ist der ein-
fachste Alkohol und wird gro3technisch aus Synthe-
segas hergestellt. Methanol ist insofern nicht auto-
matisch ein biogener Treibstoff. Aufgrund des
gegeniiber Benzin deutlich geringeren Heizwerts
und korrosiver Effekte wird Methanol nur selten in
Reinform als Kraftstoff eingesetzt, obwohl dies
durchaus moglich wiire; so verwenden die beiden
US-amerikanischen Formel 1-Konkurrenzserien
»Indy Racing League* und ,,Champ Car World
Series* Methanol als Benzinersatz fiir ihre bis zu
750 PS starken Rennboliden.® Hiufiger ist der Ein-
satz von Methanol als Benzin-Beimischung zur Ver-
besserung der Motoreigenschaften. In verschiede-
nen Lindern wird der groBflichige Einsatz von
»M85% getestet. Dieser Misch-Kraftstoff besteht

aus 85% Methanol und 15% Benzin. Gro3ere Be-
deutung kann Methanol zukiinftig als Energiequel-
le fiir Brennstoffzellen erhalten. Bereits heute ist
Methanol ein wichtiger Bestandteil von Biodiesel.
Zwar ist die Gewinnung von Methanol aus regene-
rativen Quellen moglich, derzeit aber noch nicht
wirtschaftlich im groBen MaBstab umsetzbar.
Methanol verbessert die Schadstoftbilanz gegenii-
ber einem benzingetriecbenen Fahrzeug, erreicht
jedoch nicht die selbe Umweltvertriaglichkeit wie
rein biogene Treibstoffe.

Ethanol (C,HsOH) wird umgangssprachlich auch
als Spiritus bezeichnet, wobei der handelsiibliche
Spiritus mit Gillmitteln versetztes Ethanol ist. Vom
Namen her dem Methanol sehr dhnlich, weist Etha-
nol doch eine ganze Reihe von unterschiedlichen
Eigenschaften auf. Wird Ethanol aus der Girung
bzw. Destillation aus Biomasse gewonnen, spricht
man auch von Bio-Ethanol. Im groBen Mal3stab
wird Bio-Ethanol in Brasilien aus Zuckerrohr ge-
wonnen. In den letzten Jahren wurde dort ungefihr
die Hilfte der Zuckerrohr-Ernte zur Ethanolpro-
duktion verwendet.” Durch die hohen Rohélpreise
rechnet sich fiir Brasilien die Umwandlung von
Zucker in Bio-Ethanol bereits ohne Subventionen.
Im Mai 2005 wurden in Brasilien erstmals mehr
Fahrzeuge mit Bi-Fuel-Antrieb (fiir Benzin-Etha-
nol-Gemische) abgesetzt als mit herkommlichen
Benzin-Verbrennngsmotoren.8 Andere Rohstoffe fiir
Bio-Ethanol sind Mais, Zuckerriiben und Getreide.
Ethanol kann Benzin in einem beliebigen Verhiilt-
nis zugemischt werden. In den USA wird vielfach
,E10%, ein Gemisch aus 10% Ethanol und 90%
Benzin, an der Zapfsiule legal als ganz normales
Benzin verkauft. Geméf der Euronorm EN DIN
228 kann in Europa herkémmlichem Benzin (analog
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zu Biodiesel/Diesel) bis zu 5% Bioethanol beige-
mischt werden.? ,,E85 mit bis zu 85% Ethanol-
Anteil wird in Schweden und in bestimmten Regio-
nen der USA bereits groBflichig angeboten. Die
Umriistung von Automodellen auf ,,E85“-Kompati-
bilitit ist mit vergleichsweise wenig Aufwand ver-
bunden; Ford bietet neuerdings auch in Deutsch-
land fiir gerade einmal 300 Euro Aufpreis das Mo-
dell ,,Focus FFV* an, dessen Motor jedes Mi-
schungsverhiltnis von Benzin und Ethanol akzep-
tiert (,, FFV* steht dabei fiir ,,Flexible Fuel Vehi-
cle®).10 Auch Saab bietet eine ,,FFV“-Variante an.
Steuererleichterungen sowie andere Vergiinstigun-
gen (z. B. Verzicht auf Citymaut in Stockholm/
Schweden) geben Anreize zum Umstieg.!! Wie
Methanol fiihrt auch die Verwendung von Ethanol
zu einem etwas hoheren Verbrauch; bei einem FFV
wird durch die spezielle Anpassung des Motorma-
nagements an das Benzin-Ethanol-Gemisch der Ver-
brauchsnachteil nahezu kompensiert.

Biodiesel: Biodiesel ist in
Deutschland aktuell der ein-
zige alternative Kraftstoff, der
in nennenswerten Mengen
abgesetzt wird. ,,Biodiesel ist
ein Kraftstoff mit dhnlichen
Eigenschaften wie Diesel,
wird jedoch nicht aus Erdél,
sondern aus Pflanzenél oder

tierischen Fetten gewon-
nen‘“.!2 Fiir die Verwendung in Dieselfahrzeugen
sind iiblicherweise nur Dieselsubstitute auf Pflan-
zenbasis zugelassen, wobei Rapsol der weitaus wich-
tigste Rohstoft ist. Zwar ist Biodiesel seit 2004 als
5%-Beimischung zum herkémmlichen Diesel aus-
driicklich erlaubt, was den Biodieselabsatz in diesem
Jahr um 45% ansteigen lieB3,13 doch fiihrt die Ver-
wendung ,reinen Biodiesels immer wieder zu
technischen Problemen. Schwankende Qualititen
des Biodiesels fiithrte vor allem bei Einspritzanlagen
zu Schiden, so dass beispielsweise die Firma Bosch
die ausschlieBliche Verwendung von Biodiesel rund-
weg ablehnt.!4 Um solchen Schiden vorzubeugen,
bietet Volkswagen gegen Aufpreis (200 Euro) ein
spezielles Motorpaket an und weist darauf hin,
»dass bei Fahrzeugen mit Partikelfiltern der Betrieb
mit Biodiesel wegen drohender Motorschiden nicht
erlaubt ist“.15 Trotz solcher Probleme ist Biodiesel
ein wichtiger Schritt, um die Pline der EU zum
Einsatz alternativer Treibstoffe umsetzen zu

konnen. Bis zum Jahr 2020 sollen 20% des Ver-
brauchs von Benzin und Diesel im StraBenverkehr
durch alternative Treibstoffe gedeckt werden. Als
Zwischenschritt wurde eine Quote von 5,75% im
Jahre 2010 festgelegt.16 Die Befreiung von der
Mineraldlsteuer erleichtert die sukzessive Markt-
durchdringung, da der einzelne Autofahrer trotz
eines leichten Mehrverbrauchs mit Biodiesel etwas
billiger fahren kann als mit herkommlichem Diesel
aus fossilen Quellen. Hauptabnehmer fiir Biodiesel
sind derzeit Speditionen und Fuhrparkunterneh-
men, deren Nutzfahrzeug-Dieselmotoren fiir die
Verwendung von Biodiesel optimiert wurden.

Neben der Eignung des jeweiligen alternativen
"Treibstoffes fiir die Verwendung in herkémmlichen
Verbrennungsmotoren sind zusitzliche Aspekte zu
beachten, um das Potenzial fiir eine Marktdurch-
dringung abzuschiitzen. Ein Aspekt ist die Effizienz
je Volumeneinheit des alternativen Treibstoffs, also
die Frage, ob mit der Alternative eine dhnliche
Reichweite pro Tankfiillung erreicht werden kann
wie mit dem herkommlichen (fossilen) Kraftstoff
oder ob zusitzliche Tankkapazitdt im Auto erforder-
lich ist. Tabelle 2 vergleicht die Heizwerte verschie-
dener Kraftstoffe je Volumeneinheit. Ein geringerer
Heizwert sagt aus, dass fiir die gleiche gespeicherte
Energie (die nétig ist, um eine bestimmte Strecke
zuriickzulegen) mehr Volumen eingesetzt werden
muss, sprich: Der Verbrauch je 100 km ist hoher,
die Reichweite pro Tankfiillung geringer. Der deut-
lich geringere Heizwert bei den Kraftstoffen fiir
alternative Antriebe (Erdgas und Wasserstoff) macht
deutlich, dass hier zusitzlich zu Modifikationen am
Antrieb auch Anderungen am Tankvolumen erfor-
derlich sind, um die bisherigen Reichweiten
benzin- oder dieselgetriebener Fahrzeuge zu errei-
chen. Der potenzielle Nutzer steht also vor der
Wahl, groBere konstruktive Verinderungen am
Fahrzeug vornehmen zu lassen oder mit einer
geringeren Reichweite je Tankfiillung leben zu
miissen. Unter der Voraussetzung, dass eine Substi-
tution von Benzin oder Diesel als Kraftstoff vor
allem dann erfolgreich sein kann, wenn weder vom
Fahrzeug noch von dessen Benutzer gréfere Ande-
rungen verlangt werden, diirften beide Varianten
die Chance auf eine rasche Marktdurchdringung
senken.



Tabelle 2: Heizwerte einiger ausgewahlter
Brennstoffel7

Kraftstoff Heizwert in MJ/Liter

eser
[
Evanol

Quelle: eigene Darstellung

Umweltvertraglichkeit

Neben der Absicht, die Abhiingigkeit vom Ol zu re-
duzieren, sind auch 6kologische Aspekte ganz we-
sentlich fiir die Bemithungen um alternative und
vor allem um biogene Treibstoffe. Der Fokus liegt
hier auf der Reduktion der CO,-Emissionen, da die
bisherigen Schadstoffgrenzen (Euro-Norm, etc.) bei
anderen Schadstoffen Erfolg hatten (siche Abbil-
dung 4). Durch den Treibhauseffekt, der ganz we-
sentlich mit der CO,-Emission in Verbindung ge-
bracht wird, ist die Dringlichkeit gestiegen, auch
die durch Kohlendioxid (CO,) verursachte Luftver-

schmutzung zu verringern.

Investment Perspektive IV/2005

Abbildung 4: Entwicklung der Emissionen im
Transportwesen, indexiert18

CO2 —RuB NOx -~ NMHC CO

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: ADAC Motorwelt, 7/2002

Sofern alternative Treibstoffe auf die herkommliche
Technologie des Verbrennungsmotors setzen (was
die Méglichkeit einer schnellen Marktpenetration
eroffnet), bleibt es nicht aus, dass Kohlendioxid ent-
steht. CO; ist nun einmal ein Nebenprodukt, wenn
Kohlenstoff verbrannt wird. Entscheidend bei bio-
genen Rohstoffen ist jedoch, dass die pflanzliche
Basis bei ihrer Entstehung in etwa so viel Kohlen-
dioxid fiir die Photosynthese aufnimmt, wie spiter
bei der Verwendung/Verbrennung wieder abgegeben
wird. Biogene Treibstoffe haben somit das Potenzi-
al, CO,-neutral sein zu konnen (siche Tabelle 3).
Fossile Treibstoffe geben dagegen das Kohlendio-
xid frei, das vor Jahrmillionen von den Pflanzen
aufgenommen wurde, die spiter zu Ol, Gas oder
Kohle wurden.
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Tabelle 3: CO,-Bilanz verschiedener Brenn- und Treibstoffe19

Diesel (Basis: Erdgas)
Diesel (Basis: Biomasse)
Bio-Diesel (Basis: Rapsol)

Fliissiggas
Gasformiger Wasserstoff,
700 Bar (Basis: Methan)

Fliissig-Wasserstoff (Basis:
Methan)

Fliissig-Wasserstoff (Basis:
Elektrolyse / Windenergie)

Quelle: eigene Darstellung

Der Ersatz von fossilen Brennstoffen durch auf rege-
nerativer Basis entstandene Brenn- und Treibstoffe
hat beziiglich der CO,-Emissionen also einen riesi-
gen Vorteil... aber nur, wenn bei der Umwandlung
des pflanzlichen Produkts in einen Treibstoff nicht
zu viel zusitzliche Energie (evtl. aus fossilen Ener-
gietrigern) aufgewendet werden muss. Die Gesamt-
bilanz hinsichtlich Energicaufwand und Schadstof-
femission ist einer der Hauptkritikpunkte gegenti-
ber biogenen Treibstoffen. Diese stehen allerdings
nicht alleine im Brennpunkt der Kritik; die Gewin-
nung von Wasserstoff ist ebenfalls extrem energie-
intensiv und kann derzeit nur durch die intensive
Nutzung der Solarenergie dkologisch wie 6kono-
misch vertretbar erfolgen. Bezogen auf biogene
"Treibstoffe kommt beispielsweise David Pimentel,
Professor fiir Okologie und Landwirtschaft an der
Cornell University, zu dem Schluss, dass Bio-Sprit
sogar umweltschidlich sei.?9 Je nach Art der pflanz-
lichen Basis miisse fiir die Umwandlung in einen
biogenen Treibstoff mehr Energie eingesetzt
werden, als der Treibstoff selbst liefern kann. Bei
Ethanol auf Mais-Basis liege das Minus bei 29%,
bei Biodiesel auf Sojabasis bei 27% und auf Sonnen-
blumenbasis bei sogar 118%. In die Berechnung
ging der gesamte Energieeinsatz ab der Getreide-

herstellung ein: ,,die Produktion von Pestiziden
und Diingemitteln, die Benutzung landwirtschaft-
licher Maschinen sowie die Bewisserung, das
Mabhlen und der Transport des Getreides. Hinzu
kamen das Fermentieren und Destillieren des Etha-
nols“.2! Bei diesen Ergebnissen miissen zweierlei
Aspekte beriicksichtigt werden: a) sicherlich ist es
sinnvoll, eine Gesamtbetrachtung vorzunehmen;
wie beim Wasserstoff kommt es aber sicherlich auch
darauf an, welche Energiequellen fiir die einzelnen
Stufen der Produktion zur Verfiigung stehen; b) die
Zahlenspiele von David Pimentel sind in Fachkrei-
sen nicht unumstritten.?? Gerade die Rechenbei-
spiele, wenn es um die Quantifizierung von Um-
weltschiden geht, gelten weithin als nicht reali-
stisch. Trotzdem ist die Energiebilanz tiber den ge-
samten Produktionsprozess zu beachten.

Professor Pimentel hat im Jahr 2001 bereits auf ein
anderes Problem aufmerksam gemacht, das nicht
von der Hand zu weisen ist: Den Flichenverbrauch.
In der Volkswirtschaft unterscheidet man die Pro-
duktionsfaktoren Arbeit, Boden und Kapital. Gera-
de Boden ist ein Produktionsfaktor, der nur be-
grenzt zur Verfiigung steht und der nicht beliebig
ausgeweitet werden kann. Je nach Berechnungs-



grundlage und Verfahren gibt es Rechenbeispiele,
in denen fiir den Jahresbedarf eines Automobils mit
durchschnittlicher Jahresfahrleistung eine Fliche
von etwa einem bis fiinf Hektar Ackerland benétigt
wird, welches fiir die pflanzliche Basis der Treib-
stoffherstellung zur Verfiigung gestellt werden
miisste.Z3 Mit der gleichen Fliche konnten zwi-
schen fiinf und elf Menschen ernihrt werden. An-
ders gerechnet: Um alle Autos in den USA aus-
schlieBlich mit Ethanol zu betreiben, miissten 97%
der gesamten Landfliche der USA mit Mais be-
pflanzt werden.?4 Auch fiir die Gewinnung von Bio-
diesel aus Raps in Deutschland gelten vergleichba-
re Zahlen; hinzu kommt, dass aus Griinden des
Fruchtwechsels zur Vermeidung der Bodenvers-
dung nur alle drei bis fiinf Jahre auf der gleichen
Fliche Raps angebaut werden sollte.25

Die Zahlenbeispiele beziiglich Flichenverbrauch
zeigen mehrere Dinge auf: a) Treibstoffe auf rege-
nerativer Basis konnen auch ein ethisches Problem
darstellen, wenn die Frage aufkommt, ob die land-
wirtschaftliche Nutzfliche besser fiir die Erzeugung
von Nahrungsmitteln oder fiir die Produktion einer
pflanzlichen Treibstoffbasis genutzt werden sollte;
b) die vollstindige Substitution von Erdél durch
biogene 'Treibstoffe wird auf der jetzigen Ver-
brauchs- und Technologiebasis nicht moglich sein.

Der neueste Trend: Kraftstoff aus
Biomasse

Um die skizzierte Problematik aufzulosen, bieten
sich drei Wege an:

1) Verbrauchsminderung bei Fahrzeugen. Dieses
Ziel hat sich so ziemlich jeder Fahrzeugherstel-
ler auf die Fahne geschrieben; zukiinftig kann
gerade die Kombination von hocheffizienten
Verbrennungsmotoren und Elektroantrieb, also
die Weiterentwicklung der bereits heute erhilt-
lichen Hybrid-Fahrzeuge, eine wichtige Rolle
spielen.

i1) Effizientere Produktionsmethoden fiir biogene
"Treibstoffe. An diesen Methoden wird mit
Hochdruck geforscht und gearbeitet; insbeson-
dere der Einsatz von alternativen Energien wie
der Solarenergie kann hier bedeutend werden.

Investment Perspektive IV/2005

i) Hohere Ertrige pro Hektar landwirtschaftliche
Nutzfliche. Dies klingt eigentlich eher nach
intensiverer Landwirtschaft® und hoheren
Diingereinsatz, wartet aktuell jedoch mit einer
vielleicht iiberraschenden Variante auf: Der Er-
trag pro Hektar Fliche wird dadurch gesteigert,
dass nicht mehr nur das landwirtschaftliche
Endprodukt (z. B. Rapsol) zur Herstellung von
Treibstoff verwendet wird, sondern gleich die
gesamte produzierte Biomasse. Bei Mais wiire
dies nicht nur der Maiskolben, sondern gleich
die gesamte Maispflanze mit Blittern und Stin-
geln.

Was sich im Prinzip so einfach anhort, ist in der
Praxis leider komplizierter. Es werden verschiedene
Verfahren getestet, um Biomasse in Treibstoff um-
zuwandeln. Diese Verfahren miissen sich die selben
Anforderungen gefallen lassen, wie sie beispiel-
weise beim Biodiesel gelten, haben aber einen
unschitzbaren Vorteil: Sie konnen Biomasse
verwerten , die nicht speziell fiir die Treibstoffge-
winnung produziert wird. Um den Fortschritt zu
verdeutlichen: ,,Der Ertrag durch Synthese der
gesamten Rapspflanze liegt etwa achtmal hoher als
der Energiegewinn unter ausschlieBlicher Verwen-
dung des Rapsols“.26 Der ethische Aspekt der
Konkurrenz von Lebensmittel- und Treibstoffpro-
duktion wire mit der Verwendung von Biomasse
bzw. Resten der Landwirtschaft erst einmal vom
Tisch.

Einen anderen Weg bestreitet DaimlerChrysler mit
einem Modellprojekt in Indien. Dort wird aus der
Jatropha-Pflanze Pflanzendl hergestellt, das wiede-
rum zu Biodiesel weiter verarbeitet wird. Das Be-
sondere an dem Projekt ist, dass diese Pflanze auf
kargen Wiistenbdden gedeiht, der bisher nicht zur
landwirtschaftlichen Nutzung geeignet war.2’ Auch
hier wird der potenzielle ethische Konflikt vermie-
den, wobei es sich noch zeigen muss, ob die Um-
welt- und Energiebilanz fiir diesen regionalen
Sonderweg positiv ausfallen.

11



Lazard Asset Management

12

Die Vorgehensweise bei der BTL-Herstellung
(BTL = ,,Biomass to Liquids®, also die Umwand-
lung von Biomasse in fliissigen Treibstoff) ist je
nach Endprodukt unterschiedlich. Bei der Herstel-
lung von Ethanol aus Biomasse wird mittels Sdure-
zugabe zunichst die Zellulose aus dem Rohstoff
herausgelost, die dann mittels Hefen oder Enzymen
zu Zucker und weiter zu Alkohol (Ethanol) umge-
wandelt werden. Die mengenmifige Ausbeutung
betriigt ca. 300 Liter Ethanol je Tonne Rohstoff-
Biomasse.28 Bei der Produktion von Diesel (sinni-
gerweise meist ,,SunDiesel“ genannt) wird in
einem mehrstufigen Verfahren aus dem pflanz-
lichen Rohstoff Synthesegas produziert, aus dem
schlieBlich der Kraftstoff gewonnen wird. Ausbeute:
400 kg SunDiesel je Tonne Rohstoff-Biomasse.

Ein groBer Vorteil des
SunDiesels ist die Moglich-

Fneragie, f keit, bei dem Schritt vom

Mobilitéit und

Wirtschaft Synthesegas bis zum fertigen

Treibstoff die Eigenschaften
des Endprodukts maf3zu-
schneidern. Deswegen wird
in manchen Quellen auch von
»Designer Fuels* gesprochen.

Damit besteht fiir zukiinftige
Motorengenerationen das Potenzial, Motor und
Kraftstoff aufeinander abstimmen zu kénnen. Wie
das potenzielle Chaos an den Tankstellen gelost
werden soll, wenn jeder Herstellen seinen eigenen
Sprit getankt haben méchte, wird in den Quellen
aber nicht erwihnt.

Dass BTL keine Zukunftsmusik ist, bewies bei-
spielsweise der G8-Gipfel im Juli 2005 in Schott-
land. Dort wurde fiir den Fahrdienst ein Treibstoff
verwendet, dem Bio-Ethanol aus Zellulose beige-
mischt war. Eine weitere Moglichkeit, ,,Designer
Fuel® herzustellen, besteht im G'T'L-Verfahren
(GTL = ,,Gas to Liquids“), bei dem Erdgas eben-
falls in Synthesegas und dann in synthetischen
Kraftstoff umgewandelt wird. Zwar ist hier ein fossi-
ler Energietriger die Basis, doch enthilt der entste-
hende Kraftstoff auch bei GTL extrem wenige Ver-
unreinigungen wie z. B. Schwefel, so dass auch mit
GTL eine Verringerung der Gesamt-Schadstoffbela-
stung erfolgt, auch wenn die CO,-Bilanz nicht neu-
tral ausfillt.

Es fillt auf, dass Autofirmen und Mineralolgesell-
schaften die Projekte rund um BTL massiv unter-
stiitzen. Shell gab kiirzlich bekannt, zusammen mit
einer sichsischen Firma ,,die weltweit erste kom-
merzielle Anlage zur Produktion von synthetischem
Diesel“ aufzubauen.2? Beinahe parallel zu dieser
Ankiindigung gab DaimlerChrysler die Ergebnisse
einer Studie bekannt, wonach es in Baden-Wiirt-
temberg an zwei Standorten bereits mit den heute
iiblichen Verfahren moglich wire, Kraftstoffe aus
Biomasse wirtschaftlich herzustellen.30 Als 6kono-
mischste Rohstoff-Alternativen haben sich hier
Waldrestholz und Getreidestroh erwiesen.

BTL stellt sicherlich eine der interessantesten Mog-
lichkeiten dar, die zumindest teilweise Substitution
von Erdoél durch regenerative Treibstoffe zu errei-
chen. Zu diesem Schluss kommt auch die US-
amerikanische ,,National Commission on Energy
Policy“ ('Tabelle 4), die Alternativen fiir den US-
Energiebedarf in einer umfangreichen Studie be-
wertet hat.3! Sie empfiehlt nachdriicklich, dem
,,cellulosic ethanol® die hochste Prioritit bei der
Weiterentwicklung alternativer Treibstoffe einzu-
riumen. Im Vergleich zu Wasserstoff, , klassischem*
Bio-Ethanol aus Zucker, Biodiesel sowie Elektro-
Auto urteilt die NCEP, dass nur Zellulose-Ethanol
das Potenzial hat, im Jahr 2020 im Wettbewerb mit
Benzin als Garant der Mobilitit bestehen zu
konnen.



Tabelle 4: Empfehlung der NCEP beziiglich alternativer Treibstoffe32

Summary of Renewable Fuel Options
The most promising renewable transportation fuel alternatives meet four criteria: (1) they can be produced from
ample domestic feedstocks; (2) they have low or near-zero carbon emissions during production and use; (3) they
work in existing vehicles and with existing infrastructure; and (4) they have the potential to become cost-
competitive with petroleum fuels given sufficient time and resources dedicated to technology development.

Ample,
Domestic
Resource

Low-Carbon

Compatible
with Existing
Infrastructure

Potentially
Competitive
with
Gasoline

by 2020

Hydrogen

Yes

Hydrogen can be
produced from water
through electrolysis
or by separating
hydrogen from fossil
fuels. The U.S. has
plentiful coal deposits
and abundant water
supplies to generate
sufficient hydrogen
to fuel the domestic
transportation
system.

It depends

Three times more
carbon intensive per
mile than gasoline if
produced using
electricity from
existing power plants.
Use of natural gas,
renewable, nuclear,
or coal power with
sequestration would
make hydrogen low-
carbon, but these
technologies will pro-
vide greater benefits
by directly displacing
fossil-based electricity
than by indirectly
displacing gasoline.

[\ [6)

As a gas, would
require a new
national distribution
infrastructure
estimated to cost
hundreds of billions
of dollars.

No

Substantial
technological
breakthroughs and
dramatic cost
reductions are
required. National
Academy of Sciences
estimates 50-year
time horizon to full
development.

Corn Ethanol

No

In 2003, roughly
7% of the U.S. corn
crop was used to
make ethanol. Corn
ethanol production
will continue to
grow, but even

use of 100% of the
current crop would
displace only 25%
of current gasoline
use on an energy-
equivalent basis.

Yes

Corn ethanol is
roughly 20% lower
in greenhouse gas
emissions than
gasoline. Most
emissions result from
upstream energy
inputs required for
the cultivation,
harvest, and
processing of corn.
CO2 reductions from
corn ethanol are
modest compared to
cellulosic ethanol.

It Depends ...
Can be blended with
gasoline at varying
levels, but cannot
now be transported
by pipeline and must
be moved by barge
or truck.

\\[o)

Technology is

mature, but still costs
more than twice as
much to produce as
gasoline (~$1.40/gal.).
Current market for
corn ethanol is
supported by large
public subsidies.

Cellulosic
Ethanol

Yes

Greater diversity of
biomass and waste
feed stocks means
cellulosic ethanol is
likely to be less
limited by competing
land uses for food
and forest products.
NCEP analysis
suggests potential for
substantial
production w/o
constraining food
supply.

Yes

Unlike corn ethanol,
has potential to
achieve near-zero
net carbon
emissions.
Cultivation of
cellulosic feedstocks
requires very low
energy inputs and, if
sustainably
managed, the carbon
released during fuel
combustion is re-
absorbed by the
growth of new
feedstocks.

It Depends ...
Infrastructure and
vehicle compatibility
issues are the same
as for corn ethanol.

Yes

Significant progress
still needed, but
costs have already
declined by a factor
of three since 1980.
NCEP analysis
suggests production
cost below $0.80/gal.
is attainable.

Bio-Diesel

Yes

Bio-diesel can poten-
tially be made from a
wide variety of
organic materials,
including animal and
crop waste, vegetable
oils, used grease, etc.
Waste quantities gen-
erated in the U.S.
could support signifi-
cant production if
new technologies for
making bio-diesel
prove cost-competi-
tive and widely
applicable.

It Depends ...
Provided it is
produced from
agricultural crops or
wastes, bio-diesel
would have very low
carbon emissions
(similar to cellulosic
ethanol).

Yes

New synthetic,
waste-derived bio-
diesels are compati-
ble with existing diesel
engines and infra-
structure. Some ex-
isting vegetable oil
bio-diesel can cause
problems in older
engines at blends
greater than 20%.

It Depends ...
Economics of early
deployment depend
heavily on feedstock
costs. In the case of
waste-derived fuels,
avoided cost of waste
disposal can in some
instances help to
make bio-diesel cost-
competitive.
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Electricity

Yes

The diversity of fuels
and technologies
used to provide
electricity is now
much greater than
the diversity of fuels
used in the
transportation sector.
Moreover, nearly all
electricity used in
the U.S. is produced
using domestic
resources.

It Depends ...
Depends on the
manner in which the
electricity used was
generated. The
carbon intensity of
future electricity
production could be
greatly reduced by
more reliance on
renewables and
development of next-
generation nuclear
and fossil
technologies with
carbon sequestration.

Yes

Assuming plug-in
hybrids with short
all-electric range,
recharging could be
done using the
existing grid.

It Depends ...
Battery technology,
not electricity itself,
is main cost hurdle.
Plug-in hybrids are
more promising than
all-electric vehicles.

Data Source: National Academy of Sciences, 2004: Romm, 2004 (I); Lynd, Lave, and Greene, 2004; Lynd, Greene, and Sheehan, 2004;
International Energy Agency, 2004; Energy Information Administration, 2004; Romm, 2004 (11).



Lazard Asset Management

14

Zusammenfassung

Die langfristige Notwendigkeit, die Abhingigkeit
der entwickelten Linder vom Rohdl zu verringern,
ist durch geopolitische Verwerfungen und den im-
mer weiter steigenden Olpreis eine Top-Prioritit
geworden. Durch den hohen Anteil von Transport
und Verkehr am globalen Olverbrauch ist es nur
logisch, dass hier der Hebel angesetzt wird. Dabei
wird die Quadratur des Kreises versucht: Eine mit-
telfristig erreichbare, weit gehende Substitution
vom Erdol als primirer Energiequelle fiir Transport
und Verkehr, die sowohl 6konomisch wie 6kologisch
vertretbar ist, ohne die gewerbliche wie private
Mobilitit einzuschrinken. Die einfachste Methode,
den Olkonsum zu reduzieren, nimlich durch inten-
sive Einsparbemiihungen mittels Tempolimit,
weiter erhohter Okosteuer, Luxussteuer auf grof3e
und starke Autos usw., wiirde als massive Einmi-
schung des Staates in die personliche Freiheit ge-
wertet und ist politisch nicht durchsetzbar. Die
Rolle der Politik ist allerdings ambivalent: Einer-
seits werden alternative Energien und alternative
Treibstoffe massiv geférdert, andererseits ist in
vielen Staaten die jeweilige Regierung auf die
Einnahmen aus Mineraldlsteuer etc. dringend ange-
wiesen. Jedenfalls ist das Bemiihen um umweltver-
trigliche Erdolalternativen politisch weitaus
vertraglicher als die massive Einflussnahme des
Staates zum Zwecke der Reduktion des Olkonsums.

Bei allen Fortschrit-
ten bei der Ent-
wicklung von 6ko-
nomisch wie 6kolo-
gisch und auch
ethisch vertretbaren
Produktionsver-
fahren ist der Weg

zu einer weitgehenden Substitution von Erdél noch
weit. Biogene Treibstoffe werden in den nichsten
Jahrzehnten sicherlich einen steigenden Beitrag zur
globalen Mobilitit leisten und helfen, den weiter
steigenden Energiebedarf zu decken. Ob es zu
einer wirklichen Konkurrenz zu herkémmlichen
"Treibstoffen auf fossiler Basis kommen kann, ist
derzeit noch nicht abzusehen.

Eine bedeutende Tendenz ist sicherlich das Enga-
gement von Autoherstellern und Mineral6lfirmen
bei der Entwicklung alternativer Treibstoffe. Shell
produziert bereits ,,G'TL“ und mischt es seinem
VPower-"Treibstoff bei; zusitzlich hat sich Shell bei
einem Pilotprojeket fiir BTL engagiert. BP iibersetzt
in der internen und externen Kommunikation sein
Kiirzel nicht mehr mit ,,British Petroleum®, dem
origindren Firmennamen, sondern mit ,,Beyond
Petroleum® und weist damit darauf hin, dass tiber
die Verwendung von Mineral6l hinaus geschaut
wird. Uber den Fusionspartner Aral richtet BP die
ersten Wasserstofftankstellen in Deutschland ein.33
Der Tochtergesellschaft ,BP Solar® der deutschen
BP ist nach eigenen Angaben Marktfiihrer im Solar-
geschift in Deutschland.3* Diese Engagements
sind Bestandteile fiir die Zukunftssicherung der
Olunternehmen. Der Trend zu integrierten Ener-
gickonzernen diirfte dank der aktuell sprudelnden
Gewinne (ermdoglichen Ubernahmen) auch weiter-
hin intakt bleiben.

Wer bei seinen langfristigen Investments darauf
setzt, dass die Aktienkurse der Olmultis nach dem
aktuellen Boom nur noch nach unten gehen werden,
konnte auf dem falschen Full erwischt werden. Die
Notwendigkeit zur Diversifizierung der Energie-
quellen wurde von den groBen Konzernen offen-
sichtlich erkannt und wird von ihnen mit gestaltet.
Hiufig wird der technologische Fortschritt jedoch
von Innovationen getrieben, die in kleinen Firmen
entstehen. Auch die Entwickler derjenigen Verfah-
ren, die sowohl die Versorgung der G8-Fahrzeug-
flotte mit Ethanol iibernommen haben bzw. deren
BTL-Methode jetzt erstmals in einer GroBanlage
umgesetzt wird, sind kleinere Ideenschmieden, die
mit ihren Erfolgen die Aufmerksamkeit der GroBin-
dustrie auf sich gezogen haben.

Im Energiesektor werden wir in den nédchsten Jahr-
zehnten noch einige technologische Innovationen
sehen miissen, bevor eine weitgehende Substitu-
tion von Erdol nicht nur, aber vor allem im Ver-
kehrs- und Transportwesen erfolgen kann. Unter
langfristigen Investmentgesichtspunkten sind im
Rahmen des hier beschriebenen Trends zu alterna-
tiven, vor allem biogenen Treibstoffen Mineral6l-



konzerne nicht automatisch zum Verkauf zu stellen.
Besondere Renditechancen kénnen sich mit kleine-
ren bis mittelgroBen Technologieunternehmen er-
geben, die auf der Verfahrensseite wichtige Fort-
schritte zur Gewinnung von biogenen Treibstoffen
erzielen. Wirkliche Favoriten sind dabei aktuell
nicht zu erkennen; es kann sich aber lohnen, das
Ohr am Markt zu halten und fiir die neuesten Ten-
denzen innerhalb des beschriebenen 'Trends zu
alternativen Treibstoffen offen zu sein.

Verfasser: Christoph Kadner
Tel.: 069 / 50606 - 143
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