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SARASIN

Biokraftstoffe gelten als
DIE Alternative fur fossile
Treibstoffe

Trotz Unterstutzungs-
programmen ist das
Wachstum begrenzt

Mit erster Generation an Bio-
kraftstoffen sind héchstens
5% nachhaltig substituierbar

Biokraftstoffe 2006

Zusammenfassung

Die hohen Olpreise, die absehbaren Konflikte um Ol und der Druck, mehr fiir
den Klimaschutz zu tun, haben weltweit massiv die Alternativen Biokraftstoffe
als Ersatz fir fossile Treibstoffe forciert. Bioethanol als auch Biodiesel haben
den Vorteil, dass sie mit den heutigen Motoren kompatibel und mit den derzeiti-
gen Benzin- und Dieselsorten mischbar sind. Somit kann auch die bestehende
Infrastruktur mit geringen Modifikationen verwendet werden.

Die vorliegende Sarasin Studie zeigt auf, dass aus Nachhaltigkeitssicht nicht nur
Chancen sondern auch einige Risiken fur die Entwicklung der Biokraftstoffe be-
stehen.

Chancen und Risiken der Biokraftstoffe

Chancen Risiken

+ Reduktion der Energieabhangigkeit + Umweltbelastung durch den Rohstoffanbau

+ Reduktion der CO,-Emissionen + Erhohter Druck zur Rodung des Regenwaldes

+ Geringe Luftverschmutzung + Rohstoffe in Konkurrenz zur Nahrungs- und

+ Erhéhung der Treibstoffqualitat Futtermittelindustrie

+ Keine neue Logistik und Infrastruktur | Kritische Arbeits- und Sozialbedingungen in
erforderlich Entwicklungs- und Schwellenlandern

+ Forderung heimischer Landwirtschaft | ¢ Einsatz von gentechnologisch veranderten
Energiepflanzen

+ Ungenligende Absatzmarkte fiir Kuppelprodukte

Quelle: Bank Sarasin, Juli 2006

Momentan werden Biokraftstoffe durch Foérderprogramme und Steuererleichte-
rungen vor allem in den USA, Brasilien und der EU enorm unterstitzt. Fur beide
Kraftstoffarten sind in den kommenden Jahren eine grosse Anzahl von neuen
Produktionsanlagen geplant. Die stark angestiegenen Boérsenkurse der Unter-
nehmen aus der Branche widerspiegeln deutlich die hohen Erwartungen der In-
vestoren. Wir sehen die Zukunft dieser Industrie etwas nuchterner, da deren
Entwicklung rasch an gewisse nattirliche Grenzen stosst. Die fur Energiepflan-
zen «frei-verfligbare» Landflache — unter Bertcksichtigung der Bedurfnisse der
Nahrungs- und Futtermittelindustrie, fur Brachflachen, Naturschutz und Boden-
qualitat — ist namlich begrenzt.

Aus einer umfassenden Nachhaltigkeitssicht erachten wir einige Kriterien und
Entwicklungen fir unerlasslich, um auch weiterhin von einer «Bio»-Energie
sprechen zu konnen. Dazu gehdren neue Technologien zur Herstellung von
Cellulose-Ethanol mit Hilfe von enzymatischen Verfahren. Deshalb favorisieren
wir Unternehmen mit Fokus auf Bioethanol oder auf die Entwicklung einer Zwei-
ten Kraftstoffgeneration wie etwa BtL (Biomass-to-Liquid). Bezuglich Rohstoff-
basis bevorzugen wir Firmen mit einem Einkauf aus lokalen Anbaugebieten mit
kurzen Transportwegen. Einen Bezug aus Entwicklungs- und Schwellenlandern
knlUpfen wir klar an einen 6kologischen und sozialen Anforderungskatalog.

Bei der Nachhaltigkeitsbeurteilung von 16 Unternehmen aus der Branche
qualifizierten sich 10 fur das Anlageuniversum der Sarasin-Nachhaltigkeits-
fonds. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass bei einigen Unternehmen Biokraftstof-
fe nur ein Nischengeschéft ist.
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Suche nach Alternativen zum
Erdol wird verstarkt

Forderprogramme in
Brasilien, ...

... den USA und der EU

Biokraftstoffe 2006

Ubersicht

Eine verbesserte und unabhéngige Energieversorgung, Verringerung der Luft-
schadstoffe und Vermeidung von Treibhausgasen sind die wichtigen Ziele, wel-
che viele Regierungen zwingen, nach Alternativen zu den heute dominierenden
fossilen Treibstoffen zu suchen.

Biokraftstoffe haben das Potenzial dazu. Sie haben den grossen Vorteil, dass
sie mit den heutigen Motoren kompatibel und mit den derzeitigen Benzin- und
Dieselsorten mischbar sind. Somit kann auch die bestehende Infrastruktur mit
geringen Modifikationen verwendet werden. Tatsachlich wird weltweit schon an
vielen Tankstellen ein Benzingemisch mit 10% Ethanol (E10) angeboten. Bio-
diesel wird in vielen OECD-Landern dem mineralischen Diesel beigemischt, in
Frankreich z.B. mit 5% (D5), in den USA mit 20% (D20) und in Deutschland wird
von einzelnen Unternehmen sogar reiner Biodiesel (D100) fur ihre Lastwagen-
flotte eingesetzt.

Was sind Biokraftstoffe?

Unter Biokraftstoffen summiert man alle flissigen (Bioethanol oder Biodiesel) sowie gas-
formigen Treibstoffe (Biogas), welche im Transportsektor eingesetzt werden und biologi-
schen (z.B. aus der Land- oder Forstwirtschaft) Ursprungs sind. Kategorien von biologi-
schem Material, welches verwendet werden kann, sind folgende:

¢  Getreide und zuckerhaltige Pflanzen (Bioethanol);

¢ Cellulosehaltige Pflanzen wie Graser, Baume und Ernteabfélle von anderen Kultur-
pflanzen kénnen tber ein komplexeres Prozessverfahren ebenfalls zu Bioethanol ver-
arbeitet werden;

+ Olhaltige Pflanzen (Raps, Soja, Olpalme, Sonnenblumen) kénnen zu Biodiesel umge-
wandelt werden;

¢ Organische Abfélle jeglicher Art dienen als Ausgangsmaterial fiir Biogas.

Diese Studie fokussiert sich vor allem auf Biodiesel und Bioethanol.

Brasilien war das erste Land, welches einen umfassenden Markt fur Bioethanol
aufbaute. 1975 — im Zuge der ersten Erddlkrise — wurde ein nationales Ethanol-
Treibstoffprogramm lanciert. Dieses sollte die Abhangigkeit von importiertem Ol
reduzieren helfen und gleichzeitig die riesige Zuckerrohrernte nutzen. Dort kann
heute schon ein Drittel aller Autos mit Bioethanol oder Ethanol/Benzin-
Gemischen fahren.

Der weiterhin steigende Olpreis sowie die aktuelle Diskussion iiber die Grenzen
der Erdélférderung, geben den alternativen Treibstoffen eine starkere Bedeu-
tung. In den USA wurde ein neues Gesetz erlassen, welches den Einsatz von
Biokraftstoffen von heute 13 Mio. t auf Gber 28 Mio. t im Jahr 2012 verdoppeln
will. In Europa werden die Biokraftstoffe durch die neue EU-Direktive zur erhoh-
ten Beimischung von Bio-Kraftstoffen, von 2% in 2005 (effektiv erreicht wurden
nur 1.4%) auf 5.75% in 2010, gefordert.
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SARASIN

Produktionskosten sind
momentan in der EU und den
USA noch weit hoher als fur
fossilen Treibstoff

Biokraftstoffe 2006

Produktion von Biodiesel

Synonyme fiur Biodiesel sind: FAME (Fatty Acid Methyester) und RME (Rapsol
Methyester). Als Ausgangsstoff fir die Biodieselproduktion konnen prinzipiell alle
pflanzlichen Ole aus Raps, Sonnenblumen, Soja und Olpalmen, aber auch tierische Fette,
verwendet werden. Die Olsorten unterscheiden sich vor allem in der Lange und dem
Sattigungsgrad der Fettsaureketten. Diese Charakteristiken des Rohmaterials kdnnen die
Eigenschaften des Biodiesels beeinflussen. Deshalb wurde auch ein EN-Standard 14214
entwickelt, um die Qualitat des Endproduktes zu definieren und zu harmonisieren.

Methanol Katalysator Pflanzenol

Umesterung

Trennung Biodiesel-Glycerin

H,0 Biodiesel-Wasche Aufbereitung

Biodiesel-Trocknung

Biodiesel Glycerin

Quelle: Verband der Deutschen Biokraftstoffindustrie

2004 wurde in der EU fir die Biodieselproduktion zu tber 75% Rapsdl eingesetzt. In einer
Olmihle wird das Pflanzenél aus der Pflanze gepresst, bzw. extrahiert. Die anfallenden
Tresterrickstande kénnen als hochwertiges Eiweissfuttermittel verwendet werden. Das
Pflanzendl wird mit Methanol zur Reaktion (Veresterung) gebracht. Das Ergebnis ist ein
Kraftstoff, dessen Fliesseigenschaften (Viskositat) in etwa denen von Dieselkraftstoff
entsprechen, was eine Voraussetzung fir den Einsatz in modernen Einspritzpumpen-
systemen und Dieselmotoren ist. Als Kuppelprodukt fallt 10% Glycerin an, das als Rohstoff
in der chemischen Industrie verwendet wird. Als Ertrag kénnen von einem Hektar
durchschnittlich 1’200 | Biodiesel gewonnen werden (abhéngig von der Anbauregion und
der angebauten Pflanze).

Beim Biodiesel liegen die Produktionskosten zur Zeit rund 1.5 - 3 Mal héher als
fur mineralischen Diesel, abhangig vom Ausgangsmaterial und den angewende-
ten Produktionsprozessen. Bioethanol ist bei Herstellung ebenfalls rund 1.5 Mal
teurer als Benzin, aber in grossen Produktionsanlagen ist es kostengiinstiger zu
produzieren als Biodiesel. Zur Zeit gibt es noch keinen globalen Biokraftstoff-
Markt, wie das fur Erdol der Fall ist. Diese Tatsache, gekoppelt mit der breiten
Palette an verwendeten Pflanzen, unterschiedlichen Land- und Lohnkosten,
Grossen der Produktionsanlagen und Regierungsprogrammen fiihren zu einer
grossen Bandbreite an Produktionskosten und Preisen. Bioethanol aus Zucker-
rohr in Brasilien kann zu EUR 0.3/l produziert werden. Die Kosten fiir europai-
sches Bioethanol liegen bei EUR 0.5 bis 0.55/I. Der amerikanische Bioethanol
liegt dazwischen, bei etwa EUR 0.35 - 0.4/1.
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Produktion von Bioethanol

Bioethanol kann aus allen Pflanzenarten gewonnen werden, welche einen genitigend
hohen Anteil an Zucker (Zuckerribe und Zuckerrohr) oder Stoffen enthalt, die in Zucker
umgewandelt werden koénnen (Starke oder Cellulose fur eine Zweite Generation
Bioethanol).

Letzterer Rohstoff verlangt eine aufwandigere Technologie, erzielt aber auch einen
héheren Ertrag pro Hektar. Ethanol wird normalerweise durch die Fermentation des
Zuckers mit Hilfe von Hefekulturen gewonnen. Der anfallende Fermentationskuchen
(Schlempe) kann als Proteinfuttermittel eingesetzt werden. Beim Bioethanol liegt der
Jahresertrag pro Hektar zwischen 6'500 | (Zuckerrohr in Brasilien) und 2'500 | (Weizen in
Europa). Bioethanol enthélt nur rund zwei Drittel soviel Energie wie Benzin (21 MJ/I vs.
35.7 MJ/l).

Biomasse
z.B. Getreide, Mais, Zuckerriiben

Wasser Verarbeitung zu Maische

(mahlen, kochen, géaren, verzuckern)

Enzyme

Destillation

co,

Schlempe Tierfutter

Alkohol entwassern

Bioethanol

Quelle: Verband der Deutschen Biokraftstoffindustrie

Beurteilung aus Nachhaltigkeitssicht

Gewichtige positive Argumente Das Wachstum der Biokraftstoffe wird momentan durch staatliche Programme,
fur Biokraftstoffe vor allem in Brasilien, USA und der EU, geférdert. Sie bestehen unter anderem
in steuerlichen Vorteilen, um die hoheren Produktionskosten der Biokraftstoffe
auszugleichen. Wesentliche Treiber fiir die Biokraftstoffe sind folgende positiven
Aspekte, bzw. Chancen:

+ Reduktion der Energieabhangigkeit

Biokraftstoffe konnen Benzin und Diesel direkt ersetzen und so die Olimporte
eines Landes reduzieren helfen. In vielen Fallen stammen die Biokraftstoffe
aus heimischem Anbau. Damit kann zuséatzlich die nationale Handelsbilanz
verbessert werden. Andererseits haben gewisse Lander wie Japan und
Schweden schon Abkommen zum Import von Bioethanol aus Brasilien ab-
geschlossen, welche jedoch die momentane (Erddl)-Abhangigkeit nur auf
andere Lander verlagert.

+ Kyoto-Protokoll und Klimaschutzziele
Biokraftstoffe erzeugen tber den ganzen Lebensweg — also von der Aussaat
der Pflanze bis zur Bereitstellung des Kraftstoffes — betrachtet weniger Koh-
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Biokraftstoffe 2006

lendioxid (CO,) und andere Treibhausgase als mineralische Treibstoffe. Das
bei der Verbrennung entstehende CO, aus Biokraftstoffen gilt als klimaneut-
ral, weil wahrend des Pflanzenwachstums die gleiche Menge Kohlenstoff
aus der Luft gebunden wurde. Verschiedene Okobilanzbetrachtungen zeigen
eine CO,-Einsparung uber die gesamte Produktionskette von 20% - 50% (je
nach verwendeter Pflanze und Prozess). Mit Zuckerrohr als Rohstoff oder
mit neueren Technologien wie Cellulose-Ethanol kann sogar eine CO,-
Reduktion von 80% - 100% erreicht werden. Folgende Abbildung zeigt das
Einsparpotenzial an Treibhausgasen in CO,-Aquivalenten vom Acker bis
zum Auto (well-to-wheels) im Vergleich zu einem konventionell betankten
Fahrzeug.

Treibhausgasreduktion durch Biokraftstoffe

Ethanol aus Ethanol aus Ethanol aus Ethanol aus Biodiesel
Getreide, Zuckerribe, Zuckerrohr, cellulosehaltigem aus
US/EU EU Brasilien Rohstoff, IEA Raps, EU

0%

-20% |— |
A% |—— ————— I | D 0 N 0 e
-60% - I ]

-80% = =

-100%

-120%

Quelle: IEA 2004: Biofuels for Transport

Die von den einzelnen Landern durch das Kyoto-Protokoll geforderten Treib-
hausgas-Emissionsreduktionsziele bieten einen hohen Anreiz fir einen
wachsenden Einsatz von Biokraftstoffen. Der politische Druck in der EU auf
den Transportsektor steigt, da er noch der einzige Industriesektor ohne CO,-
Reduktionsziel ist.

Geringere Luftverschmutzung

Biokraftstoffe verursachen weniger Luftschadstoffe, sei es in reiner Form
oder als Beimischung zu konventionellen Treibstoffen. Kohlenmonoxid- und
Partikel-Emissionen kénnen bis zu 50% bzw. bis zu 30% reduziert werden.
Biokraftstoffe sind schwefelfrei und reduzieren daher auch saure Schwefel-
dioxidemissionen.

Treibstoffqualitat

Raffinerieunternehmen und Automobilhersteller sind sehr an der Verwen-
dung von Bioethanol als Kraftstoffadditiv interessiert, da er die Klopffestigkeit
des Treibstoffs erhéht und damit gesundheitsschadliche Zusatzstoffe, wie
insbesondere MTBE (Methyl-Tertiar-Butyl-Ether), ersetzen kann. Zudem ge-
fahrden Biokraftstoffe bei einer Leckage oder einem Unfall Boden und
Grundwasser dank ihrer biologischen Abbaubarkeit nicht.

Unverzlglicher Einsatz

Im Gegensatz zu anderen alternativen Kraftstoffen wie Erdgas oder Wasser-
stoff kdnnen Biokraftstoffe mit der existierenden Infrastruktur von Raffinerien
und Tankstellen sowie der heutigen Motorentechnologie rasch in den Markt
eingefuhrt werden. Nur eine Bioethanol-Beimischung von >10% bendtigt fur
einen reibungslosen Betrieb, sogenannte Flexible Fuel Fahrzeuge, die mit
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Risiken der Biokraftstoffe
durfen nicht vernachlassigt
werden

Biokraftstoffe 2006

einem beliebig zusammengesetzten Treibstoff aus Bioethanol und Benzin
fahren kénnen. Solche Fahrzeuge sind in Brasilien schon seit langerem er-
probt.

¢ Forderung der heimischen Landwirtschaft
Biokraftstoffe erlauben es, Energie- sowie Agrarpolitik miteinander zu kom-
binieren. Trotz Abbau der Agrarsubventionen kénnen Landwirte eine neue
Einkommensquelle durch den Anbau von Energiepflanzen erzielen.

Nebst den oben erwéahnten Chancen bestehen fur die Biokraftstoffe auch einige
Risiken, bzw. kritische Aspekte, welche es aus Nachhaltigkeitssicht zu bertck-
sichtigen gilt. Diese treten vor allem bei der Verwendung von Rohstoffen (Palm-
0l, Sojadl, Zuckerrohr) aus Entwicklungs- und Schwellenlandern auf.

+ Hohe Umweltbelastung durch Biokraftstoff-Monokulturen
Dem oben erwédhnten positiven Einfluss beim Treibhauseffekt stehen negati-
ve Beitrdge bei anderen Umweltproblemen gegentiber. Durch den erhdhten
Einsatz von Pestiziden und Dungemitteln in den Monokulturen werden
Grund- und Oberflachengewasser belastet. Die bei der landwirtschaftlichen
Produktion entstehenden Stickstoffverbindungen fiihren zu einer hdheren
Eutrophierung, Versauerung und einem gesteigerten Ozonabbau.

+ Verstarkte Abholzung des Regenwaldes

Einer steigenden Produktion von Biokraftstoffen in Entwicklungslandern se-
hen verschiedene Nichtregierungsorganisationen wie Friends of the Earth
oder der WWF mit betrachtlicher Sorge entgegen. Denn sie erzeugt einen
erhoéhten Druck zur Abholzung des Regenwaldes. Damit verschwinden nicht
nur wichtige Okosysteme mit hoher Biodiversitat, auch der Vorteil durch die Nut-
zung biogener Treibstoffe relativiert sich mit der Vernichtung des Regenwaldes
als CO,-Senke. Zudem waére fiur diese Lander die heimische Nutzung von
Bioenergie volkswirtschaftlich guinstiger als deren Export. Denn mit der direk-
ten inlandischen Nutzung kdénnen teure Importe von Erdél und Erdgas ver-
mieden und regionale Wertschopfungsketten aufgebaut werden.

+ Opposition aus der Nahrungsmittelindustrie

Die Européaische Nahrungsmittelindustrie (CIAA) hatte oOffentlich Bedenken
gegenuber einer Steigerung der Biokraftstoffproduktion geéussert, da da-
durch die Preise fur Agro-Produkte erhdht werden konnten. Speziell bei den
pflanzlichen Olen entsteht ein Preisdruck aufgrund des steigenden Rohstoff-
Dilemmas. Die Rapsoélpreise stiegen beispielsweise in den letzten Monaten
auf ein Niveau von mehr als 45% Uber den Funfjahresdurchschnitt. Schon
heute werden Uber drei Viertel der weltweiten Ethanolproduktion als Treib-
stoff verwendet. Beim Raps sind es mittlerweile Gber 50%, die in den Biodie-
selmarkt fliessen.

¢ Hohe CO,-Vermeidungskosten
Seitens der Nahrungsmittelindustrie wird auch kritisiert, dass die CO,-
Vermeidungskosten sowohl beim Biodiesel als auch beim herkémmlichen
Bioethanol bei einer Herstellung in Europa oder den USA bei mindestens
100EURM/t liegen. Dies ist deutlich hoher als andere Massnahmen zur CO,-
Reduktion, wie Deponiegasfassung oder effizienzsteigernde Massnahmen
bei Motoren oder Kraftwerken.

Juli 2006 9



iy

SARASIN

Bioethanol ist weltweit der
dominante Biokraftstoff

*

Biokraftstoffe 2006

Kritische Arbeits- und Sozialbedingungen

Hier kénnen vor allem in Drittwelt- und Schwellenlandern verstarkt negative
soziale Entwicklungen auftreten. Bei den industriellen Anbauweisen der Bio-
kraftstoffe werden intensiv Agrochemikalien eingesetzt. Diese sind priméare
Ursache fiir moégliche Gesundheitsgefahrdungen der in der Landwirtschaft
tatigen Menschen. Beim Anbau — speziell bei Zuckerrohr — kdnnen beim Ab-
brennen der Felder zudem gesundheitsschadliche Wirkungen durch Luft-
schadstoffe auftreten.

Gentechnisch modifizierte Energiepflanzen

Der Einsatz von Pflanzen fir die Biokraftstoffgewinnung kénnte bald einmal
eine gesteigerte Ausbeute mit Hilfe von gentechnisch veranderten Sorten er-
fordern. Experten sprechen hier sogar von einer gezielten Entwicklung von
sogenannten Energiepflanzen. Das Risiko besteht nun darin, dass dadurch
eine Kontamination von gentechfrei erzeugten Nahrungs- oder Futtermitteln
verursacht werden kénnte. Gegner befiirchten zudem, dass durch Einsatz
von genetisch veranderten Energiepflanzen eine schleichende Akzeptanz
von genmodifizierten Pflanzen bei Bauern und Konsumenten entstehen
kénnte.

Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Zusammenstellung aller vorher erwahnten
Chancen und Risiken.

Chancen und Risiken der Biokraftstoffe

Chancen Risiken

+ Reduktion der Energieabhéangigkeit + Umweltbelastung durch den Rohstoffanbau

+ Reduktion der CO,-Emissionen « Erhohter Druck zur Rodung des Regen-
waldes

« Geringe Luftverschmutzung + Rohstoffe in Konkurrenz zur Nahrungs- und
Futtermittelindustrie

« Erhohung der Treibstoffqualitat « Kritische Arbeits- und Sozialbedingungen in
Entwicklungs- und Schwellenlandern

+ Keine neue Logistik und Infrastruktur « Einsatz von gentechnologisch veranderten

erforderlich Energiepflanzen

+ Forderung heimischer Landwirtschaft + Ungenligende Absatzmarkte fur

Kuppelprodukte

Quelle: Bank Sarasin, Juli 2006

Marktperspektiven und Grenzen

Bioethanol ist mit grossem Abstand der weltweit am meisten eingesetzte Bio-
kraftstoff (28.2 Mio. t in 2005), speziell wegen den grossen Produktionsvolumina
in den USA und Brasilien. Im Gegensatz dazu ist die Biodieselproduktion in Eu-
ropa (3.2 Mio. t in 2005) am grossten. Die Gesamtmenge an eingesetztem Bio-
kraftstoff entsprach 2005 rund 650'000 Barrels/t oder weniger als 0.8% des glo-
balen Rohélverbrauch von 83 Mio. Barrels/t. Im européaischen Markt sind Uber
80 Unternehmen tétig, die Top Drei [Diester Industrie, Archer-Daniels-Midland
(ADM), Novaol (Bunge)] besitzen einen Marktanteil von 60%.

Juli 2006

10



SARASIN

Biokraftstoffe 2006

30

282

25

m Bioethanol

Biodiesel
20
5 12.9
10 4
5 | 32 3.85
15
1.1
0.25 0.4

0 , - -

EU USA/Kanada Brasilien Ubrige Welt

Quelle: EBB (European Biodiesel Board) und eigene Schatzungen

Die weltweite Bioethanolproduktion hat seit dem Jahr 2000 um 60% zugenom-
men. Im gleichen Zeitraum ist die Biodieselproduktion um 250% gestiegen.

Fir beide Treibstoffarten sind fiir die kommenden Jahre eine Vielzahl von Pro-

jekten zur Kapazitatserweiterung geplant.

Markt

Produktion 2005

Ausbaupléane

Gesetzliche Ziele

USA (Bioethanol)

12.9 Mio. t Bioethanol (~2% des
gesamten Benzinverbrauchs).

2006 sind 33 Anlagen und 8
Kapazitatserweiterungen fur

(+17% hohere Produktion als 2004) zusatzliche 5.7 Mio. t im Bau

(+44%)

Bis 2012 will das neue
Energiegesetz (EPACT) 28.4 Mio. t
Biotreibstoffe erreichen
(hauptsachlich Bioethanol)

EU (Biodiesel)

3.18 Mio. tin 75 Anlagen mit
Kapazitat von 4.2 Mio. t (+65%
gegeniiber 2004)

Anlagen in Betrieb, welche die
Kapazitat auf 6 Mio. t erhdhen
(+43%)

Bis Ende 2006 gehen 10-25 neue

Eine EU-Direktive will den
Biokraftstoff-Anteil von 2% auf
5.75% bis Ende 2010 erhdhen.
(entspricht ca 14 Mio. t)

Deutschland (Biodiesel)

1.7 Mio. t (+60% gegeniiber 2004)

2006 soll die Produktion auf 2.2
Mio. t (+30%) ansteigen

5.75% Biodiesel in 2010
entsprechen fir DE rund 2.2 Mio. t.
Kann schon 2006 erreicht werden

Source: American Renewable Fuel Association, RFA; EBB

Marktprognosen fur Biokraft-
stoffe bis 2010 zeigen
Wachstumsraten von >20% p.a.

Aufgrund der Forderprogramme und Steuererleichterungen wird fir die néachs-
ten Jahre mit einem fortschreitenden Marktwachstum gerechnet (siehe Tabelle).

Quelle und Markt IST PROGNOSE Wachstumsrate p.a.
IEA* (April 2004) (2000) (2010) (2000-2010)
Biodiesel (US-Markt) 0.1 Mio. t 10.8 Mio. t 60%

Bioethanol (US-Markt) 6.2 Mio. t 38.6 Mio. t 20%

Biodiesel (EU-Markt) 0.7 Mio. t 10.2 Mio. t 30%

Bioethanol (EU-Markt) 0.3 Mio. t 11.4 Mio. t 44%
Frost&Sullivan (Sept 2005) (2004) (2011) (2004-2011)
Biodiesel (EU-Markt) 1.9 Mio. t 9.8 Mio. t 26.4%

Bioethanol (EU-Markt) 0.6 Mio. t 3.55 Mio. t 28.5%

* |EA = Internationale Energie-Agentur. Quelle: siehe Tabelle

Juli 2006
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Das Biokraftstoff-Wachstum
wird an Grenzen stossen -
Vorsicht fur den

Investor ist geboten

Den Kuppelprodukten
fehlen die Absatzmarkte

Bei hoherem Anteil an
Biokraftstoffen ist der
Flachenbedarf enorm hoch

Uberhitzung des
Biokraftstoffmarktes
durch zu viele Projekte

Kriterien fur ein nachhaltiges
Investment in die
Biokraftstoffindustrie

Biokraftstoffe 2006

Aus den stark steigenden Aktienkursen von Biokraftstoffunternehmen wird er-
sichtlich, dass die Aktienméarkte auch in Zukunft hohe Wachstumsraten erwar-
ten. Wir raten in diesem Zusammenhang eher zur Vorsicht, da die Entwicklung
zumindest temporar rasch an natiirliche Grenzen stossen kdnnte. Dies vor allem
aufgrund der begrenzten Verfiigbarkeit der Rohstoffe (Ackerflache, Konkurrenz
zur Verwertung in der Nahrungsmittelindustrie), aber auch der begrenzten Ab-
setzbarkeit der Kuppelprodukte. In all den oben erwahnten Regionen ist eigent-
lich unklar, wie viel Land fir den Anbau von «Energiepflanzen» zur Verfligung
steht, ohne die Bedurfnisse fiir Nahrungs- und Futtermittel, Brachflachen, Bo-
denqualitat und Naturschutz zu beeintrachtigen.

Im Jahr 2005 wurden in den USA schon 13% der Maisernte fur die Alkoholpro-
duktion verwendet. Wirde die im EPACT angestrebte Zielsetzung von 28.4
Mio. t voll umgesetzt, wirden auch rund 12 - 14 Mio. t an Tierfutter anfallen. In-
dustrieexperten schatzen, dass fur eine so grosse Menge dieses Kuppelproduk-
tes neue Markte und Einsatzgebiete gefunden werden missen (Nahrungsmittel,
Dunger, Katzenstreu). Ahnliches gilt fir Glyzerin, das Kuppelprodukt der Biodie-
selherstellung.

In der EU wie auch in den USA ist der Flachenbedarf bei nennenswerten (>5%)
Verbrauchsanteilen von Biokraftstoffen immens. Die IEA rechnet in ihrem Sze-
nario bis 2010 fir den Ersatz von 5% des konventionellen Treibstoffs damit,
dass rund 15% - 20% (abhangig von Treibstoffverbrauch, Entwicklung der Hek-
tarertrage und Art der eingesetzten Energiepflanzen) der heutigen landwirt-
schaftlichen Nutzflache erforderlich sind.

Momentan sind schon eine Vielzahl von zuséatzlichen Anlagen im Bau oder ge-
plant (USA 2006: Bioethanol-Kapazitatserweiterung um 44%; EU 2006: Erweite-
rung der Biodiesel-Produktionskapazitdten um 43%). Vor dem Hintergrund der
beschrankten Rohstoffverfligbarkeit sind daher die Potenziale fir zukilnftige
Projekte begrenzt und fur den Biokraftstoffmarkt kénnte mittelfristig die Gefahr
einer Uberhitzung bestehen.

Bedingungen fur nachhaltige Biokraftstoffe

Trotz des Begriffs «Bio» kénnen die Biokraftstoffe aufgrund der beschriebenen
Risiken nicht durchwegs als nachhaltig bezeichnet werden. Wir halten deshalb
gewisse Bedingungen und Entwicklungen flr unerlasslich, um auch in Zukunft
von einer erneuerbaren Energie sprechen zu kénnen, welche auch einer umfas-
senden Nachhaltigkeitsbewertung standhalt. In Unternehmen, welche solche
Bestrebungen aktiv unterstiitzen, wird bevorzugt investiert

Treibstoffart

+ Aufgrund der breiteren Rohstoffbasis, der héheren Hektarausbeute sowie
der besseren CO,-Bilanz ist Bioethanol gegeniiber Biodiesel vorzuziehen.

+ Neue Technologien zur Bioethanolherstellung, die als Rohstoff auch Ligno-
Cellulose, d.h. auch den nicht-essbaren Teil (Stroh und Sténgel) der Pflanze
verwenden konnen, erméglichen eine verbesserte «Nachhaltigkeitsbilanz».
Ein enzymatischer Prozess macht die Cellulose fur die Ethanolherstellung
nutzbar und aus dem Lignin kann zudem Strom fir die Fabrik gewonnen
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werden. Darum kann eine Treibhausgasreduktion von gegen 90% erreicht
werden, im Vergleich zu den 30% - 50% bei den herkémmlichen Technolo-
gien.

Weitere aus Nachhaltigkeitssicht interessante Technologien bestehen in der
Verflissigung von Biomasse (BtL, Biomass-to-Liquid) oder der Vergarung zu
Biogas. Beide Optionen ermdglichen eine viel breitere Auswahl an Biomas-
se. BtL-Kraftstoffe sind extrem saubere synthetische Kraftstoffe, die Uber
Vergasung und anschliessende Syntheseschritte aus festen Biomassen wie
Holz oder Stroh erzeugt werden. Die Entwicklung dieser Zweiten Generation
von Biokraftstoffen steht noch am Anfang, aber langfristig versprechen sie
gegenuber Pflanzendélen und Bioethanol ein deutlich h6heres Potenzial.

Rohstoffbasis

¢ Aus Nachhaltigkeitssicht sind Unternehmen, welche ihre Rohstoffe aus loka-

len, heimischen Anbaugebieten mit kurzen Transportwegen beziehen, zu
bevorzugen. Langerfristige Vertrdge zur Sicherung der Rohstoffversorgung
sind zudem auch aus 6konomischer Sicht dem Einkauf auf dem Spotmarkt
vorzuziehen.

Bei einem Bezug von Rohstoffen oder Biokraftstoffen aus Entwicklungs- und
Schwellenléandern erwarten wir von den Unternehmen, dass sie Uber einen
okologischen und sozialen Anforderungskatalog fur den Rohstoffanbau ver-
fugen. Ein englisches Biodiesel-Unternehmen nimmt beispielsweise an der
Ausarbeitung von Kriterien fur einen nachhaltigen Palmdlanbau teil. Diese
Arbeitsgruppe wurde vor zwei Jahren von der Nahrungsmittelindustrie und
Vertretern der Palmél-Lieferkette in Zusammenarbeit mit dem WWEF initiiert.

Aus Nachhaltigkeitssicht vorteilhafte Rohstoffe fir die Biokraftstoff-
Produktion sind «optimierte» Energiepflanzen, welche einen 6kologischen
Zusatznutzen aufweisen. Beispiele hierfur sind Zuckerhirse (sweet sorghum)
fur Bioethanol und das Wolfsmilchgewachs (Jatropha) fur Biodiesel. Die
Jatropha Pflanze kann auch auf kargen, von Erosion bedrohten Béden an-
gepflanzt werden und kommt zudem wie auch die Zuckerhirse mit wenig
Wasser aus.

Bei der Biokraftstoffherstellung ist es wichtig, dass der gesamte Lebenszyk-
lus beachtet wird. Um die Verwendung von Biokraftstoff aus «schlechter
Umweltqualitat» zu verhindern, beabsichtigt das Europaische Komitee fir
Normierung CEN, einen Qualitatsstandard fir Biokraftstoffe zu erarbeiten.
Auch Alcosuisse in der Schweiz will in Ubereinstimmung mit den beteiligten
Akteuren die Schaffung eines Qualitatslabels. Dieses Label soll fir die Quali-
tat hinsichtlich Technik und Umwelt (Lebenszyklus, insbesondere CO,- und
Energiebilanz) stehen und muss von dem in der Schweiz produzierten und in
die Schweiz importierten Bioethanol erfillt werden.
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Momentane Grenze des
Biokraftstoffanteils liegt
aufgrund einer nachhaltigen
Beurteilung bei 5%

Von 16 analysierten
Unternehmen qualifizieren
sich 10 fur das nachhaltige
Anlageuniversum

Biokraftstoffe 2006

Fazit

Bevor nicht neue technologische Entwicklungen eine bessere Ausbeute der Bio-
masse erméglichen und nicht mehr der «essbare» Teil der Pflanzen in unseren
Automotoren verbrannt werden wird, sehen wir fur den umwelt- und sozialver-
traglichen Einsatz von Biokraftstoffen in der EU und den USA eine Grenze von
ca. 5% des derzeitigen Benzin- und Dieselverbrauchs. Eine zweite Generation
von Biokraftstoffen wie Cellulose-Ethanol, BtL-Kraftstoffe und Biogas machen
Entwicklungsfortschritte. Die Nachhaltigkeit dieser Produkte beurteilen wir all-
gemein positiver, da einerseits die Ausbeute pro Hektar grosser ist und ande-
rerseits viel mehr verschiedene Pflanzen eingesetzt werden kdnnen.

Zudem ist festzuhalten, dass alle Bestrebungen zum Ersatz der konventionellen
Treibstoffe nur in Kombination mit weiteren effizienzsteigernden Massnahmen
bei der Motoren- und Fahrzeugherstellung Sinn machen.

Nachhaltigkeitsbeurteilung einzelner Unter-
nehmen

Die folgende Ubersicht zeigt eine Auswahl wichtiger bérsennotierter Unterneh-
men mit Aktivitdten im Bereich Biokraftstoffe sowie deren Beurteilung anhand
der genannten Nachhaltigkeitskriterien. Von den insgesamt 16 Unternehmen
qualifizieren sich 10 fir das Anlageuniversum der Sarasin-Nachhaltigkeitsfonds.
Dabei ist zu bertcksichtigen, dass bei einigen Unternehmen Biokraftstoffe nur
ein Nischengeschaft ist. Die Nachhaltigkeitsbewertung dieser Unternehmen ist
das Ergebnis einer Gesamtsicht des Unternehmens. Die Biokraftstoffe stellen
hier nur ein (teilweise unbedeutendes) Element dar. Diese Unternehmen kon-
nen sich deshalb aufgrund dieser umfassenden Nachhaltigkeitsanalyse qualifi-
zieren, bzw. nicht qualifizieren.
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Nachhaltigkeitsbeurteilung von Unternehmen mit Aktivitaten im Bereich Biokraftstoffe (1: «pure player»,

2: «Nischengeschaft»

Unternehmen Kat. Land Treibstoffart Rohstoffbasis Sarasin Universum
Bioethanol, neu Alle Energiepflanzen; R&D mit Cellulose;
Abengoa 2 SP . . 9 p Ja
Biodiesel Regionaler Einkauf
. - Pflanzendle; mit NH-Kriterien; Weltweiter
Biofuels Corp 1 GB Biodiesel . " . u Ja
Einkauf Gber Langzeitvertrage
D1 Oils 1 GB Biodiesel Jatropha Pﬂ«.amze; inkl. NH-Kriterien, weltweit Ja
regionaler Einkauf
o o Raps; keine NH-Kriterien; Regionaler
EOP Biodiesel 1 GE Biodiesel . P < Ja
Einkaufund Osteuropa
e . Mais u.a.; keine NH-Kriterien; Regionaler
Pacific Ethanol 1 us Bioethanol . 9 Ja
Einkauf
. Mais u.a.; keine NH-Kriterien; Regionaler
Renova Energy 1 UK Bioethanol . g Ja
Einkauf
xethanol 1 us Bioethanol B!omasse, organische Abfélle; Regionaler Ja
Einkauf
Neste Oil 2 Fi Biodiesel Pflanzenole und tierische Fette; Regionaler Ja
Einkauf
Ermdglicht .
Novozym 2 DK Enzymlieferan
ovozymes Cellulose-Ethanol ymileterant Ja
Ermdglicht . A
Sunopta 2 CA Prozesslieferant fir Ligno-Cellulose Ja
Cellulose-Ethanol
Blopetr.ol 1 Sz Biodiesel Pflanzenole; keine NH-Kriterien; Weltweiter Nein
Industries Einkauf
Cosan 1 B7 Bioethanol Zyckem.)hr; kelp.e NH-Kriterien; Regionaler Nein
Einkauf in Brasilien
Archer Daniels 5 us Biodiesel und Alle Energiepflanzen; keine NH-Kriterien; Nein
Midland Bioethanol Regionaler Einkauf und Spotmarkt
Weizen, Zuckerriiben; keine NH-Kriterien;
Agrana 2 AS Bioethanol elzen, £ucke Uben; keine SIS Nein
Regionaler Einkauf
- Pflanzendle; keine NH-Kriterien; Regionaler .
Bunge 2 us Biodiesel . 9 Nein
Einkauf und Spotmarkt
. Weizen, Zuckerruben; keine NH-Kriterien; .
Sitidzucker 2 GE Bioethanol €12€N, LUCKETTLDEN, KEINE fierien Nein

Regionaler Einkauf

Quelle: Bank Sarasin, Juli 2006

Weiterfihrende Quellen

International Energy Agency, IEA: Biofuels for Transport — An International Perspective, April

2004

Frost & Sullivan: European Biofuels - Market and Opportunity — Analysis, Sept. 2005

American Renewable Fuel Association, RFA: Ethanol Industry Outlook 2006, Feb. 2006;
www.ethanolRFA.org

Union zur Férderung von Oel- und Proteinpflanzen, UFOP; www.ufop.de
Verband der Deutschen Biokraftstoffindustrie; www.biokraftstoffverband.de
European Biomass Industry Association; www.eubia.org
European Biodiesel Board; www.ebb-eu.org

Biofuel Markets, Brussels 17 February 2006; www.greenpowerconferences.com

Roundtable on Sustainable Palm Oil; www.sustainable-palmoil.org

www.ethanol-statt-benzin.de

www.regenwald.org
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Kontakte

Andreas Knorzer
Leiter Sarasin Sustainable Investment

Gabriele Grewe
Leiterin Portfolio Management
Anleihen und gemischte Portfolios

Catrina Vaterlaus-Rieder
Stv. Leiterin Portfolio Management
Aktien-Portfolios

Arthur Hoffmann
Aktien-Portfolios

Kurt O. Rohr
Anleihen und gemischte Portfolios

Romeo Burri
Support

Dr. Eckhard Plinke
Leiter Research
Maschinenbau, Elektrotechnik und Elektronik

Makiko Ashida
Versicherungen, Konsumgiiter, Software

Dr. Michaela Collins
Handel, Lander, Tourismus, Institutionen

Dr. Matthias Fawer
Energie, Nahrungsmittel, Wasserversorgung

Andreas Holzer
Chemie, Pharmazeutika, Gesundheitswesen, Papier,
Bergbau

Klaus Kampf
Banken, Dienstleistungen, Verkehrsinfrastruktur,
Entsorgung, Immobilien

Dr. Gabriella Ries
Medien, Telekommunikation, Baustoffe, Transport

Balasz Magyar
Research-Assistent

Erol Bilecen
Marketing Support

Dr. Mirjam Wiirth
Marketing Support

Gabriela Pace
Assistenz/Sekretariat

Bank Sarasin & Cie. AG
Gabriela Pace
Elisabethenstrasse 62
CH - 4002 Basel
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Tel. +41 61 277 74 77
andreas.knoerzer@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 70 73
gabriele.grewe@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 78 05
catrina.vaterlaus@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 22
arthur.hoffmann@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 72 67
kurt.rohr@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 60
romeo.burri@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 7574
eckhard.plinke@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 74 70
makiko.ashida@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 77 68
michaela.collins@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 03
matthias.fawer@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 70 38
andreas.holzer@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 77 80
klaus.kaempf@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 71 66
gabriella.ries@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 66
balasz.magyar@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 75 62
erol.bilecen@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 42
mirjam.wuerth@sarasin.ch

Tel. +41 61 277 73 31
gabriela.pace@sarasin.ch

gabriela.pace@sarasin.ch
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Publikationen

Den Hebel Richtung Nachhaltigkeit ansetzen. Okologische und soziale Herausforderungen des
Handelssektors. Michaela Collins, Juni 2006

«Just do it», aber verantwortungsbewusst. Eine Analyse der Sozial- und Umweltaspekte der
Bekleidungs-, Textil- und Luxusguterindustrie. Makiko Ashida, Mérz 2006

Solarenergie 2005 — Im Spannungsfeld zwischen Rohstoffengpass und Nachfrageboom.
Matthias Fawer, November 2005

Packungsbeilage fur Investoren. Andreas Holzer, Oktober 2005

Nachhaltigkeit von Pfandbriefen. Klaus Kampf, Juli 2005

Staatsanleihen aus Schwellenl&ndern: Eine nachhaltige Geldanlage? Michaela Collins,
Juni 2005

Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzinstitutionen. Klaus Kampf, Marz 2005

Solarenergie — ungetriibter Sonnenschein? Aktuelle und zukinftige Aussichten fur
Photovoltaik und Solarthermie. Matthias Fawer, November 2004

«Made in China» - Ist dieses Label nachhaltig? — Chancen und Risiken des China-Booms aus
Sicht des Nachhaltigen Investments. Makiko Ashida/Eckhard Plinke, September 2004
(Kurzfassung der englischen Studie)

Inhalt verpflichtet — Nachhaltigkeitsthemen der Medienbranche. Gabriella Ries, Juni 2004

Nachhaltige Perspektiven der medinzinischen Biotechnologie — Potenziale fiir nachhaltig
orientierte Kapitalanleger. Andrew DeBoo, Marz 2004 (Kurzfassung der englischen Studie)

Nachhaltigkeit bei Staatsanleihen — Ansatz und Ergebnisse der Sarasin Landerbewertung.
Michaela Collins/Astrid Frey, Januar 2004

Solarenergie — heiter oder bewdlkt? Matthias Fawer/Eckhard Plinke, November 2003

Soziale Nachhaltigkeit von Unternehmen messen — Kriterien der Bank Sarasin fiir nachhaltige
Kapitalanlagen. Eckhard Plinke, September 2003

Auf nachhaltigen Pfaden — wo steht die Telekommunikationsbranche? Themen, Trends und
Leader. Gabriella Ries/Christoph Ladner, Juli 2003

Wege aus der Wasserkrise — Kann der nachhaltig orientierte Kapitalanleger einen Beitrag
leisten? Andreas Knorzer/Eckhard Plinke, Mé&rz 2003

Aktienperformance und Nachhaltigkeit — Hat die Umwelt- und Sozialperformance einen Einfluss
auf die Aktienperformance? Eckhard Plinke u.a., September 2002

Wie nachbhaltig ist die Nahrungsmittelindustrie? — Eine Untersuchung tiber die Umwelt- und
Sozialvertraglichkeit der Nahrungsmittel- und Getrankeindustrie. Matthias Fawer/Christoph
Butz/Catrina Vaterlaus-Rieder, August 2001

Wie nachhaltig sind die Erfinder der Nachhaltigkeit? — Eine Ubersicht tiber die Forst- und
Papierindustrie. Christoph Butz/Catrina Vaterlaus-Rieder, Juli 2000

Die Studien sind auf unserer Website www.sarasin.ch/nachhaltigkeit verfugbar.
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Wichtige Informationen

Diese Publikation der Bank Sarasin & Cie AG («BSC») wurde nicht vom Finanzresearch unseres Instituts erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse.
Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden folglich darauf keine Anwendung. Die-
ses Dokument wurde aus 6ffentlich zuganglichen Informationen und Daten («Informationen») erstellt, welche als zuverlassig erachtet werden. Trotzdem kann BSC
weder eine vertragliche noch eine stillschweigende Haftung dafiir tbernehmen, dass diese Informationen korrekt und vollstéandig sind. Mégliche Fehler dieser In-
formationen bilden keine Grundlage fiir eine direkte oder indirekte Haftung der BSC. Insbesondere ist BSC nicht dafurr verantwortlich, dass die hier gedusserten
Meinungen, Plane oder Details tiber Unternehmen, die Strategien derselben, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-, Konkurrenz- oder regulatorische Umfeld
etc. unverandert bleiben. Obwohl BSC sich nach besten Kréaften bemiiht hat, eine zuverlassige Publikation zu erstellen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die hier abgegebenen Meinungen, Einschatzungen und Schlussfolgerungen unzutreffend sind. Selbst wenn diese Publikation im Zusammenhang mit einem be-
stehenden Vertragsverhdltnis abgegeben wurde, ist die Haftung der BSC auf grobe Fahrléassigkeit oder Absicht beschrankt. Dariiber hinaus lehnt BSC die Haftung
fur geringflgige Unkorrektheiten ab. In jedem Falle ist die Haftung der BSC auf denjenigen Betrag beschrankt, wie er ublicherweise zu erwarten ware. Die Haftung
fur indirekte Schaden wird ausdriicklich abgelehnt. Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf
von anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die BSC kann jederzeit fur die in dieser Publikation erwahnten Wertpapiere eine Kaufs- bzw. Verkaufsposi-
tion einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatstrager auftreten oder dem Emittenten Dienstleistungen zukommen lassen. Es ist auch méglich, dass Mitarbei-
ter der BSC in einer Organstellung einer hierin untersuchten Unternehmung sein kénnen. Wenngleich bei der BSC Masshahmen getroffen wurden, damit Interes-
senkonflikte vermieden oder offen gelegt werden, so kann BSC dies nicht zusichern. Folglich kann BSC keine Haftung aus solchen Interessenkonflikten
Ubernehmen. Hierin gedusserte Meinungen und Preise kdnnen jederzeit ohne Vorankiindigung geandert werden.

Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt in den USA, Kanada oder Japan verteilt werden. Personen mit Domizil in anderen Staaten beachten bitte die
geltenden Verkaufsbeschréankungen fir die entsprechenden Produkte.

© Copyright Bank Sarasin & Cie AG. Alle Rechte vorbehalten
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