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Einleitung

Rahmenbedingungen

Im Rahmen der Klima- und Energiewende wurde von der EU-Kommission das Programm ,Fit for 55“ auf-
gesetzt. Als Ziel wurde die Reduzierung der Netto-Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55% auf Basis
1990 ausgegeben. Bis zum Jahr 2050 soll Europa géanzlich ,klimaneutral“ sein. Entsprechend dieser Vor-
gabe sollen Klima- und Energie- sowie die Landnutzungs-, Verkehrs-und Steuerpolitik der EU ausgerich-
tet werden. Was eine 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitdt ist, wurde iber ein einheitliches Rah-
menwerk, die EU-Taxonomie, definiert.

Infolge neuer Vorgaben fiir die Emissionen von Neufahrzeugen ist de facto ab 2035 eine Neuzulassung
von Fahrzeugen mit (neuen) Verbrennungsmotoren in der EU nicht mehr méglich. Die einseitige Ausrich-
tung des Individualverkehrs auf Batteriebetrieb ist jedoch nur unter der Annahme der besseren Ausnut-
zung der elektrischen Energie sinnvoll. Die Bestandsflotten sollen durch CO2-Abgaben weiter reduziert
werden.

So alternativlos wie die Batterietechnik aktuell dabei vielfach dargestellt wird, ist sie jedoch nicht, abge-
sehen davon, dass tiber Verfiigbarkeit, Bepreisung und Herkunft der im Produktionsprozess von Batte-
rien notwendigen Rohstoffe kaum noch diskutiert wird. Die ,,griine“ Stromerzeugung wird dabei eben-
falls gern unterschlagen. Oft sind Verbrennungsmotoren innerhalb der Mobilitdat nur bedingt oder gar
nicht ersetzbar, insbesondere je groRer der fiir den Antrieb notwendige Motor ist. Dartiber hinaus haben
Batterien ein Platz- und Gewichtsproblem. Dies gilt insbesondere in Teilen des Transportsektors wie fiir
den Flugverkehr und die Schifffahrt.

Klimaschutz und die Reduktion von Treibhausgasen sind zwingend erforderlich. Allerdings gibt es meh-
rere Losungsansdtze innerhalb der Mobilitédt, Treibstoffe fossiler Basis zu ersetzen. Mit Hilfe erneuerbarer
Energien und Wasserstoff lassen sich synthetische Treibstoffe herstellen, die einerseits klimaneutral sein
kénnen, andererseits aber auch ausgereifte Techniken weiter nutzen lassen kénnen. Eine bereits im 20.
Jahrhundert als Kraftstoff eingesetzte chemische Verbindung ist derzeit wieder verstarkt in der Diskus-
sion: Alkohol.

Aktuell wird vorrangig auf die einfachste Form gesetzt, das Methanol.

Die auf Kohlenstoff basierende chemische Verbindung kann als Medium innerhalb der Brennstoffzelle
aber auch als einfacher Kraftstoff im Verbrennungsmotor eingesetzt werden. Vor- und Nachteile sowie
das Potenzial werden in dieser Studie durchleuchtet.
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Grundlagen

Alkohole - Chemische Zusammensetzung

Alkohole gibt es in diversen Varianten. Vereinfacht ausgedriickt handelt es sich um Kohlenwasserstoffe
mit einer oder mehreren Hydroxy-Gruppen, dem OH-Bestandteil. Aufgebaut als Formel lassen sich Alko-
hole entsprechend simpel als R-OH bezeichnen, wobei das , R* als Abkiirzung fiir ,,organischer Rest" steht.
Daraufbauen sich dann weitere Unterscheidungsmerkmale auf, da eine Vielzahl von Kohlenwasser-
stoffen den organischen Rest bilden kann. Kohlenwasserstoff ist wiederum eine Kombination der Atome
C (chemisches Element Kohlenstoff) und H (chemisches Element Wasserstoff).

Die Atomgruppe, die die chemischen Eigenschaften einer Stoffgruppe pragt, wird funktionelle Gruppe
genannt. In diesem Falle also die Hydroxy-Gruppe. Je nachdem, ob eine oder mehrere OH-Gruppen in der
Molekilstruktur vorhanden sind, wird zwischen ein-und mehrwertigen Alkoholen (mind. zwei OH-Be-
standteile) unterschieden. Im Fachbegriff ldsst sich bereits gut an der Endsilbe (-dio], -triol) erkennen, wel-
che Wertigkeit vorliegt.

Basischemie
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Quelle: NORD/LB Research

Die Polaritdt der OH-Gruppe ist ebenfalls zu beachten. Sie beeinflusst die Fahigkeit der Wasserloslichkeit
(Hydrophilie). Das Sauerstoff-Atom besitzt eine negative Teilladung (Partialladung &-), das Wasserstoff-
Atom eine positive Teilladung (Partialladung &+). Da auch Wassermolekiile polar sind, ziehen sich die Mo-
lekiile an. Im Fachjargon wird von "Wasserstoffbriicken" geredet. Mit zunehmender Kettenlange des orga-
nischen Restes nimmt die Polaritdt ab. Kurzkettige Alkohole 16sen sich also besser in Wasser als langket-
tige. Bereits ab 1-Butanol (C4H90H) ist die Wasserloslichkeit merklich verringert. Im Gegensatz dazu 16-
sen sich die Alkohole mit steigender Kettenldnge immer besser in Benzin. Der Grund ist der iberwie-
gende hydrophobe Anteil im Molekiil.

Alle Alkohole sind brennbar. Je langer die Kettenstruktur ausfallt, desto heller und sichtbarer ist die
Flamme und desto mehr Rul’ entsteht. Je kiirzer die Kette, desto héher ist hingegen die Fliichtigkeit und
die Entztindbarkeit des Alkohols. Die fliissigen Alkohole sind farblos, jedoch nicht geruchlos.
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Bei Kraftstoffen spielt der Energiegehalt eine nicht unerhebliche Rolle. Dieser Energiegehalt wird meist
als Heizwert in Megajoule je Liter (MJ/l) angegeben. Wichtig ist bei Vergleichen jedoch die Beachtung der
Dichte des Stoffes. Je héher das Gewicht je Liter ausfallt, umso ergiebiger ist der Kraftstoff mit entspre-
chend positiven Verbrauchszahlen auf der Strecke (z.B. in Liter pro 100 km). Dies ist insbesondere vor
dem Hintergrund der verfiigbaren Tankkapazitdten zu beachten. Eine Gegeniiberstellung der gravimetri-
schen (Massebezogen) mit der volumetrischen (Rauminhaltbezogen) Energiedichte legt bereits deutliche
Unterschiede offen. Da Leistung in Energiemenge je Zeiteinheit gemessen wird, wird auf Basis von Kilo-
wattstunden (kWh) gerechnet. Ein Kilowatt (kW) entspricht 1 kJ (Kilojoule) pro Sekunde. Entsprechend
auf eine Stunde hochgerechnet sind somit 3.600 kJ (oder 3,6 MJ) genau 1 kWh. Umgerechnet entspricht

1 MJ ca. 0,2777 kWh.

Energiegehalt
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Quellen: NORD/LB Research, diverse

Generell ist bei den Angaben zum Energiegehalt zu beachten, dass es natiirlich je nach Herstellungspro-
zess und genutzten Rohstoffen leichte Schwankungen geben kann. Bei Benzin liegt der Energiegehalt bei
ca. 9,0 kWh/l (32,4 MJ/l), bei Diesel bei ca. 9,8 kWh/1 (35,3 MJ/1).

Zudem darf es nicht zu Verwechslungen zwischen Heiz- und Brennwert kommen. Der Heizwert wurde
frither als ,,unterer Heizwert“ (Hu), der Brennwert als ,,oberer Heizwert“ (Ho) bezeichnet. Neben der reinen
Verbrennungswarme berticksichtigt letzterer auch noch die Warmeenergie, die bei der Kondensation des
Wassers im Abgas freigesetzt wird. Bei Wasserstoff liegt der Brennwert beispielsweise bei 39,4 kWh/kg
(142 MJ/kg), wahrend der Heizwert sich bei 33,3 kWh/kg (120 MJ/kg) befindet. Wie hoch die Differenz zwi-
schen Heiz- und Brennwert ausféllt, ist vom Brennstoff abhdngig. Je h6her der Wasserstoffgehalt, umso
starker fallt die Differenz aus. Bei einigen Steinkohlesorten, die so gut wie keinen Wasserstoffgehalt
besitzen (z.B. ,Anthrazit*), sind Heiz- und Brennwert nahezu gleich. Wahrend der Wasserstoffgehalt von
Braunkohle noch bei ca. 8% liegt, ist der von Anthrazit bei nur ca. 3,75%*. Ein Brennstoff kann aus nur
einem oder mehreren chemischen Elementen bestehen. Die Regel ist eine Zusammensetzung aus Koh-
lenstoff und Wasserstoff.

1Vgl. D. Riedel ,Kohle ist nicht gleich Kohle® (Praxis der Naturwissenschaften - CiS, 58 (2009))
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Herstellung - Erhohte Attraktivitat dank , griiner” Alternative

Fliissige Brennstoffe werden als Kraftstoff bezeichnet. Abgesehen vom Energiegehalt spielen der Her-
stellprozess und die Basis eine nicht unerhebliche Rolle. Zwar sind Kraftstoffe wie das herkémmliche
Benzin oder der bekannte Diesel altbewdhrt und weltweit im Einsatz, das Grundproblem ist jedoch hier
die Herkunft. Sdmtliche gdangigen Sorten basieren auf dem fossilen Energietrdager Rohol. Gleiches gilt na-
turlich fir die im maritimen Bereich genutzten typischen Schwerdle sowie Kerosine fiir Flugzeuge.

Bei der Verwertung in Energiewandlern (Motoren) werden aufgrund des nicht 100% optimalen Vorgangs
neben Wasser(dampf) diverse Schadstoffe emittiert. Die Schadstoffe lassen sich zwar technisch minimie-
ren (Katalysatoren), beim CO2 geht es aber nicht. Da CO2 neben Methan (CH4) und Distickstoffoxid (N20)
—Dbesser als Lachgas bekannt - zu den langlebigen Treibhausgasen zdhlt und somit fiir den Klimawandel
verantwortlich ist, muss der Ausstof? signifikant verringert werden. Werden fossile Energietrager (O, Erd-
gas) verbrannt, entsteht neues CO2. Aus diesem Grund sollen diese Energietrager abgelst bzw. mini-
miert werden. Daraus resultiert die Fragestellung nach alternativen Lésungen.

Mit den sogenannten ,alternative fuels“ er6ffnen sich Moglichkeiten, die relativ einfache bisherige Mo-
torentechnologie weiter zu nutzen ohne von den typischen Nachteilen der E-Mobilitdt betroffen zu sein.
Die Schwachstelle liegt in dem Produktionsprozess, der einen gewissen Energieeinsatz erfordert. Dies gilt
bei allen e-fuels (PtX-fuels), die auf der Transformation von Strom in Kraftstoff basieren und deshalb
auch als , flissiger” Strom (oder , griine Molekiile“) bezeichnet werden.

Alkohol als Treibstoff zu nutzen, erscheint hingegen zunachst einmal wesentlich einfacher. Erfahrungs-
werte gibt es und das Rohprodukt in Form von Ethanol kann tiber einfache Garungsprozesse gewonnen
werden. Dies geschieht entweder aus Biomasse oder aus Zucker- oder Starkehaltigen Produkten. Die syn-
thetische Ethanolproduktion? durch die Hydrolyse von Ethen/Ethylen aus Erdél, Erdgas oder Kohle
schlief3t sich im Rahmen der Klima-Diskussion von selbst aus. Auf den ersten Blick erscheint dies also
durchaus als eine sinnvolle Idee, bisherige Kraftstoffe auf Roholbasis abzulésen. Das Gegenargument ist
jedoch auch altbekannt. Die bisherige Ethanol-Produktion beruht auf der Nutzung von Agrarrohstoffen
wie Mais, Zuckerrohr usw. Kritiker fithren dagegen die Flachenkonkurrenz zwischen , Teller und Tank*
an. Eine mégliche Alternative kénnte Zellulose-Ethanol sein3. Dieser Stoff wird aus Agrarreststoffen (bei-
spielsweise Getreide- oder Maisstroh, Bagasse aus Zuckerrohr oder Energiepflanzen wie Rutenhirse
(Switchgrass) und Miscanthus aber auch Holzresten) produziert. Hier tut sich dann jedoch final wiede-
rum ein Mengenproblem auf.

Um die Diskussion rund um die Verwertbarkeit von Agrarrohstoffen zu umgehen, kann auf einen ande-
ren Vertreter der Alkohole zurickgegriffen werden: Methanol.

Methanol war bzw. ist unter verschiedenen Begriffen bekannt. Frither wurde die Chemikalie als Holzgeist
oder Carbinol betitelt. Die Bezeichnung Methylalkohol umschreibt die chemische Formel zwar besser,
allgemein wird jedoch der Name Methanol genutzt. Die Summenformel fiir diese organische chemische
Verbindung lautet CH40. Die Halbstrukturformel CH30H verdeutlicht die nahe Verwandtschaft zum Al-
kohol jedoch deutlich besser (Formel von Ethanol: C2H60 rsp. C2ZH50H). Wahrend Ethanol trinkbar ist, ist
Methanol hingegen toxisch. Methanol wird bisher vorrangig aus Methan (CH4) als einfachstem Kohlen-
wasserstoff gewonnen. Problem ist dabei die eigentliche Methanquelle. Erdgas, Schwerdl oder Kohle als
fossiler Energietrager miissen durch sogenanntes ,griines“ Methan ersetzt werden.

Uber den Einsatz von Strom aus regenerativen Quellen wie Wind-, Wasser- oder Sonnenkraft ist dies még-
lich.

2 Industriealkohol, der oft in Lésungsmitteln zur Anwendung kommt
3 Automobil Service Praxis (06/2014) ,Pilotprojekt mit E 20 — Tank und Teller*
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Methanolproduktion

Methanol wird bisher vielfach aus Erdgas hergestellt, da Methan als Basis der Methanolproduktion der
Hauptbestandteil von Erdgas (mit bis zu 98%) ist*. Beim Methan ist das Kohlenstoff-Atom C von vier Was-
serstoff -Atomen (H) umgeben und somit eine sehr stabile Verbindung. Deshalb wird Methan aus Erdgas
zundchst mit Wasser zu einem Synthesegas reformiert, welches dann verdichtet wird. Unter Einsatz von
Katalysatoren wie Kupfer-, Zink- und Aluminiumoxid kann dann Methanol produziert werden. Die Reak-
tion von Wasserdampf und Methan ist endotherm, entsprechend ist fiir den Umwandlungsprozess Ener-
gie notwendig. Neben Erdgas kann Methanol auch aus Schwerdl -was aber zunehmend seltener prakti-
ziert wird und aus Kohle hergestellt werden. Die Vergasung von Kohle wird vorrangig von China durch-
gefiihrt, was an den vorhandenen Kohlevorkommen im Inland, dem fehlenden Erdgas sowie den Autar-
kiebestrebungen des Landes liegt. Noch 2020 wurde von Boafeng Energy die weltweit gré3te Kohleverga-
sungsanlage in Betrieb genommen. Chinesischen Angaben zufolge ist eine Methanolproduktion geplant,
die schrittweise auf bis zu 2,2 Mio. Tonnen p.a. hochgefahren werden soll.

Unterschiedliche Herstellprozesse von Methanol
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Quelle: NORD/LB Research

Letztendlich wird das Methanol in industriellem MaRstab aus Synthesegas, einem Gemisch von Kohlen-
monoxid, Kohlendioxid und Wasserstoff, hergestellt. Entsprechend der farblichen Unterscheidung der
Wasserstoffquelle wird dann zwischen grauem, blauem/tiirkisem oder griinem Methanol abgestuft.

Exkurs: Farbenlehre Wasserstoff

Im Zusammenhang mit der Diskussion rund um Wasserstoff (H2) als Energietrager der Zukunft spielen
Farbbezeichnungen eine Rolle. H2 kann je nach Auspragung der Differenzierung bei den fossilen Quel-
len, die zur Wasserstoffgewinnung herangezogen wurden, in bis zu neun Farben definiert werden, die im
Zusammenhang mit der CO2-Freisetzung stehen.

4 Die Zusammensetzung von Erdgas schwankt je nach Quelle. Alkane wie Ethan, Propan, Butan, Pentan kénnen dabei bis zu einem Anteil von 8%
ausmachen. Reaktionstrage Inertgase (Edelgase wie z.B. Helium) kdnnen ahnlich hohe Anteile haben.
5 Vgl. ChemiePharma Innovation (15.06.2020) ,Grésste Methanolfabrik der Welt in China eréffnet
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Daraus abgeleitet werden dann Riickschliisse auf dessen Umweltvertraglichkeit gezogen. Teilweise sind
auch noch keine Farben definiert worden wie beispielsweise bei der méglichen Gewinnung aus Abwds-
sern.

Folgende Farben werden bisher genutzt:

I ,weils*; natiirliche (geologische) Vorkommen

I, rot“: Herstellung mithilfe von Kernenergie

i ,schwarz*“: Herstellung basiert auf Steinkohle (manchmal wird darunter auch Schwerdl definiert)
/I ,braun*: Herstellung basiert auf Braunkohle

It ,grau“: Einsatz von Erdgas

/I ,blau*: Herstellung basiert auf fossilen Energietragern, CO2 wird aber aufgefangen

I turkis“: Wasserstoff wird mittels Pyrolyse von Kohlenstoffen gewonnen

/I ,orange“: Produktion aus Biomasse/-energie

/I ,grin“: Prozess nur unter Einsatz von Strom aus regenerativen Energien

Im Allgemeinen wird jedoch bei den fossilen Energietragern (Stein-, Braunkohle, Erdgas) nicht mehr grof3
unterschieden. Hier wird i.d.R. nur von ,grauem* Wasserstoff geredet, wenn die Quelle fossilen Ur-
sprungs ist. Themen wie geologische Vorkommen oder der Einsatz von Kernenergie spielen allenfalls
eine untergeordnete Rolle und entfallen somit in der ndheren Betrachtung. Die Nutzung von Biomasse
wird teilweise auch der Farbe , griin“ zugeordnet. Hier wird zwar einerseits noch Kohlendioxid freigesetzt,
andererseits aber auch Reststoffe und Abfdlle aus der Industrie, Land- und Forstwirtschaft sowie Haus-
halten verwertet. Abgestuft nach CO2-Output reduziert sich das Farbschema dementsprechend auf fol-
gende Abstufung®:

I, grau*: Wasserstoffgewinnung aus fossilen Brennstoffen (i.d.R. Erdgas) unter Freigabe von Kohlendi-
oxid (i.d.R. Dampfreformierung)
- CO2-Emissionen: hoch bis sehr hoch

i, blau“: CO2 wird im Prozessabgas gefiltert und aufgefangen (Carbon Capture and Storage = CCS) oder
als Rohstoff fiir chemische Prozesse wiederverwendet (Carbon Capture and Utilization = CCU)
- CO2-Emissionen: mittel

I turkis“: Thermische Spaltung (Pyrolyse) von Methan (Kohlenwasserstoffen) in Wasserstoff und CO2:
anstatt der Freisetzung von gasformigem CO2 entsteht bei der H2-Produktion jedoch fester Kohlen-
stoff als ,,Abfallprodukt*
- CO2-Emissionen: gering bis mittel

/I ,grin® Elektrolyse von Wasser unter Einsatz von Strom aus erneuerbaren Energien
- CO2-Emissionen: gering

Bei der Produktion mittels dieser hier dargestellten vier Typen sind jedoch noch andere Feinheiten zu
beachten. Bei der Herstellung von ,,grauem* Wasserstoff ist meist die Dampfreformierung unter Einsatz
von Warme gemeint. Auch mittels Elektrolyse bleibt der Wasserstoff letztendlich meistjedoch ,grau, da
der aktuelle Strommix (in D zwar schon ca. 47%) aus einem in Summe noch zu niedrigen Teil aus regene-
rativen Energien stammt. Die Herstellung von ,blauem“ Wasserstoff dhnelt beziiglich des notwendigen
Primdrenergieeinsatzes der des ,grauen“ Wasserstoffs. Da das freigesetzte CO2 jedoch mittels CCS abge-
fangen oder weiterverarbeitet (CCU) wird, gilt der Wasserstoff als CO2-neutral. Dies gilt ebenso fiir den
Jtirkisen“ Wasserstoff. In dem Pyrolyse-Vorgang wird Methan in einem thermochemischen Verfahren in
festen Kohlen- sowie Wasserstoff zerlegt. Erfolgt die notwendige Energiespeisung des Hochtemperaturre-
aktors aus regenerativer Energie, wird die Produktion ebenfalls als CO2-neutral betrachtet. Die Herstel-
lungvon , griinem* Wasserstoff basiert auf der Nutzung erneuerbarer Energien fiir die Elektrolyse von

Wasser (Spaltung in Wasser- und Sauerstoff mit Strom). Dies gilt als komplett CO2-neutral.

5Vgl. BET - Impulspapier

IHK NRW (Mai 2021) ,Wasserstoff — Chancen fur die Wirtschaft in NRW*
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Methanolproduktion 2.0 - ,,griin“ durch Umstellung auf Elektrolyse

Im Gegensatz zur konventionellen Methanolproduktion basiert die Herstellung von ,,griitnem* Methanol
auf dem aus erneuerbaren Energien gewonnenen Strom. Damit wird im ersten Schritt aus Wasser ,,grii-
ner* Wasserstoff erzeugt (Elektrolyse). Unter Beigabe von CO2 entsteht ein Synthesegas, was dann eine
Kombination aus Wasserstoff (H2), Kohlendioxid (CO2) und Kohlenmonoxid (CO) ist. Aus diesem Gas
kann im ndchsten Schritt mittels Synthese ein Kohlenwasserstoffprodukt wie Methanol destilliert wer-
den’. Wichtig istin dem Prozess, dass der Kohlenstoff fiir die Synthese des Methanols nicht, wie bei der
konventionellen Herstellung, von fossilen Brennstoffen wie Erdgas beigesteuert wird, sondern von CO2,
das beispielsweise aus konzentrierten industriellen Rauchgasen (Stahl- oder Zementindustrie) oder auch
aus Biogas- oder anderen Vergarungsanlagen gewonnen werden kann. Es wird damit als Treibhausgas
nicht freigesetzt, sondern sinnvoll weiterverarbeitet.

Prozess der ,,griinen“ Methanolherstellung
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Quelle: NORD/LB Research

Im Idealfall erfolgt also der komplette Produktionsprozess klimaneutral. Schliissel dazu ist das sog. Car-
bon Management. So sollen von der Synthesegaserzeugung bis zum reinen Methanol keine Kohlen-
dioxidemissionen mehr anfallen.

Ein anderes Verfahren zur treibhausgasfreien Herstellung von Methanol erforscht seit 2019 BASF. Dabei
wird nicht die Elektrolyse mittels erneuerbarer Energien genutzt, sondern weiterhin Erdgas als Methan-
quelle der Methanolproduktion. Allerdings vermeiden die Folgeschritte in der Herstellungskette die Frei-
setzung von CO2. Synthesegas wird i.d.R. aus Erdgas durch eine kombinierte Dampf- und Autothermre-
formierung gewonnen. Im neu entwickelten BASF-Verfahren wird das Synthesegas jedoch durch eine
partielle Oxidation von Erdgas erzeugt, die keine Kohlendioxidemissionen verursacht. Bei der Synthese
und Destillation des Methanols wurde der Prozess dann weiter optimiert. Aus den anfallenden Abgasstro-
men wurde das Kohlendioxid herausgetrennt und dem Herstellprozess wieder zugefiihrt®. Als Ergdnzung
istlaut Unternehmensangaben jedoch zusétzlicher Wasserstoff erforderlich. Dieser muss ebenfalls ohne
Kohlendioxidemissionen hergestellt werden. BASF verweist hier auf die Methanpyrolyse.

7Vgl. Hochschule Stralsund PI (03.07.2020) ,Das IRES hat’s geschafft: Endlich fliissiger Strom*
8 Vgl. BASF (Pl vom 24.05.2019) ,BASF entwickelt Verfahren fiir klimafreundliches Methanol*
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Markt — Wachstum vorprogrammiert

Methanol - Globale Produktionskapazitaten steigen

Weltweit belduft sich die Methanol-Produktion auf ca. 106 Mio. t (Stand 2022)°. Nach Schatzungen der In-
ternationalen Agentur fiir Erneuerbare Energien (IRENA) kénnte sich die weltweite Methanolproduktion
bis 2050 verfiinffachen, allerdings unter der Annahme, dass die Halfte der Gesamtmenge aus einem
dekarbonisierten "E-Methanol" stammt. Das Problem istjedoch, dass sich viele der Anlagen erst noch ,im
Aufbau“befinden. Laut Angaben des ICSC!® waren zu Beginn 2022 weltweit 340 Produktionsstitten in
Betrieb, die tiber eine Kapazitdt von ca.140 Mio. t Methanol verfiigen sollen.

Steigende Methanolproduktion prognostiziert
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Quellen: Siemens Energy, OCI, MI, IRENA; NORD/LB Research

Zu beachten ist, dass die Prognosen teilweise noch auf Vor-Pandemie-Annahmen beruhen. Einerseits hat
der Ukrainekrieg und die gegen Russland verhangten Sanktionen die globale Konjunkturentwicklung
und damit auch die Nachfrage nach diversen Rohstoffen und Produkten seit q1 2022 negativ beeinflusst,
andererseits wurde aber auch der Transformationsprozess weg von fossilen Energietragern beschleu-
nigt. Zudem versucht China, nach der radikalen Umkehr in seiner Covid-19-Politik, wieder zurtiick in die
konjunkturelle Erfolgsspur zu finden. China gehért zu den weltweit groRten Methanol-Produzenten.

Fossile Kohlenstoff-Basis iiberwiegt noch deutlich

Die bisherige Methanolproduktion baut tiberwiegend auf den aufgezeigten fossilen Kohlenstoffquellen
auf. Weltweit wird das Gros mit ca. 58% aus Erdgas produziert. Der Anteil der Kohle wird auf anndhernd
ein Viertel geschétzt. Insbesondere Lander, die tiber keine Erdgasvorkommen verfiigen, nutzen Kohle als
Basis. Das gilt bisher insbesondere fiir China. In dem Land werden ca. 70% des produzierten Methanols

aus der Kohlevergasung gewonnen. Die restlichen Anteile entfallen auf andere Kohlenstoffquellen wie

 Methanol Institut / Methanol Market Service Asia (MMSA)
10 |CSC = International Centre for Sustainable Carbon
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beispielsweise Ol. Darin ist zwar auch das aus Biomasse oder mit Einsatz der Elektrolyse aus erneuerba-
ren Energien gewonnene Methanol enthalten. Weltweit ist der Anteil jedoch noch verschwindend gering.
Er wird auf unter 1% geschatzt!!.

Methanol-Split weltweit nach Quelle Methanol-Angebot nach Regionen
o 4%
4%2/J
5% m Asien
m China
» Erdgas 8% 20% ™ Mittlerer Osten
= Kohl Sud-Amerika
ohle
= Nord-Amerika
= Andere
Europa
m RdW
37%
Quellen: MMSA; NORD/LB Research Quellen: MMSA; NORD/LB Research

Wie schnell sich in Zukunft die Produktion ,,griinen* Methanols hochfahren ladsst, ist leider zurzeit nur
schwer prognostizierbar. Hoffnung machen jedoch Initiativen wie die der marktfithrenden Container-
und Logistikunternehmen, die wie beispielsweise Maersk versuchen, eigene Wertschépfungsketten auf-
zubauen. So hatten die Ddanen bis Ende 2022 strategische Partnerschaften mit insgesamt bereits neun Un-
ternehmen vereinbart mit dem Ziel, bis zum Jahresende 2025 bis zu 700.000 Tonnen des griinen Metha-
nols jahrlich zur Verfiigung zu haben'2 Nach dem Stichtag bewegen sich die angepeilten Liefermengen
oberhalb von 1. Mio. Tonnen. Dass dies jedoch nur ein Bruchteil der notwendigen Menge darstellt, zeigen
die nackten Zahlen. So beziffert Maersk selbst seinen Jahresbedarf an griitnem Methanol auf ca. 5-6 Mio.
Tonnen bis 2030, um dann gerade ein Viertel der eigenen Flotte von ca. 700 Einheiten ausstatten zu kén-
nen. Der Bunkerbedarf der Handelsschifffahrt wird Branchenexperten zufolge derzeit auf ca. 229 Mio. t.
p.a. geschétzt!3, Ein Blick auf die letzten Orderaktivitdten der Branche (Bestellungen von weiteren grofsen
Reedern aus dem Container- und Bulkersektor) verdeutlichen, dass das Volumen des notwendigen Be-
darfs mittelfristig signifikant steigt.

Methanol — Als Kraftstoff von der Renn- zur Fernstrecke

Vor-und Nachteile

Methanol wurde bereits vor Jahrzehnten als Treibstoff genutzt. Im Gegensatz zu dem herkémmlichen
Benzin wurde dabei auf diverse positive Eigenschaften der Chemikalie gesetzt. So verfiigt Methanol tiber
eine hohe Klopffestigkeit (RoZ 106-114), was wiederum eine héhere Verdichtung im Motor erlaubt. Tech-
nisches Methanol reduziert durch einen h6heren Wasseranteil die Heiz- und Brennwerte. Die Motorin-
nenkithlung ist dadurch verbessert. Aufgrund dieser Gegebenheiten kann im Vergleich zu normalen

1 Vgl. IRENA (2021) ,Innovation Outlook — Renewable Methanol“. Der Anteil an “grinem” Methanol wurde mit 0,2% in der Jahresproduktion 2020 beziffert.

2 ygl. Maersk PI (10.03.2022) ,A.P. Moller - Maersk engages in strategic partnerships across the globe to scale green methanol production by 2025”
sowie DVZ No. 13 (Marz 2023) “Nachhaltigkeit in der Logistik”

18 vgl. TradeWinds (20.12.2022) ,Iberdrola investing $1.2 bn in Tasmania green marine methanol plant”



11/ Energy - April 2023

Benzinmotoren eine h6here Motorleistung und ein besserer thermischer Wirkungsgrad erzielt werden.
Allerdings hat Methanol neben seiner Toxizitat auch einige zusdtzliche Schattenseiten. Es korrodiert Me-
talle wie den tiblichen Kohlenstoffstahl und Aluminium, was bei der Konstruktion von Tanks, Schlau-
chen, Lagern, Motorkomponenten und Versorgungsleitungen beachtet werden muss. Schlauche und
Tanks sollten dariiber hinaus doppelwandig sein, um gefdahrliche Leckagen zu vermeiden. Folgeeffekt
sind natiirlich héhere Kosten.

Bekannt durch Renneinsatz im Motorsport

Seit Mitte der 1960er Jahre wurden in der bekannten US-IndyCar-Serie die Rennwagen mit Methanol be-
trieben. Erst 2007 wurde Methanol durch Bio-Ethanol abgel6st. Die Griinde lagen allerdings einerseits im
erwarteten erneuten Leistungsplus und andererseits im vermeintlichen Umweltbonus, da Ethanol aus
der US-Landwirtschaft eingesetzt wurde und sich die Rennserie ein Imageplus versprach. Vorteil des
Treibstoffs war zudem, dass Brande mit reinem Wasser 16schbar sind. Dem stand allerdings auch der
Nachteil gegeniiber, dass ein Methanol-Feuer so gut wie unsichtbar ist. Diese Eigenschaft war beispiels-
weise gut erkennbar in den Rennserien, wenn nach erfolgtem Auftanken der Tankstutzen kurzfristig ,,ab-
gel6scht” wurde, um nicht sichtbare Entztindungen direkt zu unterbinden. Brennendes Ethanol ist da im
direkten Vergleich etwas besser erkennbar. Im Rennsport jenseits von Dragraces (1/4-Meilensprints)
musste zudem im Vergleich zu (Renn-)Benzin 6fter getankt werden, da die Alkohole geringere Heizwerte
als Benzin haben. Die daraus resultierende Erh6hung der Tankstopps je Rennen trug zur Spannung bei.

Im Rennsport lange beliebt und bekannt 7 Revival im GroBmotorenbau dank Green-Shipping

L

E |
X

Quelle: Unternehmensarchiv Porsche AG Quelle: A.P. Moller — Maersk A/S

Wiederentdeckung als tragfdahiges CO2-neutrales Treibstoffkonzept fiir den See-Verkehr
Obwohl insbesondere die Schifffahrt lange Zeit als Nachziigler in Sachen Umweltschutz galt, kam mit der

Ausdehnung von Sonderschutzzonen, in der verscharfte Emissionsvorgaben eingehalten werden miis-
sen (SECA/ECA), Bewegung in die Industrie. Entweder muss seit 2020 ein Abgasreinigungssystem verbaut
sein, oder es miissen besonders schwefelarme Treibstoffe genutzt werden. Mit der Klimadiskussion und
der verscharften Regulatorik setzte dann ein Umdenken beziiglich des Basistreibstoffs ein. Seitdem liegt
der Fokus auf der Suche nach neuen, alternativen Kraftstoffen, die das Thema ,Dekarbonisierung“ oder
besser ,,Carbonmanagement“beinhalten. Sah es zundchst danach aus, dass vorrangig auf LNG gesetzt
wiirde, erfolgte in jiingster Vergangenheit der Schwenk in Richtung Methanol. Insbesondere die ver-
gleichsweise einfache Handhabung der Fliussigkeit — keine , Tiefkithlung*, Verfiigbarkeit von Bunkerplat-
zen - sowie die negative Preisentwicklung von LNG aufgrund des Ukrainekriegs fithrte zu ausgedehnten
Bestellungen von Antriebseinheiten, die Methanol-ready sind. Dies gilt im Speziellen fiir die Containerin-
dustrie. In Summe listet Clarkson zum Quartalsende von q1 2023 einen Orderbestand an 85 Schiffen aus,
deren Motoren mit Methanol betrieben werden sollen. 24 Einheiten fahren aktuell bereits damit.
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Durchaus positiv zu bewerten ist, dass zunehmend Neubestellungen aus anderen als dem Tankersektor
erfolgten. Tanker hatten bisher den Vorteil, dass auf den Treibstoff zuriickgegriffen werden konnte, der
transportiert wurde. 2023 erfolgten nunmehr erste Auftrdage aus dem Schiittgutbereich nachdem bereits
2022 die Containerindustrie Methanol als Alternative zu herkommlichen Treibstoffen entdeckt hatte.
Dartber hinaus setzen Betreiber von Fahren, MPP-und Offshore-Schiffen nunmehr ebenfalls auf Metha-
nol. Diese sind zusammengefasst unter, Sonstige* im Orderbuch.

Methanolmotoren mit steigender Nachfrage auf See Aufteilung Orderbuch g1 2023
120 3,5% 3 59
100 . ® Tanker
80 12,9%
60 Bulker
40 85
20 2 11 24 = Container
0
ql 2019 @12020 12021 12022 ql12023 Sonstige
B in Betrieb bestellt
Quellen: Clarkson; NORD/LB Research Quellen: Clarkson; NORD/LB Research

Von Vorteil ist, dass die bekannten Motorenhersteller tiber das notwendige Know-how bereits verfiigen
und erfolgreich Antriebseinheiten entwickelt wurden, die mit Methanol laufen. Stark vereinfacht kann
ein Methanol-Motor zundchst als Ableitung einer herkémmlichen Diesel-Maschine aufgefasst werden.
Allerdings liegen die Tiicken im Detail. Neben den bereits angesprochenen Nachteilen von Methanol in
Bezug auf das Material, miissen Bauteile wie Turbolader, Einspritzsysteme und Abgasanlagen aber auch
Luftzufuhr und Schmierung weitreichend optimiert und auf den Treibstoff abgestimmt werden. Zu be-
achten sind dariiber hinaus noch Feinheiten, wie beispielsweise das Kaltstartverhalten.

Einsatz im Luft-Verkehr mit Hiirden - reiner Methanol-Betrieb zeichnet sich vorerst noch nicht ab
Im Gegensatz zu den im Schiffsbau tiblichen GroRmotoren gelten Flugzeugturbinen und -motoren als
wesentlich anspruchvoller. ,,Griines“ Methanol muss erst noch zu Flugbenzin/Kerosin veredelt werden.
Dies ist z.B. als ,Methanol-to-Synfuels-Synthese“ bekannt!4. Dabei konnen Katalysatoren (Substanzen, die
eine chemische Reaktion antreiben oder gar erst erméglichen) helfen, mit deren Hilfe aus dem einfachen
Basisstoff Methanol komplexere Molekiilketten hergestellt werden, wie sie beispielsweise im Kerosin vor-
kommen."® Das dt. Zentrum fiir Luft- und Raumfahrt (DLR) untersucht im Rahmen eines Forschungspro-
jekts mit dem Namen ,,M2SAF*“ zusammen mit vier (per November 2022) namhaften Industrieunterneh-
men Produktionsprozesse fiir synthetisches Kerosin auf Methanol-Basis. Im Gegensatz zu den bisher als
nachhaltig eingestuften Treibstoffen soll das synthetische Kerosin nicht mehr mit konventionellem auf
fossiler Basis beruhendem Kerosin gemischt werden. Ziel ist die Entwicklung eines komplett nachhalti-
gen Treibstoffs fiir die Flugzeugindustrie. Das Bundesverkehrsministerium (BMDV) férdert das Projekt
(Beginn August 2022) iiber 2,5 Jahre mit insgesamt 5,2 Mio. EUR'®,

14 vgl. Raffinerie Heide Pl vom 24.06.2018: ,KEROSyN100: In die Luft mit griinem Kraftstoff*
15vgl. Paul Scherrer Institut (PSI) PI vom 25.02.2021: ,Griine Treibstoffe fiir den Flugverkehr*
16 Vgl. DLR (Pl vom 17.11.2022) ,Neues Verfahren fiir nachhaltiges Kerosin aus Methanol*
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Kosten sind noch vergleichsweise hoch — E-Methanol abhdngig von Windkraftleistung

Im Gegensatz zu herk6mmlichen Kraftstoffen erscheinen die Preise fiir Methanol recht hoch. Im Ver-
gleich zu den in der Handelsschifffahrt tiblichen Bunker-Kosten relativiert sich das Bild allerdings etwas.
Dies gilt insbesondere im direkten Vergleich mit LNG. Allerdings ist bei dem Vergleich dabei nattrlich
der unterschiedliche Energiegehalt zu berticksichtigen (vgl. S. 4). Grob iberschlagen wiirde hier ein Fak-
tor von 2,x zum Tragen kommen Zudem handelt es sich bei den aufgezeigten Kursen um solche, welche
sich auf Methanol beziehen, das derzeit {iberwiegend auf Basis von Erdgas hergestellt wird. Die Kosten
fir die Tonne ,grinen“ Methanols hédngen letztendlich von den Produktionskosten fiir ,griitnen“ Wasser-
stoff ab. Da diese wiederum stark mit der verfiigbaren Energie aus Windkraftanlagen korrelieren, sind
die Preise ungleich volatiler als diejenigen von ,herkémmlichem*“ H2'7.

Preis je Tonne Methanol (,grau®) Bunker-Preise je Tonne
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Ahnlich wie bei allen diskutierten alternativen Treibstoffen hingt letztendlich viel von den Skaleneffek-
ten ab. Je mehr Wasserstoff mit Hilfe von Wind- oder Sonnenkraft als Basisprodukt fiir das ,,griine“ Me-
thanol kostenglinstig weltweit produziert werden kann, umso besser werden sich auch Absatzmarkte ent-
wickeln. In Australien ist beispielsweise bereits ein Verfahren in der Erprobung, mit dessen Hilfe der
Preis fiir ,grines“ H2 auf unter 1,50 USD/kg gedriickt werden kann. Im Gegensatz zu den bisherigen Elekt-
rolyse-Verfahren soll die Effizienz signifikant verbessert werden. Gegentiber den alten 75% steht bei dem
neuen Verfahren nunmehr ein Gesamtwirkungsgrad von 95%!8.

Dariiber hinaus gibt es schon langer das Problem der Uberkapazititen in den vorhandenen Stromnetzen.
Wenn es so viel Energie gibt, dass gar nicht alles ins Netz eingespeist werden kann, werden als erstes i.d.R.
Windrader abgeschaltet, da sie flexibler als Kraftwerke den Betrieb wieder hochfahren kénnen'®. Hier
wird Energie durch Nichtnutzung verschwendet, die sinnvoll beispielsweise zur Produktion von ,,grii-
nem" H2 oder Methanol genutzt werden konnte. Gemiaf Angaben der Bundesnetzagentur?® konnten 2021
ca. 5,5 Mrd. kWh an Windstrom nicht eingespeist werden, was ca. 1% des deutschen Gesamtstromver-
brauchs entsprach. Fiir die Produktion von 1 kg H2 waren 2022 noch ca. 53 kWh Strom notwendig?'. So-
mit hdtte die nicht eingespeiste Menge ca. 103.774 t H2 entsprochen. Da 1t ,,E-Methanol* ca. 200 kg H2 und
1,5t CO2 benoétigt??, wire theoretisch(!) ein Volumen von 0,52 Mio. t ,,E-Methanol“ damit herstellbar gewe-
sen.

7vgl. ASUE 15.09.2022 ,Grau, Blau oder Griin: Was kostet der Wasserstoff?“

18 V/gl. Hysata (Pl vom 16.03.2022) ,Hysata’s electrolyser breaks efficiency records”
19Vgl. VDI (16.08.22) ,Weshalb stehen Windenergieanlagen still?*

20 vgl. Bundesnetzagentur ,Bericht Netzengpassmanagement Gesamtes Jahr 2021
2L Vgl. GASAG (13.05.2022) ,Wie viel Strom ist fiir 1kg Wasserstoff nétig?*

22 ygl. Global Maritime Forum (Nov. 2021) “Methanol as a scalable zero emission fuel”
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Fazit — Ein alt-bekannter Kraftstoff mit neuem Potenzial

Methanol als Chemikalie und Energietrager bekannt

Die einfachste Kohlenstoffverbindung im Bereich der Alkohole ist keine Unbekannte. Die Vor-und Nach-
teile im Umgang mit der Chemikalie sind hinreichend bekannt. Zwar sind die Heizwerte im Vergleich zu
den fossilen Kraftstoffen geringer, die Handhabung (Lagerung und Tankvorgdnge) ist aber dhnlich, was
einen nicht zu unterschétzenden Vorteil darstellt. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der Kos-
ten fiir den Aufbau einer Infrastruktur, die bei fliissigen Treibstoffen weltweit bereits ausreichend vor-
handen ist. Hinzu kommt die Option, Methanol nicht nur als reinen Kraftstoff einsetzen zu kénnen, son-
dern auch als Medium in Brennstoffzellen.

Hohes Potenzial als CO2-neutraler Treibstoff
Infolge von Vorgaben und der vorhandenen Rahmenbedingungen muss mittel- bis langfristig der Ersatz

altbekannter fossiler Brennstoffe gelingen. Unstrittig ist, dass weiterhin keine Alternative als Allheilmit-
tel angesehen wird bzw. werden kann. Fakt ist aber auch, dass in den einzelnen Sektoren, die auf neue
alternative Treibstoffe umschwenken miissen, dauerhaft statt Benzin und Diesel wohl mehrere Optionen
genutzt werden. Diese reichen von der Batterie in Teilen des landgebundenen Verkehrssektors tiber Me-
thanol und Ammoniak im Seeverkehr bis hin zu Bioethanol und Wasserstoff im Einsatz der Luftfahrt.

In Summe erscheinen derzeit die Vorteile fliissiger Treibstoffe wie des Methanols ausreichend, auf lange
Sicht die Nachteile in den Griff zu bekommen und die Produktion im erforderlichen Mafse hochzufahren.

Ramp-Up der ,gritnen“ Produktion notwendig, benétigt aber Zeit

Das Kernproblem bleibt jedoch vorerst noch existent. Es ist zudem noch auf alle anderen sich in der Dis-
kussion befindenden Ersatzkraftstoffe tibertragbar: die massenhaft und den Bedarf deckende Verfiigbar-
keit an ,griinen“ Energietragern. Hier muss massivin den Aus- und Aufbau der Produktion investiert
werden! Positiv ist allerdings, dass grof3e Player, die auf Methanol als ,,alternative fuel“ setzen, tiber lang-
fristige Vertrdge die ,,grine“ Produktion bereits angekurbelt haben. Mit Skaleneffekten ist somit durch-
aus auf Sicht zu rechnen.
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als , Information“bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen
Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,EZB*),
Sonnemannstraf3e 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht  (,BaFin"),
Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern IThnen diese Information
durch Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch
diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB.
Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustdndige Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht er-

folgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Ka-
nada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Po-
len, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singa-
pur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénig-
reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als , relevante Personen* o-
der, Empfangerbezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden
den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewéhrt und die
Empféanger erkldaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/ oder
zu reproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Perso-
nen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diir-
fen nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbe-
sondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach
Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Ter-
ritorien oder Besitztiimer gebracht oder tibertragen oder an Mitar-
beiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnun-
gen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Threr
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller be-
sonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewdhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlage-strate-
gieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese In-
formation dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie
dies fiir Anlageempfehlungen/ Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlielich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird
fuir die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriick-
lichen, durch den Empfinger anerkannten Verstindnis bereitge-
stellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfeh-
lung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie
keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine Manahme, durch
die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten,
darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiir zuverléssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-
anbieter, eigene Schétzungen, Unternehmensangaben und é6ffent-
lich zugédngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen iibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRerten
Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar.
Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss
auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir die Richtigkeit, Ange-
messenheit und Vollstandigkeit der

Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schéden,
Folge- oder sonstige Schdden, die Personen entstehen, die auf die
Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassig-
keit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankun-
gen der Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den
Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug ge-
nommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapie-
ren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebithren und Provisionen
an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung
aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers o-
der Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zu-
kiinftige Entwicklung ibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fir die individuellen Verhéltnisse des Empfan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglich-
erweise nicht fiir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die
finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfan-
gers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen o-
der in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung ei-
nes Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen konnten, ist der je-
weiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-
menten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB
handelt, sind allein verbindlich die fir das konkrete Finanzinstru-
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veréffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen
werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159
Hannover kostenlos erhaltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-
setztnicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor
er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-
senheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestra-
tegien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere
und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlage-
moglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen
unabhiéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru-
ment kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, In-
dex-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-,
Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
konnen einen plétzlichen und groen Wertverlust bis hin zum To-
talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur
aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments
erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rech-
nung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die glei-
che oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Information

dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsge-
schafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese Mafnah-
men kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finan-
zinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestal-
tung zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses einen aus Kunden-
sicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB
behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit
ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegen-
geschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschaft". die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informatio-
nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRi-
gen Abstdnden zu tiberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die
Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben
werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-
sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfanger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB
oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine persénliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendiger-
weise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die Empfénger soll-
ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene
Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpa-
pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung,
noch ist es unternommen worden, sie bei der Ddnischen Finanzauf-
sichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem &ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Dénemark oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. D&-
nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-
fithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Dédne-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Dénischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:

Esist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfénger dieser Information mit ei-
nem Fachmann beraten.
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Zusiétzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Er-
trage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Er-
gebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorite des Mar-
ches Financiers". Details tiber den Umfang unserer Regulierung
durch die zustdndigen Behérden sind von uns auf Anfrage erhilt-
lich.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-
ben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und
diirfen vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-
steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und
aktuell sind.

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrége in der Zukunft.
Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die ,Prospektrichtlinie”) oder aufgrund der Prospektrichtli-
nie ergriffenen Mafnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-
nie oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswe-
gen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-
halten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den
genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Thnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfugung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen
oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-
mation enthaltenen tatsdchlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und ver-
lasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewéhr fiir die Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsdchlichen Angaben und In-
formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und
ist unter keinen Umstanden als ein 6ffentliches Angebot oder als
ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder
eine dhnliche Regulierungsbehoérde in Kanada hat diese Wertpa-
piere dem Grunde nach bewertet oder diese Information tiber-
priift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen
dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt o-
der anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-
ten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information
enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-
geln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB
wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen
somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der In-
formation erwdhnten Anlageprodukte ausgelegt werden.
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Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles
Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Finanzin-
strumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Ana-
lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriick-
sichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfangers
und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized
inancial adviser service") gemaf dem Financial Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in den Niederlan-
den:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:
Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mitihr ver-
bundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder
andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an ir-
gendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der veréffent-
lichte Prospekt gemaB dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz
kann die Grundlage fir die Investmententscheidung des Empféan-
gers darstellen. Aus Regulierungsgriinden koénnen Finanzpro-
dukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise
nicht in Osterreich angeboten werden und deswegen nicht fiir In-
vestoren in Osterreich verfigbar sein. Deswegen kann die
NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw.
auszugeben oder Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu ver-
kaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Os-
terreich oder fiir Mittelsménner, die im Auftrag solcher Investoren
handeln, bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Pol-
nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-
lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Informa-
tion stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum
Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpa-
piere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wert-
papiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise
fur ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information ba-
siert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass
sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandig-
keit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders an-
gegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck
unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichti-
gung Verdanderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermdégensverhéltnisse und Investitionsziele von In-
vestoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung
oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts aus-
gelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht aus-
schlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir In-
vestitionsentscheidungen sollten immer eigenstiandige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den personlichen Bediirfnissen entspricht. Dartiber hinaus
sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtli-
che Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemesse-
nen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen In-
formationen am Veréffentlichungsdatum verlédsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltsplicht als guter Verwalter ausiibt wird
keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkei-
ten in der Information iibernommen.

Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die An-
wendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur
Erreichung Ihrer Anlageziele fithrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot,
kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen
Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel
mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und
auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von Vertragen o-
der Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlass-
lich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regu-
lierungsbehoérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren er-
folgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Aus-
nahme von der Prospektplicht gemaR der EG-Prospektrichtlinie und
kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder In-
vestoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstan-
dig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo
ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere Angebots-
unterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern
sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hailt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen
Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a o-
der Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese In-
formation wird allein zu Informationszwecken iber die in dieser In-
formation erwédhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemaRl dem
Bundesgesetz iber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgenss-
sische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors") oder institutionelle Anleger (,Institutionall
Investors") gemal dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyseist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die konkre-
ten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Be-
durfnisse des Empféangers. Die Einholung von Rat durch einen Fi-
nanzberater (,financial adviser") in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anla-
geziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bediuirfnisse
des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Er-
werb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechi-
schen Republik:

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

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiber-
nimmt keine Gewéhr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Fi-
nancial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority" (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.
Diese Information ist "financial promotion". Empfénger im Vereinig-
ten Konigreich sollten wegen méglicher Fragen die Londoner Nie-
derlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon:
0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstru-
mente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann
den Investor einem signifikanten Risiko aussetzen, das gesamte in-
vestierte Kapital zu verlieren.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfianger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffs-
bestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir Informa-
tions- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine in-
dividuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Freitag, 21. April 2023, 11:58 Uhr



