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Fondsfakten

CO2-Abscheidung und -Speicherung (CCS) kann einen
entscheidenden Beitrag dazu leisten, dass die Welt ihre
ehrgeizigen Netto-Null-Emissionsziele erreicht.

Natalia Luna Es gibt drei Katalysatoren flr inre Nutzung: politische
Senior Thematic Anreize, hohere Wirtschaftlichkeit und neue Infrastruktur.

Investment Analyst,
Global Research

CCS ist zwar vielversprechend, erfordert aber auch
erhebliche Investitionen. Die IEA schatzt, dass bis 2030
eine Billion USD und bis 2050 drei Billionen USD bendtigt
werden.

CCS bietet vielfaltige Anlagegelegenheiten, die
unterschiedlichen Niveaus der Risikotoleranz gerecht werden
—von groen Olkonzernen, die die Wertschépfungskette
anflhren, bis hin zu spezialisierten Unternehmen, die an
Technologien der nachsten Generation arbeiten.
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Einfuhrung

Der Ubergang zu einer CO2-armen Zukunft ist in vollem Gange®: Lander, die fiir iiber 80% der weltweiten
Emissionen stehen, sind Netto-Null-Verpflichtungen eingegangen, ebenso wie liber 700 der grofiten
Unternehmen der Welt. CO2-Abscheidung und -Speicherung (CCS) spielt beim Erreichen dieser Ziele
eine wichtige Rolle. CCS bezeichnet eine Kombination von Technologien, die genutzt werden kdnnen, um
Kohlendioxid (CO2) an der Emissionsquelle abzuscheiden. CCS setzt sich aus drei Prozessen zusammen:

Abscheidung
Dies ist das Trennen von CO2 von anderen Gasen, die in grofden In diesem Artikel erlautern
Industrieanlagen wie etwa Kohle- und Gaskraftwerken, Stahl- und wir, wie CCS etwas
Zementwerken erzeugt werden. bewirken kann, warum
Investitionen hochgefahren
Transport werden und wie Anleger
Das Komprimieren von abgeschiedenem CO2 und sein Transport zu von diesen aufkommenden
einer geeigneten geologischen Lagerstatte. Gelegenheiten in dieser
potenziell transformativen
Speicherung Technologie profitieren
CO2 wird in tiefe unterirdische Felsformationen gepumpt. kdnnen.

1 Columbia Threadneedle Investments, The energy transition - transformative on a global scale, September 2023
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Welchen Beitrag CCS leisten kann

Wenn die Netto-Null-Ziele erreicht werden sollen, ist CCS laut der Internationalen Energieagentur (IEA) eine
Notwendigkeit und nicht nur eine Option.? Fiir Unternehmen der Schwerindustrie, etwa in den Bereichen
Zement, Stahl oder Petrochemie, die ihre Emissionen nicht durch Elektrifizierung oder erneuerbare
Energien reduzieren konnen, ist sie die einzige tragfahige Moglichkeit, dies zu erreichen. Zudem ist sie

von entscheidender Bedeutung, um den Ol- und Gassektor zu dekarbonisieren (Abbildung 1).

Daher wird in der Netto-Null-Roadmap der IEA angenommen, dass CCS zu
einer Reduzierung der Treibhausgasemissionen um 15% flihren kénnte.

Wenngleich es schon seit einiger Zeit CCS-Technologien gibt, sorgen drei
Katalysatoren flr ihre zunehmende Anwendung: politische Anreize, héhere
Wirtschaftlichkeit und neue Infrastruktur.

Politik: An der politischen Front sorgen der US Inflation Reduction

Act (IRA) und das Infrastrukturgesetz fir bedeutende finanzielle

Anreize und treiben die Entwicklung weiter voran. Der IRA erhéhte
Steuerverglnstigungen fur CCS um mehr als 70% auf 85 USD pro Tonne
von abgeschiedenem CO2 (Abbildung 2). Da das Gesetz vorschreibt, dass
sich Projekte bis 2032 im Bau befinden mussen, ist eine hohe Motivation
zu schnellem Handeln gegeben.

Mittlerweile wurden dem US-Energieministerium (Department of Energy,
DoE) Uber das Infrastrukturgesetz bereits 12 Milliarden USD fur CCS®
zugewiesen, und diese Gelder flieien bereits. Im August hat das DoE
beispielsweise 1,2 Milliarden USD fUr die Entwicklung von Standorten fur
die direkte Abscheidung aus der Umgebungsluft in Louisiana und Texas
vergeben, zusammen mit Unternehmen aus der Privatwirtschaft, darunter
Occidental Petroleum, Climeworks Corporation und Heirloom Carbon
Technologies.* Im Oktober kiindigte das DoE eine Finanzierung in Hohe

von 7 Milliarden USD fur die ersten Standorte in den USA flr sauberen
Wasserstoff an. Von diesen sieben Standorten werden vier blauen
Wasserstoff erzeugen. Diese Erzeugung erfolgt mit Erdgas in Verbindung
mit CO2-Abscheidung und -Speicherung.®

Drei Katalysatoren sorgen fur die
zunehmende Nutzung von CCS: politische
Anreize, hohere Wirtschaftlichkeit und
neue Infrastruktur.

|

Abbildung 1: Der Beitrag von CCS zu CO2-Reduzierungen verschiedener
Sektoren
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2 |EA, CCUS in the transition to net-zero emissions, 2020

Abbildung 2: Frithere 45Q-Vergiinstigungen gegeniiber den neuen
IRA-Vergiinstigungen
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Quelle: Analyse von Columbia Threadneedle Investments, November 2023

3 Department of Energy, The Infrastructure Investment and Jobs Act: Opportunities to Accelerate Deployment in Fossil Energy and Carbon Management Activities, September 2022
* Energy.gov, Funding Notice: Bipartisan Infrastructure Law: Regional Direct Air Capture Hubs, August 2023
5 The White House, Biden-Harris Administration Announces Regional Clean Hydrogen Hubs to Drive Clean Manufacturing and Jobs, 13. Oktober 2023
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Kosten sinken Die Kosten fiir CCS héngen von den industriellen
Anwendungen ab. Bei denen mit hoheren CO2-Konzentrationen ist
die Abscheidung weniger teuer. Allerdings sind auch Transport und
Speicherung bei den Gesamtkosten zu bertcksichtigen. Dank der
Steuerverglnstigungen im Rahmen des IRA sind CCS-Projekte fur
Emissionen mit hohen CO2-Konzentrationen wie etwa die aus Erdgas,
Ethanol und Ammoniak jetzt rentabel. Die Wirtschaftlichkeit hat sich
auch fUr Industriezweige mit weniger hohen Konzentrationen wie
Zement- und Stahlindustrie deutlich verbessert (Abbildung 3).

Technologie wird bei der Senkung der Kosten im Zusammenhang
mit CCS auch ein wichtige Rolle spielen. Doch da die meisten
Abscheidungstechnologien noch in den Kinderschuhen stecken, wird
es aufgrund ihres mafigeschneiderten Charakters wahrscheinlich
nur allmahlich zu Kostensenkungen kommen. Im Rahmen unseres
laufenden Research beobachten wir diesen Bereich kontinuierlich
sowohl im Hinblick auf schrittweise als auch auf bahnbrechende
Verbesserungen der Technologie.

Die am starksten kommerziell genutzte Technologie der CO2-Abscheidung
ist die chemische Absorption mit fllissigen Losungsmitteln. Hier
konzentrieren sich die Bemuhungen um Kostensenkungen auf die
Entwicklung von Losungsmitteln, die bei niedrigeren Temperaturen langer
halten kénnen, und auf das Re-Engineering des Absorbers. Einige private
Akteure schatzen, dass diese BemUhungen in den kommenden funf Jahren
zu Kostensenkungen von 30% bis 50% fihren konnen.®

Die am starksten kommerziell genutzte
Technologie der CO2-Abscheidung ist
die chemische Absorption mit flissigen
Losungsmitteln.

Abbildung 3: Kosten von CCS fiir verschiedene Industriezweige

Geringe
Konzentration

usb/tC02
140 Mittlere Konzentrati
EU-CO,-Preis - 90 USD/Tonne Co2 Ittiere Ronzentration
120
Inflation Reduction Act (Speicherung) 85 USD/Co2
100
80

Hohe Konzentration

; =

w
20— S—

0

Erdgasverarbeitung ~ Ethanol Ammoniak Wasserstoff

Quelle: BNEF, Columbia Threadneedle Investments, Marktausblick 2023

6 Svante and Carbon Clean Solutions, 2023
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Infrastruktur wird ausgebaut Obwonl die
Infrastrukturinvestitionen zunehmen, bleibt die Henne-oder-Ei-Frage
offen, wenn es um die Entwicklung von CCS geht. Bevor sich
Unternehmen zum Bau von Lagerstétten entschlieen, missen

sie zuversichtlich sein, dass ausreichende Abscheidungs- und
Transportinfrastruktur vorhanden sein wird. Trotz dieser ungeklarten
Frage gab es im vergangenen Jahr einen erheblichen Anstieg der
angekundigten CO2-Speicherprojekte. Wenn alle von ihnen angepackt
werden, wird es auf dem Markt ein ausgewogeneres Verhaltnis von
Abscheidung und Speicherung geben (Abbildung 4).

Es gab auch bedeutende Fortschritte bei der Transportinfrastruktur
in den USA. Exxon hat durch die Ubernahme des Unternehmens fiir
Losungen flr CO2-Emissionen Denby’” im August 2023 nun Zugang zur
groten CO2-Pipeline in den USA, die sich Uber 2.000 Kilometer und
20 Speicherstéatten erstreckt. Die Akquisition wird als entscheidende
Komponente des Plans von Exxon betrachtet, die Entwicklung eines
grof3 angelegten CCS-Standorts im Raum Houston zu unterstitzen.
Andernorts in den USA arbeiten private Infrastrukturentwickler im
mittleren Westen an drei Projekten, die sich Uber finf Bundesstaaten
erstrecken, um CCS-Standorte fUr ein Cluster von Ethanol-
Erzeugungsanlagen zu entwickeln.

Es gibt noch Hemmschuhe Die vielleicht bedeutendsten Hiirden
fur den Bau von CCS-Infrastruktur sind die Genehmigungs- und
Entwicklungsverfahren. Sie kdnnen bei Pipelines und Lagerstatten bis
zu vier Jahre in Anspruch nehmen, wenn es Widerspruch von lokalen
Gemeinschaften gibt, die einige Projekte verzogern oder verhindern.
Doch auch wenn Projekte griines Licht bekommen, kann ihre
Umsetzung aufgrund ihrer Komplexitat Jahre dauern.

Wenngleich der Aufschwung bei Transport- und Speicherinfrastruktur

Mut macht, bleiben wir im Hinblick darauf, ob sie mit dem Wachstum

der Abscheidungskapazitaten mithalten kénnen, skeptisch. Damit der
CCS-Markt tatsachlich eine gewisse GrofRe annehmen kann, mussen
alle drei Komponenten im Einklang wachsen.

Genehmigungs- und Entwicklungsprozesse
fur Pipelines und Lagerstatten kobnnen bis
zu vier Jahre in Anspruch nehmen.

Abbildung 4: In Betrieb befindliche und angekiindigte Abscheidungs- und Speicherkapazitaten
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" Die Erwahnung bestimmter Aktien stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar.
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Erhebliche Investitionen sind erforderlich

CCS ist zwar vielversprechend, erfordert aber auch erhebliche Investitionen. Die IEA schatzt, dass bis 2030
eine Billion USD und bis 2050 drei Billionen USD an Investitionen bendtigt werden.® Die erforderliche
GroRenordnung erdffnet Investoren bedeutende Gelegenheiten, aber es bestehen auch Herausforderungen
auf wirtschaftlicher und auf Ausfiihrungsebene. Abbildung 5 fasst die wichtigsten Herausforderungen und
Katalysatoren zusammen.

Abbildung 5: Herausforderungen und Katalysatoren

Herausforderungen

Katalysatoren

1.

,Das bekannte Unbekannte“: Mangel an Transport- und
Speicherinfrastruktur

Langsame Lizenzierungs-/Genehmigungsprozesse (3/4 Jahre)
sind der entscheidende Engpass: Unterschiede auf Bundes- und
regionaler Ebene. Der Erhalt von Genehmigungen auf Ebene

der Bundesstaaten im Laufe des nachsten Jahres scheint die
bedeutendste Hurde fur die Projektentwicklung zu sein.

Operatives Risiko: Bedenken in Bezug auf Lecks

Umfangreiches Wissen Uber Geologie und Speicherstatte sind
erforderlich, die Analyse von seismischen Daten und Uberwachung
sind von entscheidender Bedeutung.

Fertigstellungsrisiko: Ein CCS-Projekt kann ein ganzes
Jahrzehnt in Anspruch nehmen, bis es von der Planung bis zur
Inbetriebnahme entwickelt ist. Dies liegt an den umfangreichen
Studien und Beurteilungen sowie an der Komplexitat der
Aushandlung kaufmannischer Vertrage mit den beteiligten
Parteien.

Widerstand vor Ort: Diese Herausforderung sollte nicht
unterschatzt werden! Durch Programme fUr den friihen Austausch
zwischen Entwicklern und den Gemeinden vor Ort lasst sich
dieses Risiko verringern.

Lieferkettenrisiko: Materialknappheit und Arbeitskraftemangel
sind , das bekannte Unbekannte”.

Kurzfristig:

Zeitrahmen der Reform des Genehmigungsverfahrens bei der
US-Umweltbehorde (EPA) fUr Injektionsbrunnen.

Genehmigung des Vorrangs der Bundesstaaten fur Louisiana
und Texas, auf die etwa 20% der gesamten Emissionen der
USA entfallen.

Kurz-/mittelfristig:

Fertigstellung von Gro3projekten, die fir die kommenden zwei
bis drei Jahre erwartet werden.

Herausforderungen

Katalysatoren

1.

Hohe und ungewisse Kosten fiir die meisten CCS-Anwendungen.

Viele Abscheidungstechnologien befinden sich noch in der
Erprobungsphase.

Hoher Investitionsbedarf

Hoher Energie- und Wasserbedarf kdnnte zu hohen Betriebskosten
fUhren.

Ungewisse Nachfrage
Projektfinanzierung

Es bedarf wahrscheinlich der Klarheit im Hinblick auf 45Q,
um Finanzierungen auf Projektebene zu sichern.

Fragen zur Tragfahigkeit des Projekts: Diejenigen, die nur auf
Subventionen aus sind, sind wahrscheinlich fehl am Platze.

Kurzfristig:

IRA-Richtlinien zur Umsetzung

Ausweitung von CCS-Netzen, Cluster, Partnerschaften von
Unternehmen

Mehr staatliche Finanzierung und finanzielle Anreize von mehr
Landern

Entwicklung eines freiwilligen CO2-Marktes

Erhohung der Nutzung — Nachfrage nach CO2 als Produkt

8 |EA, Net Zero by 2050, Mai 2021
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Es bieten sich Gelegenheiten

CCS ist ein Thema Uber mehrere Jahrzehnte und bietet Anlagegelegenheiten iber die gesamte
Wertschopfungskette - von der Abscheidung iber den Transport bis hin zur Speicherung (Abbildung 6).
In den USA findet man aus unserer Sicht das forderlichste politische Umfeld und die meisten attraktiven
Anlagegelegenheiten.

Zurzeit spielen bei Investitionen in CCS OI- und Gaskonzerne wie Anbieter, die sich auf seismische Daten, Konstruktion, Uberwachung
Exxon und Occidental Petroleum sowie Industriegasunternehmen wie und Fertigung von Ausrustung konzentrieren.

Linde und Air Liquide die bedeutendste Rolle. Wir glauben, dass diese

Akteure am besten aufgestellt sind, um am kinftigen Marktwachstum

teilzuhaben.

In den USA findet man das forderlichste

Doch es gibt viele andere potenzielle Nutzniefer und eine Vielfalt

von Anlagegelegenheiten, um unterschiedlichen Niveaus von p0| itiSChe Umfe|d und attra ktive
Risikotoleranz und Renditezielen gerecht zu werden. Beispiele hierfur .

sind Unternehmen, die allein in dieser Branche tétig sind und an der Anlagege|egen heiten.

nachsten Generation von Abscheidungstechnologie arbeiten, Pipeline-

Entwickler, die bestehende Infrastruktur umnutzen, und spezialisierte |

Abbildung 6: Die CCS-Wertschopfungskette
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments

CCS hat das Potenzial, eine bedeutende Rolle beim Erreichen der ehrgeizigen Ziele fiir die Reduzierung von
Emissionen zu spielen. Nach vielen Jahren stockenden Fortschritts konnen wir uns nun tber mehr Investitionen
in CCS-Infrastruktur aufgrund von politischer Unterstiitzung und héherer Wirtschaftlichkeit freuen. Doch es

bleibt Vorsicht geboten, da es noch Engpasse gibt. Wer in CCS-Gelegenheiten investieren machte, sollte seine
selektiven Anlageentscheidungen auf ein weitreichendes Verstandnis von Technologien, Politik, Projekten und
Sachzwéngen stiitzen.
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