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Elektrificatie van de zuivelindustrie is financieel zinvol 
 

 Economie thema: Aan de hand van de gepubliceerde koolstofemissies van Koninklijke 

Friesland Campina hebben we geprobeerd in te schatten of een overstap van gas- naar 

elektrische boilers zinvol is, zowel vanuit financieel oogpunt als vanuit het oogpunt van 

duurzaamheid. Wij laten zien dat bij de huidige aardgasprijzen een dergelijke investering in 

een elektrische ketel kan worden terugverdiend door één jaar besparing op de 

energiekosten en dat de gasprijzen moeten dalen tot 78 MWh voordat de elektrische ketel 

duurder wordt dan de gasketel. 

 

 ESG in cijfers: In een vast onderdeel van onze Weekly presenteren we enkele grafieken met 

de belangrijkste indicatoren voor ESG-financiering en de energietransitie. 

 

In de SustainaWeekly van deze week nemen we de elektrificatie van de zuivelindustrie onder de loep. Met 

behulp van gegevens van het Nederlandse zuivelbedrijf Royal Friesland Campina proberen we de voordelen 

van een overstap van gasgestookte boilers naar elektrische boilers te kwantificeren. Elektrische boilers kunnen 

een financieel lonende investering blijken en hebben ook het voordeel van een koolstofarme technologie. We 

bespreken ook het huidige energieverbruik in de zuivelsector, de bron van de emissies binnen het 

productieproces en de kostenstructuur.  
 

Veel leesplezier en, zoals altijd, laat het ons weten als je feedback hebt! 

Nick Kounis, Hoofd Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com  

  

Marketing Communication 

 

mailto:nick.kounis@nl.abnamro.com


 

Sustainaweekly 3 oktober 2022 
 

 

Page 2 

Verduurzaming door elektrificatie in de zuivelindustrie 
Casper Burgering – Economic Transition Economist | casper.burgering@nl.abnamro.com  
Shanawaz Bhimji, CFA – Senior Fixed Income Strategist | shanawaz.bhimji@nl.abnamro.com 
 

 Investeren in energie-efficiency levert een relatief hoog rendement op en de risico’s zijn laag 

 Elektrische boilers zijn efficiënt in gebruik, maar vereisen een goede netaansluiting en voldoende 

netcapaciteit  

 Vanuit de emissiedata van Friesland Campina hebben we een business case opgezet voor 

elektrische boilers die worden aangedreven door hernieuwbare energie 

 Hieruit blijkt dat tegen de huidige hoge gasprijzen de terugverdientijd op de investering minder dan 

een jaar is, terwijl CO2 uitstoot lineair daalt met hoeveel hernieuwbare energie je kan aanwenden.  

 

Verduurzaming krijgt inmiddels binnen de Nederlandse zuivelsector veel aandacht. De thema’s zijn divers voor de sector en 

voor de hele keten. Denk aan klimaatverantwoorde productie, dierengezondheid en -welzijn, biodiversiteit en stimuleren van 

weidegang. Binnen deze thema’s gaat het bijvoorbeeld om hoge melkkwaliteit, veiligheid, vermindering van 

bestrijdingsmiddelen, minimale eisen aan de maximale broeikasgas (BKG)-emissies en verduurzaming door elektrificatie in 

plaats van aardgas. Voor de zuivel verwerkende bedrijven geldt dat met de huidige relatief hoge energiekosten het hebben 

van een plan voor energiereductie en efficiency meer prioriteit heeft gekregen. Meer elektrificatie van het productieproces 

helpt om de BKG-emissies van de eigen activiteiten terug te dringen. Maar dit moet tegelijkertijd ook bedrijfseconomisch een 

interessante optie zijn. In deze notitie gaan we dieper in op de inzet van elektrische boilers ter vervanging van aardgas als 

duurzame optie bij zuivelverwerkingsbedrijven en de financiële consequenties daarvan.  
 
Energieverbruik en efficiency 

In het productieproces van de zuivel verwerkende bedrijven is veel behoefte aan warmte en stoom. Warmtebehandeling 

vergt echter relatief veel energie en stoom is de belangrijkste secundaire energiedrager in de zuivelindustrie. Doorgaans 

wordt hiervoor veel aardgas verbruikt. Voor het produceren van stoom kunnen inmiddels allerlei alternatieve duurzame 

methoden worden ingezet, zoals elektrische boilers, boilers op biogas of groen gas, warmtepompen of geothermische 

energie. De zuivelindustrie kenmerkt zich door een hoog verbruik aan ruwe grondstoffen en een relatief laag verbruik van 

energie. Om de uitstoot van BKG te verminderen kan de sector vooral inzetten op brandstofvervanging en procesherontwerp 

voor het beste resultaat. Het bereiken van meer energie-efficiëntie blijft hierbij een belangrijk onderwerp. 

Investeren in energie-efficiency levert – mits goed uitgevoerd – doorgaans een relatief hoog rendement op en de risico’s zijn 

meestal laag. Met een dergelijke investering wordt uiteindelijk flink bespaard op de totale energiekosten en -verbruik. Het 

energieverbruik in de zuivelindustrie bestaat grotendeels uit aardgas (circa 75%) en elektriciteit (circa 25%). De levering van 

aardgas en elektriciteit is in 2020 toegenomen met respectievelijk 2,7% en 0,8% op jaarbasis. Op het moment van schrijven 

waren de cijfers over 2021 wat betreft de levering van aardgas en elektriciteit aan de zuivelindustrie nog niet beschikbaar. 

Hoogstwaarschijnlijk ligt de levering in 2021 voor zowel aardgas als elektriciteit op een vergelijkbaar niveau of licht lager als 

het coronajaar 2020, aangezien in 2021 corona ook nog veel invloed had op bedrijfsactiviteiten. 

 Levering aardgas & elektriciteit zuivelindustrie  Kostenstructuur zuivelindustrie  

  1.000 m3                                              1.000 kWh  % van de totale bedrijfsopbrengsten (2020) 

 

 

 

   Bron: CBS, ABN AMRO Economisch Bureau   Bron: CBS, ABN AMRO Economisch Bureau 
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De sector kenmerkt zich door een relatief hoog verbruik aan grondstoffen en een relatief laag verbruik van energie. Zo 

liggen de kosten van energieverbruik in de zuivelindustrie op ongeveer 1% van de bedrijfsopbrengsten. Mede daardoor 

hebben stijgende energieprijzen niet direct geleid tot een dalende energievraag of afnemende resultaten.  

Elektrificatie van het productieproces helpt vooral om de directe en deels ook de indirecte (scope 1 en 2) BKG-emissies te 

verminderen. Het verminderen van scope 1 en 2 emissies is het laaghangende fruit. Daarvoor heeft de sector diverse 

technologische mogelijkheden tot haar beschikking. Het reduceren van de emissies in scope 3 is echter aanzienlijk 

complexer. Deze zijn namelijk moeilijker te meten en te controleren. Maar omdat het reduceren van scope 3 emissies de 

grootste impact hebben op de vermindering van de totale emissies in de keten, betekent dit voor zuivel verwerkende 

bedrijven dat ook gekeken moet worden naar de downstream emissies, dus op de boerderij.  

Elektrische boiler als koolstofarme technologie 

Het meeste energieverbruik in de zuivel verwerkende industrie is afkomstig van het sproeidroogproces. Hiervoor is veel 

stoom nodig, die in veel gevallen met aardgas wordt geproduceerd. Elektrische boilers kunnen worden gebruikt om deze 

stoomtoevoer koolstofvrij te maken. Wanneer de gebruikte elektriciteit volledig wordt geproduceerd uit een hernieuwbare 

energiebron, is deze BKG-emissievrij. Zodra de elektriciteit wordt geproduceerd op basis van fossiele brandstoffen, kan door 

middel van carbon offset de uitstoot van BKG via gekochte certificaten worden gecompenseerd. 

Elektrische boilers zijn efficiënt in het gebruik. Zo heeft een boiler maar korte tijd nodig om het volle vermogen te bereiken. 

Bovendien is het op meerdere manieren inzetbaar. Naast inzet in het sproeidroogproces kan het ook gebruikt worden voor 

elektrische verwarming, mits de elektriciteitsprijzen relatief laag zijn. Uit het project MIDDEN van PBL en TNO (zie hier voor 

meer informatie) komt naar voren dat de investering in een elektrische boiler tussen de EUR 150-190 per kWh ligt. De 

onderhoudskosten liggen op ongeveer EUR 1,10 per kWh per jaar. Er wordt vanuit gegaan dat een elektrische boiler een 

economische levensduur heeft van 15 jaar. Een obstakel is echter nog wel dat een elektrische boiler een goede 

netaansluiting vereisen en dat voldoende netcapaciteit beschikbaar is. Dit is echter sterk afhankelijk van lokale 

infrastructurele netsituatie, overheidsbeleid en uitbreidingsinvesteringen van de netbeheerder. 

Van broeikasgas naar energie verbruik – Friesland Campina 

Om de levensvatbaarheid van elektrische boilers in de melk verwerkende industrie te testen, nemen wij het geschatte 

energieverbruik van het Nederlandse zuivelbedrijf Royal Friesland Campina (RFC) als voorbeeld. Door dit energieverbruik te 

vergelijken met de kosten van duurzame elektriciteit (voor de elektrische ketel) en gas (voor de bestaande ketel op fossiele 

brandstoffen) zouden we moeten kunnen concluderen of een investering in een elektrische ketel zinvol is.  

We komen tot het geschatte energieverbruik van de RFC fabrieken door de gerapporteerde emissies om te rekenen met 

standaard emissiefactoren. RFC rapporteerde 691 MT koolstofemissies in verband met fabriek en transport. Alle 

elektriciteitsbehoeften worden gedekt door koolstofvrije bronnen, wat suggereert dat de resterende uitstoot verband houdt 

met aardgas en transportbrandstof. Volgens het bedrijf heeft 92% van de emissies betrekking op de 

melkverwerkingsfabrieken (fabriek) en 8% op vervoer. De fabrieksemissies van 634 miljoen ton (92% maal 691 miljoen ton) 

komen dan uit een verbruik van 355 miljoen kubieke meter aardgas, aangezien er grosso modo 1,788 kg koolstof per 

kubieke meter aardgas wordt gebruikt om alle fabrieksinstallaties te verwarmen. Voor 355mn kubieke meter gas zou ruwweg 

3474 GWh elektriciteit nodig zijn om een vergelijkbaar verwarmingsniveau te bereiken. 

 

  

 

Bronnen: FCF, Gasunie Unit Converter, CO2emissiefactoren.nl, ABN AMRO Economisch Bureau  

Eenheden Uitkomst

Gerapporteerde broeikas gas RFC MT (Megaton) 691

Waarvan 92% betrekking heeft op de installaties (ie geen transport( MT (Megaton) 635.7

2021 energie (aardgas) verbruik obv 1.788 kg uitstoor by verbranden van 1 M3 aardgas M3 (mn) 355.5

Hoeveel stroom is er nodig om tot gelijke niveau aan energie te komen - 1M3 = 9.77 kWh GWh 3473.7

https://www.pbl.nl/en/middenweb/publications
https://www.pbl.nl/en/middenweb/publications
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Het belangrijkste probleem met de elektrische boiler is dat hernieuwbare elektriciteit niet continue beschikbaar is, aangezien 

bijvoorbeeld windturbines op land gemiddeld slechts 26% van de tijd werken (dit wordt ook wel de ‘load factor’ genoemd). 

Aangezien RFC echter de volledige ketelcapaciteit beschikbaar wil hebben wanneer de hernieuwbare energiebronnen 

stroom leveren, zou zij moeten investeren alsof de hernieuwbare energiebronnen voor 100% zouden werken. Ervan 

uitgaande dat de RFC-fabrieken gedurende 360 dagen per jaar 24/7 in bedrijf zijn (wat dus enige tijd geeft voor onderhoud), 

bedraagt het vereiste thermische vermogen voor de elektrische ketel 402 MW. Als we uitgaan van de hoge prijsniveau van 

190 euro per KW aan investeringen, komen we op 76 miljoen euro aan uitgaven voor elektrische boilers. RFC maakt in haar 

jaarverslag over 2021 melding van 7,6 miljard euro aan bruto materiële vaste activa, waardoor de elektrische boiler 

installatie nauwelijks beschouwd kan worden als een enorme investeringsopgave.  

 
 
 

 

 

 

 

 

Overschakeling op elektrische ketels zeer aantrekkelijk, zowel financieel als uit het oogpunt van duurzaamheid. 

Nu zullen we proberen de kosten van de nieuwe installatie af te zetten tegen de voortzetting van de gasgestookte ketels. 

Wat de kosten van duurzame elektriciteit betreft, denken wij dat een langetermijncontract (ook wel PPA genoemd) zinvol is. 

Pexapark (een aanbieder van PPA-gegevens) suggereerde in zijn laatste marktupdate dat, hoewel de huidige PPA-markt 

momenteel illiquide is door stress op de brede energiemarkten, een 10-jarige overeenkomst in Duitsland en Nederland zou 

worden gecontracteerd tegen respectievelijk EUR 98,5 en EUR 81,3 per MWh (dus een gemiddelde van ongeveer EUR 89,9 

per MWh). De gasprijzen liggen momenteel op een hoog niveau (op moment van schrijven lag een TTF maandcontract op 

EUR 175 per MWh) en de vooruitzichten blijven onzeker. Daarom hebben wij twee gasprijsscenario's toegepast in onze 

afweging tussen elektriciteit en gasboiler, namelijk EUR 200 en EUR 100 per MWh gasprijs. Een laatste punt is dat de het 

niet 100% beschikbaar zijn van hernieuwbare energiebronnen (denk aan de hierboven genoemde ‘load factor’ van 26%) 

impliceert dat wanneer er voor een elektrische ketel wordt gekozen, de gasketels als back-up fungeren. Een volledig 

elektrische installatie zou betekenen dat er energie wordt betrokken van de groothandelsmarkten, wat zeer duur zou kunnen 

zijn, aangezien de uitvaltijd van hernieuwbare energiebronnen zich ook laat voelen via een hogere spotprijs op de gehele 

elektriciteitsmarkt. 

De tabel op de volgende pagina toont de berekening en de afweging tussen een elektrische/gasgestookte ketel en een 

gasgestookte ketel. Bij een gasprijs van 200 euro per MWh kost de nieuwe elektrische & gasinstallatie 625 miljoen euro aan 

brandstofkosten, wat een enorme besparing van 111 miljoen euro is ten opzichte van de volledige gasinstallatie. In wezen 

zou RFC haar volledige investering in één jaar kunnen terugverdienen en nog 35 miljoen euro overhouden van de 

besparing. Zelfs bij uitzonderlijk hoge kapitaalkosten, zoals we die nu zien in de kapitaalmarkten, zou het zinvol zijn om een 

switch naar elektrische boilers te overwegen. Bij een gasprijs van 100 euro per MWh daalt het financiële voordeel tot 20 

miljoen euro, maar dat zou nog steeds betekenen dat de investering in 4 jaar wordt terugverdiend, terwijl de elektrische 

boiler een economische levensduur van 15 jaar heeft. In feite is de combinatie elektrisch/gas pas break-even ten opzichte 

van de volledige gascombinatie bij een aardgasprijs van 78 euro per MWh. 

  

 

Bronnen: TNO/PBL – decarbonisation options for Dutch diary process industry, ABN AMRO Economisch Bureau, 

we gaan ervan uit dat gasboilers een gelijk niveau aan opex hebben als elektrische boilers  

Eenheden Uitkomst

Stroom vereist voor de elektrische boilers (bij volledige beschikbaarheid) GWh 3473.7

Hoeveel uur per jaar de installaties werkzaam zijn uren 8640

Stroom capaciteit veresit voor de electrische  boilers MW 402

Totale investingsopgave - 1kW = EUR 190 EUR mn 76.4
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Maar er is nog meer goed nieuws. Door het lagere gasverbruik bespaart de combinatie elektriciteit/gasboiler ruwweg 26% 

(wat weer inderdaad gelijk is aan de ‘load factor’) aan koolstofemissies, aangezien de gebruikte elektriciteit volledig 

afkomstig is van hernieuwbare bronnen.  

Onze analyse is uiteraard gebaseerd op simplistische veronderstellingen. Misschien zijn de gasboilers van RFC super-

efficiënt en is de energie-inhoud veel sterker dat er minder dan 0,6 kubieke meter per kg koolstofuitstoot nodig zou zijn, wat 

wij als kritische uitgangspunt van onze analyse hanteren. Hernieuwbare windenergie zou door ongunstige 

weersomstandigheden minder kunnen opwekken, waardoor de load-factor daalt en RFC weer meer gas in haar ketels zou 

moeten gaan gebruiken. Aan de andere kant zou de vervanging van stoomgeneratoren op gas door elektrische 

stoomgeneratoren in het energie-intensieve spuitverfproces nog grotere financiële en duurzaamheid voordelen kunnen 

opleveren. Ons doel was echter aan te tonen dat bij de huidige energieprijzen een overschakeling op een elektrische ketel 

voor de zuivel verwerkende industrie onmiddellijk de aandacht zou moeten trekken van de hoofd financiën maar ook de 

hoofd duurzaamheid in de fabriek. 

  

 

Bronnen: Pexapark, ABN AMRO Economisch Bureau. Gasprijs in M3 is inclusief koolstoftoeslag, we gebruiken de laatste prijs van de EU toeslagen ad EUR 65.15 per 

ton (of EUR 0.116 per M3 gas verbruikt) als input om de milieukosten van het verbranden van fossiele brandstoffen weer te geven 
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ESG in cijfers  

 

 

 

Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.   

ABN AMRO Secondary Greenium Indicator  ABN AMRO Weekly Primary Greenium Indicator 

Delta (green I-spread – regular I-spread)  NIP in bps 

 

 

 

Note: Secondary Greenium indicator for Corp and FIG considers at least 
five pairs of bonds from the same issuer and same maturity year (except 
for Corp real estate, where only 3 pairs were identified). German Bund 
takes into account the 2030s and 2031s green and regular bonds. Delta 
refers to the 5-day moving average between green and regular I-spread. 
Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

 

Note:  Data until 30-09-22. BTC = Bid-to-cover orderbook ratio. Source: 
Bloomberg, ABN AMRO Group Economics.  

 
 

 

Sustainable debt market overview  Breakdown of sustainable debt by type 

EUR bn  % of total 

 

 

 

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

 YTD ESG bond issuance  Breakdown of ESG bond issuance by type 

EUR bn  % of total 

 

 

 

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 
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Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.  

 

Breakdown of ESG bond issuance by sector  Breakdown of ESG bond issuance by country 

% of total  % of total 

 

 

 

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

Monthly Green Bonds issuance by sector  Monthly Social Bonds issuance by sector 

EUR bn  EUR bn 

 

 

 

Source:  Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

Monthly Sustainability Bonds issuance by sector  Monthly Sust.-Linked Bonds issuance by sector 

EUR bn  EUR bn 

 

 

 

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 
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Carbon contract current prices (EU Allowance)  Carbon contract future prices (EU Allowance) 

EUR/MT  EUR/MT 

 

 

 

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics  Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

Electricity power prices (monthly & cal+1 contracts)  Electricity generation from renewable sources (NL) 

EUR/MWh  GW                                                                                                  % of total 

 

 

 

Source:  Bloomberg, ABN AMRO Group Economics. Note: 2023 contracts 
refer to cal+1 

 Source: Energieopwek (Klimaat-akkoord), ABN AMRO Group Economics 

TTF Natgas prices  Transition Commodities Price Index 

EUR/MWh  Index (Jan. 2018=100) 

 

 

    

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics 

 

Note: Average price trend of ‘transition' commodities, such as: corn, sugar, 
aluminium, copper, nickel, zinc, cobalt, lead, lithium, manganese, gallium, 
indium, tellurium, steel, steel scrap, chromium, vanadium, molybdenum, 
silver and titanium.  Source: Refinitiv, ABN AMRO Group Economics 
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DISCLAIMER  
 
ABN AMRO Bank  
Gustav Mahlerlaan 10 (visiting address)  
P.O. Box 283  
1000 EA Amsterdam  
The Netherlands 
 
This material has been generated and produced by a Fixed Income Strategist (“Strategists”). Strategists prepare and produce trade commentary, trade ideas, 
and other analysis to support the Fixed Income sales and trading desks. The information in these reports has been obtained or derived from public available 
sources; ABN AMRO Bank NV makes no representations as to its accuracy or completeness. The analysis of the Strategists is subject to change and 
subsequent analysis may be inconsistent with information previously provided to you. Strategists are not part of any department conducting ‘Investment 
Research’ and do not have a direct reporting line to the Head of Fixed Income Trading or the Head of Fixed Income Sales. The view of the Strategists may differ 
(materially) from the views of the Fixed Income Trading and sales desks or from the view of the Departments conducting ‘Investment Research’ or other 
divisions  
 
This marketing communication has been prepared by ABN AMRO Bank N.V. or an affiliated company (‘ABN AMRO’) and for the purposes of Directive 
2004/39/EC has not been prepared in accordance with the legal and regulatory requirements designed to promote the independence of research. As such 
regulatory restrictions on ABN AMRO dealing in any financial instruments mentioned in this marketing communication at any time before it is distributed to you 
do not apply.  
 
This marketing communication is for your private information only and does not constitute an analysis of all potentially material issues nor does it constitute an 
offer to buy or sell any investment. Prior to entering into any transaction with ABN AMRO, you should consider the relevance of the information contained herein 
to your decision given your own investment objectives, experience, financial and operational resources and any other relevant circumstances. Views expressed 
herein are not intended to be and should not be viewed as advice or as a recommendation. You should take independent advice on issues that are of concern 
to you.  
 
Neither ABN AMRO nor other persons shall be liable for any direct, indirect, special, incidental, consequential, punitive or exemplary damages, including lost 
profits arising in any way from the information contained in this communication.  
Any views or opinions expressed herein might conflict with investment research produced by ABN AMRO.  
ABN AMRO and its affiliated companies may from time to time have long or short positions in, buy or sell (on a principal basis or otherwise), make markets in 
the securities or derivatives of, and provide or have provided, investment banking, commercial banking or other services to any company or issuer named 
herein.  
 
Any price(s) or value(s) are provided as of the date or time indicated and no representation is made that any trade can be executed at these prices or values. In 
addition, ABN AMRO has no obligation to update any information contained herein.  
This marketing communication is not intended for distribution to retail clients under any circumstances.  
This presentation is not intended for distribution to, or use by any person or entity in any jurisdiction where such distribution or use would be contrary to local law 
or regulation. In particular, this presentation must not be distributed to any person in the United States or to or for the account of any “US persons” as defined in 
Regulation S of the United States Securities Act of 1933, as amended.  
 
CONFLICTS OF INTEREST/ DISCLOSURES  
This report contains the views, opinions and recommendations of ABN AMRO (AA) strategists. Strategists routinely consult with AA sales and trading desk 
personnel regarding market information including, but not limited to, pricing, spread levels and trading activity of a specific fixed income security or financial 
instrument, sector or other asset class. AA is a primary dealer for the Dutch state and is a recognized dealer for the German state. To the extent that this report 
contains trade ideas based on macro views of economic market conditions or relative value, it may differ from the fundamental credit opinions and 
recommendations contained in credit sector or company research reports and from the views and opinions of other departments of AA and its affiliates. Trading 
desks may trade, or have traded, as principal on the basis of the research analyst(s) views and reports. In addition, strategists receive compensation based, in 
part, on the quality and accuracy of their analysis, client feedback, trading desk and firm revenues and competitive factors. As a general matter, AA and/or its 
affiliates normally make a market and trade as principal in securities discussed in marketing communications.  
 
ABN AMRO is authorised by De Nederlandsche Bank and regulated by the Financial Services Authority; regulated by the AFM for the conduct of business in the 
Netherlands and the Financial Services Authority for the conduct of UK business.  
Copyright 2022 ABN AMRO. All rights reserved. This communication is for the use of intended recipients only and the contents may not be reproduced, 
redistributed, or copied in whole or in part for any purpose without ABN AMRO's prior express consent.  

 


