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Executive Summary

Mehrere Trends fuhren heute zu einer Neuausrichtung des weltweiten Energiemarktes. Im Zentrum des Wandels
stehen: die Liberalisierung der Strom- und Gasmarkte; die zunehmende Bedeutung von Umweltbewusst-
sein und Klimapolitik; sowie die wachsende Energienachfrage in Emerging Economies. Die Herausforde-
rung fur Unternehmen besteht darin, sich frihzeitig den neuen Anforderungen zu stellen, sie als Chance zu
begreifen und innovative nachhaltige Technologien und Dienstleistungen anzubieten. Vier Felder lassen sich
identifizieren, die von allen drei Trends profitieren und ein attraktives Wachstum erwarten lassen: erneuerbare
Energie, dezentrale Energiesysteme, Erdgas und nachfrageseitige Energieeffizienz.

Erneuerbare Energien sind praktisch CO,-frei und in grosser Menge vorhanden. Wahrend heute weltweit vor
allem Wasserkraft wirtschaftlich genutzt wird, sind Windenergie und Geothermie (Erdwarme) ebenfalls nahe an
der Wettbewerbsfahigkeit. Bei Photovoltaik (Solarenergie) liegt die Herausforderung in der weiteren Kosten-
senkung durch den Ubergang zur Massenproduktion. Wind- und Solarenergie weisen mit rund 25% p.a. die
grossten Wachstumsraten auf. Investitionschancen bieten sich zunehmend bei fokussierten kleinen und mittel-
grossen Unternehmen.

Dezentrale Energiesysteme werden dank der aufbrechenden Monopole verstarkt die heutige zentrale Ver-
sorgungsstruktur ablésen und eignen sich zudem fur die Energieversorgung in Emerging Economies ohne
bestehende Netzinfrastruktur. Die Stromproduktion riickt somit naher zum Endverbraucher, was eine zusatz-
liche Nutzung der Warme erlaubt und die Versorgungssicherheit erhéht. Neben Mikroturbinen und Brennstoff-
zellen werden auch neue Speichertechnologien und Leistungselektroniksysteme profitieren.

Erdgas wird mittelfristig eine wichtige Rolle spielen, weil es der fossile Energietrager mit der geringsten CO,-
Intensitat ist. Der Ersatz von Kohle durch Erdgas ist somit ein wirksamer Schritt zur Entscharfung der Klimapro-
blematik. Zudem ist Erdgas fur viele dezentrale Energietechnologien der Brennstoff der Wahl. Weltweit wird der
Verbrauch von Erdgas bis 2010 um Uber 35% zunehmen. Investmentchancen bieten sich auf verschiedenen
Stufen der Wertschépfungskette, von effizienten Verfahren der Gasférderung tber den Transport bis hin zu
Independent Power Producers (IPPs).

Nachfrageseitige Energieeffizienz ist das vierte Feld mit nachhaltigen Wachstumschancen. Attraktive Anlage-
bereiche liegen zum einen im Bereich des Facility Management, also innovativen Technologien (Heizsysteme,
neue Materialien) und Dienstleistungen (Contracting, Energiemanagementysteme) zur effizienten Energienut-
zung in Gebauden. Zum anderen bietet der Mobilitatssektor Chancen zur profitablen Steigerung der Energie-
effizienz, insbesondere im Bereich neuer Fahrzeugkonzepte wie Brennstoffzellen- und Hybridantriebe.

Durch die Fokussierung auf diese vier Sustainability Cluster und die Analyse der Wertschopfungskette inner-
halb der Cluster hat SAM eine innovative und umfassende Investitionsstrategie fir nachhaltige Energie entwi-
ckelt. Ausgewahlte Unternehmen in diesen vier aufstrebenden Feldern zeichnen sich durch eine gleichzeitige
Schaffung eines 6konomischen, ¢kologischen und sozialen Mehrwertes aus, was die Basis eines langfristigen
Erfolges darstellt.
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Nachhaltigkeit als Schlussel
erfolgreicher Energieinvestitionen

Steigende Relevanz nachhaltiger
Energiesysteme

Der Energiemarktist ein Multi-Milliardenmarkt. Allein
der US-Elektrizititsmarkt ist mit 218 Mrd. $ Umsatz
pro Jahr bedeutend grosser als die gesamte Tele-
kommunikationsbranche. Jedes Prozent Marktanteil,
das ein Unternehmen hier erobern kann, ist also tiber
2 Mrd. $ wert. Dabei haben die Ausgaben fiir Elektri-
zitat nur einen Anteil von rund 38 % am gesamten
Energiemarkt. Andere Energien wie Treibstoffe fiir
Fahrzeuge, Brennstoffe fiir das Beheizen von Gebéu-
den, Batterien fiir Mobiltelefone und Laptops etc.,
stehen fur weitere rund 350 Mrd. $ Umsatz in den
USA, oder rund 1400 Mrd. $ weltweit. In diesen rei-
nen Energiekosten ist das zusitzliche Marktvolumen
fur Technologien, Produkte und Services zur Ener-
gieumwandlung und -nutzung noch nicht enthalten.
Insbesondere in Bezug auf die effiziente Nutzung der
Energie besteht jedoch ein enormes Potenzial. So
betragen die Verluste in der Energickette — von den
Primarenergietragern tiber Umwandlung und Trans-
port bis hin zum Endverbrauch — heute rund 70 %.
Energie im Wert von rund 1 Billion $ geht so weltweit
Jahr far Jahr ungenutzt verloren.

Energie ist eine der grundlegenden Ressourcen fur
Wohlstand, Sicherheit und Unabhangigkeit. Energie
befordert Personen, treibt Maschinen an, unterstiitzt
den Zugang zu Information, ermoglicht die Nah-
rungszubereitung, heizt und kithlt Riume. Kaum ein
anderer Markt, vielleicht mit Ausnahme von Wasser
und Lebensmitteln, sieht sich einem langfristig so ge-
sicherten Wachstum gegentiber und ist gleichzeitig
so entscheidend fir unsere zuktnftige Entwicklung,
wie der Energiemarkt. Auf der anderen Seite ist die
heutige Bereitstellung und Nutzung von Energie mit
betrachtlichen Auswirkungen und Folgekosten fiir
Umwelt und Mensch verbunden. Im zwanzigsten
Jahrhundert stieg der weltweite Verbrauch von fossi-
ler Energie um 3140 %. Gleichzeitig leben immer
noch zwei Milliarden Menschen ohne Anbindung an
das Stromnetz und weitere zwei Milliarden verbrau-
chen pro Kopflediglich ein Zehntel der Energie, die
ein durchschnittlicher US-Burger benoétigt. Grosse
Umbriiche im Energiemarkt sind somit absehbar.
Diese werden zusitzlich forciert durch eine Neuord-
nung der Strom- und Gasmérkte in fast allen Indu-
strielandern. Die Trends und treibenden Faktoren

dieses Wandels rechtzeitig zu erkennen und ihre Aus-
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wirkungen zu verstehen ist die Grundlage einer er-
folgreichen Investitionsstrategie.

Die Gewinner von morgen werden jene Unterneh-
men sein, welche sich den neuen Anforderungen des
Marktes stellen, sie als Chance begreifen, die neuen
Spielregeln mitgestalten und frihe Wettbewerbsvor-
teile erzielen. Wie in dieser Studie ersichtlich wird,
bildet die Bereitstellung ,nachhaltiger Technologien
und Dienstleistungen die Grundlage fur den langfri-
stigen Erfolg. So werden die Akteure des nachhalti-
gen Energiemarktes nicht nur klassische Energieun-
ternehmen sein, sondern auch Anbieter intelligenter
neuer Technologien und Dienstleistungen — Markt-
erfolg wird sich nicht mehr in Gigawattstunden und
Milliarden Barrel messen, sondern in steigender Wert-
schopfung dank energieeffizient erfillter Kunden-

wuinsche.

Trends die den Energiemarkt neu definieren

Die Entwicklung in den Energiemarkten wird derzeit
von verschiedenen Trends und Faktoren bestimmt.
Im Zentrum stehen insbesondere drei, welche einen
langfristigen bedeutenden Einfluss auf die Energie-

branche austiben.

— Liberalisierung der Gas- & Strommarkte

— Wachsende Energienachfrage in
Emerging Economies

— Zunehmender Druck aufgrund von
Umweltbewusstsein & Klimapolitik

Abbildung 1

Liberalisierung der
Gas & Strommarkte

Umwelt- Energienachfrage
bewusstsein in Emerging
& Klimapolitik Economies

Quelle: SAM/CERA
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Liberalisierung der Strom- & Gasmarkte

Die lange beibehaltene, stark regulierte Struktur des
Elektrizitatsmarktes basierte auf der Theorie, dass
zentrale Grosskraftwerke die effizienteste Form der
Elektrizititsproduktion darstellen. Grosse Kraftwerke,
vertikal integriert mit Ubertragungs- und Vertriebs-
netzen, sollten zu Skalenertragen und tieferen Kosten
fithren, als sie kleinere unabhingige Anlagen aufwei-
sen. Um dabei Monopolstrukturen privater Firmen
zuverhindern, erfolgte eine starke staatliche Regulie-
rung. Mehrere Faktoren haben dazu gefiihrt, diese
Marktstrukturen heute zu hinterfragen und Ansatze

eines offenen Marktes zu verfolgen.

Positive Erfahrungen in anderen Branchen
Eine wichtige Rolle spielten dabei die Erfahrungen

aus der Liberalisierung anderer stark regulierter

Abbildung 2

Risikokapitalzufluss in

liberalisierte Markte (1980-2001)
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Mirkte wie Telekommunikation und Luftfahrt. Diese
zeigten, dass bei entsprechend gewdhlter Markt-
struktur neue Akteure in den Wettbewerb eintreten,
der Konkurrenzdruck zunimmt und die Konsumen-
ten mit mehr Wahlmoglichkeiten sowie tendenziell
tieferen Preisen bedient werden. Dabei konnten sich
die neu in den Wettbewerb eingetretene Akteure in
der Regel besser und schneller anpassen und entwi-
ckeln als die etablierten Anbieter. Die Innovations-
tatigkeit neuer Akteure wiederspiegelt sich denn
auch am Zufluss von Risikokapital in eine liberali-

sierte Branche.

Technologischer Fortschritt

Ein weiterer, die Marktliberalisierung unterstiitzender
Faktor, resultiert aus den grossen technologischen
Fortschritten in den Bereichen Stromerzeugung,
-ibertragung und -nutzung. Technologische Fort-
schritte, insbesondere im Bereich Gasturbinen und
Warme-Kraft-Kopplung, haben die optimale Kraft-
werkgrosse bezuglich der im Betrieb zu erzielenden
Skalenertrige betrachtlich reduziert. Gleichzeitig
wurden innovative neue Technologien mit kleinerer
Leistung vereinfacht und erzielen heute Skalener-
trage durch Massenproduktion. Es ist dadurch heute
nicht mehr notwendig, ein 1000-Megawatt Kraftwerk
zu bauen, um wettbewerbsfahige Preise zu erzielen.
Bei Gas-Kombikraftwerken wird ein Maximum an
Effizienz schon bei 400 Megawatt erreicht, und bei
spezifisch kleineren Gasturbinen sogar schon bei 10
Megawatt. Dieser Trend widerspiegeltsichauchin der
typischen Leistung heute gebauter Kraftwerke. Im
Zeitraum von 1996 bis 2000 betragt sie fiir die USA
durchschnittlich 65MW.

Neben Verianderungen im Bereich der Kraftwerks-
technologie wird die Deregulierung durch Innova-
tionen in den Informations- und Kommunikations-
technologien unterstiitzt. Sie erlauben auf der einen
Seite, die fur einen liquiden, effizienten Grosshan-
delsmarkt notigen Informationen tber Angebot,
Qualitit, Nachfrage und Engpdsse zeitgerecht be-
reitzustellen und geben auf der anderen Seite den Re-
tailkunden die Moglichkeit, sich den Stromlieferan-
ten direkt im Internet auszuwédhlen. Im weiteren un-
terstiitzen sie den Informationsfluss zwischen Kunde
und Lieferant beziiglich bezogener Strommengen
und Qualitit und erleichtern somit die Administrati-

on und Verrechnung.
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Horizontal integrierte Akteure

Der Prozess der Marktliberalisierung fithrt zum Auf-
brechen der monopolartigen, vertikal integrierten
Strukturen und schafft ein marktgetriebenes Umfeld.
In Grossbritannien, Skandinavien, Australien und

Deutschland sind diese Verdnderungsprozesse be-

auch betrachtliche Verschiebungen innerhalb beste-
hender Gruppen ab. So stieg die produzierte Strom-
menge der Non-Utilities von 1998 bis 1999 um 27,5 %
gegentuiber einem Riickgang von 1,2% bei den her-
kommlichen Utilities. Noch stirker zeigt sich diese

Verschiebung bei den Kapazititserweiterungen. Im

Abbildung 3
Alte vertikal integrierte Elektrizitatsindustrie Neue horizontal integrierte Elektrizitatsindustrie
Quelle:CERA
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reits auf fortgeschrittenem Niveau, wahrend sie sich
in anderen Staaten wie Frankreich oder der Schweiz
erst in den Anfingen oder politischen Verhandlun-
gen befinden. Unter den US-Bundesstaaten hat die
Liberalisierung in Kalifornien nach der Stromkrise
im Sommer 2000 und dem Enron-Konkurs eine
gewisse Verlangsamung erfahren, wahrend andere
Staaten wie Texas und Pennsylvania ihre Mirkte

erfolgreich geoffnet haben.

Dezentraler Kapazitatsausbau

Neben dem Entstehen von neuen Akteuren, wie den
unabhingigen Netzbetreibern (Independent System
Operators, ISO) den unabhangigen Stromproduzen-
ten (Independent Power Producers, IPP) oder den
regionalen Ubertragungsorganisationen (Regional

Transmission Organizations, RTO), zeichnen sich

Abbildung 4
Nettoproduktion 2000
(7240 Mio. MWh)

Quelle: EIA/DOE
Kapazitatserweiterung
2000 (27822 Mio. MW)
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Jahre 2000 wurden 69 % der neugeschaffenen Kapa-
zitit durch Non-Utilities erstellt. Interessant ist dies
insbesondere, da Non-Utilities tendenziell kleinere
Anlagen betreiben. Somit wird auch hier die Ver-
schiebung zu neuen, kleineren und dezentraleren

Technologien sichtbar.

Konsolidierungs- und Konvergenzprozess

Demgegentiber zeichnet sich bei den etablierten Ver-
sorgungsunternehmen (Ultilities) sowohl ein Konsoli-
dierungsprozess als auch eine Konvergenzvon Strom-
und Gasmarkt ab. Noch 1992 hielten die 10 grossten
LInvestor-owned Utilities“ (IOU) der USA 36 % des
privaten Marktes. Heute hat sich dieser Wertauf 51 %
gesteigertund die 20 grossten Unternehmen kontrol-

lieren zusammen 72 %.

Steigende Preisvolatilitat

Eine weitere Auswirkung der Marktliberalisierung
ist eine steigende Preisvolatilitit. Wenn auch in den
meisten Mérkten von sinkenden Durchschnittsprei-
sen ausgegangen werden kann, nehmen jedoch zu-
gleich die Preisschwankungen zu. Werden solche
Preisniveaus mit den Stromgestehungskosten neuer
Energietechnologien wie Windturbinen, Mikroturbi-
nen oder Brennstoffzellen verglichen, zeigen sich die
sinkenden Eintrittsbarrieren und die wachsende
Wettbewerbsfahigkeit deutlich. Die steigende Volatili-

tatund die damit verbundenen Kosten zeigen jedoch



Abbildung 5:

Anstieg der Preisvolatilitat in
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mit den Stromgestehungskosten
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Abbildung 6:
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auch das wachsende Bediirfnis nach Technologien
und Akteuren, welche den Markt effizienter gestalten

und Angebotsengpasse vermeiden oder iiberbriicken.

Konklusion fur den Investor:

Die Liberalisierung der Strommaérkte fithrt zu neuen

Strukturen, neuen Spielregeln und neuen Akteuren.

Die sich fir den Investor daraus ergebenden Chancen

resultieren insbesondere in den folgenden Bereichen.

— Die Produktionsstruktur verschiebt sich von gros-
sen zentralen Energiesystemen zu dezentralen klei-
neren Einheiten, was grosse Wachstumschancen
fur diese spezifischen Technologien eroffnet.

— Beivolatileren Preisen sind nachhaltige, dezentrale
Energietechnologien o6konomisch attraktiv und
koénnen einen bedeutenden Beitrag zur Uberbrii-
ckung von Angebotsengpassen liefern.

Abbildung 6

Quelle: SAM, Daten IEA/OECD
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— Die Liberalisierung erhoht die Markttransparenz
und Flexibilitat, was zu einer wachsenden Nach-
frage nach spezifischer Mess-, Informations- und
Kommunikationstechnologie fiithrt.

— Die steigende Preisvolatilitit erhoht das Bedurfnis
nach Produkten und Akteuren, welche einen effizi-
enten und liquiden Gas-und Strommarkt schaffen.

— Strom- und Gasmarkt weisen eine Konvergenz auf.
Die Fusions-und Ubernahmeaktivititen im Rahmen

einer branchenweiten Konsolidierung halten an.

Energienachfrage in Emerging Economies

Immer noch tiefer Pro-Kopf-Verbrauch

Uber 60% derweltweit konsumierten Energie entfillt
auf die OECD-Staaten. Die dabei genutzte Energie
wird zu rund 90 % durch emissionsintensive, fossile,
nicht erneuerbare Energietriger wie Kohle, Erdol
und Erdgas bereitgestellt. Gemessen an der Bevolke-
rung von 1,1 Mrd. Menschen in OECD-Landern ent-
spricht dieser Verbrauch einem Konsum gemessen in
Erdol von 3,15 Tonnen pro Person und Jahr.
Demgegentiber zeigen die Daten in Nicht-OECD
Staaten ein ganz anderes Bild. 81% der Weltbevol-
kerung (Nicht-OECD) stehen 47 % des Energiekon-
sums gegeniiber. Der Pro-Kopf Verbrauch ist im
Durchschnitt in Nicht-OECD Staaten um den Faktor
7 Kleiner als in Nordamerika. Die Wachstumsraten

jedoch sind um Grossenordnungen hoher, und die

Nutzung der Energie ist bei weitem nicht so effizient.
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Im Vergleich zur OECD (mit einem Wachstum zwi-
schen 1990 und 1998 von 13 %) ist der Energiekon-
sum etwa in Asien um 44 % gestiegen.

Treibende Krifte in diesen ,Emerging Economies®
sind insbesondere die wachsende Bevolkerung sowie
der steigende Energiekonsum pro Kopf. Allein in
Asien stieg die Bevolkerung in den letzten 10 Jahren
um mehr als 400 Millionen Menschen, also um mehr
neue potentielle Energiekunden als die gesamte
Bevolkerung Nordamerikas. Gleichzeitig steigt der
Verbrauch pro Kopf rasant. Steigende Einkommen
durch eine wachsende Wirtschaft schlagen sich ins-
besondere in der Nachfrage nach Elektrizitit und
Mobilitit nieder.

Starkes Mobilitdtswachstum in China

In Emerging Economies ist der Pro-Kopf-Verbrauch
an Energie fir Mobilitit heute im Durchschnitt um
den Faktor 10 bis 15 kleiner als in industrialisierten
Regionen. Eine besondere Stellung nimmt dabei China
ein, wo erst 6% des gesamten Energieverbrauches
fur Mobilitit eingesetzt wird (OECD Durchschnitt
33 %).Entsprechend stiegen die mobilititsbedingten
Emissionen pro Kopf zwischen 1990 und 1995 um
betrichtliche 35 %. Wird das Bevolkerungswachstum
miteingerechnet, resultiert sogar ein absoluter An-

stieg von 48 %.

Uberproportionale Elektrizitatsnachfrage in Asien

Ein dahnliches Bild zeigt sich in der Elektrizitatswirt-
schaft. In China und Asien sind die Emissionen aus
der Elektrizititsproduktion zwischen 1990 und 1995
um 72 % respektive 53 % gestiegen, was in etwa den
Wachstumsraten der Elektrizititsnachfrage entspricht.
Dennoch befindet sich Asien mit einem Elektrizitats-
verbrauch von 509 kWh pro Kopf gegentiber Nord-
amerika mit 10771 kWh oder Europa mit 6592 kWh

pro Kopf am unteren Ende der Skala.

Fehlende Infrastruktur

Gegentiber einer in Industrielindern seit Jahrzehn-
ten bestehenden und stark vernetzten Infrastruktur
der Stromverteilung, weisen viele Regionen in den
Emerging Economies keine oder eine nur ungenti-
gende Infrastruktur auf. Gleichzeitig fehlen haufig
die Finanzierungsmoglichkeiten zum Aufbau kost-
spieliger tiberregionaler Netze. Diese Diskrepanz, so-

wie die stark wachsende Nachfrage nach Elektrizitat,
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fahrt zu attraktiven neuen Markten fur dezentrale
Energietechnologien. Bei gleichzeitig hohen Preisen
fur fossile Energietrager werden insbesondere Pro-
dukte, welche erneuerbare Energietriger nutzen,
stark profitieren.

Nachhaltige Entwicklungsperspektive

Die zu erwartenden hohen Energiewachstumsraten
fihren zu einem weiteren Dilemma fiir viele Emer-
ging Economies. Auf der einen Seite fithrt eine Stei-
gerung des Energieangebotes pro Kopf zu einem
hoheren Entwicklungsstandard und korreliert posi-
tiv mit dem Human Development Index (HDI) und
steigender Wohlfahrt. Auf der anderen Seite nehmen
die lokalen Emissionsniveaus schnell zu und kénnen
gesundheitsgefihrdende Grenzwerte liberschreiten.
Eine nachhaltige Entwicklung kann unter diesen Vor-
aussetzungen nur iiber den Einbezug neuer und effi-
zienter Energietechnologien erfolgen. Ein Faktor,
welcher sich diesbeziiglich unterstiitzend auswirken
kann, ist das im Kyoto-Protokoll vereinbarte Instru-
mentder Clean-Development-Mechanism (CDM). Es
ermoglicht Investitionen in emissionsarme Energie-
technologien in Non-Annex Staaten (Emerging Eco-
nomies), finanziert durch Industriestaaten. Dabei
diirfen sich die Industriestaaten die eingesparten
Emissionen im eigenen Land anrechnen lassen und
konnen somit mit tieferen Ausgaben das angestrebte
Emissionsziel erreichen. Aus Perspektive der Klima-
problematik spielt es keine Rolle in welchen Regio-
nen Emissionen eingespart werden, da essich bei den
zusenkenden CO,Emissionen um ein globales Klima-
problem handelt.

Abbildung 7
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Konklusion fur den Investor:

Die in Emerging Economies anhaltenden Trends ei-
nes starken Bevolkerungs- und Wirtschaftswachstums
sowie einer wachsenden Energienachfrage pro Kopf,
verstirken sich gegenseitig und fithren zu einem
schnell anwachsenden Energiemarkt. Ftr den Inves-

tor ergeben sich insbesondere folgende Chancen:

— Unter der stark wachsenden Elektrizititsnachfrage
und der mittelfristig in bestimmten Weltregionen
fehlenden tberregionalen Vernetzung profitieren
dezentrale Energietechnologien tiberproportional.

— Beizugleich hohen Treibstoffkosten werden dezen-
trale Energietechnologien auf Basis erneuerbarer
Energietrager eine hohe Nachfrage aufweisen.

— Gleichzeitig zwingt die steigende Nachfrage, ver-
bunden mit den negativen Auswirkungen lokaler
Emissionen, zum Einsatz energieeffizienter, emissi-
onsarmer Technologien.

— Emissionsarme Energietechnologien gelten als at-
traktive Investitionsobjekte fiir Industriestaaten in

Verbindung mit ,,Clean Development Mechanism®.

Umweltbewusstsein und Klimapolitik

Die Erhaltung von Umwelt und Natur, die weitere
wirtschaftliche Entwicklung und die Sicherstellung
einer ausreichenden Ressourcenbasis fiir die kommen-
den Generationen bilden ein fundamental zusammen-
hingendes Zieldreieck. Der stetige technologische
Fortschrittim Bereich der Explorationsmethoden hat
jedoch dazu gefiihrt, dass neue fossile Reserven er-
schlossen werden konnten und die prognostizierte
Verfiigbarkeit fossiler Energietridger nach wie vor
hoch ist.

Vordringlichstes Problem ist daher nicht die be-
schrankte fossile Ressourcenbasis, wenngleich diese
Energietrager heute rund 90 % des Weltenergiebe-
darfes decken. Vordringlichstes Problem sind die mit
dem Verbrauch fossiler Energietrager einhergehen-
den Emissionen von Luftschadstoffen. Auf globalem
Niveau sind es insbesondere die Treibhausgase und
die damit verbundene Klimaproblematik, welche ein
Umdenken und Reagieren unausweichlich machen.
Demgegentiber sind es auf regionalem Niveau vor
allem die Schadstoffe, die Mensch und Okosystem
negativ beeintrichtigen und zu gesundheitlichen

Folgekosten fithren.

10 © SAM Sustainable Asset Management / Juni 2002

Internationale Klimapolitik

Regierungen und Gesellschaft haben tiber die letzten
zwei Jahrzehnte ein wachsendes Bewusstsein fiir diese
komplexen Zusammenhénge gebildet und vermehrt
konkrete Massnahmen und Programme zur Senkung
des Schadstoffausstosses entwickelt. Auf internatio-
nalem Niveau gipfelten diese Bemiihungen in der
Unterzeichnung des Kyoto-Protokolls 1997 durch
mehrals 150 Staaten. Es sieht eine Verminderung der
Treibhausgasemissionen in den Industrielindern ge-
gentiber 1990 von 5% bis 2010 vor, was gegeniiber
dem Trend Reduktionsanstrengungen von bis zu
40% erfordert (Abbildung 8). Trotz des Ausscheidens
der USA aus dem Kyoto-Prozess haben bis Juni 2002
bereits 74 Staaten das Protokoll ratifiziert, die fiir 35%

der globalen Emissionen verantwortlich sind.

Abbildung 8
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Strategien zur Senkung der Umweltbelastung

Generell lassen sich drei Strategien identifizieren,
welche eine Reduktion der Umweltbelastung mitsich
bringen. Diese leiten sich aus der ,,Sustainability Road-
map“ab (Abbildung 9). Die Ausgangslage stellen die
verschiedenen Energietriger mit ihrem heutigen
Marktanteil und ihrer spezifischen Umweltbelastung

(bzw. relativer 6kologischer Qualitat) dar.

Abbildung 9
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Analysiert man den Energiemarkt nach dem Mark-
tanteil und der okologischen Qualitit der angebote-
nen Produkte, so lassen sich drei Segmente identifi-
zieren. Erneuerbare Energien (links) weisen die
hochste 6kologische Qualitat (niedrigste Umweltbe-
lastung) auf, haben aber heute erst einen kleinen
Marktanteil. Am anderen Ende des Spektrums liegen
konventionelle Energien wie Kohle, Ol und Kernen-
ergie (rechts) mit niedriger 6kologischer Qualitit,
aber hohem Marktanteil. Erdgas bildet ein mittleres
Segment, weil es sich im Vergleich zu anderen fossi-
len Energietragern durch eine relativ hohere Kili-
mafreundlichkeit auszeichnet. Erdgas verursacht pro
erzeugte MWh durchschnittlich 270 kg CO, gegent-
ber Ol mit 310 kg oder Braunkohle mit 400 kg CO..
In dieser Betrachtungsweise bildet die schraffierte
Fliche in der Roadmap ein Mass fiir die gesamte Um-
weltbelastung der Energiebranche. Eine Reduktion
erfolgt somit, wenn:
— der Marktanteil von Segmenten héherer Umwelt-
qualitat steigt (Pfeile nach rechts),
— die Energietrager effizienter genutzt werden (Pfeile
nach oben),
— oder das gesamte Marktvolumen redimensioniert
wird (Pfeil nach links).

Das Konzept der Sustainability Energy-Roadmap stellt
die Wirkungsmechanismen der zukiinftigen Energie-

entwicklung dar.

Implikationen der Reduktionen
Werden Klima-Reduktionsvorgaben — wie z.B. das
Kyoto-Protokoll — national ratifiziert und umgesetzt,

fuhrt dies zu signifikanten Implikationen im Ener-

Abbildung 10
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giemarkt. Wie Untersuchungen der International
Energy Agency (IEA) zeigen, wirde zum Beispiel in
den USA eine Erfullung der Kyoto-Reduktionsvorga-
ben zu 70 %, grosse Verschiebungen in der Strompro-
duktion zur Folge haben. Der CO.-intensive Energie-
trager Kohle wiirde zu einem substanziellen Teil
durch das CO.-drmere Erdgas ersetzt. Der Erdgasan-
teil an der Stromproduktion wiirde von heute 15 %
auf 50 % im Jahre 2010 steigen (Abbildung 10).

Anreizinstrumente

Obwohl das Kyoto-Protokoll noch nicht von allen
Staaten ratifiziert wurde, haben bereits mehrere Staa-
ten Reduktionsziele auf nationalem Niveau festge-
legt, und 6konomische Instrumente zur effizienten
Zielerreichung eingefiihrt. Bei den Instrumenten
handelt es sich um Handelsplattformen fiir Emissi-
onszertifikate und Emissionsreduktionsinvestitionen
mit anrechenbaren Emissionsgutschriften. Redukti-
ons- und Substitutionsinvestitionen sind in Bereichen
zu erwarten, die heute relativ emissionsintensiv
produzieren wie zum Beispiel Kohlekraftwerke. Die
durch solche Investitionen erzielten Emissionsgut-
schriften oder Emissionszertifikate werden nach heu-
tigen Schéatzungen einen Wert von 5 bis 20 Euro pro
reduzierte Tonne CO: erzielen und koénnen daher
einen spurbaren Einfluss auf die Rentabilitit der
eingesetzten Technologie austiben. Neben der Erd-
gastechnologie ist es insbesondere die Nutzung
erneuerbarer Energietriager, welche eine hohe Emis-
sionsreduktion garantiert und dadurch ein grosses

Volumen an Emissionszertifikaten schafft.

Kundenbedurfnis ,, Green Power”

Neben dem regulatorischen Druck fiihrt, in offenen
Mairkten, auch die wachsende Konsumentensouvera-
nitatzur vermehrten Beachtung speziell 6kologischer
Kriterien in der Stromproduktion. Auch hier ist eine
der treibenden Krifte die Strommarktliberalisierung,
welche es den Konsumenten ermdglicht, ihre Prife-
renzen mit der Kaufentscheidung klar kundzutun.
Umfragen und erste Erfahrungen in den USA, den
Niederlanden und Deutschland zeigen, dass ein Teil
der Endverbraucher bereit ist, einen hoheren Preis
far Strom mit einer hoheren 6kologischen Qualitét

zu bezahlen.
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Konklusion fur den Investor:
Umweltbewusstsein sowie nationale und internatio-
nale Klimapolitik verdichten sich und schaffen eine
relativ bessere Wettbewerbsfahigkeit fiir emissions-
arme Energietechnologien. Die Strategien, die von
diesem Trend profitieren, leiten sich aus der Sustain-
ability Roadmap ab. Chancen fiir den Investor resul-
tieren somit in folgenden Segmenten:

— Emissionsarme Energietechnologien mit einer re-
lativ kleineren Umweltbelastung wachsen starker.
Profitieren werden erneuerbare Energietrager und
Erdgas.

— Technologien, welche einen Energietrager effizi-
enter nutzen, schaffen nicht nur Kostenvorteile
durch Brennstoffeinsparungen, sondern auch einen
okologischen Nutzen der mit Emissionszertifikaten
Entgeltung finden kann. Dies steigert die Wirt-
schaftlichkeit und letztlich die Nachfrage nach
emissionsarmen Technologien.

— Energieeffiziente Produkte, welche das gesamte
Energievolumen redimensionieren, profitieren
ebenfalls, wenn ihr Wert bedeutend durch den

Energieverbrauch bestimmt wird.

12 © SAM Sustainable Asset Management / Juni 2002
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Investitionsstrategie: Fokussierung
auf Sustainability Cluster

Investmentkonzept ,,SAM Energy Cube”
Wiesollin einem Energiemarktinvestiert werden, der
sich volligim Umbruch befindet und von zahlreichen,
2. T. heute noch nicht absehbaren Einflussparametern
bestimmt wird? Die richtige Investitionsstrategie zu
finden heisst, sich auf die entscheidenden Dimen-
sionen in der Anlagestrategie zu konzentrieren. Dies
sind Dimensionen welche Marktverdnderungen anti-
zipieren, jedoch auch langfristig Gultigkeit behalten.
Die SAM Energie-Investment Strategie setzt diese
Anforderungen in einem innovativen, nachhaltigen
Anlagekonzept um. Das Investitionsvolumen wird da-
bei durch drei verschiedene Dimensionen definiert.
1. Die Nachhaltigkeitsdimension. Eine Fokussierung
aufdie nachhaltigen Energiestrategien, welche sich
aus der Sustainability Roadmap ableiten, und aus
den aufgezeigten Megatrends am meisten profi-
tieren.
2.Die Wertschopfungskettendimension. Sie verhin-
dert die zu einseitige Fokussierung auf heute klar
erkennbare Kerntechnologien, ohne dabei vor-
und nachgelagerte Akteure und Technologien der
Wertschopfungskette zu betrachten.
3.Die Dimension der Unternehmensdiversifikation.
Sie zeigt die Portfoliodiversifikation der Unter-
nehmen beziiglich ihrer Grosse und Marktkapitali-

sierung.
Abbildung 11

Sustainability Clusters:
— Erneuerbare Energie

— Dezentrale Energieversorgung
— Erdgas

— Demand-Side Efficiency

Wertschopfungsmaske:
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— Kernprodukt
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— Endverbraucher
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— Pioniere
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Die Integration dieser drei Dimensionen — Nachhal-
tigkeit, Wertschopfungsketten und Firmendiversifi-
kation — zu einer Investitionsstrategie resultiert im
SAM Energy Cube. Er bildet die SAM Anlagestrategie
aus dreiverschiedenen Perspektiven ab und zeigt, wie

das Investitionsvolumen strategisch verteilt wird.

Dimension ,Sustainability”
Die Trends Marktliberalisierung, Umweltbewusst-
sein/Klimapolitik und Nachfragewachstum in Emer-
ging Economies verstiarken sich in ihren Einfliissen
und fithren zu massiven Veranderungen sowohl im
globalen als auch lokalen Energiemarkt. Unterneh-
men, die sich heute diesen Verinderungen und
neuen Spielregeln nicht stellen, werden mittelfristig
an Marktwert verlieren. Demgegentiber werden Ak-
teure, die alle drei Trends als Chance begreifen, ein
hohes Up-side-Potenzial aufweisen. Wie die Analyse
der drei Trends zeigt, sind es insbesondere nachhal-
tige Energietechnologien, welche von diesen Verdan-
derungen am meisten profitieren. SAM sieht daher
in der Fokussierung auf nachhaltige Energietechno-
logien und -dienstleistungen den Schlissel zu einem
erfolgreichen Energieportfolio.

Sustainability Cluster basieren auf einer nachhaltigen

Energiestrategie, welche die Umweltbelastungen

senkt (Sustainability Roadmap). Zugleich profitieren

sie von der Liberalisierung des Gas- und Strommark-
tes sowie der steigenden Energienachfrage in Emer-
ging Economies. Durch eine Kombination dieser

Anforderungen lassen sich — wie in der Abbildung

dargestellt — vier relevante Anlagebereiche (Invest-

ment Clusters) identifizieren:

— Erneuerbare Energien: Das Wachstum erneuerba-
rer Energien mit der geringsten Umweltbelastung.

— Dezentrale Energieversorgung: Dezentrale Energie-
systeme reduzieren Transportverluste und nutzen
dank Warme-Kraft-Kopplung v.a. Erdgas effizienter
als heute.

— Erdgas: Das Marktanteilswachstum im Erdgasbe-
reich als rasch umsetzbare und breitenwirksame
Verringerung der Kohlenstoffintensitit der Energie-
versorgung.

— Demand-Side Efficency: Der Markt fir Produkte
und Dienstleistungen, die zu einer effizienteren
Nutzung der Energie beim Endverbraucher beitra-
gen und so die gesamthaft nachgefragte Energie

und die verbundene Umweltbelastung reduzieren.
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Abbildung 13:
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Abbildung 12

Liberalisierung der
Gas & Strommarkte

Nachhaltige
Energietechnologien

Umwelt- Energie-
bewusstsein nachfrage in
& Klimapolitik Emerging

Economies
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Dimension ,Wertschopfungskette”

SAM sieht in einer Fokussierung auf diese vier Clu-

ster den Schliissel zu erfolgreichen Investitionen in

nachhaltige Energien. Innerhalb der Cluster gilt es
jene Teilbereiche zu identifizieren, die das grosste

Wachstumspotential aufweisen. Dabei sind eine Reihe

von Fragen zu beantworten wie:

— Welche konkurrierenden Technologien und Dienst-
leistungen konnen das gleiche Kundenbediirfnisin
diesem Teilbereich erfiillen?

— Welche komplementaren Technologien und Dienst-
leistungen werden von einem Wachstum dieses
Teilbereichs ebenfalls profitieren, und von welchen
werden sie ihrerseits unterstitzt?

— Welchessind die Wettbewerbsvorteile der einzelnen
Technologien und Dienstleistungen? Zu welchem
Zeitpunkt werden sie Marktreife erlangen?

— Welche Zielmarkte haben besonders gute Voraus-
setzungen fur die schnelle Diffusion der Technolo-
gien und Dienstleistungen? Wie gross ist das Markt-
potential?

— Welche Unternehmen sind in diesen Teilbereichen
tatig?

Ein wichtiges konzeptionelles Element ist dabei die

Analyse der gesamten Wertschopfungskette, wie sie

im nebenstehenden Dreieck dargestellt ist. Hier

Abbildung 13
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kommt zum Ausdruck, dass erfolgversprechende
Investitionschancen héufig nicht nur auf der nahe-
liegenden Ebene des Kernprodukts (z.B. Brenn-
stoffzelle) liegen, sondern auch auf vor- und nach-
gelagerten Stufen der Wertschopfungskette (z.B.
Wasserstoffaufbereitung mittels Reformer). Beson-
ders attraktiv sind haufig Produkte und Technolo-
gien, welche den Durchbruch eines Kernprodukts
erst ermoglichen (Enabling Technologies, z.B. Kata-
lysator- und Membranmaterialien) und fir ein brei-
tes Spektrum von Anwendungen eingesetzt werden
konnen. Ein aus dieser Sicht attraktiv gestaltetes
Investmentportfolio bedingt somit nicht nur fun-
dierte Kenntnisse des Kernproduktes und seiner
Akteure, sondern auch das Wissen uber ein breites

Feld von Technologie- und Marktzusammenhangen.

Dimension ,Firmendiversifikation”

Die dritte Dimension bei der Zusammenstellung

eines Portfolios ist schliesslich die Diversifikation der

firmenspezifischen Risiken. SAM bertcksichtigt dies
durch Investitionen in drei Bereiche:

— Leaders: Grosse borsenkotierte Gesellschaften mit
einem attraktiven Produktportfolio und tiberdurch-
schnittlicher Sustainability Performance.

— Pioneers: Wachstumsstarke borsenkotierte Unter-
nehmen mit kleiner bis mittlerer Marktkapitalisie-
rung, welche mit neuen nachhaltigen Produkten
einen Quantensprung in der Sustainability einer
Branche ermoéglichen

— Private Equity: Junge, innovative Firmen, die noch
nicht an der Borse kotiert sind und sich durch ein
hohes Wachstumspotential, aber auch durch ent-

sprechende Risiken auszeichnen.

Quelle: Wistenhagen/Meyer/Villiger, SAM
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Abbildung 14:
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Investitionspotentiale der
nachhaltigen Energiecluster

Investmentcluster: ,Erneuerbare Energie”

Die effiziente Nutzung erneuerbarer Energietrager
bietet sowohl aus wirtschaftlicher als auch aus 6kolo-
gischer und sozialer Perspektive ein langfristig hohes
Marktpotenzial. Gegentiber fossilen Energietragern
verfiigen sie Uber den Vorteil bedeutend kleinerer
negativer Auswirkungen auf Mensch und Umwelt.
Weltweit werden heute jedoch erst 2,7 % der nachge-
fragten Energie durch erneuerbare Energietriger
bereitgestellt, wovon 90 % auf Wasserkraft entfallt.
Der Grund der nur langsamen Marktdiffusion liegt
héufig in der noch nicht, oder nur knapp erreichten
Technologiematuritit und den damit verbundenen
hohen Kosten. Mit zunehmenden Forschungs- und
Entwicklungsanstrengungen und den mit steigenden
Produktionsvolumen erzielten Skalenertriagen werden
die Kosten in den nichsten Jahren jedoch weiter stark
sinken und die Wettbewerbsfihigkeit sich erhohen.
Wie Abbildung 14 zeigt, wird die Wettbewerbsfihig-
keit insbesondere in Regionen, die tber kein beste-
hendes Stromnetz verfiigen, frither erreicht. Dabei
handelt es sich vor allem um Regionen in Emerging
Economies, in welchen die Stromproduktion heute

v.a. uber energieineffiziente Dieselaggregate erfolgt.

Wachsende Wettbewerbsfahigkeit

In Industriestaaten liegen die Stromgestehungs-
kosten fir Grundlaststrom aus Gas- und Kernkraft-
werken bei 3 bis 6 Cent/kWh. Dabei zeigt sich, dass
neben der schon seit Jahrzehnten wettbewerbsfahi-

gen Wasserkraftauch die Nutzung von Wind und Geo-

Abbildung 14
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thermie ein attraktives zukiinftiges Marktpotential
aufweist. Zusatzlich wird bei einer vermehrt dezentra-
len Produktion, volatileren Strompreisen, sowie der
in Industriestaaten verfolgten Umwelt- und Klima-

politik, das Marktpotenzial weiter ansteigen.

Windkraftanlagen

Die Windenergie hat heute ein wettbewerbsfihiges
Preisniveau erreicht und produziert an giinstigen
Windstandorten Strom zu 4 Cents/kWh. Der Markt
fur Windkraftanlagen wird nach einer guten Entwick-
lung in den letzten Jahren auch weiterhin mit durch-
schnittlich 25% pro Jahr wachsen (siche Tabelle 1).
Hohere Wachstumsraten werden zudem in den Mérk-
ten Indien, China, Norwegen, Nordafrika oder Frank-
reich erreicht, sowie mittelfristig auch im Markt fir
Off-Shore- Windkraftanlagen.

Neben den Herstellern von Windkraftanlagen wie
Vestas, NEG Micon oder Gamesa bieten sich auch
Investitionschancen auf vor- und nachgelagerten
Stufen der Wertschopfungskette. Windparkentwick-
ler und -betreiber wie Plambeck Neue Energien und
Denker&Wulf haben in Deutschland stark zum
Wachstum des Windenergiemarktes beigetragen und
stehen nun vor der Herausforderung des Eintritts in
neue Mirkte wie Frankreich und Italien. Zugleich
treten, insbesondere in den USA, zunehmend auch
etablierte Energieversorger in den Markt ein.

Auf Seite der Zulieferer der Windindustrie bestehen
noch grosse Innovationspotentiale bei neuen Mate-

rialien und Designs im Bereich der Rotorblitter, bei

Tabelle 1: Entwicklung Windkraftmarkt

Markt Install. Install. Zuwachs  Wachstum

Leistung Leistung  (MW) p.a.

2001 2006E
Deutschland 8754 14 200 5446 10.2%
USA 4 260 18 000 13740 33.4%
Spanien 3337 7 000 3663 16.0%
Déanemark 2417 3500 1083 7.7%
Indien 1407 3500 2093 20.0%
Italien 620 1980 1360 26.1%
UK und Irland 599 2800 2201 36.1%
Niederlande 493 1150 657 18.5%
China 400 2 000 1600 38.0%
Schweden 290 1460 1170 382%
Griechenland 272 1200 928 34.6%
Australien,
Neuseeland 140 1150 1010 52.4%
Portugal 11 530 419 36.7%
Rest der Welt 1800 9 000 7 200 38.0%
Total 24 900 67 470 42 570 22.1%

Quelle: SAM, EWEA, AWEA
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der Entwicklung leichter, direktangetriebener Gene-
ratoren und im Bereich Wartung und Netzintegra-
tion von Offshore-Windparks.

Photovoltaik

Die Photovoltaik, d.h. die direkte Nutzung des Son-
nenlichts zur Stromerzeugung, ist erst in Nischen-
markten wettbewerbsfihig. Auch hier zeigt sich
jedoch eine rasante Entwicklung, welche durch stark
sinkende Produktionskosten zu attraktiven Preisen
fuhrt. In dem heute noch kleinen Markt werden
durchschnittliche Wachstumsraten von 20 bis 30 % pro
Jahr erzielt. Dabei werden rund 40 % der verkauften
Kapazitit in Emerging Economies abgesetzt. Infolge
der fehlenden tiberregionalen Netzinfrastruktur und

Abbildung 15

Quelle: IEA
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der dadurch hoheren Wettbewerbsfihigkeit dieser
Technologie durfte dieser Anteil noch steigen. Gross-
tes Wachstumssegment in OECD-Staaten sind die
netzgebundenen, dezentralen Anwendungen. Dieses
Segment profitiert stark von staatlichen Anreizen
fihrender Industrienationen, insbesondere Japan

und Deutschland. Die japanische Regierung hat fir

Tabelle 2: Erneuerbare Energie

2010 ein Ziel von 4.8 Gigawatt installierter PV-Kapa-
zitat verabschiedet, was jahrlichen Wachstumsraten
von 46 % entspricht.

Neben Wind und Photovoltaik werden aber auch in
den ubrigen Bereichen erneuerbarer Energietrager
wie Geothermie, solare Warmenutzung, neuen For-
men der Wasserkraftnutzung oder der Biomassenut-
zung attraktive Wachstumsraten erwartet. Viele die-
ser Technologien werden heute durch kleine, nicht
borsenkotierte Unternehmen entwickelt und erst
mittel- bis langfristig aus den Nischenmarkten her-
auswachsen. Die Selektion attraktiver Firmen ist
daher heute mit genauen Kenntnissen der Absatz-
marktentwicklung und der entsprechenden Unter-

nehmensstrategien verbunden.

Leistungselektronik

Auf der Seite der Komplementirtechnologien wer-
den sowohl bei Windkraft-, als auch bei Photovol-
taikanlagen die Hersteller von Leistungselektronik
und elektronischen Mess- und Kommunikations-
systemen profitieren. Die Leistungselektronik wird
benoétigt, um die gewonnene elektrische Energie
netzkonform aufzubereiten und ins Stromnetz ein-
zuspeisen. Mess- und Kommunikationssysteme dage-
gen bestimmen Menge und Qualitit des eingespeis-
ten Stromes und kommunizieren diese Daten online
an die Netzbetreiber. Dadurch senken sie die Kosten
fur Betrieb und Administration und steigern die Wett-

bewerbsfahigkeit dezentraler Energiesysteme.

Speichertechnologien

Besteht keine Netzanbindung, wie in abgelegenen
neu zu elektrifizierenden Regionen in Emerging Eco-
nomies, resultiert eine steigende Nachfrage nach so-
genannten Mikro-Netzen (Micro-Grids) und nach
Speichertechnologien. Die Speicherung kann sowohl
uberneue Batterietechnologien alsauch tiber Wasser-

stoff erfolgen. Wasserstoff hat den Vorteil, dass zu-

Technologien Zielmarktsegment Marktvolumen Wachstumsrate Unternehmen
heute (US-$) p.a. (Players)
Wind — Onshore 8.5 Mrd 20 bis 25% Vestas, NEG Micon,
— Offshore Gamesa
Photovoltaik - Kristallin - zentral netzgebunden 1,2 Mrd 25 bis 30% BP, Shell, AstroPower,
- Dunnschicht — dezentral netzgebunden Evergreen Solar
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Abbildung 16:
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gleich eine Trinkwasseraufbereitung damit verbun-
den werden kann, was in Emerging Economies einem

grossen Zusatznutzen entspricht.

Investmentcluster: ,Dezentrale Energie-
versorgung”

Die dezentrale Energieversorgung erlaubt die Nutzung
von Warme und Strom und erhéht dadurch die Ener-
gieeffizienzvon durchschnittlich 40 % auf bis zu 80 %.
Zusitzlich steigert sie die Versorgungssicherheit und

vermeidet hohe Energiekosten zu Spitzenlastzeiten.

Paradigmenwechsel

In Industriestaaten wird der Trend zur dezentralen
Energieversorgung sowohl durch die fortschreitende
Marktliberalisierung als auch durch die steigende
Nachfrage nach Power-Quality und Kraft-Warme-
kopplung vorangetrieben. Zentrale Kraftwerke und
Distributionssysteme weichen lingerfristig einer stark
dezentralen Struktur. Demgegentber entspricht die
dezentrale Stromproduktion in Emerging Econo-
mies einem Auf-und Ausbau der Elektrifizierung von
Regionen mit keiner oder nur teilweise existierender
Energieinfrastruktur. Obwohl sich die treibenden
Krafte hier primar unterscheiden, konnen viele der
neu entstehenden Technologien beide Markte bedie-
nen und profitieren entsprechend von beiden Ent-
wicklungen. Gemass Schitzungen des US-Department
of Energy (DOE) wird dieses neue Produktsegment
dezentraler Energiesysteme einen Marktanteil von 10
bis 20 % der bis 2003 neu zu erstellenden Kapazitit
erlangen. Schatzungen der Industrie liegen etwas
hoher und belaufen sich auf 20 bis 30 %

Markte

Innerhalb dieses Marktes unterscheiden sich die An-
wendungen durch ihren Leistungsbereich, die Strom-
gestehungskosten, ihre Verfiigbarkeit, die typische
Einsatzdauer und das Verhéltnis der abgegebenen
Strom- und Warmemenge. Das Segment reicht somit
von kleinen USV-Systemen (Unterbrechungsfreie
Stromversorgung)fiir die IT-Infrastruktur mit 1kW
Leistung bis zu grossen Warme-Kraft-Kopplungen fir
Burokomplexe mit Leistungen von 500 bis 1000 kW.
Die nachhaltig attraktivsten Mdrkte sehen wir im
Bereich der Warme-Kraft-Kopplung von 5 bis 500 kW,
sowie bei den dezentralen Energiesystemen in nicht

elektrifizierten Regionen von Emerging Economies.
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Technologiefelder

Durch diesen Paradigmenwechsel erfahren verschie-
dene Technologiesegmente ein bedeutendes Wachs-
tum. Profitieren werden neben den Umwandlungs-
technologien insbesondere die Leistungselektronik,
innovative Speichersysteme, und die Mess- und Kom-

munikationstechnologie.

Abbildung 16
Erneuerbare Kraft/Strom
Energietrager
Leistungs- Netz- Elektrizitdts-
' elektronik einspeisung nutzung
Energie- Speicher-
umwandlung technologie
‘ Wadrme- Warme- Warme-
- . ]
tauscher speicher nutzung
Fossiler Energie-
tréger ,Erdgas” Warme Quelle: SAM

Umwandlungstechnologie

Im Bereich der Energieumwandlung versprechen
neben den schon aufgezeigten Wind- und Photovol-
taik-Anlagen insbesondere erdgasbetriebene Tech-
nologien wie Brennstoffzellen, Stirling-Motoren und
gasbetriebene Verbrennungsmotoren ein interessan-
tes Marktpotenzial. Sie verfiigen auf der einen Seite
uber tiefe CO,-und NO x-Emissionen und profitieren
auf der anderen Seite von der schon vorhandenen
Gasdistributionsinfrastruktur. Wahrend gasbetriebene
Verbrennungsmotoren eine ausgereifte Technologie
darstellen, bieten Stirling-Motoren die Chance fir

hoéheren Wirkungsgrad bei geringeren Emissionen.

Abbildung 17
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Abbildung 18:
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Abbildung 19:
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Die kleine Anzahl bewegter Teile diirfte — wie auch
bei Brennstoffzellen — zudem den Wartungsaufwand
deutlich verringern. Brennstoffzellen haben linger-
fristig das grosste Potential zur Kostensenkung, doch
sind noch nichtalle technischen Probleme gelost, um
einen dauerhaften Praxiseinsatz zu ermoglichen. Ab-
bildung 17 zeigt die typischen Leistungsbereiche, so-
wie den Bereich der spezifischen Installationskosten.
Die Uberschneidungen der Leistungsbereiche zeigen
im weiteren, welche Produkte sich zukiinftig im Wett-

bewerb gegentiberstehen.

Wirtschaftlichkeit und Zusatznutzen

Ein entscheidender Einfluss auf die Wirtschaftlich-
keit und Marktdiffusion solcher Systeme resultiert im
weiteren aus den Energiepreisen fir benétigtes Erd-
gas und dem Strompreis auf dem spezifischen Markt.
Tiefe Erdgaspreise und steigende Strompreise erho-
hen die Wirtschaftlichkeit und senken die Amorti-
sationszeit. Bei der gegenwartigen Preissituation in
den Bundesstaaten New York und Kalifornien sind
Mikroturbinen schon heute wettbewerbsfahig. Wird
zudem der Nutzen einer zusatzlichen Warmegewin-
nung und hoherer Versorgungssicherheit miteinbe-
zogen, erhoht dies die Wirtschaftlichkeit bedeutend.

Abbildung 18
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Leistungselektronik

Wie schon bei der Nutzung erneuerbarer Energie-
trager ibernimmt die Leistungselektronik die netz-
konforme Aufbereitung der gewonnenen Energie
sowie die Einspeisung ins Netz. Entscheidungen wer-

den durch innovative Mess-und Managementsysteme
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getroffen und die entsprechenden Daten durch
Kommunikationsapplikationen den nétigen Akteu-
ren weitergeleitet.

Dieses Technologiesegment diirfte bedeutend gros-
sere Wachstumsraten erzielen als die einzelnen
Strom- und Warmeproduktionstechnologien, da es
unabhingig von der gewahlten Energieumwand-

lungstechnologie in jedem System benotigt wird.

Energiespeicherung

Ein mit dezentralen Energiesystemen ebenfalls wach-
sendes Segment ist das Feld der Energiespeicherung.
Auch hier unterscheiden sich die Technologien nach
ihrer typischen Speichergrosse und den entsprechen-
den Einsatzbereichen. Wihrend Schwungradspei-
cher (Flywheels) und Ultra-Kondensatoren (Super-
caps) nur fur kurze Stromunterbriiche eine Losung
darstellen und vor allem im USV-und Power-Quality-
Segment Einzug finden, bieten neue innovative Bat-
terien und Wasserstoffspeicher auch ausreichend
Kapazitat fiir dezentrale Anwendungen.

Grossere Speichersysteme wie Wasserstoffspeicher
oder Speicherwasserkraftwerke erlauben im weiteren
die Speicherung von Uberproduktion elektrischer
Energie zu Zeiten tiefer Nachfrage und kénnen die-
se spater bei steigender Nachfrage und moglichen
Angebotsengpassen wieder ins Netz einspeissen. Dies

reduziert die Spitzenlast-Produktion mittels fossiler

Energietrager.
Abbildung 19
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A
5000 - _
Power-Quality | Back-up Power Systeme zur Optimierung
Bereich Bereich | von Nachfrageschwankungen
4000
3000
2000
1000
0 T T \ T T >
100 Wh 1kWh 10kWh  100kWh  1MWh  10MWh100MWh

Typische Speichergrosse Quelle: SAM/CERA



Abbildung 20:
COz-Reduktion im britischen
Strommarkt dank Erdgas
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Tabelle 3: Dezentrale Energiesysteme

Technologien Zielmarktsegment Marktvolumen Wachstums-  Unternehmen
heute (US-$) rate p.a. (Players)
Kraft-Warme- — Brennstoffzellen — Dezentrale Energie <1 Mrd 20 bis 40 % FuelCell Energy,
Kopplung — Stirling-Motoren - Uusv Sulzer Hexis,
— Mikroturbinen Caterpillar,
— Gasmotoren Capstone, GE
Energiespeicherung — Schwungrader — Dezentrale Energie 10 bis 20 Mrd 10 bis 25 % Active Power, Beacon,
— Batterien - usv Electrovaya,
— Ultra- — Transport Electric Fuel, Evercel,
Kondensatoren — Portabel Maxwell, Panasonic
Leistungselektronik — Leistungshalbleiter — Dezentrale und 2 bis 3 Mrd 20 bis 40 % Aixtron, Xantrex,
— Systemintegratoren erneuerbare Energie Magnetek, Emerson,
— Transport ABB, Satcon
- usv

Investmentcluster: ,Erdgas”

Erdgas ist in einer Sustainability-Perspektive anderen
fossilen Energietragern vorzuziehen, weil es sich durch
eine geringe Kohlenstoffintensitat auszeichnet. Eine
Substitution von Ol oder Kohle durch Erdgas- redu-
ziert somit die Gefahren des Klimawandels. Erdgas
hat heute einen Anteil von 22 % des globalen Primar-
energiebedarfs erreicht. Fiur die nachsten beiden
Jahrzehnte werden dreimal so hohe Wachstumsraten
wie bei Ol erwartet, was bis zum Jahre 2010 einer Stei-
gerung des weltweiten Erdgasverbrauchs um 35%
entspricht. In der Elektrizititsversorgung kann vor
allem der Wechsel von Kohle auf Gas zu einer erhebli-
chen CO.-Minderung fithren. Wie das Beispiel Gross-
britannien zeigt, stieg von 1990 bis 1999 der Erdgas-

anteil an der Stromerzeugung von unter 1% auf 33 %,
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was zu einem Rickgang der CO,-Emissionen aus
diesem Sektor um einen Drittel fihrte (Abbildung
20). Erdgas kann somit eine Briicke zwischen der heu-
tigen fossilen Energieversorgung und einer erneuer-
baren Energieversorgung der Zukunft bilden.

Investitionschancen erdffnen sich im Erdgasmarkt
entlang der gesamten Wertschopfungskette. Dabei
konnen vier zentrale Felder unterschieden werden:
Exploration &Forderung (E&P), Transport, Handel

sowie die Nutzung von Erdgas.

Exploration & Produktion (E&P)

Der Bereich E&P beinhaltet sowohl das Auffinden,
als auch die Forderung von Erdgas und bildet somit
eine essentielle Grundlage fir die prognostizierten
Wachstumsraten im Erdgasmarkt. Neue, wachstums-
trachtige Bereiche sind hierspezifische Technologien
zur Exploration und Forderung in Tiefseegebieten
(Deepwater Technologies) und im Bereich der Off-
shore-Bohrtechnologie. Beispiele hierfiir sind fern-
gesteuerte Wartungs- und Installationsroboter. Im
weiteren werden neue Materialien, aber auch Mess-
gerite benotigt, die diesen erhohten Beanspruchun-
gen standhalten. Die meisten Akteure in diesen Be-
reichen sind jedoch sowohl im Gas-, wie auch im
Olgeschift titig. Diese breite Exponiertheit erhoht
einerseits ihre Wachstumschancen, erschwert aber
andererseits den Nachweis eines Sustainability-Mehr-
werts.

Ein interessantes Suchfeld fiir Pure Players im Erdgas-
bereich stellt die Gewinnung von Erdgas aus Grenz-

schichten tiefgelegener Kohlevorkommen dar (Coal



Abbildung 21:
Diskrepanz zwischen Angebots-
und Nachfrageregionen
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Bed Methane CBM). Die Kohle wird dabei nicht zu
Tage gefordert, genutzt wird lediglich das aus der
Kohle austretende und sich an der Grenzschicht sam-
melnde Methan (Erdgas). Dieses Verfahren wird be-
reits von einer Reihe nordamerikanischer Firmen
kommerziell angewandt, wie Evergreen Resources,

El Paso oder Barett Resources.

Transport

Der Transport von Erdgas erfolgt heute zum tiber-
wiegenden Teil in Pipelines. Das Wachstum des Gas-
marktes wird jedoch auch ein entsprechendes Wachs-
tum der Transportinfrastruktur nach sich ziehen. Eine
Betrachtung der Angebots- und Nachfragesituation
zeigt, dass die grossten Nachfrageregionen Nordame-
rikas und Europas zusehends aufweiterentfernte Vor-
kommen zurtickgreifen miissen. Wiahrend Europa
strategisch giinstig zu den grossten weltweiten Erd-
gasvorkommen in Westsibirien, Iran, dem Nahen
Osten, Nordafrika und der Nordsee liegt, sind die Ver-
brauchszentren in den USA weiter von entsprechen-
den Ressourcen entfernt (Abbildung 21). Hier werden
nichtleitungsgebundene Formen des Gastransportes

an Bedeutung gewinnen. Hierflr stehen im wesent-

Abbildung 21
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lichen zwei Varianten zur Verfagung: Der Transport
von fliissigem Erdgas auf dem Seeweg (Liquefied
Natural Gas, LNG) und die Produktion synthetischer
Treibstoffe aus Erdgas (Gas-to-Liquids, GTL).

Liquefied Natural Gas LNG

Bei LNG handelt es sich um eine Technologie, die
seit40 Jahren besteht. Die technologische Grundlage
bildet die Kithlung des Erdgases am Produktionsort
auf-160°C, wodurch das Volumen um den Faktor 600
reduziert wird. Nach dem Transport in speziellen
LNG Tankern wird das Gas am Bestimmungsort
wieder verdampft und in das normale Gasnetz ein-
gespeist. 1999 lag der Anteil des auf diese Weise trans-
portierten Erdgases lediglich bei 5% des globalen
Gasverbrauchs. Hauptabnehmerliander sind die roh-
stoffarmen asiatischen Linder Japan, Korea und Tai-
wan, die praktisch ihren gesamten Erdgasbedarf aus
LNG decken. In den USA liegt der Marktanteil von
LNG heute erst bei 1%, wohingegen 99 % des Gases
entweder im Inland gewonnen oder per Pipeline
importiert wird. Mit der stark steigenden Endnach-
frage wird der LNG-Markt jedoch stark wachsen, so
dass die Verflissigungs-Kapazitaten bis 2005 um 50 %,

158
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Abbildung 22:
Wachstum der weltweiten
Nachfrage nach LNG
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Abbildung 22 Quelle: CERA
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bis 2010 um tber 100 % zunehmen werden. Weltweit
wird der LNG-Markt von heute 15.8 BCF pro Tag auf
34.02 BCF im Jahre 2010 wachsen. Treibende Fakto-
ren sind der Markterfolg der Gasturbinen in der
Stromerzeugung, sinkende Kosten in der LNG- Wert-
schopfungskette, Aspekte der Versorgungssicherheit
und die Moglichkeit, Starthilfe beim Aufbau eines
Gasmarktes in Schwellenlindern zu leisten. Aus
Sustainability-Perspektive ist anzumerken, dass der
graue Energieaufwand fir die Verflussigung des Erd-
gases bei etwa 5 bis 10 % des eigenen Energiegehaltes
liegt. Die Energieeffizienz kann gesteigert werden,
wenn die bei der Verladung am Bestimmungsort frei-
werdende Kilte fiir industrielle Prozesse genutzt wer-
den kann. Innerhalb der LNG Value Chain bieten
sowohl die Verflussigungstechnologien, als auch der
Transportbereich attraktive Investitionschancen. Der
Prozess der Verflissigung ist heute als mature Techno-
logie zu betrachten, wobei APCI und Phillips den
Anlagemarkt dominieren. Es ist jedoch mit neuein-
tretenden Konkurrenten zu rechnen. Im Bereich des
Transportes ist ein Trend von vertikal integrierten
Unternehmen wie Royal Dutch/Shell, die die ge-
samte Transportkette beherrschen, hin zu speziali-
sierten Herstellern und Betreibern von LNG-Tankern
zu beobachten, der mit neuen Investitionschancen

verbunden ist.

Gas-to-Liquids Technologies GTL
Die andere Moglichkeit zur Nutzung von Erdgas, wel-
ches fernab des Verbrauchsortes anfillt, ist die Pro-

duktion von synthethischen Treibstoffen im Rahmen
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der Gas-to-Liquids-Technologie (GTL). Ursprunglich
von den deutschen Chemikern Fischer und Tropsch
entwickelt, war der Haupt-Einsatzbereich von GTL
bislang vor allem die vom Erdol unabhangige Gewin-
nung von Treibstoffen. Der Energieaufwand des ur-
springlichen Fischer-Tropsch-Prozesses war sehr
hoch. Aufgrund technologischer Innovationen kann
GTL heute jedoch mit einer hoheren Energieeffi-
zienz betrieben werden, die allerdings noch nicht an
die Effizienz von LNG heranreicht. Somit dirfte GTL
vor allem in Nischenmarkten Wachstumschancen
haben, beispielsweise fiir die Produktion schwefel-
armer Treibstoffe, die von strengen Luftreinhalte-

vorschriften profitieren.

Handelsplattformen

Neben neu entstehenden Transporttechnologien be-
findetsich auch der Handel von Erdgas in einem sich
schnellandernden Umfeld. Treibende Krifte sind die
Liberalisierung der Gas- und Strommarkte, sowie die
zunehmende Nachfrage nach Erdgas zur Elektrizi-
tatsproduktion, was zu einer Konvergenz der beiden
Mirkte fihrt. Langerfristig kann sich hieraus eine
stairkere Korrelation zwischen Strom- und Gaspreis
ergeben, wiahrend die Korrelation zwischen Gas und
Olpreis zuriickgeht. Eine solche Entwicklung zeich-
netsich beispielsweise in Kalifornien ab, wo die Preis-
spitzen fiir Strom in den letzten Monaten von stark
anziehenden Gaspreisen begleitet wurden. Unter-
stitzung findet dieser Trend durch die wachsende
Anzahl von Marktplatzen zum Handel von Derivaten
und kurzfristigen Vertragen fir Erdgas, welche es den
Grossabnehmern in der Industrie und den Strom-
produzenten erlaubt, Preisrisiken durch die steigende
Preisvolatilitit abzusichern und vermehrt Erdgas ein-
zusetzen.

Preistransparenz und die Garantie eines liquiden
und arbitragefreien Marktes erfordert jedoch das
Vorhandensein von Real-Time-Informationen tber
Angebot, Nachfrage und andere entscheidende Ein-
flussparameter sowie auch tiefe Transaktionskosten.
Dies wiederum eroffnet neue Markte fiir Enabling
Technologies, genau diese Informationen zu gene-
rieren, zuganglich zu machen und den Handel auf
einer effizienten Marktplattform zu ermoglichen.
Attraktive Markte konnten mittelfristig insbesondere
kostengtnstige Technologien zur Messung des Erd-

gasverbrauches, als auch zur Real-Time-Kommuni-
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Abbildung 23:
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kation dieser Daten darstellen. Im gleichen Trend
wird das Verrechnen von Spitzenlastenergie sowohl
im Strom-, wie auch im Gasmarkt die Nachfrage nach
intelligenten Systemen beim Verbraucher, welche zu-
gleich Preisinformationen erhalten und verarbeiten,
und zu Spitzenlastzeiten den Verbrauch optimieren,

zunehmen.

Erdgas Endverbraucher

Im Bereich der Nutzung von Erdgas kénnen Strom-
und Wirmeproduzenten aufgrund der eingangs
beschriebenen Vorteile von Erdgas attraktive Kon-
kurrenzvorteile erzielen. Insbesondere kénnen mo-
dernste gasgefeuerte Kraftwerke ideal zur Abdeckung
von Spitzenbedarf eingesetzt werden und bieten
damit fiir etablierte Energieversorger eine attraktive
Ergidnzung im Portfolio von Strom- und Warmepro-
duktionsanlagen. Uber die vergangenen Jahre haben
einige neue Anbieter (Independent Power Produ-
cers) mit fast ausschliesslich auf Erdgas ausgerichte-
ten Strategien relativ grosse Marktanteile gewinnen
konnen. Ihr lingerfristiger Erfolg hangt allerdings
primér von der weiteren Entwicklung der Strom-
nachfrage ab. Auch in Europaist der Wettbewerb ums
Gasgeschaftvoll entbrannt, was durch die zahlreichen
Firmenakquisitionen bzw. -verschmelzungen zu Aus-
druck kommt (u.a. RWE und die britische Innogy,
Lattice Group und National Grid oder der entbrannte
Kampf um die deutsche Ruhrgas).

Ein weiterer attraktiver Bereich auf der Endverbrau-
cherseite im Erdgassektor sind effiziente Umwand-
lungsgerite, die ebenfalls durch den Trend zu Erdgas
profitieren. Diese reichen von Gas-Kombikraftwerken
im Megawattbereich bis hin zu kleinen Brennstoff-
zellensystemen zur Erzeugung von Strom und Warme
im Einfamilienhaus. Hier ergeben sich Schnittstellen
zuden Clusters Distributed Energy und Demand-Side
Efficiency.

Tabelle 4: Erdgas

Investmentcluster: “Demand-Side Efficiency”

Aus dem Konzept der Sustainability Roadmap geht
hervor, dass eine vierte nachhaltige Energiestrategie
in der effizienteren Nutzung der Energie beim Ver-
braucherliegt. Auf diese Weise konnen Energiekosten,
Okologische und soziale Belastungen vermieden wer-
den, die mit jeder Art der Energiebereitstellung ver-
bunden sind. Diese Stufe betrifft somit den letzten
Schritt auf dem Weg von der Primarenergie iber Um-
wandlung und Transport bis zur Nutzenergie und ist
fiar iber die Halfte der auftretenden Verluste verant-
wortlich; 33 % der eingesetzten Primirenergie gehen
hier durchschnittlich verloren. Eine Vermeidung die-
ser Ineffizienzen wiirde auf Primarenergiestufe allein
in den USA zu einer Einsparung von rund 187 Mrd.

$ pro Jahr fuhren. Dies zeigt die Grossenordnung des

Technologien Zielmarktsegment

— USA/Kanada
Europa, Japan

Gasproduktion, - LNG
-transport und -handel - GTL

Strom- und - CCaGT — USA/Kanada
Warmeproduktion/ — Gasmotoren Europa, Japan
-handel — Brennstoffzellen

Abbildung 23
Primarenergieverbrauch
100 %
Verluste bei der
Energieumwandlung 26%
Eigenverbrauch im Energiesektor
und nichtenergetischer Verbrauch ~ 11%
Demand Side Efficiency
I B
: Verluste bei der :
| Energienutzung 33 % |
| Nutz- |
| energie |
I 30% ‘
| |
Quelle: | |
RWE/SAM  — — — — — - - _ o
Marktvolumen  Wachstums-  Unternehmen
heute (US-$) rate p.a. (Players)
<100 Mrd. 4 bis 10% BG Group, El Paso, Enbridge,
Ruhrgas
<100 Mrd. 4 bis 10% RWE AG, Powergen PIc,

Tokyo Electric & Power
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Abbildung 24:
Energieeffizienz in den
verschiedenen Absatzmarkten

Genutzte Energie

Energieverluste

Tabelle 5:
Marktgrosse und
Effizienzpotenziale

Sustainable Energy Investments

Marktpotentials, welches sich fir Anbieter energie-
effizienter Technologien und Dienstleistungen auf
dieser Stufe ergibt. Doch wo genau entstehen die
grossten Verluste, und wo sind die grossten Potenziale,

sie 6konomisch zu senken?

Potenziale der Nachfragegruppen

Eine Analyse der typischen Endverbrauchsegmente
(Verkehr, Haushalte, Kleinverbraucher und Indu-
strie) und der primdren Produktbereiche, dargestellt
in Tabelle 2, zeigt, wo die grossten Potenziale die
Energieeffizienz zu steigern, liegen. Es sind die Be-

Abbildung 24 Quelle: SAM/RWE
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Tabelle 5: Marktgrosse und Effizienzpotenziale

Bediirfnis-/ Anteil Technisches
Produktbereiche Energieverbrauch Einsparpotential
Raumwarme in sehr gross 70 bis 90 %
Gebaudebestand

Raumwarme bei sehr gross 70 bis 80%
Neubauten

Warmwasseraufbereitung — mittel 10 bis 50%
Kuhlschranke klein 50 bis 60 %
Waschmaschinen klein 30 bis 40%
Fahrzeuge PKW sehr gross 50 bis 60%
Busse, LKW klein 15 bis 25%
Prozesse gross 10 bis 20%
Grundstoffindustrie

Prozesse gross 15 bis 30%
Investitionsguterindustrie

Prozesse gross 15 bis 40%
Verbrauchsguterindustrie

Prozesse mittel 10 bis 30%
Nahrungsmittelindustrie
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reiche, die einen hohen Anteil am Energieverbrauch
und zugleich ein grosses Energieeinsparpotential auf-
weisen. Diese Bereiche sind interessant, da sie durch
ihre starke Abhangigkeit und Vernetzung mit Ener-
gie relativ stark durch die beschriebenen Megatrends
beeinflusst werden.

Wie aus Abbildung 24 und Tabelle 2 ersichtlich ist,
liegen die zwei grossten Marktpotentiale in den Berei-
chen Gebiaudewarme und Mobilitat. Beide Segmente
weisen technisch mogliche Einsparpotentiale von
iber 50% aus und haben zugleich einen grossen

Anteil am Gesamtenergieverbrauch.

Facility Management

Die Moglichkeit, dieses Bedurfnis effizienter zu be-
friedigen, kann sowohl durch die Wahl neuer Heiz-
systeme, besserer Warmedammung, als auch eines
besseren Warme- bzw. Energiemanagementsystems
erfolgen. Im Bereich der neuer Heizsysteme wider-
spiegeltsich die Relevanz und daswachsende Segment
der dezentralen Warme-Kraft-Kopplung. Dezentrale
Systeme, die zugleich Elektrizitit als auch Warme lie-
fern, konnen die Energieeffizienz eines Gebdudes um
den Faktor zwei steigern. Interessante neue Produkte
sind — wie schon bei der dezentralen Energieversor-
gung aufgefiihrt — Technologien wie Mikroturbinen
und Brennstoffzellensysteme, oder aber die Produkte
der solaren Warmenutzung.

Anstelle einer erhohten Effizienz der Energiesysteme
kann der Warmeverbrauch in Gebauden aber auch
durch eine bessere Warmedammung mittels neuer
innovativer Materialien oder durch den Einsatz intel-
ligenter Energiemanagement-Systeme weiter gesenkt
werden.

Dieser Strategie bedienen sich insbesondere Energie-
Contracting-Firmen. Sie ibernehmen vertraglich die
Lieferung von Strom und Wirme im Gebdude zu
einem vereinbarten Preis und sind somit bemuiiht,
ihre eigenen Kosten durch effiziente Energieeinspa-
rungen gering zu halten. In Deutschland werden
heute bereits tiber 100000 Gebaude durch Contrac-
ting-Partner bedient. Dies entsprichtjedoch erstrund
7% der geeigneten Objekte. Bis 2004 kann ein An-
stieg um 150 % auf 250000 Objekte erwartet werden.
Das theoretische Potenzial an geeigneten Contrac-
ting-Projekten wird in Deutschland auf 1,2 Millionen
Objekte und ein Investitionsvolumen von 89,3 Mrd.

Euro geschatzt.



»Hybrid- und
Brennstoffzellen-
fahrzeuge
gewinnen an

Attraktivitat®
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Mobilitat

Innerhalb des Nachfragesegmentes Mobilitit werden
86 % der Energie fiir Strassenfahrzeuge aufgewendet.
Davon werden knapp 80 % von Automobilen sowie
Liefer- und Gelindewagen konsumiert. Sie verursa-
chen weltweit 76 % aller Kohlenmonoxid- und rund
die Halfte aller Stickoxidemissionen. Der Druck, diese
Emissionen zu senken, nimmt weiterhin stark zu. So
haben in den USA die Bundesstaaten Kalifornien,
New York und Massachusetts ein Gesetz erlassen, wel-
ches ab 2004 eine definierte Verkaufsquote von Null-
emissionsfahrzeugen vorschreibt. Die Antwort der

Automobilindustrie auf diese Trends ist ein wachsen-

Tabelle 6: Nachfrageseitige Energieeffizienz

des Angebot von Elektro-, Hybrid- und Brennstoff-
zellenfahrzeugen. Stark profitieren werden wiederum
die Hersteller der notigen Leistungselektronik. Sie
wird, unabhingig welcher Technologietyp Verwen-
dung findet und sich lingerfristig am Markt behaup-
ten kann, in jedem Fahrzeug benétigt werden. Die
Umsitze in diesem Absatzgebiet diirften langerfristig
mit 40 % pro Jahr anwachsen.

Weitere attraktive Technologien sind neue Batterie-
technologien, die Brennstoffzellen-Stacks, sowie die
Reformertechnologie, welche den Treibstoff bedarfs-

gerecht fir die Brennstoffzelle aufbereitet.

Technologien Zielmarktsegment  Marktvolumen Wachstums-  Unternehmen
heute (US-$) ratep.a. (Players)
Facility-Management - Contracting - Industrie 20 bis 25% Honeywell, Techem,
— Heizsysteme — Haushalte Siemens,
— Isolationsmaterialien, Silicon Energy
und Dammsysteme
— Energie Management Systeme
— Mess- und
Kommunikationssysteme
— Smart Cards
Mobilitat — Hybridantriebe — Fahrzeughersteller <1 Mrd 30 bis 40 % Ballard Power Systems,
— Brennstoffzellen Xantrex, Toyota,
— Reformer Johnson Matthey,
— Leistungselektronik DaimlerChrysler
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Investmentfelder innerhalb der Sustainability Cluster

Technologien Zielmarktsegment Marktvolumen  Wachstums- Unternehmen
heute (US-$) rate p.a. (Players)
Erneuerbare Energie Wind - Onshore 8.5 Mrd 20 bis 25%  Vestas, NEG Micon,
- Offshore Gamesa
Photovoltaik — Kristallin — zentral 1,2 Mrd 25 bis 30% BP, Shell, AstroPower,
— Dunnschicht netzgebunden Evergreen Solar
— dezentral
netzgebunden
Dezentrale Kraft-Warme- - Brennstoffzellen - Dezentrale Energie <1 Mrd 20 bis 40 % FuelCell Energy,
Energiesysteme Kopplung — Stirling-Motoren - usv Sulzer Hexis,
— Mikroturbinen Caterpillar,
- Gasmotoren Capstone, GE
Energiespeicherung - Schwungrader — Dezentrale Energie 10 bis 20 Mrd 10 bis 25 % Active Power, Beacon,
— Batterien - Usv Electrovaya,
— Ultra- — Transport Electric Fuel, Evercel,
Kondensatoren — Portabel Maxwell, Panasonic
Leistungselektronik — Leistungshalbleiter — Dezentrale und 2 bis 3 Mrd 20 bis 40 % Aixtron, Xantrex,
— Systemintegratoren erneuerbare Energie Magnetek,Emerson,
— Transport ABB, Satcon
- usv
Erdgas Gasproduktion, - LNG — USA/Kanada <100 Mrd. 4 bis 10% BG Group, El Paso, Enbridge,
-transport und -handel - GTL Europa, Japan Ruhrgas
Strom- und - CCGT — USA/Kanada <100 Mrd. 4 bis 10% RWE AG, Powergen Plc,
Warmeproduktion/ — Gasmotoren Europa, Japan Tokyo Electric & Power
-handel — Brennstoffzellen
Nachfrageseitige Facility-Management - Contracting — Industrie 20 bis25%  Honeywell, Techem, Siemens,
Energieeffizienz — Heizsysteme — Haushalte Silicon Energy
- Isolationsmaterialien,
und Dammssysteme
— Energie Management
Systeme
— Mess- und Kommuni-
kationssysteme
— Smart Cards
Mobilitat — Hybridantriebe — Fahrzeughersteller <1 Mrd 30 bis 40 % Ballard Power Systems,
- Brennstoffzellen Xantrex, Johnson Matthey,
— Reformer Toyota, DaimlerChrysler

— Leistungselektronik
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Diese Studie wurde von der SAM Sustainability Group AG oder ihrer Tochter-
oder Gruppengesellschaften (nachfolgend gemeinsam ,SAM” genannt)
einzig zu Informationszwecken erstellt und darf nicht als Angebot zum
Verkauf oder als Einladung zum Kauf der hierin erwdhnten Wertschriften
verstanden werden. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen und
Ansichten stammen aus Quellen, die von SAM als zuverldssig angesehen
wurden, doch gibt SAM keine Zusicherungen Uber deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit ab. In dieser Studie enthaltene Ansichten und Einschatzun-
gen stellen das subjektive Urteil von SAM per Datum der Publikation dieser
Studie dar; dieses Urteil ist Anderungen unterworfen.

Mit Entgegennahme dieser Studie erklart, bestatigt und anerkennt jeder
Empfanger, dass er geeignete und angemessene Massnahmen ergriffen hat
oder ergreifen wird, um sich in rechtlicher, steuerlicher, buchhalterischer
und anderer Hinsicht insoweit unabhangig beraten zu lassen, als dies vor
dem Entscheid Uber einen Kauf oder eine andere Handlung in bezug auf
die in dieser Studie genannten Wertpapiere, sinnvoll ist.
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SAM kann sich, soweit gesetzlich zuldssig, an Finanztransaktionen mit
Emittenten der in dieser Studie genannten Wertpapiere beteiligen oder in
solche Transaktionen investieren, Dienstleistungen fur solche Emittenten
erbringen oder Geschéfte von ihnen Gbernehmen, und/oder sich an Trans-
aktionen Uber diese Wertpapiere oder darauf lautende Optionen beteiligen
oder solche Transaktionen ausfihren. Soweit gesetzlich zuldssig kann SAM
die in dieser Studie enthaltenen Informationen und Ansichten resp. die dies-
bezlglich gemachten Abklarungen und Untersuchungen bereits vor der
Publikation der Studie verwenden oder danach handeln.

Diese Studie darf ohne vorgangige schriftliche Zustimmung von SAM fir
keine Zwecke in elektronischer oder anderer Form vervielfaltigt, verteilt
oder veroffentlicht werden. SAM tbernimmt keine Haftung irgendwelcher
Art fr direkte, indirekte oder Folgeschaden, die sich aus Ungenauigkeiten
in dieser Studie oder aus der Verwendung der Studie oder ihres Inhalts
ergeben.
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SAM Sustainable Asset Management

SAM Sustainable Asset Management wurde 1995 als un-
abhingige Vermogensverwaltungsgesellschaft fur Su-
stainability-Investments gegrindet. Heute gehort SAM in
diesem Bereich weltweit zu den fithrenden Instituten und
betreut Banken, Versicherungsunternehmen, Pensions-
kassen, Stiftungen und Privatkunden. SAM identifiziert
durch systematische Analyse nachhaltige Erfolgskriterien
bei Unternehmen. Die Integration dieser zukunftsorien-
tierten Kriterien in den Anlageprozess gibt dem Investor

hohe Kontrolle, Transparenz und eine attraktive Rendite.

Neben individuellen Mandaten fir institutionelle und
private Kunden bietet SAM Finanzprodukte in den Berei-
chen zukunftsorientierte Energietechnologien, nachhal-

tige Ernahrungsproduktion, Wasser, Ressourceneffizienz,

sam«@

Sustainability-Pioniere, Sustainability- Leader und Private

Equity an.

Das SAM Know-how basiert auf eigenem Research sowie
einem aktiven, weltweiten Sustainability-Netzwerk. Zu-
sammen mit Dow Jones und STOXX hat SAM die erste
Familie von Sustainability-Indizes lanciert, um die Wert-
steigerung von Unternehmen zu messen, die in ihrer
Branche beziiglich Nachhaltigkeit eine Spitzenposition
einnehmen. Dazu beurteilt SAM jahrlich mehr als 1000

Unternehmen.

Der Hauptsitz von SAM Sustainable Asset Management
befindet sich in Zollikon-Zarich (Schweiz), mit Nieder-

lassungen in Chicago (USA) und Melbourne (Australien).
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