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Energieschub fUr das Portfolio Starke Fundamentaldaten sprechen fiir den Energiesektor
Der richtige Energiemix Strategien zur Ermittlung von attraktiven Energieinvestments

«Gas ist die Brlcke in eine nachhaltige Zukunft» Interview mit Peter Hughes, Vize Prasident BG Group

Kohle — Energietrager mit sauberer Zukunft Durchbruch einer neuen Technologiegeneration?
Wachstum ohne Ende? wie lange kann die Solarindustrie ihre Rekordwachstumsraten noch halten?
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sam insight ...

Liebe Leserinnen und Leser

Die vergangenen Monate haben uns eines deutlich vor Augen
gefithrt: Unser gesellschaftliches System ist in einem empfind-
lichen Masse abhéngig von den Energieressourcen dieses Plane-
ten. Es ist daher kaum erstaunlich, dass sich Politik und Wirtschaft
zurzeit intensiv damit auseinandersetzen, wie eine sichere und
nachhaltige Energiezukunft auszusehen hat. Drei Themen-

kreise stehen dabei im Mittelpunkt:

1. Einschrankung der noch immer wachsenden Energieimporte

2. Verminderung der 6konomischen Verwundbarkeit gegentiber
hoher und volatiler Energiepreise

3. Reduktion der 6kologischen Belastungen aus dem Gebrauch

von vorwiegend fossilen Brennstoffen

Die Internationale Energieagentur (IEA) rechnet damit, dass
bis zum Jahre 2030 Investitionen von USD 16 Billionen notig
sein werden, um den nachhaltigen Energiebedarf der Weltbe-
volkerung zu sichern. Investitionen diirften dabei vor allem in
den Bereichen Energieerzeugung und -transport sowie Up- und
Down-Stream entlang der gesamten Ol- und Gaswertschop-
fungskette anfallen. Aber auch die Endverbrauchereffizienz
darf nicht aus den Augen gelassen werden. Hatten in der Zeit-
spanne zwischen dem Olpreisschock von 1973 und 1998 nicht
massive Effizienzsteigerungen realisiert werden kénnen, ware
der weltweite Energieverbrauch um zusatzliche 49% gestiegen.
Diese eindruckliche Zahl zeigt, dass die Steigerung der Ver-
brauchereffizienz auch in Zukunft eine der treibenden Krafte

in der Innovation des Energiesektors sein wird.

Eine weitere Knacknuss ist die Energiesicherheit, die unmittel-
bare Auswirkungen auf das Marktwachstum hat. In einem Inter-
view mit «SAM Insight» weist Peter Hughes, Vize Prasident der
BG Group, auf diese Verkntipfung hin: «Wir gehen davon aus, dass
wir das Marktwachstum maximieren kénnen, indem wir nach

Liefersicherheit streben.» Der fiir die Gruppenstrategie von BG

Group zustindige Peter Hughes ist zudem tUberzeugt, dass das
Ergdaszeitalter noch bis weit in die Mitte dieses Jahrhunderts
reichen wird (siehe Seiten 6 bis 9). Daneben setzt die Industrie
aber auch zunehmend auf die Substitution von herkémmlichen
durch neue Energietechnologien wie etwa auf die Clean Coal
Technologie. Welchen Verfahren innerhalb dieser neuen Techno-
logiegeneration die besten Chancen eingeraumt werden, erfahren
Sie auf Seite 9 in einem Artikel von SAM Analyst Charles Vaslet.
Auch der Solarenergie werden in Zukunft weiterhin attraktive

Wachstumsraten vorausgesagt (siehe Artikel Seite 10).

Last but not least gibt Thnen der vorliegende «SAM Insight» einen
Uberblick iiber die verschiedenen Energiequellen — Ol, Erdgas,
Kohle, Kernenergie und erneuerbare Energien — und deren Per-
spektiven fir die nachsten 20 bis 30 Jahre. So erklart SAM-Analyst
Bjorn Tore Urdal in seinem Artikel «der richtige Energiemix» ver-
schiedene Strategien zur Optmierung des Energieportfolios,
zur Erhéhung der Nutzung von sauberen Technologien, sowie zur
Erhéhung der Endverbrauchereffizienz. Fiir Investoren im Zen-
trum steht die Frage: Lohnen sich Energieinvestments? Ein
Blick auf die von SAM analysierten 35 Ol- und Gasgesellschaften
zeigt eine eindeutig positive Korrelation zwischen der Nach-
haltigkeitsbewertung und der Eigenkapitalrendite. Kaum tber-
raschend ist deshalb die Schlussfolgerung, dass sich ein selektives
Engagement im Energiesektor langfristig als lohnendes Invest-

ment erweisen kann.

Falls Sie, liebe Leserinnen und Leser, nun ein wenig neugierig auf
die weiteren Inhalte unserer Publikation geworden sind, wiinsche
ich Ihnen eine interessante Lekture. Gleichzeitig mochte ich es
aber nicht unterlassen, Sie darauf hinzuweisen, dass SAM mit
dem SAM Smart Energy Fund eine interessante Investitions-
moglichkeit fiir den sich verdndernden Energiesektor anbietet.

Reto Ringger, CEO SAM Group /7/2
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Reto Ringger, CEO, SAM Group
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Diese an sich nicht allzu tberraschende Er-
kenntnis gilt auch fiir Unternehmen, die sich
im Bereich der Forderung, Produktion und
Vermarktung von Energie und natiirlichen
Rohstoffen betitigen. Ein spezielles Augen-
merk dieser Gesellschaften gilt der Problema-
tik der Wettbewerbsfahigkeit in einer COs-
restriktiveren Welt und der Altlasten, das heisst
der Frage, wie umweltspezifische und soziale
Hinterlassenschaften wieder ausgeglichen wer-
den konnen. Es ist deshalb kaum erstaunlich,
dass alle mit Ol und Gas verwandten Sektoren
—Energie, Rohstoffe und Energieversorger —in
der von SAM 2004 durchgefiihrten Nachhal-
tigkeitsanalyse von rund 1000 Unternehmen
im Branchenvergleich am besten abgeschnit-
ten haben (Abbildung 1).

Je stiarker ein Sektor beziiglich Nachhaltigkeit
exponiert ist, desto eher kénnen sich Unter-
nehmen von ihren Mitbewerbern durch die
Berticksichtigung und Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken und -chancen in ihrer Strate-
gie differenzieren. Dies gilt auch fiir Energie-
unternehmen, welche Nachhaltigkeitsrisiken
erkennen und bertcksichtigen sowie Nachhal-
tigkeitschancen nutzen und dadurch ihre lang-
fristige Wettbewerbsposition verbessern. Eine
Anlagestrategie, die darauf abzielt, selektiv in
die Sustainability-Avantgarde im Energiebe-
reich zu investieren, durfte sich deshalb fur
langfristige Anleger als vorteilhaft erweisen.
Verdeutlicht wird diese Tatsache durch einen
Branchenvergleich, der fiir den Energiesektor

eine enge Korrelation zwischen Sustainability-

Starke Fundamentaldaten sprechen fir den Energiesektor

Energieschub tur
das Portfolio

Die Integration von Nachhaltigkeit in die Unternehmensstrategie findet in Branchen, die
hinsichtlich Nachhaltigkeitsrisiken stark exponiert sind, frither statt als in weniger stark
exponierten Branchen. Der SAM Smart Energy Fund tragt dieser Tatsache Rechnung.

Performance und Shareholder Value Creation
ermittelt hat.

Fir Energieunternehmen kritisch ist vor
allem die Haufung von Risiken, die den Ge-
schaftsaktivititen, den Finanzen und dem Pres-
tige von Energieunternehmen abtriglich sein
kéonnten. Gleiches gilt fur die potenziellen
Konsequenzen aus der Weiterentwicklung der
Unternehmen, da diese in ihrem Kampf um
den Zugang zu knappen Ressourcen immer o6f-
ter 6kologisch und sozial sensitive Schwellen
uberschreiten und in Gebiete vordringen, die
in geopolitisch instabilen Regionen mit gerin-
ger Infrastruktur angesiedelt sind. Zudem gilt
es, fir eine nachhaltige Energieproduktion
und Energieverbrauch zu sorgen und dabei
gleichzeitig eine nachhaltige Energieversor-
gung zu gewahrleisten. Diese Interdependenz
wird den Energiemarkt antreiben und teilweise
auch die Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men bestimmen. Der Blick auf die fiir den DJSI
analysierten 35 Ol- und Gasgesellschaften zeigt
eine eindeutig positive Korrelation zwischen
der Nachhaltigkeitspositionierung in der SAM-
Bewertung und der Eigenkapitalrendite (Ab-
bildung 2). Die Korrelation ist fiir den Ener-
giesektor deutlicher als fir die anderen Sek-
toren.

Auch wenn auf den ersten Blick betrachtet
Energietitel in einem Nachhaltigkeitsportfolio
keinen Platz zu haben scheinen, erachten wir sol-
che Investments keineswegs als paradox. Der
Sektor zeichnet sich durch starke Fundamen-
taldaten und eine sich 6ffnende Schere hin-
sichtlich der Wertschopfungskraft gegentiber

den Mitbewerbern im Markt aus. Basierend auf
unserem positiven Ausblick fiir Rohstoffpreise
gehen wir deshalb davon aus, dass sich ein se-
lektives Engagementim Energiesektor langfris-

tig als gesundes Investment erweisen wird.

Abb. 1. Sektoren mit hohem
Nachhaltigkeitsrisiko schneiden besser ab
Quelle: SAM Research
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Sustainability-Sector-Ranking: Das Ranking basiert auf den Er-
gebnissen des Dow Jones Sustainability Index (DJSI) 2004. Bewertet
wurden 978 Unternehmen weltweit — darunter 48 Energieunterneh-
men — anhand von 18 branchenweiten Sustainability-Kriterien.

Abb. 2. Sustainability vs. Shareholder Value Creation
Quelle: SAM Research, Bloomberg
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Unsere Regressionsanalyse der acht im DJSI 2004 enthaltenen Ol-Werte
im Vergleich zur 5-jahrigen Kapitalrendite (RoE) basiert auf den Gesamt-
werten fur die 35 bewerteten Ol- und Gasgesellschaften. Der auf 5 Jahre
gerechnete RoE-Durchschnitt stltzt sich auf Bloomberg-Daten. Er rechnet
sich als Nettogewinn dividiert durch den Buchwert.

Autor: Bjern Tore Urdal, Analyst, SAM Research




Noch ist die
Solarindustrie von

staatlichen Impulspro-

grammen abhéangig.
Bis 2010 soll jedoch
ein Preisniveau von 2
USD/Wp erreicht wer-
den, um so wahrend
der Peak-Leistung ohne
Subvention wettbe-
werbsfahig zu werden.
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Strategien zur Ermittlung von attraktiven Energieinvestments

Der richtige
Energiemix

In den letzten Wochen pladierte US Prasident George W. Bush in mehreren Reden eindringlich fiir eine starkere Energie-
sicherheit. Er nannte dabei jede nur denkbare alternative Energietechnologie und sorgte damit fiir einigen Wirbel in Was-
hington. Sicherheit und Umweltvertraglichkeit sind miteinander verkniipfte Unabdingbarkeiten, wenn es um die Suche
nach einem nachhaltigen Energiemix geht. Und genau diese Verkniipfung schafft auch neue Anlageméglichkeiten.

Nachdem sich bereits das Jahr 2004 als sensationelles Borsen-
jahr fiir die Energiewerte herausgestellt hatte, sind wir fir den
Sektor weiterhin positiv, insbesondere was alternative und er-
neuerbare Energien anbelangt. Global wird die Dynamik im

Energiesektor durch folgende Haupttrends unterstiitzt:

1. Enormes Energiewachstum in den Schwellenlandern,
insbesondere in China

2. Starkere Fokussierung auf Energiesicherheit

3. Verstarkte Sensibilitat hinsichtlich der Umweltver-
traglichkeit

4. COgrestriktiveres Umfeld

5. Fortgesetzte Liberalisierung der Erdgas- und Strommarkte

Gegenwartig wird die Beschaffung und die Nutzung von Energie
durch zwei grundlegende, voneinander unabhdngige Ein-
flisse gepragt. So geht es nicht nur darum, wie eine nachhaltige
Energiebereitstellung (Zugriff, Verfiigbarkeit, Zuverlassigkeit)
gewahrleistet werden kann, sondern auch um die 6kologische
und soziale Nachhaltigkeit der verschiedenen Energietechnolo-
gien. Mit anderen Worten, der Sektor muss sich mit der immer
deutlicher zutage tretenden Notwendigkeit eines nachhaltigen
Energiesystems auseinandersetzen. Aufgabe des Anlegers ist es
nun, diesen riesigen Wachstumssektor richtig zu nutzen. SAM
hat eine ganze Reihe von Energieclustern, die von diesen Ent-
wicklungen profitieren, bewertet und Anlagemoglichkeiten ent-

lang der gesamten Energiewertschopfungskette identifiziert.
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Nachhaltigkeitsstrategie - ein Schliissel

zum Erfolg

Die bereits erwahnten finf Haupttrends schaf-
fen Risiken und Chancen und bestimmen da-
mit die Dynamik in den Energiemarkten. Sie
unterstreichen die Herausforderungen, denen
sich Energieunternehmen in ihrem Streben
nach Langlebigkeit und Rentabilitit stellen
mussen. Unternehmen, die sich diesem auf Si-
cherheit und Okologie ausgerichteten Nach-
haltigkeitskonzept verschreiben, gewinnen
mittel- bis langfristige Wettbewerbsvorteile
und Rentabilitit. Um eine langfristige Wettbe-
werbsfihigkeit gewahrleisten zu kénnen, ist es
notig, Markttrends vorhersehen und in die
Unternehmensstrategie integrieren zu kon-
nen. Die Gewinner von morgen sind jene Un-
ternehmen, die auf neue Marktbedurfnisse
eingehen respektive diese als Gelegenheit
wahrnehmen, um neue Parameter definieren
und damit Wettbewerbsvorteile erzielen zu
kénnen.

Optimal agierende Energieunternehmen
profitieren von den Moglichkeiten, die sich aus
dem Bedarf nach einer nachhaltigen Energie-
bereitstellung ergeben. Dabei ist ihnen be-
wusst, dass diese Bereitstellung selbst ebenfalls
nachhaltig sein muss. Eine interdependente
Nachhaltigkeit schafft Moglichkeiten sowohl
fiir kleine innovative Nischenunternehmen als
auch fur die grossen Markt-Player (die sich bei-
spielsweise nicht mehr als Olgesellschaften,

sondern als Energielieferanten sehen).

Interessante Investmentclusters
identifizieren

In einer Studie hat SAM die Nachhaltigkeit
der verschiedenen Energiequellen ermittelt,
um interessante Anlageclusters ausfindig zu
machen. Die Energienachhaltigkeit in Abbil-
dung 1 setzt sich zusammen aus den Parame-
tern Zugriff, Verfiigbarkeit und Zuverlassigkeit
(physisch, geographisch, geopolitisch, Konti-
nuitat, Preis, Kosten, etc.), die in der vertikalen
Y-Achse ersichtlich sind. Auf der horizontalen
X-Achse wiederum findet sich die 6kologische
Nachhaltigkeit, die anhand den Parametern
COg¢-Emission, Auswirkungen von Produktion
und Konsum auf die Umwelt, offentliche
Wahrnehmung, regulatorische Risiken, Opti-

mierungspotenzial fiir saubere Technologien
etc. gemessen wird. Die jeweilige Grosse der
Kreise gibt Aufschluss tiber die relative Sus-
tainability-Starke, d.h. die absolute Nachhal-
tigkeit der Energiequelle. In diesem Sinne
zahlen die Erneuerbaren Energien und Erdgas
zu den Bereichen mit der hochsten absoluten
Nachhaltigkeit, wihrend die Kernenergie und
Ol die grossten Defizite aufweisen.

Basierend auf den fiinf Haupttrends und
der relativen Sustainability-Stiarke der einzel-
nen Energiequellen hat SAM eine «Sustaina-
bility Road Map» entwickelt. Sie zeigt die drei
Zielbereiche eines nachhaltigen Energiesys-
tems: Energieportfolio, Energienutzung und
Effizienz. Auf der Grundlage dieser drei Ziel-
bereiche wurden drei Strategien zur Ermitt-
lung der Anlagemoglichkeiten festgelegt. Im
Rahmen dieser Strategien gilt es zunéchst, das
Energieportfolio mit Blick auf nachhaltigere
Energiequellen zum Beispiel mit einem Wech-
sel von Ol zu Erdgas zu optimieren. In einem
zweiten Schritt werden die Nutzung und die
Sauberkeit in der Produktion naher unter die
Lupe genommen, das heisst die Verluste und
Emissionen reduziert, indem etwa saubere
Kohlentechnologien fiir die Stromerzeugung
angewendet werden. Als dritte Massnahme
folgt schliesslich die Erhéhung der Endver-
brauchereffizienz beispielsweise durch die
Reduktion des Energieverbrauchs mittels hy-
brider Technologieformen im Bereich Mobi-
litat. In Abbildung 2 werden die entsprechen-
den Strategien fur die einzelnen Energie-
quellen darstellt.

Die Resultate dieser Analyse von Trends
und Sustainability-Stiarke der einzelnen Ener-
giequellen dienen dazu, finf interessante
Anlageclusters zu definieren. Diese in Abbil-
dung 3 dargestellten Clusters sind Erneuer-
bare Energien, Erdgas, saubere fossile Brenn-
stofftechnologien, Konversions- u. Distributi-
onstechnologien sowie Technologien zur Stei-
gerung der Endverbrauchereffizienz. Inner-
halb dieser Anlageclusters werden in den Sub-
sektoren Unternehmen identifiziert, die sich
dem interdependenten Nachhaltigkeitskon-
zept verschrieben haben, im Rahmen dessen
das Thema Nachhaltigkeit aktiv in die Unter-

nehmensstrategie eingebunden wird.

Abb. 1. Energienachhaltigkeit
Quelle: SAM
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Abb. 2. Sustainability Road Map fiir Energiequellen
Quelle: SAM
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Abb. 3. Anlageclusters im Energiesektor
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Das Gaszeitalter wird noch weit bis in die Mitte dieses Jahrhunderts reichen

«Gas Ist die Bricke p——
in eine nachhaltige Zukunft»

Die Ol- und Gasindustrie ist nicht nur mit dem Problem konfrontiert, wie die Nachhal-
tigkeit der Energieerzeugung und des Energiekonsums zu gewadhrleisten ist, sondern in
zunehmendem Masse auch mit der Frage, wie eine nachhaltige Beschaffung gesichert
werden kann. Im Zentrum steht dabei die Energiesicherheit, insbesondere der Zugang
und die Verfiigbarkeit von Energieressourcen.

«Der Zugang zu den Erdgas=
reserven und ihre Verfligbarkeit
wird aus technischen, institutio-

nellen und geopolitischen
Grunden immer schwieriger.»

Peter Hughes, Vize Prasident von BG Group




Das Interview fuhrte Bjern Tore Urdal, Analyst, SAM Research

Nachhaltigkeit spielt nicht nur in der Energie-
erzeugung und im Energickonsum eine Rolle,
sondern zunehmend auch in der Beschaffung.
Sind diese beiden Nachhaltigkeitsthemen von-
einander abhingig oder widersprechen sie sich
sogar?

Die beiden Themen sind eher miteinander
verkntpft als voneinander abhingig. Als Un-
ternehmen sind wir nattirlich bestrebt, unsere
Reserven vor allem mit Blick auf eine zuverlés-
sige Bedienung der von uns identifizierten
Mirkte stetig zu erweitern. Fakt ist zudem, dass
die Verfugbarkeit der Gasvorrate und der Zu-
griff auf dieselben eine immer grossere Her-
ausforderung darstellen.

In der Realitit ist jedoch gentgend Gas
vorhanden, um der Nachfrage gerecht zu wer-
den. Erzeugerlinder und Unternehmen wie
das unsrige sind daher an einer Zusammenar-
beit interessiert, um den Liefersicherheitsbe-
denken der Verbraucherlinder zu begegnen.
Es gibt Alternativen zum Gas. Allerdings ziehen
sie 0konomische und umweltschutzbedingte
Strafen nach sich. Es ist daher im Interesse der
Erzeugerlander und der Unternehmen, den
Verbrauchern das Vertrauen zu vermitteln,
dass Gas liefersicher ist. So kénnen wir das
Wachstum des internationalen Gasmarktes ma-
ximieren. Dieser Markt wird in den nachsten
Jahren ohne Zweifel zulegen. Allerdings wird
er nicht sein volles Potenzial erreichen, wenn
die Verbraucher nicht davon tberzeugt sind,
dass ihr Bedarf zuverldssig gedeckt werden
kann. Die Fahigkeit von BG Group, grossen
Verbraucherlindern wie den USA und Kanada
verschiedene und zuverldssige Lieferquellen
bieten zu kénnen, ist eine der Hauptstirke un-

seres Unternehmens.

Wie beeinflussen diese beiden eingangs erwdhn-
ten Trends Ihr strategisches Denken in Bezug
auf die Nachhaltigkeit und die Unternehmens-
strategie?

Einer unserer zentralen Arbeitsansitze ist
die Uberlappung von Energiepolitik und Um-
weltpolitik. Wir weisen immer wieder darauf
hin, dass Gas die niedrigste Kohlenstoffemis-
sion allen

von kohlenwasserstoffhaltigen
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Brennstoffen hat. Daneben unterstiitzen wir
okonomische Instrumente, die den Kohlen-
stoffanteil reflektieren — z. B. Emissions-Tra-
ding — und wir sehen Gas als Briicke in eine
nachhaltige Zukunft. Allerdings gehen wir da-
von aus, dass eine «nachhaltige Zukunft> noch
mehrere Jahrzehnte entfernt liegt. Wir rech-
nen damit, dass sich das «Gaszeitalter» noch bis
weitin die Mitte dieses Jahrhunderts erstrecken
wird. Unsere «Betriebslizenz» fiir viele Teile der
Welt hingt davon ab, inwieweit wir in der Lage

sind, verantwortlich und nachhaltig zu arbeiten.

Fiir wen ist das Thema Energiesicherheit wichti-
ger — fiir die Lénder oder fiir die Unternehmen?

Erfolgreiche Unternehmen befassen sich
mit den Liefersicherheitsbedtrfnissen der Ver-
braucherlinder. Sie unterstiitzen sie aus den
vorbeschriebenen Griinden mit Blick auf eine
Maximierung des Gasmarktes. Der Zugang zu

den Erdgasreserven und ihre Verfligbarkeit

«In der Realitat ist gentigend
Gas vorhanden, um der Nach-

frage gerecht zu werden.»

wird aus technischen, institutionellen und geo-
politischen Griinden immer schwieriger. In
dieser Hinsicht hat sich das Geschaft in den
letzten Jahren verandert und wird dies auch
noch weiter tun.

Auch dort, wo sich Energiepolitik und
Umweltpolitik tberlappen, verschiebt sich
der Schwerpunkt. Hier tritt ein potenzieller
Widerspruch immer deutlicher zutage. In der
Energiepolitik verlagert sich der Schwerpunkt
immer mehr auf die Liefersicherheit. Dies
konnte die politischen Meinungstrager bei-
spielsweise in den USA dazu veranlassen, ver-
mehrt auf heimische Kohle zu setzen, die zwar
nicht umweltfreundlich, aber in Mengen vor-
handen ist, bevor ein grosser Durchbruch in
der Saubere-Kohle-Technologie oder in der
Die

auf Gas,

Kohlenstoffsequestrierung stattfindet.

Umweltpolitik  hingegen setzt
wahrend gleichzeitig erneuerbare Alternati-

ven entwickelt werden.

Es konnte sein, dass dieser Widerspruch
die Zukunftsplanung der politischen Ent-
scheidungstrager beeintrachtigt. Wir halten
den Gedanken, dass Kohlenstoffabstreifungs-
und -sequestrierungstechnologien bald ver-
fiigbar sein werden und die «saubere Kohle»
auch aus Wettbewerbssicht eine realistische
Alternative darstellt, fiir zu optimistisch. Es er-
scheint uns daher «nachhaltiger», die Maxi-
mierung des Gasanteils am Energiemarkt vor-

anzutreiben.

BG Group ist an allen Evdgas-Hot-Spots weltweit
vertreten und zielt damit auf den grissten Teil
der Erdgaswertschopfungskette. Hat BG Group
einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Un-
ternehmen der Branche, da das Unternehmen
auf einen nachhaltigeren Energiemix setzt?

Da der Schwerpunkt auf dem Gas liegt, hat
BG Group eine ganze Reihe von klaren Wett-
bewerbsvorteilen vorzuweisen. Wir kénnen die
vertikale Segmentierung und die betriebsbe-
hindernden Rivalititen der Unternehmen, die
sich nach Ol und nach Gas ausrichten, umge-
hen. Dank unseres marktorientierten Ansatzes
und unserer klaren Strategie kann sich unser
Team strikt auf jene Moglichkeiten konzen-
trieren, die in den Strategierahmen passen.
Wir verfiigen tber eine mehr als 100-jahrige
Erfahrung im Erdgasgeschift und die Grosse
unseres Unternehmens ist an sich bereits ein
Wettbewerbsplus. Wir sind gross genug, um in
grosse Projekte zu investieren aber immer
noch klein genug, um flexibel zu agieren. Wir
stellen fir andere Unternehmen und Regie-
rungen der Gastgeberlander keine Bedrohung

dar, sondern sind interessante Partner.

Sind verstdrkt auf ein Erdgasengagement ausge-
richtete Explorations- und Produktionsaktivitd-
ten (E&P) und Investitionen ein wichtiges Ins-
trument fiir BG Group, um kiinftige Wettbe-
werbsfihigkeit und Wertschopfung zu sichern?
Das Verhaltnis Gas/Ol in unserem Portfo-
lio liegt bei etwa 70% (Gas) zu 30% (O1). Die
traditionellen Supermajors haben schon im-
mer mehr auf Ol gesetzt, wenngleich der Gas-
anteil in ihren Portfolios in letzter Zeit deut-
lich zugenommen hat. Da wir uns schon immer

auf Erdgas konzentriert haben, hat es fiir uns

Soziale Dimension:

Okologische Dimension:




keine Verianderung gegeben. Wir sind der
Uberzeugung, dass uns dieser fokussierte An-
satz ohne Segmentierung und unterschiedli-
che Prioritaten, wie dies bei den Gas- und Ol-
gesellschaften der Fall ist, gut positioniert fir
das «Gaszeitalter», in dem das Marktwachstum
von Erdgas hoher liegt als das aller anderen fos-

siler Brennstoffe.

Was wiirden Sie als wichtigste Antriebskraft fiir
ein auf Erdgas fokussiertes E& P-Unternehmen
sehen, wenn Sie die Probleme im Zusammenhang
mit den Kohlenstoffbegrenzungen und dem
Thema Zugriff/Sicherheit beriicksichtigen?

Der Zugang ist in dieser Phase der wich-
tigste Antrieb. Die Suche nach Vorkommen
wird immer problematischer, der Wettbewerb
gestaltet sich héarter und die Unternehmen
miussen zunehmend unter Beweis stellen,
warum sie als starker Partner in der Lieferkette
in Frage kommen. Das Gasgeschift ist sehr in-
tegriert. Ein Unternehmen muss erkennen,
dass es sehr wichtig ist, entlang der Gaskette
liefern zu konnen. Dies trifft in dem Masse fiir

den Olmarkt nicht zu.

In der jiingsten Vergangenheit haben die Fi-
nanzmdrkte thr Augenmerk verstirkt auf ein
organisches Reserve-Wachstum und E& P-Inves-
titionen verlagert. Die Finanzmdarkte fiirchten,
die E&P-Unternehmen konnten beim Reserve-
Replacement-Wachstum in Schwierigkeiten ge-
raten. Was sind hier die grissten Herausforde-
rungen?

Technische Probleme gibt es immer und
die Erschliessung wird immer schwieriger,
doch die grosste Herausforderung liegt gegen-
wartig im Zugang zu neuen Erschliessungsge-
bieten. Hier kommt es auf die Gegenseitigkeit
der Interessen an und auf eine strategische An-
passung zwischen Erzeugerlindern und Un-
ternehmen. Manchmal kénnen Unternehmen
technologische Hilfestellung leisten, die den
Abbau erleichtern. Unternehmen wie BG
Group bieten den Erzeugern jedoch ausser-

dem noch garantierte Mérkte.

Wir danken Ihnen fiir dieses Gesprdich.

Leaders
View

«Mit mehr Upstream zu mehr Gewinn im Downstream»

Interview mit Lex Holst, Vice President Group Sustainable Development and Health Safety and Environment,
Royal Dutch/Shell Group of Companies

Die Internationale Energiebehorde (IEA) geht davon aus, dass der weltweite Energieverbrauch bis
2030 um beinahe 60 % steigen wird. Mit welcher Strategie michte Shell der Herausforderung
eines solch enormen Wachstums begegnen?

Unsere Strategie fir die kommenden finf Jahre ist klar: «<Mit mehr Upstream zu mehr Ge-
winn im Downstream». Mehr Upstream bedeutet fiir uns noch effizientere Exploration und
Produktion bei Erd6l und vor allem Erdgas und damit einen héheren Upstream-Anteil in un-
serem Portfolio. Mehr Gewinn im Downstream heisst hohere Rentabilitit im Ol- und Chemie-
geschaft durch verbessertes Betriebsmanagement, Investitionen in rasch wachsende Markte wie
China oder andere Regionen Asiens und Trennung von weniger ertragreichen oder nur be-
grenzt ausbaufdahigen Geschiftsbereichen. Da der Energiemix zunehmend an Boden gewinnt,

werden wir auch weiterhin in alternative Energien investieren.

Welche erneuerbaren Energien werden bei Ihnen favorisiert, und was erwarten Sie sich von sol-
chen Investitionen?

Biomasse, Wind, Sonne, Erdwarme oder kleine Wasserkraft haben ein starkes Wachstums-
potenzial, stehen heute aber erst am Anfang. Derzeit decken sie gerade einmal 1% des globa-
len Energiebedarfs. Unsere neuesten Szenarien gehen von einem jihrlichen Wachstum von
10% aus, massive staatliche Unterstiitzung vorausgesetzt. Das heisst, wir haben hier um ein Viel-
faches hohere Steigerungsraten als bei Kohle, Ol, ja sogar Erdgas. Bereits heute sind wir welt-
weit der grosste Biokraftstoffhersteller. Im Jahre 2004 brachte Iogen (teilweise im Besitz von
Shell) als erster Hersteller Biokraftstoff aus Stroh (Oko-Ethanol) mit einer um 85% geringe-
ren COg-Emission als herkdmmliches Benzin auf den Markt. Zudem haben wir seit 2000 ca. 700
Mio. USD in kommerzielle Wind-, Sonnen- und Wasserstoffanlagen investiert und sind in nur
vier Jahren zu einem der grossten Windkraftentwickler aufgestiegen. Zugleich investieren wir
in die Diinnschicht-Solartechnik, die im Vergleich zu den heutigen Kollektoren auf Silizium-

basis kosteneffizienter ist. Auch in der Wasserstofftechnik wollen wir am Ball bleiben.

In einem Interview mit «SAM insight» bezeichnet BG Group Erdgas als Briicke zu einer nach-
haltigen Zukunft. Welche Rolle spielt Gas in Shell’s Energieportfolio?

Dem Erdgas kommt bei der Deckung unseres kinftigen Energiebedarfs eine Schliisselrolle
zu. Die steigende Nachfrage nach Flissigerdgas (LNG) sorgt fiir einen grdsseren, dynami-
scheren und komplexeren Gasmarkt. In Kombination mit der Kohlevergasung steht uns damit
zu gegebener Zeit ein saubereres und effizienteres Verfahren der Kohlenutzung zur Verfu-
gung. Seit iber 40 Jahren produzieren und liefern wir LNG aus Australien, Brunei, Malaysia,
Nigeria und Oman nach Asien, Europa und Nordamerika, wo die Nachfrage nach Erdgas ra-
pide steigt. Uber Joint-Venture-Beteiligungen versorgen wir mehr als zehn Millionen Haushalte
mit Energie und sind damit Spitzenreiter unter den privaten Versorgern. Unser Ziel ist eine
Verdoppelung der Produktion bis 2009, wobei der grosste Beitrag von Sakhalin Energy aus Russ-
land kommen wird. Die LNG-Produktion dirfte sich auch im néchsten Jahrzehnt noch einmal

verdoppeln und damit mehr Raum fiar Wettbewerb 6ffnen.

Das Interview fuhrte Bjern Tore Urdal, Analyst, SAM Research

Okonomische Dimension:
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Durchbruch einer neuen Technologiegeneration?

Kohle ist — etwas liberspitzt formuliert — der Kénig unter den Brennstoffen. Was aber
geschieht, wenn der Kénig in die Jahre kommt? Kann eine saubere Technologie sein Uber-
leben garantieren oder wird sein Einfluss schwinden?

Kurz nach meinem Abschluss als Elektroinge-
nieur nahm ich 1988 an einem Seminar teil,
dasvon Foster Wheeler und dem Institute of El-
ectrical Engineers in Grossbritannien organi-
siert wurde. Dort wurde ich zum ersten Mal mit
der ganzen Phalanx der aus der sauberen
Kohletechnologie stammenden Akronyme wie
CFB, PFBC, IGCC etc. konfrontiert . Bis zu die-
sem Zeitpunkt hatten mein Arbeitgeber und
ich nur mit der Kohlenstaubtechnologie (PC)
zu tun gehabt. Riickblickend lasst sich sagen,
dass weder ich, mein Arbgeitgeber noch die
Kohleindustrie zum damaligen Zeitpunkt die
Bedeutung der beiden anderen Akronyme —
CCGT und IPP — die in den 90ern die Kraft-
werktechnologie dominierten, erkannt hatten.

Im weltweit wichtigsten Markt USA hat
Kohle mit einem Anteil von 52% trotz be-
trachtlichen Investitionen in Gas noch immer
eine dominante Stellung. Zudem koénnen die
USA ihren Bedarf aus eigener Kraft decken
und verfugen daneben tber 50% der weltwei-
ten Kohlevorkommen. Angesichts der Tatsa-
che, dass der US-Olverbrauch 33% des gesam-
ten weltweiten Verbrauchs ausmacht und die
heimischen Reserven nur bei 6% liegen, wird
deutlich, warum der US-Prasident nach dem
11. September fiir mehr Energieunabhingig-
keit pladierte und im Rahmen einer auf die
nichsten zehn Jahre ausgerichteten Initiative
ca. USD 1,2 Mrd. fir eine saubere Kohletech-
nologie freimachte.

Dartber hinaus sprechen aber mindestens
drei weitere zwingende Argumente fiir eine

Forderung der sauberen Kohletechnologie.

Zum einen sind 25% der Kohlekraftwerke in
den USA bereits tiber 50 Jahre und 70% uber
30 Jahre alt. Dadurch reduziert sich die Wahr-
scheinlichkeit von Massnahmen zur Reduktion
der Umweltverschmutzung, selbst wenn die Zu-
lassungsbestimmungen fir die veralteten An-
lagen gelockert wirden. Zum anderen ist
Kohle immer noch billig. Trotz der jiingsten
Verdoppelung der Kohlepreise kénnen dieje-
nigen Linder, die priméar Kohle nutzen, einen
betrachtlichen Energiekostenvorteil gegentu-
ber jenen Staaten vorweisen, in denen vor al-
lem Erdgas zum Einsatz kommt (Gas kostet das
3,5-fache). Und schliesslich miuissen die USA —
bedingt durch den nationalen und internatio-
nalen Druck — ihre Emissionen drosseln.

Dass Emissionen ein wichtiger Faktor in den
USA sind, zeigen die folgenden Zahlen: Zurzeit
sind Kohlekraftwerke fir 66% der in den USA
auftretenden Schwefeldioxid-Emission, fiir 33%
der COg-Emission und fiir 25% der Stickstoff-
oxid-Emission verantwortlich. Die Frage, ob die
saubere Kohletechnologie zum Durchbruch ge-
langt oder nicht hiangt deshalb stark von deren
Leistung ab. Nattrlich gibt es mehr als eine Lo-
sung und es ist noch nicht absehbar, welche sau-
bere Kohletechnologie zuerst angewendet wird.
Es konnte zum einen die problematische
Dampfkesselanlage sein, bei der das CO: aus
dem Rauchgas abgetrennt wird oder die IGCC-
Anlage, bei der die Trennung vor der Verbren-
nung erfolgt. Der Wunsch nach einer sicheren
Energiebeschaffung und die daraus resultie-
rende Gaspreisvolatilitit wird der Entwicklung

der sauberen Kohle auf alle Fille dienlich sein.

Gewinner der sauberen Kohletechnologie

Welche Unternehmen sind die Gewinner im Segment der Clean Coal
Technologie? Zunachst sind es Bergbauunternehmen wie Peabody
Energy Corp., Consol Energy Inc., Massey Energy Co. und Arch Coal
Inc. Als zweites profitieren diejenigen Energieunternehmen, die
bereits Uber eine saubere Kohletechnologie verfiigen (z. B. Conoco
Phillips, Dow Chemicals, Foster Wheeler, GE Energy, Lurgi, Shell und
Siemens Westinghouse) sowie solche Engineering- & Construction
Companies, die bereits saubere Kohleanlagen gebaut haben (Bechtel,
Black & Veatch und Flour Corp.). Im Falle von IGCC sind zudem be-
trachtliche Investitionen in die Luftabscheidung gefordert, die einen
neuen Markt fiir Gasgesellschaften wie Air Liquide, Air Products, BOC
Gases, Linde und Praxair schaffen wiirde.

CCGT Combined Cycle Gas Turbine (Kombikraftwerk)

CFB Circulating Fluidized Bed Boiler (Wirbelschichtfeuerung,
zirkulierend)

IGCC Integrated Gasification Combined Cycle

(Kombikraftwerk mit integrierter Vergasung)

IPP Independent Power Producer (unabhéngige Stromerzeuger)
PC Pulverised Coal (Kohlenstaubtechnologie)

CFB Pressurised Fluid Bed Combustion boiler
(Wirbelschichtfeuerung, Druckkessel)

Autor: Charles Vaslet, Analyst, SAM Private Equity
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Wie lange kann die Solarindustrie ihre Rekordwachstumsraten noch halten?

Wachstum ohne
Ende?

Im Jahr 2004 kam es bei den installierten Photovoltaikmodulen zu einem neuerlichen Wachs-
tumssprung von 62%. Und dies nachdem in den letzten etwas mehr als zehn Jahren bereits
ein durchschnittliches Wachstum von iiber 30% verzeichnet wurde. Die Industrie hat ihre
Produktionskapazitat in den vergangenen zehn Jahren fast um das 10-fache gesteigert.

Die Photovoltaikindustrie hat einen fulminan-
ten Hohenflug erlebt und eine kumulative in-
stallierte Kapazitat von tiber 3000 MW erreicht.
Im vergangenen Jahr erzielte sie ein Umsatzvo-
lumen von ca. USD 6,5 Mrd. In den letzten funf
Jahren wuchs die Produktion von Photovoltaik-
zellen um durchschnittlich 40% pro Jahr.

Angesichts dieser Zuwachsraten stellt sich
die Frage, wie lange das Rekordwachstum noch
anhalten wird. Zum einen ist der aus Photo-
voltaikmodulen erzeugte Strom im Vergleich
mitanderen Energiequellen immer noch nicht
wettbewerbsfihig und muss subventioniert
werden. Zum anderen kénnte der Bedarfan Si-
likon und die erforderliche Reinheit in den
nichsten Jahren zu ernsthaften Verknappun-
gen auf der Angebotsseite fithren. Dennoch
dirfte die Prognose fur die Solarindustrie wei-
terhin recht sonnig aussehen.

Selbst in jenen Lindern, die pro Einwoh-

ner uber den grossten Anteil an bereits in-

stallierter PV-Technologie verfiigen, ist der
Sattigungspunkt noch lange nicht erreicht.
Luxemburg fiihrt die statistische Hitliste mit
55 W/pro Kopf an und liegt damit ca. zehn
Mal hoéher als die nachsten Mitbewerber Ja-
pan und Deutschland. Die meisten anderen
OECD-Lander liegen massiv hinter Japan und
Deutschland. Natirlich reicht dieses Argu-
mentnoch lange nicht aus, um eine weiterhin
positive Wetterlage fiir die Industrie prophe-
zeien zu wollen. Doch die von den wichtigsten
Mirkten in Europa und Japan gesteckten
Ziele fiir 2010 und dartiber hinaus klingen er-
mutigend. Das von der EU-Kommission ge-
setzte Ziel von kumulativen 3000 MWp bis
Ende 2010 setzt die Installation von 2 GW in
den nachsten finf Jahren voraus, bzw. dop-
pelt soviel installierte Kapazitat wie in den
vergangenen 25 Jahren. Auch Japan plant bis
2010 eine installierte Kapazitat von 4,8 GWp.

Die Erreichung dieses ehrgeizigen Ziels setzen

jahrliche Wachstumsraten von 30% voraus.

Neben den Hilfsprogrammen zur Uber-
brickung des in einigen Mirkten klaffenden
Wettbewerbsgrabens, arbeitet die Industrie noch
immer hartan niedrigeren Modulkosten. In den
letzten zehn Jahren gingen die Modulpreise
um 40% bis 50% zuriick. Bis 2010 wollen die
Hersteller die Preise um weitere 30% reduzie-
ren und so auf ein Preisniveau von 2 USD/Wp
gelangen. Auf diesem Niveau produzieren sta-
bile Installationen in gunstigen Liandern wie
Spanien Strom unter USD 0.20/kWh und be-
ginnen damit, in der Peak-Leistung ohne Sub-
ventionen wettbewerbsfihig zu werden.

Das Preisniveau von 2 USD/Wp ergibt sich
nicht nur aus dem langfristigen Trend der Kos-
tenreduktion von PV-Modulen, sondern wird
ausserdem unterstitzt durch eine breite Pa-
lette fortgesetzter technischer Entwicklungen.
Dazu zéhlt u.a. eine vor allem durch die Redu-
zierung der Zellenstirke und verbesserte Wa-
verfertigungsprozesse realisierte Senkung des
Silikonverbrauchs pro Wp um 30%. Daneben
soll — bedingt durch angestrebte Verbesserun-
gen an der Zelloberfliche und am Kontakt —
die Moduleffizienz von gegenwiartig 15% auf
durchschnittlich 18% gesteigert werden.

Nicht zuletzt haben mehrere Unternehmen
der Branche damit begonnen, «solarfihiges Si-
likon» herzustellen, um so der Abhdngigkeit
von der Halbleiterindustrie als Rohstoffprodu-
zent entgegenzuwirken. Selbst wenn diese Ent-
wicklung bislang nur auf kleinen Produktions-
fissen steht, wird sie doch dazu beitragen, gros-
sere Silikonengpdsse auf mittlere bis lange
Sicht zu vermeiden.

MW Megawatt, PV Photovoltaik, MWp Megawatt Peak (Leistungsspitze),
GWp Gigawatt Peak, Wp Watt Peak, kWh Kilowattstunde
1 GW = 1000 MW
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Mehr Informationen unter: www.sam-group.com

21. September 2005

Lancierung des Dow Jones Sustainability
Index (DJSI) Nordamerika und des Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) USA

22. bis 23. September 2005
SAM Private Equity Investoren Forum
Ort: Grindelwald

Veroffentlichungen

Juni 2005
SAM-Beitrag zum Buch «Responsible

Investing», herausgegeben von Insight Invest-

ment und Greenleaf Publishing

7. September 2005

Bekanntmachung der neuen Zusammen-

setzung des Dow Jones Sustainability Index
(DJSD)

Herbst 2005
SAM-Studie Uber den Energiesektor und

dessen Herausforderungen hinsichtlich einer

nachhaltigen Energieversorgung

SAM
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News und
Agenda

Mangelnde Transparenz im ACEA-Abkommen

SAM und das World Resources Institute (WRI) haben gemeinsam die Resultate einer Kosten-/Ri-
siko-Analyse im Hinblick auf das freiwillige Abkommen in der europaischen Automobilbranche
publiziert. Dieses sieht vor, die COs-Emissionsrate der in der Europdischen Union verkauften
Fahrzeuge betrachtlich zu senken. Die unternehmensspezifischen Verpflichtungen des ACEA-Ab-
kommens sind nicht offengelegt. Ziel dieses Berichtes ist es deshalb, die moglichen finanziellen
und wettbewerblichen Auswirkungen des ACEA-Abkommens auf die grossten Automobilherstel-

ler der Welt zu analysieren.

Vier LIPPER-Awards fiir den SAM Sustainable Water Fund

Der SAM Sustainable Water Fund wurde als bester Fonds tiber drei Jahre in der Kategorie «Welt-
weite Aktienfonds nicht-zyklische Waren und Dienstleistungen» mit dem «LIPPER Fund Award
2005» ausgezeichnet. Diese wichtige Anerkennung durfte nicht nur fiir die Schweiz, sondern
auch fiir Deutschland, Osterreich und Europa entgegengenommen werden. Zudem wurden die
beiden SAM Fonds, der SAM Sustainable Global Equity Fund und der SAM Sustainable European

Equity Fund, in der Schweiz, Deutschland, Osterreich und Luxemburg zum Vertrieb zugelassen.

Wichtige Meilensteine fiir SAM Indexes

In den ersten Monaten 2005 konnte SAM Indexes einige wichtige Meilensteine erreichen. So ha-
ben vier neue Vermogensverwalter einen Lizenzvertrag fiir den Dow Jones Sustaibnability Index
(DJSI) abgeschlossen, womit die Anzahl Lizenznehmer auf 55 gestiegen ist. Die in Einklang mit
dem D]JSI verwalteten Gelder haben sich in der Folge dessen auf tiiber EUR 3 Mrd. erhoht.

Zudem hat SAM angekiindigt, die DJSI-Familie durch einige nordamerikanische respektive US-
Benchmarks ergdnzen zu wollen. Der DJSI North America und der DJSI United States werden am
21. September dieses Jahres lanciert. Die neuen Indices werden den 1999 aufgelegten DJSI World
und die 2001 lancierten DJSI STOXX und DJSI EURO STOXX optimal ergdnzen. Bereits Mitte
Februar hat SAM in Zusammenarbeit mit EPA Victoria (der australischen Umweltbehorde) die
Angebotspalette erweitert. Der Australian SAM Sustainability Index (AuSSI) ist eine rund 70 aus-

tralische Unternehmen umfassende Sustainability Benchmark.

SAM investiert EUR 3 Mio. in EnOcean

In einer dritten Finanzierungsrunde, die insgesamt EUR 10 Mio. umfasst, investiert SAM Private
Equity als Lead-Investor EUR 3 Mio. in den 2001 gegriindeten Siemens-Spin-off EnOcean. Das
deutsche Unternehmen, ein international fuhrender Anbieter von batterieloser Funktechnik,
wird die Mittel fir den Aufbau des US-Geschaftes sowie fur die weitere Miniaturisierung und In-
tegration der einzigartigen Technologie in ASIC's und Mikro-Elektro-Mechanische Systeme
(MEMS) verwenden. Neben SAM beteiligten sich die bisherigen Investoren Wellington Partners,

31, Siemens Venture Capital und BayTech Venture an dieser Finanzierungsrunde.

Anfang Februar 2005 prasentierte sich SAM erfolgreich an der FONDS’05 im Kongresshaus Ziirich.
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Kontakt

SAM Group
Seefeldstrasse 215
CH-8008 Zurich
Schweiz

Tel. +41 44 397 10 10
Fax +41 44 397 10 80
insight@sam-group.com

Www.sam-group.com

SAM Group wurde 1995 als unabhdngige Vermogensverwaltungsgesellschaft fiir
Sustainability-Investments gegriindet. Heute gehort SAM in diesem Bereich welt-
weit zu den fuhrenden Instituten. Zum Kundenkreis zihlen Banken, Vermo-
gensverwalter, Versicherungen, Unternehmen, Pensionskassen, Stiftungen und
Privatkunden. SAM bietet Anlegern eine breite Palette von standardisierten Pro-
dukten und massgeschneiderten Mandaten an. Zudem verfiigt SAM tiber einen
Private Equity-Bereich, der vor allem in die Sektoren neue Energietechnologien,

Materialtechnologien und Wasser investiert.

SAM identifiziert durch systematische Analyse nachhaltige Erfolgskriterien bei
Unternehmen. Das SAM Know-how basiert auf eigenem Research sowie einem
aktiven, weltweiten Sustainability-Netzwerk. Zusammen mit Dow Jones und
STOXX hat SAM die erste Familie von Sustainability-Indizes lanciert, um die
Wertsteigerung von Unternehmen zu messen, die in ihrer Branche bezuglich
Nachhaltigkeit eine Spitzenposition einnehmen. Dazu beurteilt SAM jahrlich

mehr als 1000 Unternehmen.

Der Hauptsitz von SAM Group befindet sich in Ziirich (Schweiz), mit Niederlas-
sungen respektive Vertretungen in Barcelona (Spanien), Mailand (Italien), Mel-
bourne (Australien), Montreal (Kanada), Sonoma (Kalifornien, USA) und
Stockholm (Schweden).

sam«@



