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Weltweit ungebremster
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Energieeffizienz billigste Ener-
giequelle mit hohem Potential

Marktbarrieren erfordern
selektiven Investmentansatz

Attraktive Segmente

Anlagemdglichkeiten

Nachhaltigkeitsstudie

Zusammenfassung

Mit dem weltweiten Wachstum von Bevdélkerung und Wohlstand steigt der globa-
le Energiebedarf immer weiter an. Bis 2030 erwartet die Internationale Energie-
agentur IEA eine Erhdhung des Energiebedarfs um mehr als 50%, was parallel
zu einem Anstieg der Kohlendioxidemissionen (CO,) und damit einer Verschér-
fung der Klimaproblematik fiihrt. Gleichzeitig werden die fossilen Ressourcen
(Erddl, Erdgas, Kohle) knapp. Ziel ist daher die Entkoppelung von Wirtschafts-
wachstum und Energieverbrauch, das heisst die Steigerung der Energieeffizienz.

Das Potenzial zur Steigerung der Energieeffizienz ist riesig. Bis 2020 kdnnen auf
kostengiinstige Weise mehr als 20% Energie eingespart werden. Technologien
und Dienstleistungen, die die Energieeffizienz steigern, werden weiter an Attrak-
tivitdit gewinnen, da die Energiepreise langerfristig auf hohem Niveau verharren
werden und dem Klimaschutz weltweit eine héhere Prioritat beigemessen wird.

Energieeffizienz-Technologien sind vorhanden und zudem kosteneffizient, haben
sich aber vielfach am Markt nicht durchsetzen kénnen. Zu den Marktbarrieren
zahlen ein mangelnder Informationsstand der Konsumenten, ein relativ geringer
Anteil der Energiekosten am Budget der Konsumenten, héhere Anfangsinvesti-
tionen und teilweise auch Abstriche beim Produktnutzen. Ein typisches Beispiel
sind Energiesparlampen: Sie konnten sich bisher nicht durchsetzen, obwohl die
Gesamtkosten wegen der eingesparten Energie und der langeren Lebensdauer
deutlich unter den Kosten konventioneller Gliihbirnen liegen (ihr Anschaffungs-
preis ist allerdings hoéher).

Energieeffizienz umfasst ein breites Spektrum von Technologien in unterschied-
lichen Branchen. Wegen der genannten Barrieren unterscheidet sich deren
Marktattraktivitat erheblich. Attraktive Segmente bestehen dort, wo die Energie-
preis-Sensitivitat hoch ist oder wo staatliche Programme Anreize fiir mehr Ener-
gieeffizienz setzen. Investoren, die vom Thema Energieeffizienz profitieren wol-
len, missen daher selektiv vorgehen und die attraktiven Segmente ermitteln.

Die Energieversorgung (Kraftwerkstechnik, Stromubertragung), die energieinten-
siven Branchen generell (Chemie, Metall, Papier, usw.) und teilweise industrielle
Anwendungen von Elektromotoren (Férdertechnik, mechanische Fertigung) sind
wegen ihrer relativ hohen Energiepreis-Sensitivitat interessant. Im Verkehrssek-
tor und, noch ausgepragter, im Haushalts- und Gewerbebereich ist die Energie-
preis-Sensitivitat gering. Attraktive Markte bestehen hier vor allem dort, wo staat-
liche Massnahmen Anreize oder Auflagen fir mehr Energieeffizienz setzen.
Hierzu gehodren der gesamte Bereich der Automobilantriebe, ausgehend von Eu-
ropa (CO,-Gesetzgebung), und der Gebaudebereich (Isolation, Heizung/Luf-
tung/Klima, Beleuchtung), vor allem in Europa. Fur Elektrogeréte bestehen an-
spruchsvolle Energieeffizienzstandards in Japan und in Zukunft auch in Europa.

Angesichts des breiten Spektrums von Technologien und grossen regionalen
Unterschieden in den staatlichen Rahmenbedingungen, gilt es aus Anlegersicht,
auf das richtige Pferd zu setzen, um vom Thema Energieeffizienz zu profitieren.
Professionell zusammengestellte Anlageprodukte, vor allem Energie-Fonds wie
der Sarasin New Power Fund oder entsprechende Baskets basieren auf einer
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sorgfaltigen Analyse von Energieeffizienz-Technologien und Unternehmen sowie
einer ausgewogenen Diversifikation von Chancen und Risiken.
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Weltweit ungebremster
Energiehunger

Steigender Energieverbrauch
trotz mehr Energieeffizienz

Regionale Unterschiede

Nachhaltigkeitsstudie

Globaler Energiehunger wachst

Der weltweit ungebremste Anstieg des Energieverbrauchs ist eine zentrale Her-
ausforderung fur eine nachhaltige Entwicklung. Denn fossile Energie (Erdol, Erd-
gas, Kohle) ist nur begrenzt verfligbar und die bei der Verbrennung entstehen-
den Kohlendioxidemissionen sind Hauptverursacher der globalen Erwarmung.
Durch die aufholende Entwicklung der Schwellenlander (vor allem China und In-
dien) wachst der Druck auf die Energieressourcen kontinuierlich. Die Internatio-
nale Energieagentur IEA erwartet bis 2030 einen weiteren Anstieg des Energie-
bedarfs um mehr als 50%, was parallel mit einem Anstieg der CO,-Emissionen
um 57% einhergeht.

Der Anstieg des globalen Energieverbrauchs wird massgeblich durch Bevdlke-
rungs- und Wirtschaftswachstum verursacht. Ziel ist die «Entkoppelung» von
Wirtschaftswachstum und Energieverbrauch, was gleichbedeutend mit steigen-
der Energieeffizienz ist. Dies ist in der Vergangenheit teilweise gelungen: Der
Welt-Energieverbrauch ist langsamer gewachsen als das Bruttosozialprodukt
(BSP). Der absolute Anstieg des Energieverbrauchs konnte aber bisher nicht
gestoppt werden. Bis 2030 erwartet die IEA eine Fortsetzung des Anstiegs.

Wachstumstrends von globaler Wirtschaft und globalem Energieverbrauch
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Quelle: IEA (World Energy Outlook 2007) und Weltbank
(Weltenergieverbrauch-Prognose: 2 Szenarien, «Reference Scenario» und «Alternative Policy
Scenario» (Mobilisierung zusatzlicher Energieeffizienpotentiale))

Die Energieeffizienz oder deren «Kehrwert», die Energieintensitat (Energie-
verbrauch pro Einheit Bruttosozialprodukt), zeigt zwischen einzelnen L&ndern
und Regionen grosse Unterschiede. So weisen die Lander der ehemaligen Sow-
jetunion (GUS), der Mittlere Osten und Afrika eine hohe Energieintensitat auf.
Dies deutet auf hohe Energieeffizienzpotentiale hin. Die hohe Energieintensitat
ist aber nur zum Teil auf ineffiziente Infrastruktur und Technologie zurickzufiih-
ren, sondern beruht auch auf nicht beeinflussbaren Unterschieden wie Wirt-
schaftsstruktur (Bedeutung energieintensiver Industriezweige) und klimatische
Bedingungen (Heiz- und Kihlbedarf).
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Energieeffizienz ...
... hohes theoretisches Ein-
sparpotential

... hohes praktisches
Einsparpotential

Nachhaltigkeitsstudie

Energieeffizienz - kosten-
gunstigste Energiequelle

Grundsatzlich ist das Potenzial fiir die Steigerung der Energieeffizienz (Uber das
bisherige Mass hinaus) sehr gross - ein noch ungenutztes Potential, um in
Zukunft die Klimaschutzziele zu erreichen und unabhéangiger vom Erdol zu wer-
den. In jungster Zeit wird deshalb dem Thema verstarkte Aufmerksamkeit ge-
widmet. Studien von internationalen und nationalen Organisationen (IEA, World
Energy Council, US EPA)', Industrieverbéanden und Unternehmen (Vattenfall,
McKinsey)? und Investmenthausern (Merrill Lynch, JP Morgan und andere) zum
Thema haben sich in den letzten Monaten gehauft:

Es besteht ein grosses theoretisches Potential zur Steigerung der Energieeffi-
zienz: In der Energiekette gehen bis zur Endnutzung mehr als 70% des Energie-
inhaltes der eingesetzten Energieressourcen verloren. Im Bereich der Elektrizitat
(Stromerzeugung und —verbrauch) sind es sogar 80%.

100% 70% 37%
Priméarenergie

< Erdol

*Erdgas

«Kohle

o usw. Endenergie

« Elektrizitat
*Benzin

« Diesel
«Erdgas

* usw.

Nutzenergie

* Raumwarme

* Bewegung
* Beleuchtung
* USW.

Quelle: Wissenschaftlicher Beirat der Bundesregierung Globale Umweltveranderungen: Energiewende zur
Nachhaltigkeit; 2003

Schatzungen der realistischen, unter Nutzung verfiigbarer Techniken er-
reichbaren Energieeffizienzpotentiale liegen bis 2020 bei mehr als 20%. Auch
die EU kam im «Grunbuch Uber Energieeffizienz» 2005 zu dem Schluss, dass
die EU bis 2020 mindestens 20% ihres derzeitigen Energieverbrauchs auf kos-
tenglnstige Weise einsparen kann. Das McKinsey-Institut hat die Einsparpoten-
tiale «bottom up» aufgrund der in den einzelnen Energieverbrauchssektoren ver-

1

International Energy Agency (IEA): Promoting Energy Efficiency Investments. Case Studies in the Resi-
dential Sector, 2008; World Energy Council (WEC): Energy Efficiency Policies around the World: Review
and Evaluation, US Environmental Protection Agency (EPA): Energy Trends in Selected Manufacturing
Sectors: Opportunities and Challenges for Environmentally Preferable Energy Outcomes; 2007

Vattenfall: Global Mapping of Greenhouse Gas Abatement Opportunities, 2007; Mc Kinsey Global Institut:
Energy Efficiency Policies around the World: Review and Evaluation, 2007; Mc Kinsey Global Institut: The
Case for Investing in Energy Productivity; 2008

2
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... kosteneffizientes
Einsparpotential
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fugbaren Technologien beziffert. Insgesamt gibt es ein sehr grosses Spektrum
an Technologien und Produkten in unterschiedlichen Branchen und Sektoren.
Die absolut gréssten Potentiale bestehen danach in den privaten Haushalten
(Gebaudebereich), der Industrie und der Energieversorgung.

Weltweite Energieeinsparpotentiale bis 2020 nach Sektoren

Anteil Einsparungen
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Quelle: McKinsey Global Institut; 1 QBTU = 1.06 PJ

Technologien und Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz haben den
entscheidenden Vorteil der Kosteneffizienz: Energieeffizienz ist die «kosten-
glnstigste Energiequelle» und damit gleichzeitig auch der kostenglnstigste Weg
zur Reduktion von CO,-Emissionen. In einer Studie von Vattenfall wurden Po-
tentiale und Kosten verschiedener Massnahmen zur CO,-Reduktion ermittelt
und entsprechend ihrer Kosten in eine Rangfolge gebracht (siehe Abbildung).
Danach weisen Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz (in den Berei-
chen Gebaudeisolation, Fahrzeugmotoren, Beleuchtung, Heizung und Klima)
negative Kosten auf, d.h. sie rechnen sich von selbst. Dies fiihrt zu negativen
CO,-Vermeidungskosten. In einer kosteneffizienten CO,-Vermeidungsstrategie
sollten daher Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz Prioritat haben.

Potentiale und Kosten verschiedener CO,-Reduktionsoptionen (global)
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Quelle: Vattenfall (CCS = Carbon Capture and Storage); Energieeffizienz-Massnahmen hervorgehoben
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Erfahrungen aus den
«Olkrisen»: Hindernisse fur
Realisierung der
Effizienzpotentiale

Nachhaltigkeitsstudie

Barrieren sind kleiner geworden

Trotz ihrer Kosteneffizienz haben sich viele Energieeffizienztechnologien nicht
am Markt durchgesetzt. Diese Erfahrung wurde schon nach den «Olkrisen» in
den 1970er und 1980er Jahren gemacht. Ein typisches Beispiel sind Energie-
sparleuchten, die schon lange am Markt verfugbar sind, Uber die Lebensdauer
gerechnet kostengiinstiger sind als konventionelle Glihbirnen, aber bis dato nur
eine begrenzte Verbreitung gefunden haben. Im Ergebnis ist der Energie-
verbrauch nach einer zwischenzeitlichen Abflachung seit Mitte der 1985er Jahre
wieder auf einen Wachstumspfad eingeschwenkt, der dem weltweiten Wirt-
schaftswachstum folgt (siehe oben).

Es gibt diverse Barrieren, die einer rein dem Markt Uberlassenen Verbreitung
von Energiesparmassnahmen entgegenstehen:

e  Geringe 6konomische Relevanz der Energiekosten: In vielen Wirtschafts-
zweigen ist der Anteil der Energiekosten an den Gesamtkosten gering. Dies
gilt auch fir den Gebaudebereich (siehe Abbildung). Im privaten Woh-
nungsbau kommt noch die so genannte «Principal-Agent» Problematik hin-
zu: Besitzer von Mietshdusern haben haufig keinen grossen Anreiz zur In-
vestition in Energiesparmassnahmen (z.B. Warmeisolation), da nicht sie
selbst, sondern die Mieter von den eingesparten Energiekosten profitieren.
Eine weitere Barriere ist die haufig hthere Anfangsinvestition einer Ener-
giesparmassnahme, die sich erst nach einiger Zeit durch die reduzierten
Energiekosten amortisiert. Bei grosseren Investitionssummen, wie z.B. im
Gebaudebereich, kdnnen hierbei Kreditrestriktionen zum Tragen kommen.

Anteil der Energiekosten verschiedener Gebaudetypen

25 4
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Quelle: World Business Council for Sustainable Development (WBCSD)

o Informationsdefizite: In vielen Fallen fehlen Endverbrauchern Informationen
Uber die verfuigbaren Energiespartechnologien und deren Kosteneffekte. So
kommt es haufig vor, dass die verfigbaren Technologien und Produkte den
Endverbrauchern nicht bekannt sind. Im Geb&udebereich erfolgen in vielen
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Starke Langfrist-Treiber fur
mehr Energieeffizienz

Nachhaltigkeitsstudie

Landern und Regionen Energieabrechnungen in pauschalisierter Form (z.B.
pro Haushalt) und nicht verbrauchsabhangig, z.B. weil keine Strom- und
Gasmessgerate verwendet werden. Es fehlen daher Informationen Uber
den tatséchlichen individuellen Energieverbrauch und entsprechende Ein-
sparanreize. Auch orientieren sich Endverbraucher an den oft héheren An-
schaffungskosten von Energiesparmassnahmen und unterschétzen die zu
erzielenden Energiekosteneinsparungen, da diese Uber einen langeren
Zeitraum verteilt anfallen.

e In einigen Fallen missen beim Ersatz von konventionellen Produkten durch
Energiesparprodukte auch Abstriche beim Produktnutzen in Kauf genom-
men werden. So hatten zum Beispiel Energiesparlampen lange Zeit den
Nachteil, dass diese ihre volle Leuchtstarke erst nach einer langeren An-
laufzeit erreichten und zudem etwas kélteres Licht abgaben als konventio-
nelle Gluhbirnen.

Die Relevanz dieser Barrieren fir eine grossere Nutzung von Energieeffizienz-
technologien ist aber heute geringer einzuschétzen als fiir die Zeit nach den «OlI-
krisen»:

. Die Energiepreise sind nach den «Olkrisen» wieder zuriickgegangen und
haben danach sehr lange auf niedrigem Niveau verharrt, so dass sich die
O6konomischen Anreize zum Energiesparen stark abschwachten. Heute wird
angesichts begrenzter OI- und Gasreserven bei gleichzeitig steigender
Energienachfrage, die vom Wirtschaftswachstum in Schwellenlandern an-
getrieben wird, allgemein davon ausgegangen, dass die Energiepreise
langfristig auf hohem Niveau bleiben werden.

. Das Thema Klimawandel ist an oberste Stelle der politischen Prioritaten ge-
rickt und hat zu einer Reihe von Gesetzesinitiativen gefuhrt, die die Rah-
menbedingungen fur Energieeffizienzmassnahmen positiv beeinflusst ha-
ben bzw. beeinflussen werden, z.B. staatliche Férderprogramme.

Heute bestehen somit starke, langfristig wirkende Treiber zur Reduktion des
Energieverbrauchs. Die Steigerung der Energieeffizienz ist der kosteneffizientes-
te Weg hierzu und hat daher bei allen Akteuren eine hohe Prioritét.
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Energieeffizienz als
Investitionsthema: nicht uberall
attraktiv

Nachhaltigkeitsstudie

Energieeffizienz als Investitions-
thema: Attraktive Segmente

Es ist daher jetzt der Zeitpunkt, wo Energieeffizienztechnologien und —dienst-
leistungen aus Anlegersicht interessant werden.

Die grossten Energieeinsparpotentiale liegen im Geb&udebereich, der Industrie
(unter anderem Stromverbrauch durch Elektromotoren), der Stromerzeugung
(Kraftwerks-/Energietechnik) und dem Strassenverkehr, aber auch im Bereich
Elektrogerate.

Wegen der angesprochenen Barrieren fur die Verbreitung von Energieeffizienz-
Technologien Uber den Markt, werden aber nicht alle Bereiche in gleicher Weise
profitieren. Folgende Faktoren bestimmen die Marktattraktivitét:

1. Kosteneffizienz: Je grosser die Netto-Kosteneinsparung der Energiespar-
massnahme, desto grésser der 6konomische Anreiz.

2. Energiepreis-Sensitivitat: Ausreichende Anreize zur Energieeinsparung
bestehen nur dort, wo die Akteure sensitiv auf steigende Energiepreise rea-
gieren. Dies ist vor allem in den energieintensiven Industrien (Chemie, Ei-
sen und Stahl, Zellstoff und Papier, usw.) und der Transportbranche der
Fall. In Industrien mit geringem Energieverbrauch dagegen ist sie schwa-
cher bis wenig ausgepragt. Die Energiepreis-Sensitivitat im privaten Be-
reich (privater Bau, Elektrogerate, private Automobile) ist generell relativ
gering.

3. Staatliche Forderung: Staatliche Auflagen fur Gebaudeisolation oder fiir
den Energieverbrauch von Elektrogeraten, oder auch Férdermassnahmen
wie Steuerverginstigungen fir Energiesparmassnahmen sind in Bereichen
mit geringer Energiepreis-Sensitivitat erforderlich. Dies gilt besonders fir
den privaten Wohnungsbau und die Konsumguter.
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Attraktive Bereiche

Nachhaltigkeitsstudie

Aufgrund der genannten drei Voraussetzungen fir die Marktattraktivitat von
Energieeffizienzpotentialen halten wir unter den derzeitigen technologischen,
gesetzlichen und energiepolitischen Rahmenbedingungen folgende Produkt- und
Marktbereiche fiir langerfristig attraktiv:

Einschatzung der Marktattraktivitat diverser Energiesparoptionen®

Bereich Option Betriebs- Energie-  Staatliche Attraktive
wirtsch. preis- Forderung Segmente
Kosten- Sensi-
effizienz tivitat
Stromerzeu- Effiziente thermo- (+) 4t Global
gung dynamische Kreis- (eher Industrielander)
laufkonzepte”
Kraft-Warme- o (+) Europa; Anlagen mit
Kopplung Biogas als Brennstoff
Reduktion von (+) 4t Global

Ubertragungs- und
Verteilungsver-

lusten®
Industrie Kraft-Warme- (+) (+) Gl9bal (Betriebe mit

Kopplung Warn)]e/Dampfabneh-
mern

Effizientere Elekt- (+) (+) Branchen/Betriebe

roantriebe mit signifikanten
Stromkosten (eher
Industrielander)

Sektorspezifische (+) 4t Global

Massnahmen in
energieintensiven
Branchen (insbes.

Eisen & Stahl,
Zellstoff & Papier,
Raffinerien)

Verkehr Optimierung Kraft- 4t (+) Global (ausgehend
stoffeffizienz Mo- von EU)
torfahrzeuge®
Ausbau des offent- (+) in Agglomerationen
lichen Personen- mit staatl. Verkehrs-
verkehrs in Stéadten infrastruktur-

Investitionen
Verlagerung Giter- (+)
verkehr auf Schie-
ne oder Schiff

Haushalt und Gebaudeisolation 4t (+) vorwiegend Europa

Gewerbe
Effiziente Beleuch- 4t (+) vorwiegend Europa
tungstechnologien
Effizienzsteigerung 4t (+) vorwiegend Japan
Heizung/ Liftung/ und Europa
Klima
Effizienzsteigeg)ung 4t (+) (+) Global (ausgehend
Buroelektronik von Japan); Rechen-

zentren
Effizienzsteigerung o (+) vorwiegend Japan
Haushaltsgerate und Europa

Quelle: Vattenfall (volkswirtschaftl. Kosteneffizienz) und Sarasin 2008
Werte in Klammern: abhangig von konkrete Anwendung, Branche/Unternehmen oder Land/Region

a)

Massnahmen mit quantitativ nennenswerten Potentialen zur Energieeinsparung (Quelle: McKinsey,
Vattenfall)

Gas- und Dampfturbinen-Kombikraftwerke (GuD) und Dampfkraftwerke mit tberkritischen Dampf-
zustéanden

Gasisolierte Verteilerstationen und Transportleitungen; Gleichstrom-Ubertragung; Superleitertechnologie
Optimierungen Motortechnik, Rollwiderstand Reifen, Aerodynamik Karosserie; Gewicht usw.
Uiberwiegend Reduktion des Stand-by-Verbrauchs

b;

c)

d

e

Im Bereich Industrie konzentrieren sich die Marktpotentiale auf Energiepreis
sensitive Segmente, d.h. Stromversorgung und energieintensive Industriezweige
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und Produktionsprozesse. Die Marktattraktivitat der Energieeffizienz-Optionen
im privaten Wohnungsbau (Baumaterialien, Heizung/Klima/Luftung) und bei kon-
sumnahen Produkten (Elektrogerate, Beleuchtung), ist - aufgrund der Abhéngig-
keit von staatlichen Férdermassnahmen - von Land zu Land stark unterschied-
lich. Die Schwerpunkte liegen in Europa und Japan. In Schwellenlédndern
bestehen ebenfalls grosse Energiesparpotentiale, allerdings sind diese oft be-
reits durch Verwendung konventioneller Technologie mobilisierbar:

. Energietechnik/Kraftwerkstechnik: Im Energieversorgungssektor sind
die Anreize zur Steigerung der Energieeffizienz allein aus Kostengriinden
sehr gross. In der Kraftwerkstechnik wird kontinuierlich an der Steigerung
der Wirkungsgrade gearbeitet. Die Kraft-Warmekopplung hat prinzipiell
sehr grosse Effizienzpotentiale (siehe Abbildung), vor allem in der Industrie.
Deren Realisierbarkeit hangt allerdings von den konkreten Standortbedin-
gungen ab, vor allem dem Vorhandensein grosserer Warmeabnehmer.
Schliesslich ist der gesamte Bereich der Stromibertragung und -verteilung
attraktiv. Aus Kostengriinden wird eine kontinuierliche Reduktion der Uber-
tragungsverluste angestrebt und gerade in Schwellenlandern sind erheb-
liche Investitionen in die Stromibertragungsinfrastruktur erforderlich.

Energieeffizienzsteigerung durch Kraft-Warme-Kopplung

34% —‘:

100%
o]
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Gas
159%

"\ 59%

Getrennte Erzeugung 6 64 2
(Strom im Kraftwerk/Warme im Kessel)

2%
Verluste

o] =

oder 100% 1 e
Gas J
100% My = 35%
MNin = 55%

KraftWarme-Kopplung (Blockheizkraftwerk)

Verluste

(1 - 100%

159% ) - 100 = 37% Primarenergieeinsparung
0

Quelle: Arbeitsgemeinschaft fir sparsamen und umweltfreundlichen Energieverbrauch e.V. (ASUE)

. Auch in den energieintensiven Industrien (Eisen und Stahl, Chemie, Pa-
pier und Zellstoff, usw.) hat sich der Anreiz zum Energiesparen durch die
gestiegenen Energiepreise erhoht. Fur Unternehmen, die in Anlagenbau
und Prozesstechnik fir diese Industriezweige tétig sind, ergeben sich ent-
sprechende Marktchancen.

. Vom gesamten Stromverbrauch der Industrie entfallen rund 2/3 auf elekt-
romotorisch angetriebene Anlagen (Pumpen, Fordertechnik, Werkzeugma-
schinen, usw.). Durch effizientere Elektromotoren und Antriebe (insbe-
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sondere variable Motorsteuerungen) lassen sich die Wirkungsgrade der
Anlagen deutlich steigern. Hierdurch kdnnen nach EU-Studien industrieweit
Einsparungen von rund 30% erreicht werden. Die effizienteren Technolo-
gien sind aber nicht Uberall kostengunstiger als konventionelle Antriebe.
Marktpotentiale bestehen am ehesten in stromintensiven Branchen in In-
dustrieléandern.

Energieeffiziente Elektroantriebe (Anwendungsfall Pumpen)

K Getriebe-

ioneller P! Antrieb,
System-Wirkungsgrad=31%

Drossel-Wirkungs-
grad=66%
Rohr-Wirkungs-
grad=69%
1

Standard-Motor
Wirkungsgrad=90%

Ausgangsleistung=31%

Eingangsleistung=100% .
Pumpen-Wirkungs-|
grad=77% 60% Nenn-Durchflussmenge

Herkdmmliche Anlage: Gesamt-Wirkungsgrad 31%

Energie-effizienter Pumpen-Antrieb,
Wi =720
Umrichter-Antrieb Sy kungsgrad=72%
Wirkungsgrad=96% Hochwirkungsgrad-Motor, [ Getriebe- Reibungsarme Rofre,
Wirk / 9rad=99% 6

Um-
richter
Eingangsleistung=43% Ausgangsleistung=31%

60% Nenn-Durchflussmenge

Effiziente Anlage: Gesamt-Wirkungsgrad 72%

Quelle: Européisches Kupferinstitut 2004

In der Automobilbranche bestehen bedeutende Marktpotentiale fir ener-
gieeffiziente Antriebe (von motortechnischen Verbesserungen tber Hybrid-
antriebe bis hin zu Elektroantrieben) und Konstruktionen (leichte Materia-
lien und Karosserien). Treiber sind vor allem die neuen Vorgaben der EU
zur Reduktion des CO,-Emissionsausstosses von Automobilen.

Im Verkehrsbereich bestehen bedeutende Energiesparpotentiale im Aus-
bau des 6ffentlichen Nahverkehrs in Stadten zu Lasten des motorisierten
Individualverkehrs. Dies gilt speziell fir Schwellenlander mit hohem Wirt-
schaftswachstum und entsprechenden Verkehrsproblemen. Marktpotentiale
fur Hersteller oder Betreiber von o6ffentlichen Verkehrsmitteln und -infra-
struktur sind aber auf solche Agglomerationen beschrankt, wo die o6ffentli-
che Verkehrsinfrastruktur von staatlicher bzw. o6ffentlicher Seite entspre-
chend ausgebaut wird.

Im Gebaudebereich (Geb&audeisolation; Heizung/Luftung/Klima) bestehen
sehr grosse kostengilinstige Energieeinsparpotentiale. Da der ganze Be-
reich aber wenig sensitiv auf Energiepreissteigerungen reagiert (siehe
oben), hadngen die Marktpotentiale fir Energieeffizienztechnologien stark
von staatlichen Vorgaben oder Férderprogrammen ab. Diese sind von Land
zu Land unterschiedlich. Vor allem in der EU werden in den nachsten Jah-
ren die Geb&udevorschriften verscharft, was fur Anbieter von Produkten
der Gebaudeisolation und Heizungs- und Klimatechnik entsprechende
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Marktchancen eréffnet (siehe Abbildung). In der EU sollen Neu- und Um-
bauten bis 2020 50 Prozent weniger Energie verbrauchen. Durch die EU-
Richtlinie «Gesamtenergie-Effizienz von Gebauden» sind die Mitgliedslan-
der verpflichtet, ihre Vorschriften anzupassen (Energie-Mindeststandards
fur Gebéude, einheitliche Berechnung der Energie-Effizienz, Gebaude-
Energieausweis). Umgesetzt ist die Richtlinie bereits in Deutschland, Da-
nemark, Frankreich, Grossbritannien, Irland und den Niederlanden. Auch in
Japan bestehen Energie-Effizienzstandards fir Gebaude. Diese sind aller-
dings nicht bindend. Dagegen unterliegen dort Heizungs- und Klimaanla-
gen einem Energieeffizienzstandard. In den USA gibt es zwar Programme
fur Steuererleichterungen, aber keine nationalen Energie-Effizienz-
standards fur Geb&ude. Schéarfere Vorschriften bestehen nur in einzelnen
Bundesstaaten (z.B. Kalifornien) und auf kommunaler Ebene.

12000 © — — — - - -
0000 L -

CLo R —— .

Millionen USD

6'000 -

4'000 -

2'000 +

1994 1999 2004 2009e 2014e

m Geschaumter Kunststoff m Fiberglass m Mineralwolle Andere

Quelle: HSBC, Freedonia, Steico

Auch der Bereich der Elektro- und Elektronikgerate wird massgeblich von
gesetzlichen Energieeffizienz-Auflagen und -Initiativen getrieben. In Japan
bestehen so genannte «Top Runner» Energieeffizienzstandard. Danach
missen sich neue Elektrogerdte an den jeweils effizientesten, am Markt
angebotenen Geraten orientieren. Da der Markt vieler Elektronikgerate
(z.B. TV, Computer) von globalen Herstellern dominiert wird, ist dies lan-
gerfristig auch ein Treiber flur Effizienzsteigerung im globalen Massstab.
Auch in der EU sollen dieses Jahr und in den nachsten Jahren vergleichba-
re Effizienzstandards in Kraft treten (Netzgerate, Stand-by-Verluste, Fern-
sehgerate, Computer, diverse Haushaltsgerate, diverse Heizungs-, Luf-
tungs- und Klimakomponenten, usw.). Entsprechende Regelungen sind
auch fur den Beleuchtungsbereich in Vorbereitung. Hier bestehen erheb-
liche Effizienzpotentiale bis zu 80% (siehe Abbildung). Da Beleuchtung
rund 19% des globalen Elektrizitatsverbrauchs ausmacht, kdnnen hierdurch
auch absolut grosse Energieeinsparungen erreicht werden.
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Energiesparpotenzial
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Quelle: Philips; HPL: High Pressure Mercury; CDM: Ceramic Discharge; GLS: Incandescent Bulb; CFLi:
Compact Fluorescent
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Konzentration auf die
attraktiven Marktsegmente

Limitierende Faktoren fur
nachhaltiges Investment

Nachhaltigkeitsstudie

Unternehmensbeispiele und Anla-
gemoglichkeiten

Das Thema Energieeffizienz ist fiir Kapitalanleger attraktiv. Allerdings gilt es, auf
das richtige Pferd zu setzen. Denn nicht alle der vielen verfugbaren Technolo-
gien und Produkte werden auch kommerziell erfolgreich sein und die Markt-
attraktivitat ist — je nach den staatlichen Rahmenbedingungen — von Land zu
Land unterschiedlich.

Fiar Anleger, die vom Thema Energieeffizienz profitieren wollen, empfiehlt sich
grundsétzlich die Anlage in ein diversifiziertes Portfolio, das eine ausgewogene
Mischung der verschiedenen Technologien und Marktsegmenten darstellt und
auf einer finanzanalytisch fundierten Auswahl und Beurteilung der investierten
Unternehmen basiert.

Fur nachhaltig orientierte Investoren sind zuséatzlich drei Faktoren zu beachten,
die die Investitionsmdglichkeiten weiter einschrénken:

. Mangel bérsenkotierter «Pure Play» Investments: In einigen Bereichen
gibt es nur wenig bdrsenkotierte Unternehmen (z.B. Heizungsanlagen), in
einigen Marktsegmenten dominieren grosse diversifizierte Unternehmen,
die neben Energieeffizienz noch in vielen anderen Geschéftsbereichen tatig
sind. Letzteres trifft vor allem fiir den Bereich Kraftwerkstechnik zu, wo sich
wenige grosse diversifizierte Anbieter wie Siemens, Alstom, General Elect-
ric oder Hitachi, den Markt aufteilen. Diese Unternehmen bauen auch alle
Arten von Kraftwerken und haben so diverse Geschéftsbereiche wie Indust-
rieautomation, Transportmittel oder Finanzierung im Portfolio. Auch unter
den Anbietern der Kernkomponenten von Kraft-Wéarme-Kopplungsanlagen,
der Motoren, gibt es kaum «Pure Play» Anbieter - der Markt wird Uberwie-
gend von Unternehmen mit Kerngeschéft im LKW- oder Schiffsmotorenbau
(z.B. Cummins, MAN, Deutz) bestimmt.

. Mangelnde Nachhaltigkeit: Ein Teil der Unternehmen, die Energieeffi-
zienztechnologien anbieten, erflillt die Anforderungen der Bank Sarasin an
die Nachhaltigkeit nicht, z.B. wegen fehlender Anstrengungen im betriebli-
chen oder produktbezogenen Umweltschutz oder wegen ungenigender
Sozialstandards in der Produktion bzw. Lieferkette (bei Verlagerung der
Produktion in Schwellenlander).

. Mangelnde Kurzfrist-Perspektive: Die Einschatzung der Marktattraktivitat
der einzelnen Energieeffizienzbereiche beruht auf einem langerfristigen
Horizont (rund 5 Jahre). Langerfristig attraktive Marktsegmente kdnnen
kirzerfristig durchaus unattraktiv sein, wegen unattraktiv hoher Boérsenbe-
wertung oder negativer konjunktureller Aussichten. Wegen der riicklaufigen
Baukonjunktur und den Auswirkungen der Kreditkrise galt das vor kurzem
fir den Gebaudebereich, vor allem in den USA. In einem diversifizierten

Juni 2008 19



SARASIN

Diversifizierte Anlageprodukte

Unternehmensbeispiele
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Aktienportfolio von Energieeffizienz-Unternehmen ist die Steuerung dieser
kurzfristigen finanziellen Risiken und Chancen Aufgabe eines professionel-
len Portfoliomanagements.

Fur den Anleger stehen rund um das Thema Energieeffizienz verschiedene di-
versifizierte, professionell verwaltete Anlageprodukte zur Verfligung. Sarasin
Sustainable Investments verwaltet entsprechende Energiefonds und bietet spe-
zialisierte Aktienbaskets in diesem Bereich an.

Der Sarasin New Power Fund (vormals New Energy Fund) ist ein diversifizierter
Energiefonds, bei dem der Bereich Energieeffizienz (neben erneuerbaren und
kohlenstoffarmen Energien) einen Anlageschwerpunkt bildet.

Wertentwicklung des Sarasin New Power Fund/Sarasin New Energy Fund
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Quelle: Bloomberg. Automatische Wiederanlage von Ausschiittungen. Ohne Beriicksichtigung von erhobe-
nen Kommissionen und Kosten bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen

In der folgenden Ubersicht sind einige Unternehmen aus dem nachhaltigen Uni-

versum der Bank Sarasin zusammengestellt, die langfristig vom Thema Ener-
gieeffizienz profitieren.
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Anhang

Energieeffizienz-Standards und Auflagen

Staatliche Programme und
Auflagen in den Startléchern

Quelle: Sarasin 2008 auf Basis IEA
¥ Es gibt Energieeffizienzstandards fiir diverse Gerate und Produkte. Diese enthalten aber sehr geringe An-

forderungen und stellen i.d.R. keine echten Restriktionen fiir aktuell auf dem Markt angebotene Produkte
dar

Gebé&aude: Europa vorne

Quelle: World Energy Council/ADEME
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taik und Solarthermie. Matthias Fawer, November 2004

«Made in China» - Ist dieses Label nachhaltig? — Chancen und Risiken des China-Booms aus
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Die Studien kdnnen unter der auf der vorhergehenden Seite genannten
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Wichtige Informationen
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verantwortlich, dass die hier gedusserten Meinungen, Plane oder Details Uiber Unternehmen, die Strategien derselben, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-
, Konkurrenz- oder regulatorische Umfeld etc. unverandert bleiben. Obwohl BSC sich nach besten Kréften bemuht hat, eine zuverléssige Publikation zu erstellen,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Publikation Fehler enthalt oder unvollstéandig ist. Weder die Bank, noch die Aktionare der Bank oder die Mitarbeiter
sind daflr verantwortlich, dass die hier abgegebenen Meinungen, Einschatzungen und Schiussfolgerungen zutreffend sind. Selbst wenn diese Publikation im Zu-
sammenhang mit einem bestehenden Vertragsverhaltnis abgegeben wurde, ist die Haftung der BSC auf grobe Fahrlassigkeit oder Absicht beschrankt. Dariiber
hinaus lehnt BSC die Haftung fur geringfligige Unkorrektheiten ab. In jedem Falle ist die Haftung der BSC auf denjenigen Betrag beschrénkt, wie er Ublicherweise
zu erwarten ware. Die Haftung fur indirekten Schaden wird ausdrucklich abgelehnt. Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Of-
fertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die BSC kann jederzeit fur die in dieser Publikation erwahnten Wertpa-
piere eine Kaufs- bzw. Verkaufsposition einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatstrager auftreten oder dem Emittenten ebendieser Wertpapiere bzw. einer
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moglich, dass Mitarbeiter der BSC in einer Organstellung einer hierin untersuchten Unternehmung sein kdnnen. Wenngleich bei der BSC Massnahmen getroffen
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