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Zusammenfassung

Erneuerbare Energien 2009

Nach einem Rekordjahr 2008 fiir die «Erneuerbaren» war 2009 bisher ein sehr schwieriges Jahr. Auch diese
Branche ist stark von der Kreditkrise und der Rezession betroffen. Die jiingeren Unternehmen sind solchen
Gegenwind nicht gewohnt und verzeichnen entsprechend Probleme. Nach der zu erwartenden strukturellen
Marktbereinigung ist aber der langfristige Ausblick fir die erneuerbaren Energien wieder sehr positiv. Sie
sind wichtige Garanten fiur den Klimaschutz und eine Reduktion der Energieimporte. Entscheidende
Nachfrageimpulse kommen von den staatlichen Konjunkturpaketen sowie dem wachsenden Engagement der

Stromversorger.

Zwiespaltiges 2008 — Bdérsensturz trotz
Rekordwachstum

Mit 280 GW an globalen Stromkapazitaten erreichten die
erneuerbaren  Energien 2008 einen  enormen
Wachstumsschub. Erstmals wurde in Europa und den
USA mehr Energie aus erneuerbaren als aus
konventionellen Quellen installiert. Aufgrund der aufkom-
menden Finanzkrise und Rezession sowie des fallenden
Olpreises und der wachsenden Uberkapazititen
verzeichneten die Bdrsenkurse der Erneuerbaren 2008
einen massiven Einbruch. Seit dem 1. Quartal 2009 ist
nun die Nachfrage nach Sonnen- und Windenergie
drastisch zuriickgegangen. Die Unternehmen haben mit
heftigen Turbulenzen zu k&mpfen. Deshalb ist auch eine
Marktkonsolidierung zu erwarten.

Positive Marktsignale in Sicht

Trotz Finanzkrise und Nachfrageeinbruch sind einige
positive Signale fir die Erneuerbaren auszumachen.
Dies sind sicherlich die global geschnirten Konjunktur-
pakete mit Investitionsprogrammen fir Erneuerbare im
Umfang von USD 180 Mia. Wann sie effektiv wirksam
werden, ist jedoch schwer abzuschatzen.

Eine weitere wichtige Rolle zur Stabilisierung der
Nachfrage spielen die Stromversorger. Sie besitzen
geniigend Liquiditdét und kénnen die Finanzierung von
erneuerbaren Energieprojekten sichern.

Der Markt wird zurzeit vom Kaufer und nicht mehr vom
Verkéaufer dominiert. Deshalb sinken die Preise fir
erneuerbare Energiesysteme dieses Jahr (berdurch-

schnittlich. So koénnen gewisse Technologien wie
Kleinwasserkraft, Windenergie und Geothermie schon
bald Netzparitat erreichen. Aber auch die bisher teure
Photovoltaik hat ihre Gestehungskosten in den ver-
gangenen neun Monaten um 20-30% senken kénnen.

Problembereiche aktiv angehen

Gewisse Unsicherheiten orten wir bei den nationalen
Forderprogrammen fur erneuerbare Energien. Die Kiritik
wachst aufgrund der steigenden Kosten und eines
schwindenden Nutzens hinsichtlich Schaffung neuer
heimischer Arbeitsplatze.

Schwierigkeiten beziglich Verfugbarkeit und Integration
der erneuerbaren Energien ins Stromnetz sind technisch
lésbar. Zahlreiche Studien sowie der heute schon hohe
Anteil an Sonnen- und Windenergie in Déanemark,
Deutschland und Spanien sind ein Beweis dafir.

Langfristige Aussichten fir «Erneuerbare» und
Anleger intakt

Nach einem verhaltenen 2009 sind unsere Prognosen fur
die einzelnen erneuerbaren  Technologien ab
kommendem Jahr wieder positiv und zeigen ein
anhaltendes Marktwachstum. Die nachhaltigen Aus-
sichten fur Erneuerbare sind im Vergleich zu
konventionellen Energietrdgern sehr gut. Durch die
starken Preissenkungen werden Erstere rasch wett-
bewerbsféhig und kénnen so vermehrt zur Reduktion der
CO2-Emissionen und der Abhangigkeit von Ol und Gas
beitragen.






Erfolgreiches Wachstum

Erneuerbare Energien 2009

der erneuerbaren Energien in 2008

2008 war ein Rekordjahr fur erneuerbare Energien. Erstmals wurde in der EU und in den USA mehr
Energieleistung aus erneuerbaren als aus konventionellen Quellen installiert. Mittlerweile erreichen die
globalen Stromkapazitaten aller erneuerbaren Energien rund 280 GW. Die Photovoltaik legte 2008 um 125%
zu, dies entspricht neu erstellten Solarstromanlagen von 5,3 GW Leistung. Die Gesamtkapazitat liegt nun bei
weltweit 13 GW. Die neu installierte Windenergiekapazitat wuchs letztes Jahr um 42% auf 28 GW, was zu
einer kumulierten Windkraftleistung von weltweit 122 GW fiihrte. Die Geothermie steigerte sich auf eine

Gesamtkapazitat von tber 10 GW installierter Leistung.

Stromkapazitaten aus Erneuerbaren Ende 2008

Die erneuerbaren Energien haben 2008 einen wichtigen
Wachstumsschub vollzogen und sind ihrem Nischen-
dasein entwachsen. Die globalen Stromkapazitaten aller
erneuerbaren Energien erreichten Ende 2008 rund
280 GW (vgl. Abb. 1). Dies entspricht einer Zunahme
von 40 GW (+16%) gegeniiber den 240 GW im Vorjahr
und ist fast drei Mal mehr als die nukleare Kapazitat der
USA.! Trotz der tieferen Auslastung von rund 30%
erzeugen die Erneuerbaren damit etwa gleich viele
Kilowattstunden wie die existierenden amerikanischen
Atomkraftwerke.

Abb. 1: Globale erneuerbare Stromkapazitaten Ende 2008

Technologie Welt  Dritt- EU-
(Gigawatt) total welt 27 CN US DE ES IN JP
Wind 122 24 65 12 25 24 17 10 2

Kleinwasserkraft 85 65 12 60 3 17 18 2 35

Biomasse 52 25 15 36 80 3 04 15 >01
Photovoltaik 13 04 88 01 11 53 29 01 2
Geothermie 10 48 08 ~0 3 -0 05
Solarthermische

KW 05 0,1 04 01
Meeresenergie 03 0,3

Total erneuer-

) 283 119 9% 76 40 34 22 13 8
bare Energien

Quelle: REN 21, Mai 2009

* REN 21, Mai 2009. Renewables Global Status Report: 2009 Update

2008 wurden in der EU wie auch in den USA zum ersten
Mal mehr erneuerbare Energiekapazitaten errichtet als
fossile oder nukleare Kraftwerke. Weltweit basierten rund
30% der neu installierten Energiekapazitaten auf
erneuerbaren Quellen. Zum Vergleich: Die weltweite
Kapazitat an grossen Wasserkraftwerken liegt bei 860
GW und die gesamte Stromerzeugungskapazitat liegt bei
4 700 GW.

Die 280 GW Erneuerbare entsprechen zwar noch immer
nur 6,2% der globalen Stromkapazitaten und 4,4% der
effektiven Stromproduktion. Fir die Zukunft setzen sich
die verschiedenen Branchenverbénde der Erneuerbaren
aber weit hohere Ziele. Gemeinsam konnten die
Erneuerbaren in den kommenden 40 Jahren einen Anteil
von Uber 50% am weltweiten Energiebedarf erreichen.

Im vergangenen Jahr fuhrten weitere Regierungen neue
Gesetze fiur erneuerbare Energien ein und setzten sich
ambitidse Ziele zum zukinftigen Anteil der Erneuerbaren
am Energiemix. Damit besitzen nun mindestens 73
Lander solche Ziele (2007 waren es 66 Lander).

2008 — Rekordwachstum fur die PV-Industrie

Seit 8 Jahren erreicht die PV-Industrie ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum von 50% an neu
installierten Modulen (vgl. Abb. 2). 2008 wurden weltweit
53 GW an neuer PV-Leistung installiert (+125%
gegenuber den 2,4 GW im Jahr 2007). Die grossten
Markte 2008 waren Spanien (40% Marktanteil),
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Deutschland (28%), USA (7%), Italien (5%), Korea (5%)
und Japan (5%). Italien und Spanien glanzten mit
Wachstumsraten von tiber 200%! Die Solarstrombranche
setzte 2008 weltweit rund EUR 30 Mia. um und
beschaftigte gegen 170 000 Personen. Ende 2008 lagen
die weltweiten Produktionskapazitaten fur Solarzellen bei
14 GW gegeniber rund 7,5 GW Ende 2007. Die
angekindigten weiteren Expansionspléane sind jedoch
aufgrund des Nachfrageeinbruchs und der wachsenden
Lagerbestande drastisch gekirzt worden.

Abb. 2: Jahrlich neu installierte PV-Leistung
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Solides Wachstum fir die Windindustrie in 2008

Die Windbranche wuchs in den letzten funf Jahren um
durchschnittlich 28% pro Jahr (vgl. Abb. 3). 2008 wurden
weltweit 28 GW an neuen Windkapazitaten installiert
(Amerika 9,5 GW, Europa 9,2 GW, Asien 8,2 GW, RoW
1,3 GW), dies entspricht einem Wachstum von 42%
gegenuber 2007. Der Hauptanteil (99%) der Anlagen
wird weiterhin an Land installiert, nur 1% wird auf dem
Wasser (offshore) gebaut.

Abb. 3: Jahrlich neu installierte Windkapazitaten
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Quelle: IEA-PVPS, EPIA, Bank Sarasin, Juni 2009

Quelle: BTM Consult, GWEC, Bank Sarasin, Juni 2009



Der Windturbinenmarkt erreichte 2008 einen Umsatz von
rund EUR 37 Mia. und ist auf der Anbieterseite schon

relativ.  stark  konsolidiert. Die zehn  grdssten
Unternehmen vereinten 2008 Uber 80% der installierten
Windkapazitaten. Vestas ist mit 20% noch knapp

Weltmarktfihrer vor der aufstrebenden GE Wind mit
19%. Erstere verlor letztes Jahr 3% Marktanteil, Letztere
gewann 2% dazu. Alle Top Player arbeiten an einer
globalen Produktions- und Verkaufsstrategie. Aufgrund
der raschen technologischen Entwicklung sowie der
gestiegenen Qualitatsanforderungen sind die
Markteintrittsbarrieren in der Windindustrie sehr hoch.

Stand der Geothermie 2008

Geothermie wird seit der Erddlkrise der Siebzigerjahre
industriell genutzt. 1975 betrug die weltweit genutzte
Erdwéarme rund 1,3 GW. Letztes Jahr hat die Kapazitat
der installierten geothermischen Leistung die 10 GW
Grenze Uberschritten, dies entspricht seit 1975 einem
durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 6,5%. Die
geothermisch interessanten Zonen sind vulkanische
Regionen, wo tektonische Platten aufeinander treffen.
Das globale Potenzial fir die Geothermie wird auf etwa
150 GW geschatzt.

Erneuerbare Energien 2009

Die USA sind momentan mit 3 GW die grossten
Produzenten von geothermischer Energie (vgl. Abb. 4),
gefolgt von den Philippinen (2 GW), Indonesien (1 GW),
Mexiko (1 GW) und lItalien (0,8 GW).

Abb. 4: Kumulierte Geothermiekapazitaten Ende 2008
(total 10 GW)

Andere 9%

Island 4%

Neuseeland
5%

USA 29%

Japan 5%

Italien 8% ‘
Mexiko 10% .
Indonesien

10%

Philippinen
20%

Quelle: New Energy Finance, Bank Sarasin Schatzungen, Juni 2009






Herausforderungen und

Erneuerbare Energien 2009

Chancen fur die Erneuerbaren

Wichtigste Ursachen fur die Abwartsbewegung der «Erneuerbaren» an der Borse 2008 und Anfang 2009
waren der fallende Olpreis, die Nachfrageschwache aufgrund der Wirtschaftskrise, Probleme mit der
Projektfinanzierung und die produktionsseitigen Uberkapazitaten. Einige dieser Schliisselindikatoren haben
sich aber seit Marz 2009 betrachtlich verbessert und die starksten Turbulenzen fur die Erneuerbaren
scheinen voruber. Trotzdem ist die Situation nicht mehr wie vorher: Der enorme Preisnachlass steigert zwar
die Nachfrage, drickt aber andererseits auf die Gewinnmargen. So stehen die Unternehmen vor grossen
Herausforderungen, die zu einer Marktkonsolidierung fithren dirften.

Borse antizipierte die stirmischen Zeiten

Trotz des beschriebenen attraktiven Marktwachstums im
Jahr 2008 gab es fiir die Bérsenkurse der erneuerbaren
Titel in dieser Periode einen Einbruch. Dieser war Folge
der Kreditkrise, des sinkenden Olpreises, der auf-
kommenden Wirtschaftsflaute und der wachsenden
Uberkapazitaten in der Produktion. 2008 ging damit eine
4-Jahres-Periode der Erneuerbaren mit immer grésseren
Investitionen und stetig steigenden Borsenkursen jah zu
Ende. Vorbei die Zeiten, wo in allen «Clean Energy»
Sektoren sowie allen Landern und Unternehmen nur von
Wachstum und Positivem berichtet werden konnte. Die
Aktien der Erneuerbaren entwickelten sich 2008 noch
schlechter als der Gesamtmarkt, speziell in den letzten
vier Monaten des Jahres. Die Marktkapitalisierung der
160 borsenkotierten Erneuerbaren schrumpfte von USD
240 Mia. auf zwischenzeitlich USD 100 Mia.

Die schlechten Finanzierungsbedingungen und die
desolate Wirtschaftslage flihrten bei den erneuerbaren
Energien zu einem massiven Nachfrageeinbruch in den
ersten drei Monaten des Jahres 2009 und mehrheitlich
enttauschenden Quartalsergebnissen.

Da Banken derzeit nur zdgerlich Kredite vergeben und
von Investoren hohe Eigenkapitalanteile fordern, werden
weniger Wind- und Solarparks gebaut. Speziell kleinere
Unternehmen kdnnen ihre Projekte nicht mehr
finanzieren und missen sie stoppen oder verschieben.

Das wiederum zwingt selbst Branchenschwergewichte in
der Wind- und Solarindustrie zu Anpassungen: Vestas,
Gamesa, Q-Cells, Energy Conversion Devices und
weitere mussten Entlassungen und Produktions-
kirzungen vornehmen.

Investitionen in Erneuerbare gebremst

2008 wurden weltweit noch USD 155 Mia. in den Bereich
«Clean Energy» investiert, d.h. noch ahnlich viel wie
2007 (USD 148 Mia).2 Rund 55% der Investitionen
flossen letztes Jahr in den Wind- (USD 52 Mia.) und den
Solarsektor (USD 34 Mia.). Doch im ersten Quartal 2009
kam der grosse Einbruch mit nur noch USD 13 Mia.
gegentiber USD 28 Mia. im Vergleichsquartal 2008
(-52%). Fir 2009 erwarten die Experten von New
Energy Finance einen Einbruch der globalen
Investitionen um 25-40% auf USD 95-115 Mia.

Trotz der Finanzkrise und dem Nachfrageeinbruch
zeigen sich einige positive Tendenzen, aber auch neue
Herausforderungen fiir die erneuerbaren Energien.

2 New Energy Finance, 2009
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Nachfragestitzung durch «griine» Konjunktur-
programme

Als Antwort auf die Krise haben viele Regierungen
Konjunkturférderprogramme mit einer hohen Prioritat fur
erneuerbare Energien und Infrastrukturausbau
verabschiedet. Bis April 2009 haben 13 Nationen
«grine» Stimuluspakete im Umfang von USD 183 Mia.
angekiindigt (vgl. Abb. 5). Dies entspricht rund 6% der
gesamten Foérdermassnahmen, ist aber je nach Land
sehr unterschiedlich ausgepragt.

Abb. 5: «Griine» Konjunkturpakete (Mia. USD, Apr. 2009)

USA
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Japan
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Deutschland
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Quelle: New Energy Finance, 2009

Diese staatlichen Unterstiitzungsprogramme werden
sicherlich kurzfristig zur Stabilisierung der Investitions-
aktivitdten in Erneuerbare beitragen. Sie sind notig,
damit der eingangs prognostizierte Investitionsriickgang
fur das laufende Jahr aufgefangen werden kann. Danach
kénnen sie zu einer zusatzlichen Ankurbelung dieses
Sektors beitragen. Wann diese Gelder effektiv
ausgegeben und wirksam werden, ist allerdings
schwierig vorauszusehen. Wir schatzen, dass 2009 nur
USD 40 Mia. der insgesamt USD 183 Mia. ausgegeben
werden. Rund USD 75 Mia. werden 2010 und USD 45
Mia. 2011 und kleinere Betrdge noch spater
ausgegeben.

Ein anderer offener Punkt dieser staatlichen Konjunktur-
programme ist, ob sie genugend heimische Arbeitsplatze
generieren. Nebst den USA und Europa spielen die
Entwicklungslénder — speziell China und Indien — eine
immer wichtigere Rolle sowohl bei der Herstellung als
auch bei der |Installation von erneuerbaren
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Energieanlagen und

Abwanderung).

(vgl. Kapitel Arbeitsplatze

Marktstabilisierung durch Investitionen der
Stromversorger?

Stromversorger sind potenziell wichtige Investoren fur
erneuerbare Energieprojekte und kdnnten zu einer
Markt-, bzw. Nachfragestabilisierung beitragen. Bei
diesen Unternehmen gibt es jedoch immer noch eine
Vielzahl von Unternehmen, welche die Erneuerbaren nur
zaghaft unterstiitzen oder zweigleisig auch auf den
Ausbau von Atomenergie und fossilen Kraftwerken
bauen. EDF und E.On haben beispielsweise der
englischen Regierung geraten, ihre Ziele fir Erneuerbare
zu senken und gleichzeitig die Nuklearenergie starker zu
fordern. In der Schweiz plant das aus Nachhaltigkeits-
sicht vorbildliche Unternehmen Ratia Energie eine
finanzielle Beteiligung an einem neuen Kohlekraftwerk in
Brunsbiittel, Deutschland. Auch die Olgiganten Shell und
BP zeigen zurzeit eine gewisse Zuriickhaltung
gegenlber grossen Investitionen in Erneuerbare. Beide
Unternehmen teilen die Meinung, dass Wind- und
Sonnenenergie flr sie (noch) nicht 6konomisch sind.

Andere Stromversorger haben sich speziell als
Windparkbetreiber stark im Bereich erneuerbare
Energien engagiert. Abbildung 6 zeigt die 15 weltweit
fuhrenden Stromversorger oder unabhéngigen Strom-
produzenten (IPP, independent power producer) und die
von ihnen Ende 2008 betriebene Windparkleistung. Die
gesamte Windkapazitat dieser Unternehmen liegt bei
44 GW oder bei rund 36% der global installierten
Windenergie. Ein starkes Engagement zeigen die
iberischen und amerikanischen Stromversorger mit je
vier Unternehmen. Hingegen ist nur jeweils ein
deutsches, englisches, franzdsisches und japanisches
Unternehmen vertreten.

Das insgesamt verstarkte Engagement vieler Stromver-
sorgungsunternehmen fur die erneuerbaren Energien
wirkt unserer Einschatzung nach stabilisierend auf die
Nachfrage. Sie haben einerseits die ndétigen liquiden
Mittel, um grosse Projekte zu finanzieren und gelten als
sichere Schuldner. Andererseits werden sie durch neue



gesetzliche Anforderungen an ihr Stromproduktions-
portfolio (RPS, Renewable Portfolio Standard) vermehrt
gezwungen, Strom aus erneuerbaren Quellen zu
erzeugen. Zudem koénnen momentan geplante oder
bestehende Solar- oder Windparks guinstig von kleineren
Projektentwicklern abgekauft werden.

Abb. 6: Weltweit fihrende Windparkbetreiber

Erneuerbare Energien 2009

Einheit PV-Strom eine Einheit Netzstrom einsparen, und
zwar ohne zusatzliche Einspeisevergitung. Dadurch
koénnte die Nachfrage einen enormen Boom erleben.

Abb. 7: Stromgestehungskosten im Vergleich

Gas |25l 6.3
Kohle :2,4l 34
Kernkraft |2,283,7
Kleinwasserkraft | 3N 9
Geothermie | 35H54
Wind onshore : 3165

Wind offshore 7 I 13
Biomasse : s I 11
Solarthermische KW | 15 I 32
Photovoltaik 17 I 29
Meeresenergie 1 ‘ 19—32 ‘
0 10 20 30 40
€cents/kWh

In Betrieb
Ende 2008

Windparkbetreiber (GW)

1. Iberdrola Renovables/Scottish Power (ES) 8,9

2. FPL Energy/NextEra (US) 6,4

3. EDP Renovaveis/Horizon (PT) 51

4. Acciona Energy (ES) 4,6

5. Long Yuan Electric Power (CN) 2,9

6. Datang Corporation (CN) 2,2

7. EDF Energies Nouvelles (FR) 2,0

8. Endesa (ES) 1,9

9. E.On Climate and Renewables (DE) 1,9

10. Eurus Energy Holding (JP) 1,7

11. Babcock Brown Windpartners (AU) 1,5

12. MidAmerican Energy (US) 1,3

13. International Power (GB) 1,2

14. AES (US) 1,2

15. Cielo Wind Power (US) 1,2
Total aller 15 Unternehmen 44,0
Quelle: BTM Consult, Marz 2009

Kosten der Erneuerbaren stark am Sinken

Die neuesten Abschatzungen zu den Strom-
gestehungskosten der  einzelnen erneuerbaren

Technologien zeigen einen einheitlich positiven Trend:
Erneuerbare  werden glnstiger und  gewisse
Technologien wie Kleinwasserkraft, Geothermie und
Wind (onshore) sind schon heute vielerorts wettbhewerbs-
fahig (vgl. Abb. 7). Auch der bis anhin teure Solarstrom
hat dank der sinkenden Preise seine Gestehungskosten
seit September 2008 um etwa 15-20% verringern
kénnen. Zudem sollte speziell die Photovoltaik als
dezentrale Form der Stromerzeugung eher mit dem
Strompreis flr den Endkunden verglichen werden.
Erreicht der Solarstrom in einem Land dieses
Preisniveau, ist damit die viel zitierte Netzparitat erreicht.
Danach kann aus der Sicht eines Hausbesitzers jede

Quelle: Solar Century, Bank Sarasin Schatzungen, Juni 2009

IRENA und «Kopenhagen» als wichtige langfristige
Treiber fur die Erneuerbaren

Im Januar 2009 wurde in Bonn die Internationale Agentur
fur Erneuerbare Energien (IRENA) aus der Taufe

gehoben. IRENA st die erste internationale
Organisation, die sich ausschliesslich auf erneuerbare
Energien konzentriert. Sie soll Industrie- und

Entwicklungslander praxisnah beraten und unterstiitzen.
Schwerpunkte der Arbeit sind, die richtigen Rahmen-
bedingungen zu schaffen, Kompetenzen aufzubauen
sowie Finanzierung und Technologie- und Wissens-
transfer fir erneuerbare Energien zu verbessern.

2012 endet die erste Verpflichtungsperiode des Kyoto-
Protokolls. Deshalb wurde Ende 2007 auf der UN-
Klimakonferenz in Bali ein Fahrplan fur ein Nachfolge-
abkommen ausgearbeitet. An der kommenden
Konferenz im Dezember 2009 in Kopenhagen soll dieses
verwirklicht werden. Als Langfristziel wird dabei eine
globale CO»-Emissionsminderung von mindestens 50%
bis 2050 angestrebt. Eine solche globale weiterflihrende
Klimavereinbarung ware sicherlich ein  wichtiger
dauerhafter Treiber fir die erneuerbaren Energien. Mit
der neuen US-Regierung von Prasident Obama konnte
erstmals die so entscheidende Einbindung der USA in
eine globale Klimavereinbarung gelingen. Dadurch
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waren eventuell auch China und Indien als wichtigste
Schwellenlander zu Eingesténdnissen bzw. zur
Reduktion ihrer eigenen CO»-Emissionen zu bewegen.
Ein solches Abkommen wird der Entwicklung von
COq-neutralen erneuerbaren Energien aufgrund der
Verteuerung fossiler Energietrdger und zusammen mit
den staatlichen Konjunkturpaketen einen weiteren Schub
verleihen.

Forderprogramme flir Erneuerbare in Gefahr?

Trotz all dieser positiven Aspekte bleibt die Tatsache,
dass die Erneuerbaren zurzeit noch von staatlichen
Forderprogrammen, wie zum Beispiel gewissen
Einspeisetarifen, abhangig sind. lhre Stromgestehungs-
kosten — speziell die Solarenergie — sind noch nicht
konkurrenzfahig. Hieraus ergibt sich das Risiko einer
Reduktion oder Begrenzung dieser Programme mit
entsprechendem Nachfrageeinbruch, wie 2008 in
Spanien geschehen. Die Programme sind Gegenstand
offentlicher und politischer Diskussionen, welche sich am
Kosten-Nutzen-Verhaltnis hinsichtlich der Schaffung
neuer Arbeitsplatze und dem Beitrag zur Energie-
produktion orientieren.

Effekte auf die Arbeitsplatze

Trotz der momentanen Anpassungen hat die Industrie
der Erneuerbaren in den vergangenen Jahren weltweit
gemass UNEP/ILO-Studie® insgesamt rund 2,3 Mio.
Arbeitsplatze geschaffen (vgl. Abb. 8). Bis 2030 kdnnte
dieser Sektor eine Marktgrosse von USD 630 Mia.
erreichen und mindestens 20 Mio. zusétzliche direkte
und indirekte Jobs schaffen. Ahnlich positive Zahlen
stammen aus einer aktuellen EU-Studie. Gemass dieser
konnte sich mit dem Ausbau erneuerbarer Energien in
Europa die Zahl der gegenwaértig rund 1,4 Mio.
Beschaftigten in diesem Sektor bis 2020 verdoppeln.4

® Green Jobs: Towards Decent Work in a Sustainable, Low-Carbon
World, September 2008: New York: United Nations Environment
Programme.

4 The impact of renewable energy policy on economic growth and
employment in the European Union. Employ-RES research project
conducted on behalf of the European Commission DG Energy and
Transport. Juni 2009.
http://ec.europa.eu/energy/renewables/studies/index_en.htm
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Abb. 8: Weltweite Arbeitsplatze im Bereich erneuerbare
Energien 2008

Technologie Global (2008)

Wind 300 000
Photovoltaik 170 000
Solarthermie 624 000
Biomasse 1174 000
Wasserkraft 39 000
Geothermie 25 000
Total erneuerbare Energien 2332 000

Quelle: UNEP, ILO, WorldWatch Institute, 2008

Kritiker behaupten, dass die hohen «Subventionenx» fir
erneuerbare Energien zu Uberhdhten Strompreisen
fihren und dadurch Arbeitsplatze in anderen Branchen
vernichtet werden.® Diese Argumentationskette ist u. E.
nicht haltbar. Erstens ist der Einfluss der erneuerbaren
Energien auf den Strompreis sehr gering und zweitens
ist die Abwanderung der Schwerindustrie aus den
Industrielandern nicht ausschliesslich auf den hohen
Strompreis zurtickzufihren. Sie widerspiegelt viel mehr
einen globalen 6konomischen Anpassungsprozess.

Abwanderung der Produktion

Ein anderes Argument der Kritiker ist, dass durch die
Forderprogramme mehrheitlich Arbeitsplatze im Ausland
entstehen, fir den heimischen Arbeitsmarkt aber wenig
Wirkung zeigen. Deutsche Politiker sind beispielsweise
besorgt dartiber, dass ihre Stromkonsumenten eine
wachsende auslandische Produktion subventionieren.
Tatsache ist, dass Europa seine Rolle als fiihrender
Kontinent  zur  Herstellung von Anlagen und
Komponenten flir erneuerbare Energien mehr und mehr
an die USA und China verliert. Langerfristig sind nach
der zitierten UNEP/ILO-Studie die Arbeitsplatzpotenziale
in Entwicklungslandern grésser als in den westlichen
Industrienationen, dies vor allem wegen den tieferen
Lohnkosten. Es ist daher eine Frage der Zeit, bis die
hiesigen Politiker eine Reduktion der Foérderprogramme

5 Study of the effects on employment of public aid to renewable energy
sources; Gabriel Calzada Alvarez, Universitat Rey Juan Carlos, Marz
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beschliessen oder die Einspeisetarife auf heimische
Produkte beschranken.

Fur die USA kénnte es noch schwieriger werden: Know-
how und Patente fir Erneuerbare liegen in Europa und
billige Jobs entstehen in China. Da bleiben u. U. nicht
geniigend neue Arbeitsplatze fur die Amerikaner, damit
die verlorenen Jobs in traditionellen Industrien wettge-
macht werden kénnen.

Das jungste Beispiel von Sunpower verdeutlicht diese
Problematik. Es hat zusammen mit der Jabil Circuit im
Juni 2009 den Aufbau einer Modulproduktion fir den
nordamerikanischen Markt angekiindigt. Diese Fabrik
wird jedoch in Mexiko gebaut. Sunpower sucht wie jeder
andere Hersteller in einer globalisierten Welt nach einem
Standort mit tiefen Produktionskosten. Deshalb wird
Sunpower nicht der letzte Erneuerbare sein, welcher
seine Produktion aus den USA auslagert. Eine heikle
Situation fir Prasident Obama als Verfechter der
erneuerbaren Energien und «green jobs».

Renewables mit tiefer Energiertickzahldauer

Ein weiterer Kritikpunkt an der Forderung der
erneuerbaren Energien betrifft den angeblich tiefen
energetischen Nutzen. In der Vergangenheit wurde
verschiedentlich bezweifelt, ob erneuerbare
Technologien — wiederum speziell die Photovoltaik —
jemals mehr Energie erzeugen, als fur ihre Herstellung
bendtigt wurde.

In Wahrheit konnte jedoch diese so genannte
Energieriickzahldauer (ERZ)6 fur jede einzelne
erneuerbare Energie in den letzten Jahren durch
technologische Fortschritte und Effizienzsteigerungen
deutlich gesenkt werden. Bei neuen Solaranlagen dauert
es nur noch knapp zwei Jahre bis die Energie fur die
Herstellung der Anlage zuriickgewonnen ist. Danach
produziert die PV-Anlage noch fiir weitere 20-25 Jahre
Strom. Speziell die Herstellung des Rohmaterials
Polysilizium wurde optimiert und benétigt heute finf Mal
weniger Energie als bisher. Eine Windturbine ist schon

& Energieriickzahldauer: Zeit, welche ein Energiesystem benétigt, um
den Strom zu erzeugen, der fur seine Herstellung bendtigt wurde
(energetische Amortisation)
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nach 7 Monaten energieneutral und produziert in den 20
Jahren ihres Lebens noch 35 Mal mehr Energie. Die
ERZ eines solarthermischen Kraftwerks auf der Basis
der Parabolrinnentechnologie liegt bei 5-12 Monaten.
Neueste Verdffentlichungen zur gesamtdkologischen
Betrachtung verschiedener Energiesysteme auf der
Basis von Okobilanzen zeigen ebenfalls eine deutliche
Verbesserung bei allen erneuerbaren Energien. Eine
Neubewertung im Rahmen der Ecoinvent-Datenbank’
zeigt andererseits fir die Kernenergie eine 2,5 Mal
starkere Umweltbelastung als bisher angenommen. Der
Grund liegt darin, dass neu auch die Belastung mit
Umweltgiften ausgewiesen wird, die von den Abfall-
stoffen der Urangewinnung, so genannten Tailingss,
ausgeht.

Problembereich Verfigbarkeit

Als weiteres Argument gegen den Einsatz erneuerbarer
Energiesysteme wird nach wie vor deren unsichere
Verflgbarkeit angebracht; etwa die Abhangigkeit von
meteorologischen Einflissen, was die Prognostizier- und
Planbarkeit der zu erwartenden Energieertrage
erschwert und gleichzeitig nahezu keine Steuerbarkeit
der einzelnen Anlagen erlaubt. Folglich kdnnte in einem
Portfolio mit hohem Anteil erneuerbarer Energien die
erforderliche Nachfrage nicht zu jeder Zeit gedeckt
werden, d.h. eine sichere Stromversorgung ware nicht
gewahrleistet.

In der EU gibt es jedoch schon heute gegen 100 GW
Leistung in Speicherseen, welche windschwache und
bewolkte Stunden Uberbriicken helfen. Die Schweiz
besitzt einen vergleichsweise hohen Anteil an
Pumpspeicherseen, ein interessantes Geschaft mit
zunehmender Attraktivitat fur die Stromversorger.

" www.ecoinvent.org

8 Bei der Urangewinnung wird das Erz vom restlichen Gestein getrennt.
Dieses Muttergestein enthélt hochgiftige Stoffe wie etwa Arsen,
Quecksilber oder Blei. Ubrig bleiben die so genannten Tailings —
gemahlenes, mit Wasser aufgeschlammtes Gestein, das in Auffang-
becken gelagert wird. In dieser Form kdnnen die Giftstoffe durch
Regenwasser in die Umwelt freigesetzt werden.
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Fur eine hohere Verfugbarkeit bzw. Kapazitdt an
erneuerbaren Energien gibt es mittlerweile mehrere
Losungsvorschlage. Eine Idee ist beispielsweise, das
europdische Stromnetz mit riesigen neuen Solaranlagen
in der Sahara zu verknupfen. Die Landflache, welche fur
die Deckung des européischen Strombedarfs bendtigt
wirde, entsprache etwa einem Quadrat mit einer
Kantenlange von 200 km.? Zusammen mit Offshore-
Windparks in der Nordsee ergabe sich geniigend
erneuerbare Energieleistung, um den wechselnden
Strombedarf zu decken.

Ein in diesem Zusammenhang sehr interessantes Projekt
«Regeneratives Kombikraftwerk» wurde 2007 vom
Deutschen Wirtschaftsministerium finanziert.'® Dieses
Projekt geht zuriick auf die Initiative der Unternehmen
Schmack Biogas, SolarWorld und Enercon, welche die
Leistungsféhigkeit ~und gute  Regelbarkeit der
erneuerbaren Energien unter Beweis stellen wollten. Das
Projekt verknipfte 36 Wind-, Solar-, Biogas- und
Wasserkraftwerke zu einem Netzwerk, welches durch
einen zentralen Computer gesteuert wurde. Das System
entsprach etwa dem Strombedarf von 12 000 Haus-
halten. Mithilfe von detaillierten Wetterdaten wurden die
einzelnen Kraftwerke gesteuert. Die Biogas und
Pumpspeicherkraftwerke kompensierten jeweils fehlende
Wind- und Solarenergie. Dieses «regenerative Kombi-
kraftwerk» funktionierte perfekt und stellte kontinuierlich
den Grundlast- wie auch den Spitzenlaststrom zur
Verfiigung. Uber die gesamte Versuchsperiode kamen
61% des Stroms von Windturbinen, 25% aus
Biogaskraftwerken und 14% von PV-Anlagen. Die
Resultate zeigten, dass 2020 rund 40% des deutschen
Strombedarfs und 2050 sogar 100% aus Wind-, Solar-
und Bioenergie kommen kdnnten.

Smart Grids — die Vision eines neuen Stromnetzes

Die Einbindung der erneuerbaren Energien in das
Stromnetz lasst sich mit einem «smart Grid»-Konzept
realisieren. Es ist die beste Antwort auf die
Herausforderungen der Zukunft wie Klimaschutz,

° The Solar Century, edited by Jeremy Leggett, 2008
0 www.kombikraftwerk.de
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Steigerung des Anteils der erneuerbaren Energietrager
und Versorgungssicherheit. Grundlage solcher
intelligenten Netze ist eine durchgéngige Informations-
Ubertragung fir das gesamte Netz vom Erzeuger bis
zum Verbraucher. Dies ermdglicht eine Steuerung der
Stromnetze wie auch die Realisierung eines Nachfrage-
managements (Kappung von Verbrauchsspitzen durch
Nachfrageregelung beim Verbraucher). Mit innovativen
Technologien, die bereits zur Verfiigung stehen, bietet
sich so die Chance einer Effizienzsteigerung um rund
30% bei gleicher Leistung.

Diese Mdglichkeiten reduzieren gleichzeitig die Ab-
hangigkeit von stetig teurer werdenden Energieimporten.
So kdénnen lokale Projekte, die Biomasse, Biogas, Solar-
oder Windkraftanlagen nutzen, leichter verwirklicht
werden und damit zur Starkung der Beschéftigung in den
Zukunftsbereichen der dezentralen Energieversorgung
beitragen.

Fazit: Nachhaltige Chance in der Krise

Fur die erneuerbaren Energien zeigen sich somit auf
Makroebene fir die kommenden Monate mehrere
positive Signale, welche auf eine Marktstabilisierung, ja
sogar -erholung, hindeuten. Hierzu gehoren die
staatlichen Konjunkturprogramme sowie das wachsende
Engagement der Stromversorger. Gleichzeitig sinken die
Gestehungskosten fiir Erneuerbare kontinuierlich und
reduzieren die Abh&ngigkeit von zusatzlichen Einspeise-
tarifen.

Bestehende Problembereiche wie die Forderprogramme
und die Schaffung von Arbeitsplatzen verursachen
gewisse regionale Verschiebungen, kénnen aber das
globale Wachstum der Erneuerbaren nicht aufhalten. Die
langfristigen Herausforderungen von Verfligbarkeit und
Netzintegration sind I6sbar, sollten aber gemeinsam mit
den Stromversorgungsunternehmen und den nationalen
Netzbetreibern friihzeitig angegangen werden.

Erstaunlicherweise hat die weltweite Konjunktur-
abschwéchung nicht dazu gefiihrt, dass die von den
Regierungen formulierten Umweltschutzziele verworfen
oder abgesenkt wurden. Politiker verschiedenster
Couleur sehen die Energie- und Klimadebatte nicht als
Schonwetterthema, sondern als unerlasslich fur eine



nachhaltige Verbesserung der Lebensbedingungen.
Deshalb sehen wir die Langfristperspektiven unverandert
sehr positiv.

Aus Sicht des einzelnen Unternehmens sind anderer-
seits fundierte Kenntnisse Uber die Entwicklung der
Markte entscheidend, damit besser agiert und die

Erneuerbare Energien 2009

aktuellen Veranderungen gemeistert werden kdnnen. Die
Unternehmen mussen deutlich naher bei den schnell
wachsenden Markten in Asien, Sideuropa und
Nordamerika sein.
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Marktaussichten fur die einzelnen Technologien

Dank der Stimuluspakete verschiedener Regierungen und einer Normalisierung bei der Finanzierung hat sich

die Nachfrage nach erneuerbaren Energien im zweiten Quartal

2009 stabilisiert.

Die strukturellen

Anpassungen fihren zu einer Starkung der verbleibenden Marktteilnehmer. Die Photovoltaik erreicht 2009
global ein Nullwachstum und ab 2010 wieder Zunahmen von durchschnittlich 35% pro Jahr. Die Windenergie
wachst 2009 etwa um 10%. Bis 2020 wird sie von heute 122 GW auf kumuliert rund 1 000 GW Windleistung
zunehmen. Die Geothermie wird ihre heutige Energieleistung von 10 GW in den kommenden zehn Jahren
mindestens verdoppeln. Dank massiver Einsparungen kénnen die Gestehungskosten der Erneuerbaren
sukzessive Netzparitéat erreichen. Daraus ergibt sich ein ungeahntes Marktpotenzial fiir alle Erneuerbaren.

Erste positive Signale in Sicht

Seit Anfang Méarz haben sich nun viele «Erneuerbare»
an der Borse erstaunlich gut erholt (+90-150%). Im
laufenden zweiten Quartal gibt es nun vermehrt
Anzeichen fiir eine gewisse Entspannung bei der
Projektfinanzierung. Speziell in Deutschland scheint sie
kein Engpass mehr zu sein. Auch grosse Freiflachen-
anlagen erhalten Kapital, benétigen jedoch einen langen
DueDiligence-Prozess und ein Bankenkonsortium zur
Finanzierung. Andere Lander wie ltalien, Griechenland
und Osteuropa bleiben aufgrund der Kreditvergabe in
ihrem Wachstum sichtlich eingeschrankt.

Wie sind die PV-Unternehmen positioniert?

Die  Kréfteverhaltnisse innerhalb der PV-Wert-
schopfungskette haben sich in den letzten Monaten
drastisch gedndert. Nicht mehr das Rohmaterial und der
Kapazitatsausbau stehen im Vordergrund, sondern
verstarkt die Kostensenkung und intensive Marketing-
aktivitdten. Deshalb wurde das Kriterium Rohmaterial fur
unsere Bewertung gestrichen. Zellhersteller — vor allem
aus China —, welche letztes Jahr noch teilweise ohne die
begehrten Langzeitvertrage fur Polysilizium agieren
mussten, kdnnen sich mittlerweile auf dem Spotmarkt fir
USD 60-85/kg zu denselben Preisen mit dem wichtigen
Rohmaterial eindecken.

Abb. 9: Strategische Positionierung Juni 2009
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Quelle: Bank Sarasin, Juni 2009
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Unsere aktuelle  Bewertung der strategischen
Positionierung von 27 PV-Unternehmen basiert auf vier
Kriterien; Grosse, Know-how, Kundenbasis und
Wachstum/Bilanz (vgl. Abb. 9). Das amerikanische
Dunnfilm-Unternehmen First Solar liegt erstmals an der
Spitze, vor allem wegen seiner soliden Bilanz und der
besten Kostenbasis. Die asiatischen PV-Unternehmen
sind 2008 enorm stark gewachsen und produzierten
schon 65% aller Solarzellen. Hingegen haben gewisse
chinesische Unternehmen einen hohen Verschuldungs-
grad. Aber auch andere Firmen wie Q-Cells, REC und
Sunpower mussten im 1. Quartal neues Kapital
aufnehmen.

Generell schreiten die Konsolidierung und die Bildung
von Joint Ventures weiter voran (Sunfilm / Sontor; Manz /
Roth&Rau; Q-Cells / LDK). Zusatzlich werden Uber-
nahmen durch «branchenfremde» Industrieunternehmen
immer wahrscheinlicher.

Preisdruck in der Photovoltaik steigert die Nachfrage
und senkt die Margen

Der Solarmarkt hat sich Ende 2008 sehr rasch von
einem Verkaufer- zu einem Ké&ufermarkt gewandelt.
Grinde hierfir waren bzw. sind die steigenden
Uberkapazitaten und ein unerwartet schnelles Abflauen
des Solarbooms. Seit Oktober sind die Preise fir
Solarmodule um 20-30% geschrumpft. Im vergangenen
Jahr konnte fir ein polykristallines Modul noch tber EUR
3,0/W verlangt werden. Mitte Juni lagen die Preise schon
zwischen EUR 1,9 und 2,4/W. Speziell chinesische
Module werden immer glnstiger und die Preisdifferenz
zu den europdischen/amerikanischen Modulen scheint
grésser zu werden. Zudem erhalten Solarprojekte mit
gewissen chinesischen Modulen (Suntech Power, Yingli)
mittlerweile auch leichter einen Bankkredit. Generell ist
die Modulbeschaffung fir Grossprojekte um bis zu
EUR 0,5/W ginstiger als fur kleinere Dachanlagen.

Der Endverbraucher freut sich natirlich tber diesen
Preiszerfall, die PV-Industrie spiirt jedoch den Margen-
druck und wird vor grosse unternehmerische Heraus-
forderungen gestellt.
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Nach Verschnaufpause geht es ab 2010 wieder los
Der Start ins laufende Jahr verlief fir die PV-Industrie
sehr schleppend. Dies vor allem aufgrund des
Markteinbruchs in Spanien und der globalen Finanzkrise.
Dazu kam der ausserordentlich lange Winter, welcher zu
einer schwachen Geschéaftsentwicklung im ersten
Quartal beitrug. Allerdings waren nicht alle Firmen
gleichermassen davon betroffen: So konnte SolarWorld
in Deutschland das Handelsgeschéft sogar signifikant
steigern. Solon andererseits verzeichnete einen
Umsatzeinbruch von 76% im Vergleich zum 1. Quartal
2008.

Fur das gesamte Jahr erwarten wir deshalb ein globales
Nullwachstum (vgl. Abb. 10). Die Entwicklung kann aber
je nach Land sehr unterschiedlich ausfallen. Der grosste
Markt Deutschland kdnnte dieses Jahr mit rund 20-30%
wachsen. Grosse Treiber hierfiir sind vor allem PV-Dach-
anlagen mit einem Marktanteil von Uber 75%. Ausser
Spanien sollten auch die anderen Mittelmeerlander im
zweiten Halbjahr eine steigende Nachfrage spiren,
sodass dort firs Gesamtjahr ein Wachstum von (ber
50% zu erwarten ist.

Abb. 10: Sarasin PV-Marktprognose

Neu installierte PV-Leistung [MW] CAGR*

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 08-12
Deutschland | 1135 1510 1993 2292 2751 3163| 20%
Italien 70 246 455 819 1311 2032| 70%
Spanien 512 2245 550 500 500  500| -31%
Griechenland 2 11 44 110 242 520| 162%
Frankreich 31 44 72 123 197  305| 62%
Portugal 15 50 60 102 163  253| 50%
Sonst. Europa 15 18 32 55 88 138| 67%
Europa 1780 4124 3207 4001 5251 6911| 14%
USA 207 350 840 1680 3360 6048| 104%
China 20 50 115 293 660 1320| 127%
Indien 10 40 80 180 342  616| 98%
Japan 210 244 402 523 705  952| 41%
Siidkorea 43 250 150 225 304 395 12%
Sonst. Asien 31 93 18 326 456  592| 59%
Asien 314 677 933 1546 2467 3875| 55%
Rest der Welt 56 185 370 647 1035 1759| 76%
Gesamtneu | ;357 5a3s 5349 7874 12112 18593| 37%
installiert
Jahrliche o o o o o o
Wochetmsate | 56% 126% 0% 47%  54%  54%

Quelle: Bank Sarasin, Juni 2009; * CAGR: compound annual growth rate
(durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate)



Grosse Hoffnung setzte die PV-Industrie auf den US-
Markt. Unterstitzt durch sehr aktive Stromversorger und
das Stimuluspaket der Regierung rechnet dieser Markt
fur 2009 mit einem Wachstum von tber 100%.

Auch in China und Indien sind solche Wachstumsraten
zu erreichen, allerdings entspricht dies dort momentan
noch kleineren Volumina.

Der globale Wachstumsstopp, gepaart mit den hohen
Uberkapazitaten und Lagermengen, fiihrt zu einem
fortlaufenden Preiszerfall von 25-35% ubers ganze Jahr.
Der Zugang zum Endkunden spielt fur die Wettbewerbs-
fahigkeit des einzelnen Unternehmens nebst den
Aspekten Grosse, Know-how und Finanzstarke eine
wachsende Rolle.

Erst ab 2010 rechnen wir wieder mit Wachstumsraten
von uber 45%. Im Jahr 2012 kdnnten somit rund
18,6 GW an neuer PV-Leistung installiert werden.

Sturmische Zeiten fir den Windsektor

Die Aussichten der Windindustrie haben sich
hauptsachlich  durch die derzeitige Finanzkrise
verschlechtert. Der Einbruch kam jah nach der Pleite von
Lehman Brothers im September 2008. Dieses
Unternehmen war weltweit einer der wichtigsten
Finanzierer von Windparks. Heute gibt es weit weniger
Kreditinstitute und diese verlangen mittlerweile einen
Eigenkapitalanteil von 30—40%, statt wie vorher 10-20%.

Die staatlichen Forderbedingungen im verheissungs-
vollen US-amerikanischen Markt wéaren eigentlich intakt,
ja sogar besser als je zuvor. Mit anderen Worten wird die
Nachfrage rein durch die erschwerte Finanzierung
behindert. Dadurch werden Windprojekte verzdgert oder
sogar storniert. Speziell die kleinen Projektierer leiden

unter  dieser  Situation  (z.B. Insolvenz  der
niederlandischen Econcern und Probleme bei der
danischen GreenTech Energy). Das Risiko zur

Finanzierung von Offshore-Windanlagen ist nochmals
héher und deshalb verzégern sich solche Projekte.

Gute Aussichten fur die Windenergie

2009 zeigt die Windbranche voraussichtlich ein
Wachstum von rund 10%. Uber die nachsten fiinf Jahre
erwarten wir ein durchschnittliches Wachstum von 16%
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pro Jahr. 2013 werden insgesamt 60 GW an neuen
Windturbinen installiert, was zu einer kumulierten
Leistung von dber 340 GW fihrt (vgl. Abb. 11). Die
wichtigsten Markte, welche dieses Wachstum antreiben,
sind die USA, China, Kanada, England und die
osteuropdischen Lander. Bis 2020 kodnnte die globale
kumulierte Windenergie von heute 122 GW auf rund
1000 GW wachsen, dies ergabe 3 000 TWh saubere
Energie. Dies wiirde der Stromproduktion von 300
Atomkraftwerken entsprechen.

Abb. 11: Windenergie-Marktprognose

Neu installierte Windenergie-Leistung [GW] | CAGR*
2008 2009 2010 2011 2012 2013|08-13
Amerika 95 77 10,5 125 16,2 183 | 14%
Europa 9,2 11,6 135 159 18,1 202 17%
Asien 8,2 9,7 10,3 124 134 153| 13%
Pazifik 11 11 14 16 19 23| 16%
ROW 0,2 0,6 10 15 18 25| 62%
Gesamineu | o9, 306 366 438 514 585| 16%
installiert

Quelle: BTM Consult, GWEC, Bank Sarasin, Juni 2009; * CAGR: com-
pound annual growth rate (durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate)

Geothermie —weniger von der Krise betroffen

Bislang war das jahrliche Wachstum der Geothermie

trotz der konkurrenzfahigen Stromgestehungskosten mit

6,5% eher niedrig. Griinde hierfir waren:

a) Abgeschiedenheit geeigneter Standorte;

b) Konkurrenz durch Olsektor um Bohrmaterial und
Know-how;

c¢) lange Planungs- und Bauphase von gegen sechs
Jahren;

d) Schwierigkeiten bei der Finanzierung der Anfangs-
investitionen.

Mit ihrer Gberschaubaren Zahl an Projekten scheint die
Geothermie weniger stark von der Finanzkrise betroffen
zu sein als Sonnen- und Windenergie. Die relativ hohen
Investitionen benétigten schon vor der Krise einen
umfangreichen  DueDiligence-Prozess und  solide
Kapitalgeber.

21



Erneuerbare Energien 2009

Global werden zurzeit 215 Geothermiekraftwerke in 24
Landern betrieben, und zwar von vielen kleineren
Entwicklungsunternehmen wie Ormat Technologies
(US), Western Geopower (CAN) und Geodynamics
(AUS), aber auch grésseren Versorgungskonzernen wie
RWE (DE), Enel (IT), Calpine (US), Tata Power (IN),
J-Power (JP) und Contact Energy (NZ).

Der amerikanische Olmulti Chevron ist mit einer Leistung
von 1,27 GW der weltweit grésste Erzeuger von geo-
thermischer Energie (Anlagen auf den Philippinen und in
Indonesien). Daneben sind auch weitere grosse Projekte
in Russland, Lateinamerika und Ostafrika in Entwicklung.

Verlassliche Energiequelle mit hohem Potenzial

Die Zeichen stehen momentan gut, sodass die
Geothermie in den kommenden Jahren einen Wachs-
tumssprung erfahren wird. Sie ist wunter den
erneuerbaren Energien eine der verlasslichsten Quellen
und kann sehr gut als Grundlaststrom eingesetzt werden.
Das US-Department fiir Energie (DoE) schatzt, dass
rund 40 Lander geniigend Geothermie-Ressourcen
hatten, um damit 100% ihres Strombedarfs zu decken.

Die Investitionskosten fir Exploration, Bohrung,
Konstruktion und Anschluss eines Geothermie-
kraftwerkes sind mit etwa EUR 1,4-2,8 Mio. pro MW
relativ _hoch. Hingegen liegt die Verflgbarkeit mit
93-97%, bzw. 8 150 bis 8 500 Volllaststunden pro Jahr
auch sehr hoch. Demgegenuber ist der Nutzungsgrad
einer Windturbine mit 30-35% je nach Standort relativ
niedrig. Somit kann die installierte Geothermieleistung
von 10 GW dieselbe Strommenge erzeugen wie 30 GW
installierter Windenergie.

Zurzeit sind zusatzliche Geothermiekraftwerke mit einer
Gesamtkapazitat von insgesamt 9 GW am Entstehen.
Enel, der italienische Energieversorger, rechnet bis 2020
mit einer Gesamtkapazitat von 19 GW, wir schatzen rund
25 GW (vgl. Abb. 12). Dabei sind die USA mit Gber 100
neuen Projekten mit einer Gesamtleistung von mehr als
4 GW fuhrend. Auch in Deutschland sollen bis 2020 etwa
280 MW Leistung zur geothermischen Stromerzeugung
installiert werden, das Vierzigfache der gegenwartig
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installierten Kapazitat. Bei einer Leistung von etwa 5 MW
pro Kraftwerk entspricht dies mehr als 50 Kraftwerken.

Abb. 12: Geothermie-Marktprognose (kumuliert)
30
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Quelle: Enel, Bank Sarasin, Juni 2009

Fazit fir den Anleger — langer Atem zahlt sich aus
Die momentane wirtschaftliche Situation stellt die
Unternehmen der erneuerbaren Energien vor ganz neue
Herausforderungen. Nicht alle werden sie erfolgreich
bewaltigen konnen, daraus folgt eine spurbare
Bereinigung der gesamten Branche.

Trotz der Rezession wurden bislang noch keine von den
Regierungen verabschiedeten Energie- oder Klima-
schutzziele verschoben oder zuriickgenommen. Im
Gegenteil, erneuerbare Energien und Energieeffizienz
scheinen im Kampf gegen die Rezession eine wichtige
unterstiitzende Wirkung zu haben.

Die Aussichten fir alle Erneuerbaren sind offensichtlich
weiterhin intakt. Gleichzeitig werden die einzelnen
Technologien kontinuierlich verfeinert und werden
dadurch kostengiinstiger. Gewisse konnen schon in
zwei, drei Jahren wettbewerbsfahig sein. Fir den
Investor mit einem entsprechenden Anlagehorizont
bieten sich sehr interessante Anlagemdglichkeiten.

Erneuert und gestéarkt aus der Krise

Die nachhaltigen Wachstumsaussichten fiir erneuerbare
Energien sind weiterhin tberdurchschnittlich hoch. Die
internationale Politik schenkt diesem Thema zudem eine
immer grossere Bedeutung, daher zeigen unsere
Prognosen fiir die einzelnen Technologien ab 2010
wieder ein sehr zuversichtliches Bild und ein anhaltendes



Wachstum. Nach einer Marktbereinigung sowie starken
Kosten- und Preisanpassungen werden die Erneuer-
baren gegeniiber der konventionellen Energieerzeugung
rasch wettbewerbsfahig. Dadurch durften die Erneuer-
baren sicherlich auch in Zukunft einen hodheren
Kapazitatszubau als die fossilen und nuklearen Energie-
trager ausweisen und so ihren Marktanteil stetig
vergrossern.

Erneuerbare Energien — wertvoller Beitrag zu einer
nachhaltigen Entwicklung

Fur unsere Marktaussichten gehen wir davon aus, dass
die Notwendigkeit flir mehr erneuerbare Energien bei
den meisten Entscheidungstrdgern unumstritten ist. Die
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Weltbevélkerung wachst und immer mehr Menschen
bendtigen Energie. Unsere fossilen Rohstoffe gehen zur
Neige und der Klimawandel mit seinen Auswirkungen ist
allgegenwartig. Trotz zahlreicher Klimaschutzverein-
barungen ist der CO,-Ausstoss in den letzten Jahren
weiter gestiegen. Erneuerbare Energien sind hier die
ideale Losung. Ihre Vorteile tragen in vieler Hinsicht —
von einer lokalen bis zu einer globalen Ebene — zu einer
nachhaltigen Entwicklung bei. Zusammen mit einer
effizienteren Nutzung der Energien wird es gelingen, die
schlimmsten Klimaverédnderungen abzuwenden und uns
unabhingiger von Ol-, Gas-, Kohle- und Uranimporten
zu machen.
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