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Vorwort

Fossiles Denken schadet mehr
als fossile Brennstoffe

Die schockierende, aber eigentlich keineswegs Uberra-
schende Ohnmacht gegenUber der Kraft der Natur, wel-
che die Erddlkatastrophe im Golf von Mexiko freigelegt
hat, wird das Jahr 2010 zu einer eigentlichen Zasur fur
die globale Energiewirtschaft machen.
Doch bei aller Tragik liegt gerade hierin auch ein Grund
zur Hoffnung. Denn so deutlich wie nie zuvor halt die Na-
tur der Weltdffentlichkeit den Spiegel unseres scheinbar
unstillbaren Hungers nach fossilen Ressourcen vor Au-
gen. Das fossile Denken, welches in den letzten flinfzig
Jahren einen verschwenderischen Raubbau unserer fossi-
len Ressourcen forderte, hat uns auf immer dinneres Eis
geflhrt. In den kommenden Jahren ware es zu einem re-
gelrechten Boom der technologisch fragwurdigen Tiefsee-
bohrungen gekommen. Dabei ware das gar nicht notwen-
dig. Denn immer noch verschwenden wir mit antiquierten
Technologien und mangelhafter Umweltpolitik knappe
Ressourcen, ohne auch nur den geringsten Nutzen dar-
aus zu ziehen. Egal, ob bei Strom, Wasser oder Nahrung:
Zu haufig verliert unsere Gesellschaft zwischen der Ge-
winnung und dem Konsum bis zu 80% der ursprunglichen
Foérdereinheit. Solche enormen Einbussen sind zu einem
grossen Teil dem bekannten Prinzip der drei Affen ge-
schuldet: Man hat nichts gesehen, nichts gehoért und
nichts gesagt. Und genau hier kdnnte das Jahr 2010 eine
Zasur bringen. Daflr sprechen einerseits der ungebro-
chene Aufwartstrend bei den Rohstoffpreisen und ande-
rerseits die zunehmende Marktreife vieler erneuerbaren
Energien, welche wir in dieser Studie genauer beleuchten.
Auf drei wichtige Konsequenzen sollten sich Anleger in
jedem Fall einstellen:
1) Fossile Ressourcen werden aufgrund steigender For-
derkosten und jahrelang Uberschatzter Vorrate radi-
kal teurer. Wahrend der Olpreis von 1890 bis 1970
durchschnittlich 14 USD pro Barrel betrug, durfte er
bis spatestens 2020 Uber 200 USD steigen. Schon
heute liegen die Fordervollkosten flr manche neue
Erdélvorkommen bei 140 USD pro Barrel.

2) Hoéhere Energieeffizienz und die Gewinnung erneuer-
barer Energie wird zu einem bedeutenden, wirtschaft-

lichen Kostensparpotenzial. Viele kleine Innovationen
bilden attraktive Geschaftspotenziale. Die Geschwin-
digkeit, mit welcher viele kleine Fortschritte einen ra-
santen, weltweiten Wandel einlduten, wird regelmas-
sig unterschatzt. Doch das «Mooresche Gesetz»,
welches den exponenziellen Fortschritt in der Infor-
mationsverarbeitung beschreibt, gilt sinngemass
auch zur Beschreibung der akzelerierenden technolo-
gischen Entwicklung bei erneuerbaren Energien.

3) Eine nachhaltig ausgerichtete Vermodgensverwaltung
setzt sich immer mehr durch. In dem Masse, wie die
Welt zum Dorf wird, missen auch Anleger ganzheitli-
cher, nachhaltiger investieren. Erfolg bleibt kein Ge-
heimnis: Wahrend der globale Aktienindex MSCI
World im letzten Jahrzehnt 30% verlor, legte unsere
grosste nachhaltig verwaltete, globale Aktienstrate-
gie um hervorragende 45% zu. Naturlich ist Nachhal-
tigkeit allein noch keine Gewahr fur den Erfolg einer
Anlage — auch handwerkliches Kénnen und gut ein-
gespielte Anlageprozesse sind entscheidend. Aber
die Entwicklung ist vergleichbar mit der Kraft einer
unaufhaltbaren Idee, deren Zeit gekommen ist.

Herzlich lhr

Dr. Burkhard P. Varnholt, Chief Investment Officer
Mitglied der Geschaftsleitung
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Der Aufbau zusatzlicher erneuerbarer Energiekapazitaten ging 2009 trotz eines schwierigen Umfeldes unvermindert
weiter. Die reifen Technologien der Wind- und Solarenergie durchlaufen zurzeit bedeutende Veranderungen, welche
zu einer strukturellen Marktbereinigung fithren. Mit einer hoch automatisierten Massenproduktion erreichen diese
Technologien die erforderliche tiefe Kostenstruktur, welche sie unabhangiger von einer staatlichen Forderung
macht. Dank dieser Verbesserungen bleiben die Zukunftsaussichten fiir erneuerbare Energien weiterhin sehr posi-
tiv. Durch das verstiarkte Engagement der Energieversorgungsunternehmen sind auch die Herausforderungen Netz-
integration und -stabilisierung zu lésen. Zusatzliche Technologien wie die Meeresenergie und die Geothermie ste-
hen in den Startblocken, um damit den Anteil der Erneuerbaren weiterzusteigern. Auch die Biokraftstoffindustrie
hofft auf die Entwicklung umwelt- und sozialvertraglicher Technologien der zweiten und dritten Generation.

Erneuerbare Energien weiter im Vormarsch

2009 ist die Installation von erneuerbaren Energien trotz
Wirtschaftskrise, tiefen Olpreises und unbefriedigenden
Fortschrittes in der Klimapolitik weltweit gut vorange-
kommen. Erneut wurden in Europa und in den USA mehr
Stromerzeugungsanlagen auf Basis erneuerbarer Ener-
gien als aus konventionellen Quellen erstellt. Nebst der
Wind- (+31%) und der Solarenergie (+13%) sowie der
Kleinwasserkraft (+7%) gewannen auch andere erneuer-
bare Energien wie die Meeresenergie (+2%) und die Geo-
thermie (+4%) trotz tieferer Wachstumsraten an Bedeu-
tung. Insgesamt sind die globalen erneuerbaren Strom-
kapazitaten auf 305 GW angestiegen. Einschliesslich der
Grosswasserkraftwerke (925 GW) entfallen nunmehr
weltweit rund 25% aller Stromerzeugungskapazitaten
(4 800 GW) auf erneuerbare Energien (1 230 GW).

Dieses solide Marktwachstum schlug sich jedoch bis jetzt
nicht am Aktienmarkt nieder. Die Kurse vieler Unterneh-
men flr erneuerbarer Energien befinden sich derzeit auf
relativ tiefem Niveau. Grund hierflr sind die Unsicherhei-
ten Uber die HOhe zuklnftiger staatlicher Férderung. Zu-
dem steigt der Kosten- und Margendruck aufgrund einer
global wachsenden Konkurrenz.

Grosse Veranderungen von Solar- und Windindustrie

Als wachsender Wirtschaftssektor entwickeln sich die
erneuerbaren Energien derzeit zu einer reiferen und etab-
lierten Industrie — die Photovoltaik verstarkt in Richtung
Elektronikindustrie, die Windenergie starker in Richtung
Maschinen- und Anlagenbau. Dadurch verlieren sie ihre
Pionierrolle und ihren Sonderstatus und folgen den all-
gemeinen Industrietrends (Massenproduktion, OEM-
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Fertigungslosungen, Konzentration und Verlagerung der
Produktion in Niedrigkostenlander). Parallel dazu steigen
verstarkt Industriemultis aus der Elektronik- und der Ma-
schinenindustrie bei den Erneuerbaren ein. Dies fuhrt zu
einer strukturellen Marktbereinigung und beschleunigt
den Konsolidierungsprozess.

Netzintegration gemeinsam mit EVU angehen

Die grossen Energieversorgungsunternehmen (EVU) ha-
ben ihre Investitionen in erneuerbare Energien im vergan-
genen Jahr deutlich verstarkt. Die von EVU betriebene
Windenergieleistung hat 2009 beispielsweise um 25%
zugenommen. Gerade hinsichtlich zukinftiger Energie-
speicherung, Netzintegration und -stabilisierung sind sie
unverzichtbar. Die hierflir nétigen intelligenten Netze kon-
nen nur mithilfe der EVU aufgebaut werden.

Positive Marktprognose

Die Photovoltaik wird dieses Jahr trotz drastischer Absen-
kungen der Einspeisevergutungen ein starkes Wachstum
von rund 50% zeigen. Fur 2011 sind bereits weitere An-
passungen der Forderung angekindigt, welche zu einer
gewissen Verlangsamung — speziell in Deutschland — des
globalen Wachstums flhren (26%). Bereits ab 2012 kann
in attraktiven Markten wie Kalifornien und ltalien wettbe-
werbsfahiger Solarstrom ohne staatliche Vergltung er-
zeugt werden.

Die Windenergie wird vor allem in Asien und in neuen
Mérkten wie Australien, Kanada, Brasilien und Indien
Uberdurchschnittlich zunehmen. In den USA bendétigt sie
weitere Anreize und einen hoheren Gaspreis. In Europa
liegen hohe Erwartungen auf einem starkeren Ausbau von



Offshore-Windparks. Bis 2015 konnen weltweit 500 GW
an kumulierter Windenergieleistung erstellt werden.

Biokraftstoffe — Hoffen auf neue Technologien

Die Ungewissheiten Uber die Zukunft der Biokraftstoffe
bestehen weiterhin. Einerseits werden die Nachhaltig-
keitsanforderungen an die Biokraftstoffe erster Genera-
tion in vielen Landern verstarkt, andererseits sind um-
weltvertraglichere Technologien der zweiten und dritten
Generation in einer kritischen Entwicklungsphase und ihr
Potenzial noch schwierig abzuschatzen.

Indien — boomender Markt fiir Erneuerbare

Indien wird sich in den kommenden Jahren zu einem
wichtigen Markt flr erneuerbare Energien entwickeln. Die
indische Regierung will den zuklnftigen Energiebedarf
vermehrt durch einheimische erneuerbare Energien de-
cken (20% Anteil bis 2020) und weniger durch importierte
fossile Brennstoffe.

Sarasins Definition von Nachhaltigkeit

Zusammenfassung

Das Land bietet attraktive Rahmenbedingungen fur er-
neuerbare Energien. Sie werden auch durch eine wach-
sende Zahl an indischen Technologieunternehmen ge-
nutzt.

Investitionen in Erneuerbare weiterhin sinnvoll

Die langfristigen Aussichten fir den Investor sind weiter-
hin intakt. Die Aktienkurse — speziell der reifen Wind- und
Solarbranche — werden sich jedoch in den kommenden
Jahren vermehrt der allgemeinen Borsenentwicklung an-
passen. Bei einer zukinftigen Titelselektion aus dem Be-
reich erneuerbare Energien geht es darum, vermehrt auf
neue verheissungsvolle Technologien zu setzen, ohne
dabei mogliche Risiken ausser Acht zu lassen.

Unter nachhaltigem Wirtschaften versteht die Bank Sarasin die ressourcenschonende Herstellung von Gutern und
Dienstleistungen mit breiter gesellschaftlicher Akzeptanz unter Verwendung von moglichst konfliktarmen

Produktionsmethoden.
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Der Ausbau der erneuerbaren Energien ging trotz Wirtschaftkrise unvermindert weiter. 2009 wurde in den USA und
in der EU wieder mehr Energieleistung aus erneuerbaren als aus konventionellen Quellen installiert. Mittlerweile er-
reichen die globalen Stromkapazitaten aller erneuerbaren Energien 305 GW. Die Photovoltaik legte 2009 um 13%
zu, dies entspricht neu erstellten Solarstromanlagen von 7,2 GW Leistung. Die Gesamtkapazitat liegt nun bei
21 GW. Die neu installierte Windenergiekapazitat wuchs letztes Jahr um 31% auf 37,4 GW, was zu einer kumulier-
ten Windkraftleistung von weltweit 159 GW fiihrte. Die Geothermie steigerte sich auf eine Gesamtkapazitat von
10,7 GW installierter Leistung und die Meeresenergie lag Ende 2009 bei rund 0,3 GW. Biokraftstoffe unterliegen
vermehrt gesetzlichen Nachhaltigkeitsvorgaben hinsichtlich ihrer Rohstoffe und verloren an Attraktivitat.

Erneuerbare Stromkapazitaten Ende 2009

2009 wurde eine Leistung von 50 GW neu installiert und
somit erreichten die kumulierten Stromkapazitaten aller
erneuerbaren Energien (inkl. Kleinwasserkraft) am Jah-
resende 305 GW (Abb. 1). Im Vergleich zum Vorjahr ist
die gesamte Kapazitat um 16% gewachsen. Unter Einbe-
zug der Grosswasserkraftwerke (925 GW) entfallen nun-
mehr weltweit rund 25% aller Stromerzeugungskapazita-
ten (4 800 GW) auf erneuerbare Energien (1 230 GW).!
Das zweite Jahr in Folge wurde in den USA und Europa
mehr erneuerbare Energieleistung installiert als Anlagen
auf der Basis konventioneller Energietrager (Kohle, Gas,
nuklear). In den USA betrug dieser Anteil 2009 50% und
in Europa sogar 60%.

Mit dem Nachfragewachstum wurden 2009 auch die Pro-
duktionskapazitaten fir erneuerbare Energietechnologien
(Solarzellen und -module, Windturbinen und andere) deut-
lich ausgebaut.

Letztes Jahr wurden weltweit EUR 115 Mia. in den Bau
erneuerbarer Energiekapazitaten investiert. Dies ent-
spricht einer Zunahme von 15% gegenuber den EUR
100 Mia. in 2008.2 Auch die Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung der Regierungen und Unternehmen im Be-
reich der erneuerbaren Energien wuchsen 2009 von EUR
19,6 Mia. auf EUR 20,4 Mia.

Diese relativ stabile Entwicklung der Erneuerbaren wah-
rend der momentanen Wirtschaftsflaute zeigt deutlich,
dass dieser Sektor keine Blase war und ist, sondern ein
wichtiges Investitionsthema fur die Zukunft sein wird.

1 REN21. Renewables 2010 Global Status Report. Paris: REN21
Renewable Energy Policy Network, 2010
2 Dito
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Abb. 1: Globale erneuerbare Stromkapazitaten
Ende 2009

Technologie Welt Dritt-

(Gigawatt) total welt EU27 CN US DE ES IN JP
Wind 159 40 75 26 35 26 19 11 2
Kleinwasserkraft | 60 40 12 33 3 2 2 2 4
Biomasse 54 24 16 32 04 1501
Photovoltaik (PV) | 24 05 16 04 12 10 34 ~026
Geothermie 1 5 08 ~0 32 - 05
i\(;\llarthermische 09 ) 02 05 02 -
Meeresenergie 0,3 - 0,3 - - - - -
E::";’e";e“ema’e 305 110 120 62 52 42 25 14 9

Quelle: REN 21, Aug. 2010

PV-Installationen wachsen trotz widriger Umstande

Trotz Problemen bei der Projektfinanzierung als Folge der
Finanz- und Wirtschaftskrise und des Einbruchs des spa-
nischen Marktes durch die im Herbst 2008 eingefuhrte
Deckelung der staatlichen Forderung auf eine Neuinstal-
lation von jahrlich 500 MW wuchs die neu installierte PV-
Leistung 2009 weltweit noch um 13% auf 7,2 GW. Dies
war zwar ein deutlicher Rickgang gegenliber dem Wachs-
tum von 2008 (170%), ist aber angesichts des schwieri-
gen Umfeldes immer noch beachtlich. Vor allem der
grosste PV-Markt Deutschland legte stark zu (75%) und
erreichte einen Marktanteil von fast 50%. Die absehbaren
Absenkungen der deutschen Einspeisetarife per 1. Januar
und zusatzlich noch per 1. Juli und 1. Oktober 2010 er-
zeugten starke Vorzieheffekte.



Abb. 2: Jahrlich neu installierte PV-Leistung
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Quelle: Bank Sarasin, Aug. 2010 (ROW: Rest of the World)

Stabiles Wachstum der Windenergie

Die Windenergie wuchs trotz der schwierigen Wirtschafts-
lage ebenfalls. 2009 wurden weltweit 31% mehr Wind-
energieanlagen als im Vorjahr installiert. Dies entspricht
37,4 GW an neuer Windleistung und einem Marktvolumen
von etwa EUR 45 Mia. Am Ende des Jahres waren somit
insgesamt 159 GW an Windenergieleistung in Betrieb,
was mittlerweile 1,5% der globalen Stromkapazitaten
entspricht. China mit 13 GW, USA mit 9,9 GW, Spanien
mit 2,5 GW und Deutschland mit 1,9 GW verzeichneten
die grossten Neuinstallationen.

Vom Uberraschend starken Wachstum in China profitier-
ten vor allem die lokalen Lieferanten wie Goldwind, Sino-
vel und Dongfang. Sie konnten ihren Marktanteil in China
von 74% auf 80% steigern. Die Investitionen in Windener-
gie erreichten dort Uber 10% der Gesamtinvestitionen des
Energiesektors.

In den USA hat die Windenergie in den vergangenen Jah-
ren ein solides Wachstum gezeigt (CAGR® 45% von 2006
bis 2009), ausgelost durch ein wachsendes Engagement
der Stromversorger. Im amerikanischen Windmarkt spie-
len die unabhangigen Stromproduzenten («Independent
Power Producers», IPPs) eine entscheidende Rolle. Sie
betreiben 85% aller neu gebauten Windparks. Nur 15%
gehdren den grossen Energieversorgungsunternehmen.
Die IPP-Unternehmen sind viel starker von einer Finanzie-
rung durch Banken abhangig als die grossen
Energieversorger und waren damit starker von der Finanz-
krise betroffen. Die Verfugbarkeit von Krediten hat sich in
den vergangenen Monaten deutlich verbessert, ist aber

3 CAGR: Compound Annual Growth Rate, durchschnittliche jéhrliche
Wachstumsrate
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noch weit entfernt von der komfortablen Situation vor
September 2008.

Abb. 3: Jahrlich neu installierte Windleistung
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Quelle: BTM Consult, GWEC, Bank Sarasin, Aug. 2010

Margendruck und Unsicherheiten fiir alle

Die Borsenkurse der Unternehmen aus dem Bereich er-
neuerbare Energien haben sich 2009 nach den starken
Verlusten im Jahr 2008 mehrheitlich stabilisiert und so-
gar etwas erholt.

Abb. 4: Vergleich NEX, RENIXX® und MSCI World
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Quelle: Datastream, IWR, Bank Sarasin, Aug. 2010

So hat beispielsweise der «Wilderhill New Energy Global
Innovation Index» (NEX) im Jahr 2008 59% verloren, der
«Renewable Energy Industrial Index» (RENIXX®) gar 64%.
Im Folgejahr konnten sich jedoch beide Indizes erholen,
der NEX hat 37% zugelegt, der RENIXX® immerhin auch
7%. Seit Anfang 2010 bis Ende Juli prasentierte sich wie-
derum ein negatives Bild, sowohl der NEX (-11%) als auch
der RENIXX® (-19%) haben an Wert eingebusst. Die ten-
denziell schwachere Entwicklung vom RENIXX®im Ver-
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gleich zum NEX ist hauptsachlich auf den héheren Solar-
anteil im Ersteren zurlickzuflhren. Solartitel haben sich
Uber die gesamte Periode schlechter entwickelt.

Ein Grund fir die momentan negative Borsenentwicklung
vieler Titel fUr erneuerbare Energie ist die allgemeine Ver-
unsicherung der Investoren durch Diskussionen Uber eine
Absenkung der staatlichen Forderung in einigen europai-
schen Landern (Deutschland, Spanien, Italien, Belgien,
Tschechische Republik). Die aktuell in Spanien geflihrten
Diskussionen Uber eine retroaktive Absenkung der Vergi-
tungssatze fur bestehende Anlagen werden besonders
kritisch beurteilt. Abstriche bei den Foérderprogrammen
flhren zur Abschwachung der Nachfrage. Als Folge ver-
starkt sich der Preis- und Margendruck auf die Unterneh-
men. Dieser ist aufgrund der wachsenden Konkurrenz aus
Asien und des Uberangebots am Markt durch den starken
Ausbau der Produktionskapazitaten ohnehin schon hoch.
In den USA verzogert sich die mit dem Regierungswechsel
erhoffte schnelle Einfuhrung von Férdermassnahmen fur
erneuerbare Energien. Zudem ergab auch die Kopenha-
gener Klimakonferenz im Dezember 2009 keine neuen
Impulse fur erneuerbare Energien.

Weitere Erneuerbare in der Pipeline
Nebst Solar- und Windenergie haben auch andere erneu-
erbare Energietechnologien volumenmassig zugelegt.

Geothermie

Gemass dem neuesten Bericht des Geothermischen
Energieverbandes (GEA) waren Ende 2009 weltweit
10 715 MW an geothermischer Stromleistung installiert.*
Damit wurden Uber 67 000 GWh Strom erzeugt. In den
USA stiegen die Geothermiekapazitaten um 176 MW bzw.
6% auf insgesamt 3 087 MW. Dieser Zubau ist substan-
ziell im Vergleich zu 2007 und 2008 (79 bzw. 61 MW), ist
aber absolut gesehen kleiner als bei Photovoltaik
(480 MW) und Windenergie (10 000 MW). Insgesamt
sind die geothermischen Stromerzeugungskapazitaten
global zwischen 2005 und 2010 um 20% gewachsen.
Gleichzeitig ist auch die Zahl der Lander mit Geother-
mieprojekten stark gestiegen: 2007 waren es noch 46
Lander und letztes Jahr bereits 70 Lander.

* www.geo-energy.org; Geothermal Energy: International Market Update,

Mai 2010
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Abb. 5: Kumulierte Geothermiekapazitaten Ende 2009
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Quelle: Geothermal Energy Association (GEA), Bank Sarasin, Aug. 2010

Meeresenergie

Die Technologien zur Nutzung der Meeresenergie haben
bisher mehrheitlich noch keinen kommerziellen Entwick-
lungsstand erreicht. Erforderlich sind grossere Investitio-
nen und zusatzliche Unterstltzung durch entsprechende
politische Rahmenbedingungen, vergleichbar mit dem
Wind-Offshore-Bereich. Ende 2009 war weltweit erst eine
Leistung von rund 300 MW Meeresenergie installiert.

Biokraftstoffe

Die weltweite Produktion von Bioethanol sowie Biodiesel
ist in den letzten Jahren mit durchschnittlich 20% p.a.
gewachsen. Im Jahr 2009 wurden gesamthaft 63 Mio. t
Bioethanol produziert, 50% davon in den USA und 30% in
Brasilien (Abb. 6). In der Biodieselproduktion lag wieder-
um Europa mit 50% bzw. 8,4 Mio. t im Jahr 2009 an der
Spitze. Dahinter folgten Brasilien und Argentinien mit 19%
sowie USA und Kanada mit 18% (Abb. 7).

Abb. 6: Weltweite Bioethanolproduktion 2000 - 2009
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Quelle: OECD-FAO, Agricultural Outlook 2009 - 2018



Trotz der kontinuierlichen Steigerung der Produktion ha-
ben sich die Wachstumsraten von Bioethanol und Biodie-
sel in den vergangenen drei Jahren deutlich verlangsamt.
Im aktuellen Spannungsfeld zwischen Rohél- und Roh-
stoffpreisen sind die Erlose fur Biokraftstoffe momentan
sehr bescheiden. Dies spiegelt sich auch in der negativen
Kursentwicklung vieler Biokraftstoffunternehmen wider.

Abb. 7: Weltweite Biodieselproduktion 2000 - 2009

18 -
16 1 |
14 -
12 4 n B ROW
- 401 IND/THA/MYS
o M Europa
i [ |
= 8 BRA/ARG
61 E W USA/CAN
4 A _
2 -
O,..llll.lll
O d N OO < 1 © N~ 0 [
O O O O O O © © O O
O O O O O O O O O °©
AN N N NN &N &N N &N« 8

Quelle: OECD-FAO, Agricultural Outlook 2009 - 2018

Bioethanol trug 2008 lediglich 3,7% zur weltweiten Pro-
duktion von Benzin bei. Biodiesel besass sogar nur einen
Anteil von 1,5% am gesamten Dieselabsatz. Das ist we-
nig, verglichen mit der dafiir genutzten Menge an Rohstof-
fen bzw. Nahrungsmitteln.

2009 - Erneuerbare Energien trotzen der Krise

Zum Beispiel gingen in den USA 2008 ungefahr 33% der
Maisernte in die Produktion von Bioethanol (Abb. 8). Ne-
ben Soja und Raps ist auch Palmél eine wichtige Res-
source flr Biodiesel. Bis anhin wurde dieses zwar nur in
geringem Prozentsatz eingesetzt, aber jungst wurden die
Produktionsmengen verdoppelt (Malaysia und Indone-
sien). Das ist zu einem grossen Teil auf die gestiegene
Nachfrage nach Biodiesel zurickzuflihren.®

Abb. 8: Biokraftstoffanteil in Prozenten der

gesamten Ernte 2008
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Quelle: GTM Research; Biofuels: Spotting the Next Wave, Dez. 2009

° UNEP, Assessing Biofuels, 2009
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Herausforderungen und

Chancen fiir erneuerbare Energien

Die erneuerbaren Energien stehen vor bedeutenden Herausforderungen: sinkende staatliche Unterstiitzung, starker
Preis- und Kostendruck, wachsende Konkurrenz sowie rasante Globalisierung des Sektors. Trotzdem werden die
Produktionskapazitaten aller Technologien weiter ausgebaut und speziell die Solar- und Windindustrie wandelt sich
von einem Nischen- zu einem Massenmarkt. In diesem hoch kompetitiven Markt scheinen eine tiefe Kostenstruktur
und eine internationale Positionierung zur Erreichung einer hohen Rentabilitdt uberlebenswichtig. Die Chancen,
welche sich durch das rasche Erreichen wettbewerbsfahiger Energietechnologien ergeben, sind weiterhin attraktiv.
Daneben braucht es zusatzlich eine o6ffentliche Diskussion zusammen mit den Energieversorgern iiber eine weiter-
filhrende Standardisierung, Speicherung und Netzintegration der erneuerbaren Energien.

Aktuelle Trends bei Angebot und Nachfrage

Die kurz- und langfristigen Perspektiven flir die Entwick-

lung der erneuerbaren Energien werden durch verschie-

dene nachfrage- und angebotsseitige Faktoren und

Trends beeinflusst:

m  Nachfrageseitig hangt neben der Entwicklung der
Konjunktur und des Ol- und Energiemarktes viel da-
von ab, wie sich die staatlichen Foérderprogramme
entwickeln und in welchem Umfang Energieversor-
gungsunternehmen (EVU) in erneuerbare Energien in-
vestieren werden. Die Photovoltaik ist dabei stark
von den staatlichen Férderprogrammen abhangig, die
Windenergie wiederum stark von den Energiemarkten
und dem Verhalten der Energieversorger.

m  Angebotsseitig wird die Branche stark durch den
wachsenden Konkurrenzdruck — verbunden mit tem-
poréren Uberkapazitdten und der Globalisierung der
Produktion — beeinflusst.

Negativer Einfluss durch Konjunktur und Olpreis
Aufgrund von tiefen Gas- und Olpreisen entwickelte sich
die Nachfrage nach Windparks insbesondere in den USA
verhaltener als erwartet. Zusatzlich hat sich die Kreditkri-
se negativ auf die Nachfrage ausgewirkt. Die notwendige
Finanzierung von Projekten wurde aufgrund der ange-
spannten Lage an den Finanzmarkten in vielen Fallen sis-
tiert. Der Auslastungsgrad der Windturbinenhersteller war
deshalb gering, was sich negativ auf die operative Marge
ausgewirkt hat. Lediglich das danische Unternehmen
Vestas konnte sich aufgrund besserer Kostenstruktur
dem negativen Margentrend entziehen.
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Sinkende staatliche Unterstiitzung

Auf der Grundlage der derzeitigen Stromgestehungskos-
ten ist vor allem die Photovoltaik, im Vergleich zu der so-
larthermischen Strom- und Warmeerzeugung und der
Windenergie, noch starker von staatlichen Forderpro-
grammen abhangig. Der steigende Anteil der erneuerba-
ren Energien am gesamten Produktionsportfolio, gepaart
mit den hohen Renditen der vergangenen Jahre, erhdht in
verschiedenen Landern den Unmut Uber die Férdermass-
nahmen. Die hohe Schuldenlast vieler Lander verstarkt
diese Kritik, obwohl die meisten Fordersysteme nicht vom
allgemeinen Haushaltsbudget, sondern (ber eine Abgabe
auf dem Strompreis finanziert werden (Umlageverfahren).
In den USA enthalt die neue Version des Klimagesetzes
keine bundesweiten Vorgaben mehr fur den Anteil erneu-
erbarer Energien am Stromerzeugungsmix der EVU («RPS,
Renewable Portfolio Standard»). Das Gesetz beschrankt
sich auf die Einfuhrung eines CO,-Absenkungspfades
(17% bis 2010 und 80% bis 2050 bezogen auf 2005)
und eines Emissionshandels. Allerdings sind auch Anrei-
ze fur Nuklearenergie, Kohlenstoffabscheidung und
-speicherung bei Kohlekraftwerken sowie Offshore-
Olbohrungen mit eingeschlossen. Aufgrund anderer politi-
scher Prioritaten konnte es zudem bis 2011 dauern, bis
dieses Klimagesetz verabschiedet wird. Gleichzeitig ist
aber der politische Druck zu einer starkeren Umorientie-
rung in der Energiepolitik durch die im April im Golf von
Mexiko gesunkene Olplattform Deepwater Horizon und die
verheerenden oOkologischen Schaden wieder stark ge-
wachsen.



Griine Stimuluspakete weiterhin wirksam

Marktstitzend fur die erneuerbaren Energien sind nach
wie vor die sogenannten «griinen Stimuluspakete» diver-
ser Regierungen zur Konjunkturbelebung. Das Investi-
tionsvolumen dieser Pakete stieg seit unserem letzten
Bericht auf insgesamt USD 521 Mia. an. Wir schatzen,
dass im Jahr 2009 rund USD 82 Mia., d.h. erst 16% des
Gesamtbetrages, ausgegeben worden sind. 2010 kdnnen
die Ausgaben deshalb noch auf rund USD 248 Mia. (48%
des Gesamtbetrages) ansteigen.

Abb. 9: Grine Stimuluspakete — Ausgaben 2010
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Quelle: Regierungen, Bank Sarasin, Marz 2010

Auf China entfallt mit 39% die grosste Summe, gefolgt
von der EU mit 19% und den USA mit 18% (Abb. 9). 2011
werden global noch USD 146 Mia. fur grune Infrastruktur-
projekte zur Verfugung stehen, 2012 noch rund USD
28 Mia. China hat in seinem neuen 10-Jahres-«Clean
Energy Plan» das Ziel festgelegt, bis 2020 15% des Ener-
gieverbrauchs aus CO,-neutralen Quellen zu decken. Dies
erfordert den Bau von Wasserkraft, Nuklear-, Solar- und
Windenergieanlagen fur 250 bis 300 GW.

Energieversorger bauen ihr Engagement aus

Vor allem im Bereich Windenergie werden grosse EVU als
Investoren immer aktiver und aufgrund ihrer Finanzkraft
zu einer wichtigen Stiitze des Marktes, auch in Krisenzei-
ten. Diese Investitionen werden teilweise durch staatliche
Vorgaben Uber den Anteil von erneuerbaren Energien im
Stromerzeugungsmix getrieben, vor allem in den USA
Uber RPS in einzelnen Bundesstaaten. Weltweit betrach-
tet sind die grossen Stromversorger und die unabhangi-
gen Stromproduzenten (IPP) die wichtigsten Betreiber von
Windparks. Die 15 grossten Windparkbetreiber kontrollie-
ren rund 35% aller Ende 2009 in Betrieb befindlichen
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Kapazitaten. Im Vergleich zur letztjdhrigen Rangliste gibt
es keine grossen Veranderungen. Enel weist nach der
Ubernahme von Endesa deren Windparks in ihrem Porte-
feuille aus.

Abb. 10: Weltweit filhrende Windparkbetreiber

In Betrieb
Unternehmen (Land) 2009 (GW)
1. Iberdrola Renovabl./Scottish Power (ES) 10,35
2. FPL Energy/NextEra (US) 7,54
3. Acciona Energy (ES) 6,23
4. EDP Renovaveis/Horizon (PT) 6,23
5. Long Yuan Electric Power (CN) 4,84
6. Datang Corporation (CN) 3,02
7. E.On Climate and Renewables (GE) 2,87
8. EDF Energies Nouvelles (FR) 2,65
9. Invenergy (US) 2,02
10. Eurus Energy Holding (JP) 1,90
11. Babcock Brown Windpartners (AU) 1,74
12. RWE Innogy (GE) 1,57
13. Huaneng New Energy (CN) 1,55
14. Enel/Endesa (IT) 1,51
15. GDF Suez (FR) 1,49
Summe der Top 15 55,51

Quelle: BTM Consult, Marz 2010

In den USA investieren viele EVU auch in Solarenergie,
sowohl Photovoltaik als auch solarthermische Kraftwerke.
Abb. 11 zeigt die zehn grossten amerikanischen EVU und
inre Ende 2009 in Betrieb befindliche Solarstromleistung
in MW. Rund 63% der Leistung basieren auf PV-Anlagen,
37% werden in solarthermischen Kraftwerken erzeugt.®
Letztes Jahr stieg die Kapazitat der Solarkraftwerke ge-
genuber 2008 um 66% an.

Mehrere Energieversorger sind auch in der Meeresenergie
engagiert, entweder mit Investitionen in einzelne Techno-
logien oder in (Pilot-) Projekte. Vor den Shetland Inseln
investieren beispielsweise das schwedische EVU Vatten-
fall und die schottische Pelamis Wave Power EUR 70 Mio.
in ein Joint Venture fUr den Bau einer 20 MW-Wellen-
energieanlage. Auch das deutsche EVU E.On ist an dieser
Technologie interessiert. Wie die Windenergie ist auch die
Meeresenergie eine Grosskraftwerkstechnologie. Diese
ist sehr kapitalintensiv und passt zur Stromnetzstruktur

® 2009 Utility Solar Ranking, American Solar Electric Power Association
(SEPA), Mai 2010
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der grossen EVU, welche auf grossen zentralisierten
Anlagen basiert.

Abb. 11.: Fiihrende Solarkraftwerksbetreiber
unter den US-Energieversorgern

In Betrieb

Unternehmen (US-Bundesstaat) 2009 (MW)
1. Southern California Edison (CA) 515,6
2. Pacific Gas & Electric Co. (CA) 314,6
3. NV Energy (NV) 87,9
4. San Diego Gas & Electric Co. (CA) 66,4
5. Publ. Serv. Co. of Colorado-Xcel En. (CO) 43,2
6. Public Service Electric & Gas Co. (NJ) 42,7
7. Florida Power & Light Co. (FL) 30,5
8. Arizona Public Service Co. (AZ) 21,5
9. Los Ang. Dept. of Water and Power (CA) 18,6
10. Sacramento Municipal Utility Distr. (CA) 14,2
Andere Energieversorger 143,2
Summe 1 298,4

Quelle: 2009 Utility Solar Rankings; SEPA USA

Die Technologien zur Nutzung der Meeresenergie (Wellen-
oder Gezeitenkraftwerke) befinden sich allerdings meist
erst im Stadium von Pilotanlagen und sind noch entspre-
chend teuer. Das britische Beratungsinstitut Carbon Trust
schatzt, dass Gezeitenenergie rund 0,18 EUR/kWh kos-
tet, verglichen mit 0,11 EUR/kWh flr Offshore-Wind-
energie. Wellenenergie ist mit 0,30 EUR/kWh sogar noch
teurer.

Herausforderung Netzeinbindung

Mit dem rasanten Ausbau der regenerativen Energien
stellen sich neue Fragen der Netzintegration. Es ist not-
wendig, die wetterbedingten Schwankungen der Strom-
produktion aus erneuerbaren Energiequellen auszuglei-
chen, um so eine kontinuierliche und stabile Stromver-
sorgung zu gewahrleisten. Genaue Prognoseverfahren
und schnell reagierende Steuerungssysteme sollen Abhil-
fe schaffen. Daneben wird bereits in vielen Pilotprojekten
die Verschaltung verschiedener erneuerbarer Energiean-
lagen zu virtuellen Kraftwerken erprobt, um den Strombe-
darf Uber die Zeit abbilden zu kénnen. Wichtige Elemente
flr den Abgleich von Stromangebot und Stromnachfrage
sind daruber hinaus Technologien zur Energiespeicherung
und zur Steuerung des Stromverbrauchs («Demand Res-
ponse Management»). Der Aufbau einer entsprechenden
«Smart Grid»-Infrastruktur wird fur den grosstechnischen
Ausbau erneuerbarer Energieerzeugungskapazitaten im-
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mer wichtiger. Entsprechende Geschaftschancen ergeben
sich fur Unternehmen wie EnerNoc, Comverge, Quanta
Services oder ESCO Technologies, die derartige «Smart
Grid»-Technologien anbieten.

Herausforderungen durch Konkurrenz- und Preisdruck
Angebotsseitig sind die Hersteller von erneuerbaren Ener-
gietechnologien einem wachsenden globalen Konkurrenz-
druck ausgesetzt.

Hoher Margendruck in der Solarindustrie

2009 sanken die Preise fur Solarmodule um 30 bis 50%.
Die Jahre zuvor lag die Preisreduktion durchschnittlich bei
nur 5 bis 10%. Dieser starke Preisverfall wurde einerseits
durch den Einbruch des spanischen PV-Marktes und an-
derseits durch das wachsende Uberangebot an Solarmo-
dulen verursacht. Zudem wurden die sinkenden Endkun-
denpreise durch den gunstiger gewordenen Rohstoff Po-
lysilizium begiinstigt. Durch dieses Uberangebot verschob
sich die Marktmacht von den Verkaufern zu den Kaufern.
2008 lag die Preisdifferenz zwischen chinesischen So-
larmodulen und europaischen bzw. japanischen Modulen
bei 10%. Letztes Jahr vergrosserte sich der Preisvorteil
der chinesischen Module auf 20%. Sie sind damit in den
Bereich der Dunnschichtmodule vorgedrungen (Abb. 12).

Abb. 12: Preisverfall bei den Solarmodulen
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Quelle: PVXchange, Bank Sarasin, Aug. 2010

Der Preisverfall fihrte bei den Unternehmen zu einem
Druck auf die Margen, allerdings nicht bei allen Zellen-
und Modulherstellern in gleichem Masse. Abb. 13 zeigt
die Entwicklung der EBIT-Marge von sechs wichtigen So-
larunternehmen fur die Periode 2006 bis 2012. Auffal-
lend ist der teilweise starke Margenrickgang im Jahr
2009. Mit Ausnahme von First Solar ist die EBIT-Marge



bei allen Unternehmen im Vergleich zu 2006 gefallen. Die
Grinde fur diese Entwicklung liegen im rasanten Anstieg
der Anzahl Anbieter, welche innerhalb kiirzester Zeit von
knapp 20 auf 200 angestiegen ist. Insgesamt hat dies
dazu gefuhrt, dass Unternehmen fur Marktanteilsgewinne
ihre Preise schneller reduzierten, als die Entstehungskos-
ten gesenkt werden konnten.

Der Wettbewerbsdruck hat sich durch den Markteintritt
asiatischer und insbesondere chinesischer Anbieter, die
gegenulber europaischen Anbietern gewisse Kostenvortei-
le haben, zusatzlich verscharft. Mit dem abrupten Wech-
sel von einem durch grosszugige Subventionen geforder-
ten Markt im Jahr 2008 hin zu einem gebremsten Wachs-
tum im Jahr 2009 sahen sich fast alle Unternehmen ge-
zwungen, tief greifende Restrukturierungsprogramme auf-
zulegen. Diese sollten 2010 und in den Folgejahren Wir-
kung zeigen. Eine Zunahme der Nachfrage bzw. leicht
steigende Margen sind wieder moéglich. Die hohen Mar-
gen aus den Boomjahren mit weit Uber 20% dirften aber
nicht mehr erreicht werden. Operative Margen zwischen
10 und 15% erachten wir dennoch als langerfristig erziel-
bar und sollten sowohl fir westliche als auch
asiatische Produzenten realistisch sein. Dies entspricht
einer normalen Entwicklung in einer reifenden Industrie
mit einer kompetitiven Massenproduktion.

Abb. 13: EBIT-Marge bei 6 PV-Unternehmen
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Preise fur Windturbinen sinken ebenfalls

Die Hersteller von Windturbinen und Komponenten bewe-
gen sich in einem etwas stabileren Umfeld als die PV-
Unternehmen. Aber auch bei Windturbinen sind die Preise
nach einem Anstieg auf 1,26 Mio. EUR/MW Mitte 2008
bis zum Ende des ersten Quartals 2010 um uber 20%
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gesunken.” Fir das gesamte Jahr 2010 konnten die
Durchschnittspreise nochmals um 7 bis 10% sinken und
damit bei 0,85 Mio. EUR/MW zu liegen kommen (Europa:
0,95 Mio. EUR/MW; Asien 0,70 Mio. EUR/MW). Dieser
Preisrickgang wurde vor allem durch tiefere Einkaufsprei-
se fur Schlisselkomponenten ermdglicht. Die Margen-
erosion war bei den Windturbinenherstellern insgesamt
weniger dramatisch als in der PV-Branche. Es muss je-
doch betont werden, dass die Margen im Windbereich
schon seit Jahren niedriger und weniger volatil sind als
diejenigen im Solarbereich. Wichtige Grunde hierfur sind
die geringere Abhangigkeit von Einspeisevergutungen, der
hohere technologische Reifegrad und die breiter abge-
stlitzte Wertschopfungskette.

Abb. 14: EBIT-Marge bei 6 Windturbinenherstellern
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Fir 2010 und die Folgejahre erwarten wir eine Trendum-
kehr in der Margenentwicklung. Eine anziehende Nachfra-
ge aufgrund hoherer Preise fur fossile Brennstoffe, bes-
sere Rahmenbedingungen bei der Finanzierung von Pro-
jekten und die Erfolge der eingeleiteten Restrukturie-
rungsmassnahmen durften zu hoéherer Auslastung bzw.
besserer Effizienz und damit hoheren operativen Gewin-
nen flhren. Langerfristig erwarten wir flir die grossen
Hersteller von Windenergieanlagen EBIT-Margen um die
10%. Damit liegen sie im Bereich der grossen Maschinen-
und Anlagenbauer wie ABB, Alstom, Schneider Electric
und Siemens.

" Windturbinen-Preisindex von New Energy Finance;
www.newenergymatters.com
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Verdnderung in den Produktionsstrukturen

PV-Industrie: Konzentration und Globalisierung

Mit zunehmender Marktgrosse und wachsender Konkur-
renz entwickelt sich die PV-Industrie von einem Nischen-
zu einem Massenmarkt. Solarzellen und -module sind re-
lativ hoch standardisierte Produkte. Der Wettbewerb wird
daher in wachsendem Umfang Uber den Preis ausgefoch-
ten. Zell- und Modulproduzenten mussen in erster Linie
inre Kosten senken, um konkurrenzfahig zu bleiben. Die
Produktionsstrukturen der Industrie entwickeln sich daher
in folgende Richtungen:

m  grossere Einheiten, um Kostendegressionseffekte
auszunutzen,
m  nach Asien und anderen Schwellenldndern, um vom

tieferen Kostenniveau zu profitieren.

Der Trend zu grosseren Produktionseinheiten fuhrt dazu,
dass sich finanzstarke Unternehmen, die den schnellen
Aufbau grosser Produktionskapazitaten finanzieren kon-
nen, langerfristig am Markt durchsetzen werden. Bei-
spielsweise ist aktuell zu beobachten, das «Big Players»
aus der Elektronikindustrie wie Samsung und LG Electro-
nics in den Bau eigener grosser Produktionsanlagen in-
vestieren. Die grossen japanischen Unternehmen wie
Sharp und Sanyo wollen bei einer Massenproduktion von
Solarmodulen ebenfalls weiter mit dabei sein. Aber auch
die etablierten spezialisierten Hersteller wie First Solar
wachsen in neue Dimensionen hinein. Das Unternehmen
ist als grosster Modulhersteller mittlerweile im Aktienin-
dex S&P 500 vertreten. Daruber hinaus erwarten wir,
dass der Trend zur Konzentration die Ubernahme- und
Fusionsaktivitaten in der Branche verstarken wird.

Abb. 15: Verschiebung der globalen Zellproduktion

China/Taiwan

GWp Zellen

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Quelle: GTM Research, IEA-PVPS, Bank Sarasin, Aug. 2010
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Was die Produktionsverlagerung in Niedrigkostenlander
anbelangt, so wird bereits fast die Halfte der Solarzellen
(49%) in China und Taiwan produziert. Der rasante Aus-
bau der Produktionskapazitaten in dieser Region geschah
vor allem auf Kosten von Europa und Japan. Europa ver-
zeichnete letztes Jahr erstmals keine Produktionssteige-
rung, was zum Absinken des Weltmarktanteils von 28%
(2008) auf 18% (2009) fuhrte. Die japanischen Produzen-
ten steigerten zwar ihren Zellenoutput um 250 MW, ihr
Weltmarktanteil reduzierte sich aber dennoch auf 14%.
Zum Vergleich: Vor funf Jahren kam noch die Halfte aller
Solarzellen aus Japan.

Die deutliche Verschiebung der Produktionsanteile unter
den Regionen spiegelt das derzeitige Kostengefalle wi-
der.® Sogar etablierte europaische Produzenten fuhren
2009 schwere Verluste ein und konnten nicht mit der ag-
gressiven Preispolitik der chinesischen Hersteller mithal-
ten. Ob die Kostenvorteile der chinesischen Hersteller al-
lerdings von dauerhafter Natur sind, ist durchaus fraglich.
So hat die aktuelle Wechselkursentwicklung das Kosten-
gefalle stark reduziert. Die Schwache des Euro beglnstigt
die europaischen Produktionsstandorte gegentber China.
Die Regierung hat zwar die Kopplung ihrer Wahrung an
den US-Dollar Ende Juni offiziell aufgehoben, ohne aber
auf die strenge Uberwachung des Wechselkurses durch
die Zentralbank zu verzichten. Auch bei anderen Kosten-
komponenten konnten sich die Vorteile Chinas in naherer
Zukunft vermindern. So ist ein Druck Richtung hoherer
Arbeitskosten festzustellen. Billige Arbeitskrafte werden
in einigen Regionen knapp und in letzter Zeit haufen sich
Konflikte um bessere Arbeitsbedingungen und hdéhere
Lohne. Nachdem Unternehmen wie Foxconn und Honda
die Grundlohne ihrer Arbeiter erhbhen mussten, splren
auch andere Hersteller den wachsenden Druck. Ebenso
gerat die staatliche Subventionierung der Energiepreise
immer starker unter Beschuss. Eine wachsende Binnen-
marktnachfrage macht den chinesischen Standort fur die
Solarindustrie sicherlich weiterhin attraktiv. Fir ein inter-
national tatiges Unternehmen wird es in Zukunft jedoch
immer bedeutender, auf allen drei Hauptmarkten Nord-
amerika, Europa und Asien mit einem Produktionsstand-
ort vor Ort présent zu sein. Gerade mit steigenden Olprei-
sen bzw. Transportkosten macht beispielsweise eine Mo-
dulproduktion in Europa weiterhin Sinn.

In puncto Produktionsverlagerung und -verschlankung
zeichnet sich fir die PV-Industrie ein weiterer Trend ab,

8 LBBW, 2009



der dem Beispiel der Elektronikindustrie folgt: Auslage-
rung der Produktion an spezialisierte Auftragsfertiger. So
ist die US-amerikanische SunPower eine Kooperation mit
der taiwanesischen AU Optronics eingegangen und die
deutsche Q-Cells arbeitet mit Flextronics, einem der welt-
weit grossten Auftragsfertiger in der Elektronikindustrie,
zusammen.

Windturbinen: Lokale Prasenz in Hauptmarkten

Die Windindustrie ist im Vergleich zur Solarindustrie hin-
sichtlich Reife und Konsolidierung bereits weiter fortge-
schritten. Im Windturbinensektor sind bereits Industrie-
schwergewichte wie Siemens und General Electric pra-
sent. Hinsichtlich ihrer industriellen Fertigung ist die
Windindustrie, anders als die PV-Industrie, dem Maschi-
nen- und Anlagenbau zuzuordnen. Projektgeschaft, Pro-
duktinnovation und -engineering spielen eine grosse Rolle
und die Wahl der Produktionsstandorte wird weniger
durch Kostenvorteile als eher durch Marktnahe bestimmt.
Wie in der PV-Industrie sind die chinesischen Hersteller
auch im Windturbinengeschaft auf dem Vormarsch, aller-
dings aus anderen Grinden — namlich wegen des starken
Wachstums des lokalen chinesischen Marktes. Bei der
Auftragsvergabe haben die lokalen chinesischen Anbieter
Vorteile gegenuber den auslandischen Unternehmen.

Abb. 16: Wachsende Windturbinenhersteller aus China
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Quelle: BTM Consult, Bank Sarasin, Aug. 2010

Mittlerweile befinden sich unter den 15 weltweit grossten
Unternehmen finf chinesische Windturbinenhersteller,
angefuhrt von Sinovel (9,2% Marktanteil), Goldwind
(7,2%) und Dongfang (6,5%). Die danische Vestas und
die amerikanischen GE Wind sind zwar immer noch die
grossten Lieferanten von Windturbinen mit einem Welt-
marktanteil von 12,5 bzw. 12,4%. Sie verloren 2009 je-
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doch 7,3 bzw. 6,2 Prozentpunkte. Auch die anderen eu-
ropaischen und indischen Windturbinenhersteller haben
Marktanteile abgegeben.

Mit dem anhaltenden Marktwachstum in China und neuen
Absatzmarkten werden sich die Produktionsstrukturen
weiter globalisieren, unabhangig vom Mutterland der Her-
steller. So lassen Vestas, GE Wind und Gamesa bereits
einen betrachtlichen Teil ihrer Windturbinen
Bestandteile wie Fligel, Turm, Generator und Gondel in
China produzieren.

bzw.

Fazit: nachste Entwicklungsstufe fiir Erneuerbare
Momentan gehen von der Energiepolitik vieler Staaten
ambivalente Signale zur zukinftigen Forderung der erneu-
erbaren Energien aus. Wahrend sich an der grundsatzli-
chen Unterstutzung durch die «grinen Stimulusprogram-
me» nichts geandert hat, sind die Unsicherheiten tber die
staatlichen Subventionen bzw. Einspeiseverglitungen er-
heblich angestiegen.

Diese Situation verdeutlicht die Wichtigkeit einer Entkopp-
lung bzw. Emanzipation der Erneuerbaren — hier speziell
der Photovoltaik — von jeglicher staatlicher Unterstltzung.
Der wachsende globale Konkurrenzkampf fihrt — aus
Sicht der Industrie — zu erwlnschten Preissenkungen,
welche die einzelnen erneuerbaren Technologien schnel-
ler wettbewerbsfahig machen. Aus Sicht eines einzelnen
Unternehmens stellt dies jedoch hohe Anforderungen an
Einkauf und Kostenstruktur. lhre Margen stehen dadurch
stark unter Druck und nur die Bestangepassten werden
Uberleben. Die Margen werden in Zukunft ein Niveau wie
im Maschinen- und Anlagenbau von 8 bis 12% erreichen.
Zudem sind neue Formen der Zusammenarbeit in der
Produktion gefordert, wie die Beispiele von Q-Cells und
SunPower zeigen. Diese nachsthéhere Entwicklungsstufe,
welche speziell die PV-Industrie verandern wird, hat sehr
viel mit der aus der Halbleiter- und Elektronikindustrie be-
kannten Massenproduktion zu tun.
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Herausforderungen und Chancen fir erneuerbare Energien

Indien — boomender Markt fiir erneuerbare Energien

Verschiedene Faktoren machen Indien in den nachsten Jahren zu ei-
nem interessanten Markt flr erneuerbare Energien. Das Land hat be-
reits heute ein Defizit in der Energieversorgung (11% 2009) und die
Energienachfrage wird in den nachsten 20 Jahren stark steigen. Der
momentane Stromproduktionsmix basiert zu einem grossen Teil auf
importierten fossilen Brennstoffen. Die indische Regierung hat sich
zum Ziel gesetzt, bis 2020 rund 20% ihres Energiebedarfs aus er-
neuerbaren Quellen zu erzeugen. Verschiedene Gliedstaaten setzen
dies Uber «Renewable Purchase Obligations» um. Im Staatsbudget
2010/11 sind Férdermassnahmen fir saubere Technologien in Héhe
von rund USD 1 Mrd. vorgesehen. Es wird zudem ein nationaler
Fonds fur saubere Energien («National Clean Energy Fund») einge-
fuhrt, der Projekte und Forschung finanzieren wird. Indien hat sich
zusatzlich zum Ziel gesetzt, die Treibhausgas-Emissionen relativ zur
Wirtschaftsleistung bis 2020 im Vergleich zu 2005 um 20 bis 25%
zu senken. Der Treibhauseffekt ist ein fir Indien sehr relevantes
Thema; gemass verschiedenen Prognosen wird das Land Uberdurch-
schnittlich von den Auswirkungen betroffen sein.

Indien bietet interessante Rahmenbedingungen fiir erneuerbare
Energien. Bei der Windenergie wird erst ein Viertel des Potenzials
genutzt. Es wird davon ausgegangen, dass bis 2030 15% des indi-
schen Energiebedarfs durch Windenergie gedeckt sein werden. Dies
bedingt eine durchschnittliche jahrliche Installation von 1 400 MW
(1 271 MW wurden 2009 installiert) mit Investitionen in Héhe von
rund USD 1,4 Mia. Davon wird der indische Windturbinenhersteller
Suzlon profitieren, der einen Anteil von 12% am Weltmarkt und 50%
am indischen Markt hat. Auch die Solarenergie hat in Indien dank der
idealen Sonneneinstrahlung und den staatlichen Férdermassnahmen
eine grosse Zukunft. Gemass Prognosen der Bank Sarasin wird die
Installation von Solarmodulen in Indien — ausgehend von einem ver-
gleichsweise tiefen Niveau — von 2010 bis 2012 mit einer jahrlichen
Wachstumsrate von 100% zunehmen. Relevant sind dabei auch klei-
ne netzunabhangige PV-Anlagen («Solar Home Systems»). Bei sin-
kenden Preisen werden diese fur die breite l1andliche Bevolkerung er-
schwinglich. Auch solarthermische Anlagen werden in Indien gefor-
dert. Am Erfolg der Solarenergie partizipieren werden beispielsweise
Moser Baer, ein filhrendes indisches Technologieunternehmen, das
auch Solarzellen produziert, sowie Tata BP Solar, ein Joint Venture
zwischen Tata Power Company und BP Solar. Dazu setzen einige klei-
nere Energieprojektentwickler wie Greenko, Indian Energy und Azure
Power auf erneuerbare Energien und treiben damit die Entwicklung zu

einer nachhaltigeren Energieversorgung in Indien voran.
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Update zum Thema Biokraftstoffe

Die wichtigste Herausforderung fir Biokraftstoffe ist die
Frage nach dem 6kologischen Nutzen. Dieser unterschei-
det sich je nach Rohmaterial und Produktionstechnologie.
Biokraftstoffe erster Generation werden mittels konven-
tioneller Vergarungs- oder Veresterungsverfahren aus den
essbaren Bestandteilen von Mais, Zuckerrohr, Getreide
bzw. Raps-, Soja- oder Palmdl hergestellt. Alternative
Quellen sind Speisedlreste oder Ol aus speziellen OlI-
pflanzen (z.B. Jatropha). Biokraftstoffe zweiter Generation
werden mithilfe des «Biomass to Liquid»-BtL-Verfahrens
oder enzymatisch (Zellulose-Ethanol) aus pflanzlichen
Rohstoffen gewonnen, die nicht als Nahrungsmittel ver-
wendet werden. Biokraftstoffe dritter Generation sind in
erster Linie Treibstoffe, welche aus in Wasser kultivierten
Algen gewonnen werden.®

Nachhaltigkeit

Vor allem Kraftstoffe erster Generation, die die essbaren
Bestandteile der Pflanzen verwenden, stehen in Konkur-
renz mit der Nahrungsmittelproduktion und flhren zu er-
hohten Lebensmittelpreisen. Bei Kraftstoffen aus ande-
ren Ressourcen gilt dies nicht direkt, allerdings stehen
spezielle Energiepflanzen und Algenproduktionsanlagen
mit der Landwirtschaft im Wettbewerb um verflgbare Fl&-
che. Der Gesamtbedarf an Landwirtschaftsflache fir bei-
de Anwendungen ist in den letzten Jahren so stark ge-
stiegen, dass ein neues Phanomen aufgekommen ist:
«Land Grabbing». Lander wie China und globale Unter-
nehmen erwerben grosse Landflachen in Afrika, um ihren
zukUnftigen Bedarf zu sichern. Zwar konnen diese Investi-
tionen auch positive Effekte haben (z.B. Ausbau der
Infrastruktur, Zugang zu Technologie und Arbeitsplatzen),
aber zu Recht weisen NGOs kritisch auf die negativen Ef-
fekte fur die lokale Bevolkerung hin (z.B. Vertreibung oder
Umsiedlung und Export der erzeugten Ernte) und verlan-
gen nach einer internationalen Regulierung dieser Land-
kaufe. Die begrenzte Verflugbarkeit von Land und die Tat-
sache, dass heute schon ein grosser Teil der Ernte von
Mais, Soja, Zuckerrohr und Raps fur Biokraftstoffe ge-
nutzt wird, schrdnken das Potenzial dieser ersten Genera-
tion deutlich ein.

Der Okologische Vorteil von Biokraftstoffen im Vergleich
zu Benzin und Diesel aus Erddl wird mittels einer Okobi-
lanz ermittelt. Bilanziert man nur den CO,-Ausstoss von
Biokraftstoffen Uber den gesamten Lebensweg, ergibt

° UNEP, Assessing Biofuels, 2009.



sich in fast allen Fallen ein Vorteil gegenuber fossilen
Kraftstoffen (Ausnahme: Sojabiodiesel aus Brasilien
emittiert mehr CO,). In einer Okobilanz, die nicht nur CO,,
sondern alle relevanten Umweltauswirkungen berlcksich-
tigt, schneidet dagegen nur ein kleiner Teil der Biokraft-
stoffe positiv ab. Relevante Themen sind dabei Uberdiin-
gung und Biodiversitatsverlust, aber auch indirekte Effek-
te durch Veranderung der Landnutzung.

Abb. 17: Herausforderungen an die Nachhaltigkeit
von Biokraftstoffen

1. 2. 3.
Generation Gen. | Gen.
Energie- . Zellu-
Konvent. Speise-
Quellen pflanzen 6:::este lose- |Algen
(Jatropha) Ethanol
Direkte Konkur-
renz zu Nah- hoch keine keine  keine keine
rungsmitteln
Konkurrenz um
Landwirtschafts- hoch mittel keine  keine gering
land
CO,-Einsparung 10-70% 10-
ggi. fossilen (Soja 40-50% 70-80% 60-90% 70%
Kraftstoffen -5%) °
Umweltbelastung oring-
ggu. fossilen gross mittel gering  gering %nittegi
Kraftstoffen

Quelle: EMPA, eigene Schatzungen, Aug. 2010

Eine Okobilanzstudie der schweizerischen EMPA kommt
zu dem Ergebnis, dass bei vorhandenen Produktionsver-
fahren nur Biokraftstoffe aus Abfallen und Reststoffen die
Umwelt- und CO,-Belastung reduzieren.'® Bioethanol aus
brasilianischem Zuckerrohr schneidet von allen konven-
tionellen Rohstoffen aus Umweltsicht noch am besten
ab. Biokraftstoffe dritter Generation sind eine neue Alter-
native. Die Herstellungsprozesse sind allerdings techno-
logisch noch in ihren Anfangen und die Auswirkungen auf
die Umwelt sind nicht ausreichend untersucht. Probleme,
die sich hier stellen, sind die Nutzung von energieintensi-
ven Dungemitteln, der hohe Wasserverbrauch und die
Landnutzung fur Treibhduser oder Wasserbecken.

Entwicklungsstand der Technologien
Bisher basiert die Produktion von Biokraftstoffen fast
vollstandig auf Technologien erster Generation. Die Zweit-

° EMPA (Eidgendssische Materialpriifungs- und Forschungsanstalt),
Okobilanz von Energieprodukten, 2007

Herausforderungen und Chancen fiir erneuerbare Energien

Generationstechnologien zur Herstellung von Zellulose-
Ethanol befinden sich noch in der Pilotphase. Spezielle
Herausforderungen in der Logistik fihren zu hohen Pro-
duktionskosten, sodass 2008 in Pilotanlagen erst unge-
fahr 20 Mio. Liter an Zellulose-Ethanol produziert wur-
den.tt

Biokraftstoffe aus Algen liegen in der Entwicklung noch
einige Jahre weiter zurlck und die Produktion wird frihes-
tens ab 2016 rentabel werden.'? Mit dem steigenden O
preis und den sinkenden Preisen der Biokraftstoffe ist die
Nachfrage der Raffinerien angestiegen. Solange aber die
Produktionskosten nicht unter diejenigen fossiler Kraft-
stoffe sinken, sind staatliche Richtlinien und Forderpro-
gramme die massgeblichen Treiber.

Staatliche Ziele und Vorgaben

2009 hat die Europaische Union das Ziel verabschiedet,
den Verbrauch von erneuerbaren Transportkraftstoffen bis
2020 auf 10% zu erhoéhen. Neu wurden in die EU-
Direktive auch Nachhaltigkeitskriterien aufgenommen.
Diese mussen bis Ende 2010 in allen Mitgliedstaaten
umgesetzt werden. So muss der Biokraftstoff mindestens
35% weniger Treibhausgase verursachen als fossile
Kraftstoffe und die indirekten Landnutzungseffekte mus-
sen berlcksichtigt werden. Voraussichtlich werden da-
durch Biodiesel aus Soja und Palmél ausgeschlossen,
nicht aber Biodiesel aus Raps in Deutschland und Bio-
ethanol aus Zuckerrohr in Brasilien. Da Soja- und Palmol
im europaischen Verbrauch nur einen kleinen Teil ausma-
chen, werden diese Kriterien keinen grossen Einfluss auf
die Biokraftstoffindustrie der EU haben. Erst verscharfte
Nachhaltigkeitskriterien, welche ab 2017 gelten sollen,
werden relevante Anderungen bringen.

Die USA haben ebenfalls Zielquoten definiert. Im Jahr
2022 sollen insgesamt 136 Mia. Liter Kraftstoff aus er-
neuerbaren Quellen produziert werden, das ist mehr als
dreimal so viel, wie heute produziert wird. Zellulose-
Ethanol soll 45% der Zielquote ausmachen und der Rest
soll durch «Advanced Biofuels» mit Emissionsreduktionen
von mindestens 50% erbracht werden.*® Bioethanol aus
Zuckerrohr hat sich gemass der Amerikanischen Agentur
fir Umweltschutz (EPA) daflr qualifiziert, nicht aber Bio-
ethanol aus Mais, der zurzeit die grosste Bioethanolquel-
le der USA ist.

* Dito Fussnote 1
2 GTM Research, Biofuels 2010: Spotting the next wave, Dez. 2009
3 www.epa.gov/renewablefuels
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In der PV-Industrie hat der Preisverfall zwar die Profitabilitat der Unternehmen geschwicht, gleichzeitig aber dazu
gefiihrt, dass die angekiindigten Absenkungen der staatlichen Forderprogramme gut abgefedert werden konnten
und die Photovoltaik rasch wettbewerbsfahig wird. Wir gehen daher von einer Fortsetzung des Volumenwachstums
aus und erwarten bis 2015 ein durchschnittliches Wachstum der neu installierten PV-Leistung von 35% pro Jahr auf
eine kumulierte Leistung von 170 GW. Fiir die Windindustrie rechnen wir im selben Zeitraum mit einem Wachstum
von durchschnittlich 13% pro Jahr auf eine kumulierte Leistung von 500 GW. Gemeinsam mit der Geothermie (18
GW Gesamtleistung) und der Meeresenergie (2 GW) werden die erneuerbaren Energien bis 2015 ihren Anteil an der
Stromerzeugung weiter steigern konnen. Im Transportsektor konnten umwelt- und sozialvertragliche Biokraftstoffe

der zweiten und dritten Generation ab 2020 einen Anteil von iiber 10% am Benzin- und Dieselverbrauch erreichen.

PV-Industrie mit starkem Volumenwachstum

Die PV-Industrie sieht sich zwar mit grossen Unsicherhei-
ten Uber die zuklnftige staatliche Forderung konfrontiert.
Allerdings hat der gleichzeitig erfolgte Preisverfall rasch
die Wettbewerbsfahigkeit des Solarstroms erhoht. Die
Endkunden-Netzparitat (Konkurrenzfahigkeit von selbst
erzeugtem Solarstrom im Vergleich zum Preis von Netz
strom fur Endkunden) kann in einzelnen Landern wie Ita-
lien und Kalifornien bereits ab 2012 erreicht werden.
Durch den weiterhin hohen Margendruck bleibt der ge-
samte Solarmarkt kompetitiv und flhrt zu einer weiteren
Konsolidierung und Rationalisierung in der Industrie.
Durch technologische Fortschritte konnen weitere Kosten-
reduktionen erzielt werden.

Abb. 18: PV-Marktprognose bis 2015 (GW)
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Deshalb prognostizieren wir der PV-Industrie auch in den
kommenden Jahren ein starkes Wachstum bei der neu
installierten Leistung von durchschnittlich 35% pro Jahr.
Damit erreicht die neu installierte Modulleistung 2015
rund 46 GW (Abb. 18). Dies entspricht einer kumulierten
PV-Leistung von 170 GW.

Kurzfristige Aussichten

Die Geschaftszahlen der Solarmodulhersteller fur die bei-
den ersten Quartale 2010 Uberraschten mehrheitlich po-
sitiv. Die Umsatze stiegen stark an. Die PV-Industrie ver-
breitete an ihrer weltgrossten Konferenz und Messe, der
Intersolar in Mlnchen, sehr grossen Optimismus fir das
zweite Halbjahr. Modulhersteller verkiindeten trotz der bis
zum 1. Oktober 2010 geplanten 16%-igen Tarifsenkung in
Deutschland eine weiterhin starke Nachfrage. Der deut-
sche Solarmarkt wird 2010 ein weiteres Rekordjahr mit
Uber 5 GW neu installierter Leistung erzielen. Auch in an-
deren europaischen Markten wie Italien, Frankreich, der
Tschechischen Republik und Griechenland gibt es dieses
Jahr eine starke Nachfrage. Fur das gesamte Jahr 2010
erwarten wir ein globales Wachstum von 48%, was einer
neu installierten Menge von 10,6 GW entspricht.

Grosser Nachfragetreiber bleibt die weiterhin attraktive
Rendite, welche mit PV-Anlagen in den genannten Lan-
dern erzielt werden kann. Investoren haben einen unein-
geschrankten Appetit auf diese risikoarmen Investitionen.
Die starke Nachfrage ist allerdings, unter anderem im
grossten Markt Deutschland, stark von Vorzieheffekten
aufgrund der im nachsten Jahr anstehenden weiteren Ab-
senkung der Einspeisetarife gepragt. Fir 2011 erwarten
wir daher eine Wachstumsabschwachung auf weltweit




26%. Dabei wird die ricklaufige Dynamik des deutschen
Marktes zu einem grossen Teil durch andere boomende
nichteuropaische Markte wie China, Japan, Sidafrika und
die USA kompensiert.

FUr die europaischen Hersteller sinkt der Konkurrenz-
nachteil gegenlber den chinesischen Zell- und Modulpro-
duzenten aufgrund des schwachen Euro. Im dritten Quar-
tal konnten die Modulpreise dadurch um rund 5% steigen.
Die europaischen PV-Unternehmen diirften zudem mit wei-
teren Kostensenkungsmassnahmen ihre Preisdifferenz zu
den Asiaten verringern. Mittelfristig bleibt aber der Mar-
gendruck bestehen. Bald werden Solarmodule fur durch-
schnittlich 1,2 EUR/Wp verkauft, d.h. ein vertikal integ-
rierter Zell- und Modulhersteller kdnnte mit Gesamtkosten
von 1,0 EUR/Wp eine Bruttomarge von rund 17% erzie-
len.

Windenergie: Moderateres Wachstum einer

reiferen Industrie

Offshore-Wind als wichtiger Treiber in Europa

2009 wurde in Europa 0,6 GW neue Windenergieleistung
auf dem Wasser (Offshore) installiert. Dies entspricht
rund 6% der Neuinstallationen. 2010 werden die
Offshore-Installationen auf mindestens 1 GW zunehmen.
Laut dem Europaischen Windenergieverband (EWEA) sind
derzeit Offshore-Windparkprojekte von rund 3,5 GW im
Bau (Abb. 19). Siemens ist mit Uber 70% Marktanteil der
grosste Lieferant von Offshore-Turbinen, gefolgt von
Vestas mit rund 20%. Die nachste Generation solcher
Windturbinen wird eine Leistung von 5 bis 6 MW haben
und mehrheitlich ohne Getriebe arbeiten.

Abb. 19: Offshore-Windpark im Bau (MW)
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Auf lange Sicht sind in Europa Offshore-Windprojekte von
nahezu 100 GW geplant. Einmal am Netz, kénnten sie
rund 10% des europaischen Strombedarfs abdecken. Bis
2020 werden davon rund 40 bis 55 GW am Netz sein.
Nebst dem notwendigen Netzausbau werden auch zusatz-
liche und gréssere Kranschiffe gebaut. In Folge dessen
erhoht sich die Installationskapazitat bereits 2011 um
50%. Im April hat die amerikanische Behorde einen ers-
ten Offshore-Windpark von 0,42 GW Leistung an der Ost-
kiste bewilligt. Dadurch kénnte der Bau von mindestens
sechs weiteren Offshore-Windparkprojekten mit einer Ge-
samtleistung von 2,0 GW ausgeldst werden.

China mit starkem Ausbau der Windkapazitaten

Die chinesische Regierung will bis 2020 rund 15% der
Stromproduktion durch erneuerbare Energien und Nu-
klearenergie abdecken. Dieses Ziel bietet vor allem fur
die Windenergie ein enormes Wachstumspotenzial. Zu-
dem wurden schon EUR 45 Mia. in die Erhéhung der U-
bertragungsleistung der Stromnetze investiert, um die
windreichen Gebiete besser mit den Wirtschaftszentren
im Sudwesten zu verbinden. Dies war bisher ein Engpass
fUr den weiteren Ausbau der heimischen Windenergie.

USA benétigt weitere Anreize

Ein nachhaltiges Wachstum des amerikanischen Wind-
marktes erfordert entweder hohere Strom- und Gaspreise
oder weitere gesetzliche Regelungen wie ein landesweiter
RPS. Die Gaspreise sind seit 2008 um 65% gefallen.
Dies macht Windenergie deutlich weniger kompetitiv.
Gleichzeitig haben viele Energieversorger ihre Verpflich-
tungen flr den Ausbau erneuerbarer Energien gemass
RPS in diversen Bundesstaaten weitgehend erfillt. Ob-
wohl noch Unterstutzungsbeitrage aus den griinen Stimu-
luspaketen bereitstehen, wird sich das Wachstum des
Windmarktes in den USA in den kommenden zwei Jahren
abschwéchen.

Windenergie erreicht 2015 insgesamt 500 GW

Im Ergebnis erwarten wir fur die neu installierten Wind-
energiekapazitaten eine Abschwachung der durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate auf rund 13% bis 2015.
Somit wird 2015 eine Leistung von 76 GW neu installiert
und die weltweit in Betrieb befindliche Windstromkapazi-
tat erreicht Uber 500 GW. Die drei grossen Markte Ameri-
ka, Europa und Asien besitzen dann alle eine jahrliche
Grosse von 22 bis 25 GW. Amerika wachst im Vergleich
zu den anderen Markten etwas verzogert erst ab 2012.
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Abb. 20: Windenergie-Marktprognose bis 2015 (GW)
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Meeresenergie

Eine aktuelle Roadmap des Europaischen Meeresener-
gieverbandes zeigt einen moglichen Weg auf, um 2020
rund 3,6 GW an installierter Meeresenergie zu erreichen.
2050 koénnten es dann schon 188 GW sein.'* Diese Leis-
tung entspricht 15% des zukunftigen europaischen
Strombedarfs. Global liegt das Potenzial bei einer jahrli-
chen Stromproduktion von 750 bis 2 000 TWh, was 10%
des weltweiten Strombedarfs entspricht. Trotz ihres fru-
hen Entwicklungsstadiums koénnte sich die Meeresener-
gie somit in ahnlicher Weise wie die Windenergie zu ei-
nem wichtigen Standbein einer neuen Energiewirtschaft
entwickeln.

Speziell Grossbritannien unternimmt grosse Anstrengun-
gen, um bei der Meeresenergie weiterhin fuhrend zu blei-
ben. Im Fruhling dieses Jahres vergab die Regierung des-
halb Lizenzen fur den Bau von Meeresenergieanlagen an
20 Kustenstandorten, wofur sich rund ein Dutzend Unter-
nehmen bewarben, u.a. Scottish Power (lberdrola), Scot-
tish & Southern Energy, E.On und Pelamis Wave Power.
Die Entwicklung der Projekte bendtigt rund EUR 6 bis
12 Mio. Mit der richtigen finanziellen Unterstitzung kon-
nen rund um die Insel bis 2020 rund 1 000 MW an Mee-
resenergie installiert werden. Heute sind erst rund 5 MW
in Betrieb.

Geothermie

Die Geothermie scheint zurzeit wachsende Unterstitzung
durch die Finanzwirtschaft zu erfahren. Mehrere Geother-
mieprojekte in Landern wie Australien, China, Deutsch-
land, Island, Iltalien, Japan und den USA werden in Form

4 www.eu-oea.org; European Ocean Energy Roadmap 2010 - 2050
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von Finanzierung, Technologieférderung, Training oder
geologischen Untersuchungen unterstltzt. Trotz des
Wachstumstrends scheint das Potenzial der Geothermie-
ressourcen nur schwach ausgenutzt zu werden. GEA iden-
tifizierte 39 Lander weltweit, welche das Potenzial hatten,
100% ihres Strombedarfs durch Geothermieanlagen zu
decken. Die vom internationalen Geothermieverband (IGA)
erstellte Prognose von rund 18,5 GW kumulierter Leis-
tung bis 2015 deckt sich mit unseren Erwartungen von
rund 30,6 GW bis 2020.

Abb. 21: Weltweite Prognose fiir Geothermie
(kumuliert)

35 4
30 A
25 A
20 A
&
15 4
10 4
5,
0,
O O «d N M & 10 © ~ 0 O O
O 9d W 9 9 o 9o 9 o o +dG o
© O O O O O O O O O O O
N & 8 0§ & & & 0 &8 & ¥ A«
Quelle: Geothermal Energy Association, Bank Sarasin, Aug. 2010
Biokraftstoffe

Die kritischen Schlussfolgerungen, die wir in der letzten
Nachhaltigkeitsstudie zu Biokraftstoffen gezogen hat-
ten'®, haben sich klar bestatigt. Aufgrund der begrenzten
Verflgbarkeit von Anbauflachen und des zweifelhaften
okologischen Nutzens haben Biokraftstoffe erster Gene-
ration auch in Zukunft nur ein geringes Potenzial als Er-
satz fur fossile Treibstoffe. Ausgenommen davon ist Bio-
ethanol aus brasilianischem Zuckerrohr, welcher den
Nachhaltigkeitskriterien der wichtigsten Verbraucherstaa-
ten genlgt und dank tiefer Produktionskosten bereits pro-
fitabel ist.1®

Fruhestens ab 2012 konnen Zweitgeneration-Biokraft-
stoffe kommerziell hergestellt werden. Um mit Zellulose-
Ethanol im Jahr 2030 rund 10% des Kraftstoffverbrauchs
zu decken, genugt ein Viertel der land- und forstwirt-

15 (Biokraftstoffe — erddlfreie Fahrt in die Zukunft?», Bank Sarasin,
Juli 2006

6 OECD/IEA, Sustainable Production 2nd-Generation Biofuels, Feb. 2010



schaftlichen Abfalle. Daflir mussen jedoch noch effizien-
tere Prozesse entwickelt werden.

Méglicherweise hat auch die Produktion von Biokraftstof-
fen aus Algen ein grosses Potenzial: Wenn eine gross-
technische Produktion erreicht werden kann und die er-
hofften hohen Flachenertrage erwirtschaftet werden kon-
nen, dann kénnte Biodiesel aus Algen ab 2016 am Markt
verflgbar sein und 2022 einen Drittel der Biokraftstoff-
produktion abdecken.’

Fir diese neuen Technologien bestehen also grosse
Chancen. FiUr die Biokraftstoffe insgesamt Uberwiegen
derzeit aber noch die Unsicherheiten. Neben den genann-
ten Fragezeichen zu technischer, Okonomischer und
Okologischer Machbarkeit zuklnftiger Biokraftstoffe ent-
steht neue Konkurrenz durch die Entwicklung von Elektro-
autos. Hinzu kommen erhebliche Schwankungen der Roh-
stoff- und Produktpreise, die die Wirtschaftlichkeit der
Biokraftstoffe bestimmen. So konnte Brasiliens Biokraft-
stoffindustrie bis 2008 jahrlich um ca. 9% wachsen und
grosse Mengen nach Europa und in die USA exportieren.
Letztes Jahr ging jedoch der Export von Bioethanol aus
Brasilien in die EU aufgrund des hohen Zuckerrohrpreises
um 50% zuruck.

Erneuerbare Energien wachsen in neue Dimensionen

Die Weltwirtschaft wird 2010 wieder um mehr als 4%
wachsen. Dadurch wird auch die globale Energienachfra-
ge ansteigen, vor allem in den Schwellenlandern. Zudem
hat uns die von BP und Transocean verursachte Olkata-
strophe wieder einmal vor Augen gefuhrt, wie hoch die
Umweltrisiken der fossilen Energietrager sind. Dadurch
wird sich voraussichtlich die Exploration von Tiefsee-
Olvorkommen verzégemn und der Aufwartstrend des OI-
preises verstarken. Bis 2011 konnte der Olpreis erneut
deutlich Uber USD 100 pro Fass steigen. Dies wirde den
erneuerbaren Energien wieder vermehrt Ruckenwind ge-
ben.

Reifeprozess der Industrie fir erneuerbaren Energien

Daraus konnte sich fir diese Branche ein langfristiges
Marktwachstum ergeben. Gleichzeitig werden sich aller-
dings die hohen Margen und Umséatze der Vergangenheit
in Richtung Niveau der traditionellen Industriebranchen
bewegen. Sinkende Preise flihren zunehmend dazu, dass
sich die Abhangigkeit der Industrie von Subventionen und

*” GTM Research; Biofuels 2010: Spotting the next wave, Dez. 2009

Marktausblick

energiepolitischen Vorgaben reduziert. Dies ermoglicht
eine Stabilisierung der Marktentwicklung.

Langfristige Vision: Stromerzeugung 100% erneuerbar
Langfristig geht kein Weg an den erneuerbaren Energien
vorbei. Eine Studie der europaischen Klimastiftung'® un-
ter Beteiligung von europaischen Stromkonzernen und
Netzbetreibern hat ein Szenario fur eine klimaneutrale
Stromversorgung entworfen. Bis 2050 soll danach die
Stromerzeugung in Europa vollstandig aus regenerativen
Energien erfolgen. Dadurch wird es moglich, dass die na-
tionalen und internationalen Beschlisse, wonach In-
dustrielander ihre CO,Emissionen bis 2050 um 80 bis
95% reduzieren muissen, um die Erderwarmung auf 2° C
zu begrenzen, erreicht werden. Die Studie zeigt auch,
dass dieses progressive Szenario nicht merklich teurer
sein wird als die Fortfuhrung der konventionellen Strom-
erzeugung mit fossilen Brennstoffen und Atomenergie.
Eine neue Studie des Europaischen Verbandes flur erneu-
erbare Energien (EREC) kommt sogar zu dem Ergebnis,
dass bis 2050 eine Umstellung der gesamten Energie-
versorgung auf erneuerbare Energien moglich ist.*® Dies
hatte auch den Vorteil, dass sich die Abhangigkeit Euro-
pas von Energieimporten verringert: Europa importiert
derzeit mehr als 55% seines Energiebedarfs. Bis 2030
dirfte der Importanteil 80% bei Erdgas, 60% bei Kohle
und 94% bei Erdol betragen. Durch den niedrigeren
Verbrauch der tendenziell teurer werdenden, importierten
Energietrager kann der Ausbau der erneuerbaren Energien
teilweise finanziert werden und es kénnen auch gleichzei-
tig neue Arbeitsplatze entstehen.

8 www.roadmap2050.eu; Roadmap 2050 — a practical guide to a pros-
perous, low-carbon Europe, European Climate Foundation, ECF, 2010
12 www.rethinking2050.eu; A 100% Renewable Energy Vision for the Euro-
pean Union; EREC, European Renewable Energy Council, April 2010
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Nachhaltigkeit. Nachhaltige Investments hingegen,
wie die Bank Sarasin sie bereits seit 20 Jahren anbietet,
sind immer eine langfristige Investition in eine bessere
Zukunft. Eine Selbstverstandlichkeit fur uns, die wir grossen
Wert auf sozialverantwortliche und okologisch wie
O0konomisch optimierte Prozesse legen. Schén, wenn noch
mehr Unternehmen unserem Beispiel folgen.
Tel. 0800SARASIN, www.sarasin.ch/nachhaltigkeit

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.



