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Die weltgréBte Offshorewindkraft-
anlage steht vor der Kilste Danemarks
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‘Gazprom Wie Russlands Versor er_égqa groften.
Unternehmen der Welt werden will Seite 20 i

von Jens Castner und Peer Leugermann

ach dem Kalender der Maya
endet der aktuelle Zyvkius
der Zeivrechnung im Dezem-
ber des Jahres 2012, Wihrend in ein-
schidgigen Internetforen Weltunter-
gangsszenarien ausgemalt werden
und Diskussionen liber die mogliche
Ankunft von AuBerirdischen ent-
brennen, sprechen anderce vom Be-
ginn eines neuen Sennenzeitalters,
das von neuen Energien und neuen
Farben dominiert werden soll.
Etwas weniger esoterisch ausge-
driickt, kénnte man die neue Ener-
gie- und Farbenlehre auf den cin-
fachen Nenner (Griin statt Schwarz”
bringen. Hintergrund ist ¢in ganzir-
disches Preblem: Spatestens ah 2012
wird die Olproduktion weltweit nicht
mehr steigen. Ob dieser in der I'ach-
sprache als Peak Oil bezeichnele Ef-
fekt eventuell cinige Jahre frither
oder spéter eintritt (oder schon ein-
getreten ist, was der explosionsar-
tige Ansticg des Olpreises heinahe
vermuten  lisst), spml}1 dabei fast
keine Rolle. Feststeht: Of ist ein end-
licher Rahstoff, dessen Verbrenpung
zudem den Treibhausefickt fordert.

Umweittreundliche Alternativen
sind deshalb nicht nur notwendig,
um das Klima zu schutzen, sondern
auch um die Versorgung insgesamt
sicherzustelien. Nur welche? Die
lange Zeit stuatlich geforderte Alter-
native. Biodiesel und Ethane! aus
nachwachsenden Rohstoffen zu ge-
winnen,istaus ethischen -und wirt-

schaftlichen -Griinden in die Dis-
kussion geraten, [1ie Preise fiic Le
bensmittel drohen - ahnlich wie
Heim Rohdl - zu explodieren, weil dis
Biospritindustrie dank Subsentionen
den Bauern bessers Preise [Ur Mais,
Weizen and andere Agrarrolistofis
bietet als Abnehmer aus der Nah-
rungsmittetbranche. Nach einer Stu-
die der Welthank hatdie Herstellung
von Treibstof! aus Pflanzen die Nab-
rungsmittelpreise um 75 Prozent in
die [dohe getrieben, Die Umweli-
schutzarganisation Oxfam geht da-
von aus, dass dadurch bislang welt-
weil 30 Millianen Menschen in die
Armut getviehen wurden,

Nach Unrubien, bewspielsweise in
Peru, schiagen Potitiker nicht mehr
nuran Schwellentdndern Alarm. Die
steigenden Lebensmitelpreise seien
Leine Gefahr flir Wachstum, Armuts-
bekdmpfung, Stabiilitdt und Frieden
in der Welt", warnt etwa Heddbemarie
Wiegzorek-Zeul. Bundesministerin
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung. Mit Transparenten
wie Biosprit marht Hunger” ale-
monstrierten Menschenrechtler
kiirzlich gegen die Pline der EU, die
Beimischung von  zehn Prozent
Agratreibstoff zu Benzin und Diesed
zur Pflicht zu erheben.

Offenbarmit Erfolg. Frankreichs
Energie- und Umweltminister Jean-
Louis Borloo lief nach einem infor-
mellen Treffen mit seipen Amiskol
legen vertauten, das Ziel der BU, den
AusstoB ven Tre:bhausgasen Dis
2020 um voim Finftel zu senken,
konne auch mit Clektro- und Wasser-

stoffauros erreichl werden Anrh
wenn sich die Bindieselindustrie ve
Yement s a wehrt, zam Sunden
Bark Tr die st
mittelpireise atiges
den, ist die Stimmung gekippt

Der massive Elnsatzvon [iinge
und Pllanzenschutzmittein biewn An
Baat von Biotreibstoffen ruft Umwelt
schitzer auf den Plan. Schireckens
bilder von Brandrodu in Latein-
amerika und Asien, mit denen nene
Anbauflachen fir Zuckerrohr und
Palmi) geschaffen werden, tun ein
Chriges, win in der Offentlichkeit
Zweitel an der COBilanz der als
gritne Energie  gepricsencn Bio-
Rraftstotfe aufkommen zu fassen

nien Nahrungs

mpell s wer

Ein Stimmungsumschwung, en
inzwischen weite Teile der Anbiew:
alternativer Energien zi spuren Lie
Lommen. O die von Minister Borlor
s Feld gefithrien Elekitoautas der
Weisheit Tetzter Sehiuss stnd, wirid
esbenfalls heiB diskutiert, Der alte
e brancht sehion Atomkraf
hei uns kemmi der Stromn aus der
Steckdose” erhilt dureh den von der
Regierung Schrider feschlsssenen
Ausstier aus der Kernenergie neie
Akaalitit. Schon aline nacktliche
Auftankaektionen firr Millionen von
Elektrofahrzengen ist fraghich, wie
dle Stromversorgung der Republik
nach 2021 sichergestelll wepden
kann, wenn der detzte Atommeiler
vorn Netz genommen wegden soll
Bis zu 30 Offshorewindpark
Bundeshauminister Wolfgang Tiv
{ensee beantragt hat, sallen bis 2030

Sturmisches Wachstum

Den Anfang machte Growian® oder
grofe Windanlage, wie Deutsch-
lands erstes \Windkraftwerk 1983
ander Eftintandung bei Marne offi-
ziell genannt wurde. Vier Jahre spih-
ler musste es wegen technischer
Probleme wieder abgebaut werden,
Doch den Aufstieg der Windkraft
zur Boombranche konnte das nicht
verhindern.

25 Jehre nach Growian decken
19460 Windrdder mit einer Leis-
tung von 22247 Megawatt 6,2 Pro-
zent des dewschen Energiebedarfs
ab. Die Leistung aller Windrider
weltweit betragt 100000 Megawatt
Damit kiinnen 75 Millionen Haus-
halte mit Strom versorgt werden.
Dass diese Zahl im Kampf gegen
den Klimawandel und bei einer
Welthevisikerung von acht Milliar-
den Menschen nicht auxreicht, ist
offensichtlich. Die Inwrnationale
Energic Agentur hat errechnet,
dass jedes Tahr 17500 neue Wind-

kraftanlagen gebaut werden miiss-
ten, wenn der CO-Ausstodi bis 2030
um dic Hilfte reduziert werden
soll. aufdiese Zielgrofe hutten sich
die Industrienationen 2007 auf dem
G-8-Gipfel verstandigt. 2050 wiir-
den dann weltwelt 17 Prozent des
Strombedarfs durch Windkraft ge-
deckt. Um das Klimaziel zu ccrei-
chen, waren jahriich Investitianen
von 1,1 Billionen US-Daliar notiz.
2007 wurden insgesamt 148 Milli-
arden Dollar in erneuerbare Liner-
gien investiert. Das entspricht ei-
ner Steigerung von 60 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr Mit 84,5
Milliarden Dollar entfiel der grofite
Teil der Investitionssumme dabel
auf Windkraftanlagen.

Der Weltmarktiithrer bei Wind-
turbinen, Vestas, rechnet (lnmgl,/
dass dje Stromproduktion aus \Wind
pro-Jahr um 25 Prozent slpiévn
wird, So will die LU bereits 2¢
ein Finfrel der bens

20 mit Wingkraft zadecken. Bisher is
tigre Smk’« erst e Prazent. /

menge aus Windkraft erzevgen,
Miteinerinstattierten Leistang von
otwa GO000 Megawatt ist Furapa
schon Jetzt Spitzenteiler bei der
Windenergie, Wolei der griie Teil
dabhed guf Dentschiond eafally, ge
folgt von Spanien und Dinemark
Dernichsie grofe Schrittin der
EU sollen nun Windpiarks aufl See
wergen. Trotz der jiungsten Anhe-
hung der Eimspeisevergitung (Or
Offsheresirom sind Windmighlen
an Land noch immer rentabler
Nicht nur der Bau ist eifshore weit
teurer, hinzu kommen Prableme
mit der Einspeisung und der zu ge-
ringen Kapazitit der Stromnetze
generell, Der ndchste Wachstams-
schub wird daher wohl in den USA
Tattfinden. Tn dei Privien-4me s
kas weht bestandig Wind, und auch
die USA haben as Ziel, 20 Prozend
inres Energiehedarfs i Zukunit
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- Cameco
Wette auf den Uranpreis

Anleger, die auf das Thema Kernkraft setzen wollen, tun
sich bei den Anlagenbauern schwer, Firmen wie Siemens
sind zwar in dieser Sparte tatig, aber auch in vielen ande-
ren, Echte Kernkraftaktien sind dagegen die Uranminen-
betreiber. Goldman Sachs erwartet, dass der Uranpreis
um Uber 50 Prozent steigen wird. Davon dirfte Cameco
Camecn (in €, 15:48 h) als einer der groften

40———————————  Uranproduzenten profi-
35 tieren, Die Aktie wird
30 von dem Investment-
2 haus Salman Partner als
Top Pick bewertet, Ach-
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1SIN Kurs, KGv o9 Stepp
41332111085 25,49 18,0 22,00

www.finanzemnet/aktie/882017

tung: Spekulativ!  (jos)

Gamesa
Spanische Windmiihlen

Wihrend der deutsche Windturbinenhersteller Nordex
vergangene Woche eine Gewinnwarnug abgeben musste
{siehe Seite 68), steht der spanische Konkurrent Gamesa
bestens da. Vor wenigen Wochen erhielt Camesa von
dem Versorger Iberdrola einen Aufrag iiber 6,3 Milliar-
den Eurol Von 2007 bis 2009 soll der Gewinn um 66 Pro-
Gamesa (in €, 15:48 h) zent steigen. Trotz ho-
38 ‘hem XCV hat die Aktie
34 L weiteres Kurspotenzial.
30 Ein Gewinnwarnung 4 la
b13

scheinlich. Cuter Wind-
wert. fos)

ISIN Curs KCV 09 Stopp 2ie!
50143416115 30,84 213 27,00 37,

www.finanzen.net/aktie/A0BSZE
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Vestas
Dénischer Weltmarktfiihrer

GroRter Windturbinenhersteller der Welt ist die danische
Firma Vestas. Der Umsatz soll von 4,7 Milliarden Euro im
Jahr 2007 auf 7,3 Milliarden Euro im lahr 2009 steigen,
wahrend sich der Gewinn mehr als verdoppeln soll. Ana-
lysten sehen ein weiteres Kurspotenzial von knapp 40

Vestas Wind {in €, 15:48 h} Prozent, Wie alle Wind-
10— turbinenhersteller hat
30 7\, auch Vestas mit gestie-
60 genen Materialkosten
20 zu kd3mpfen, Das Ma-
20 nagement gibt sich den-

JASOND JFMAMII nochzuversichtlich, (jos)
(N Xurs KCV B3 | Stopp
DKC010268506 81,73 23,6 69,00 95,00

d E www.finanzen.net/aktie/913769 H

Energiefonds
Invesco Energy

John Segner und Andrew Lees legen ihre Mittelin Unter-
nehmen an, die entlang der Wertschdpfungskette Ener-
gie operieren. Mit Petrobras und Exxon Mabile sind dies
zum einen die Dickschiffe der Branche, Chancen sehen
die Manager auch bei innovativen Firmen wie der kana-

. Invasca Energy (in Phte.) dischen Talisman Energy.
160—————————— Ein Kauf sind zudem Fir-

140 ‘men, die alternative -

120 ;;__I Energi llen entwi-

1004 ,ﬂﬂ M Y ckeln. Auf Sicht von drei
Jahren erzieite der Fonds

L W N
JASOND I FMAMIJI 53ProzentPlus. {jb)

5N Agio bis tu | Cebahr p. a.
0123357419 | 5,50% 1,50 %
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etwa 25000 Megawatt Strom erzeu-
gen. Das wiirde zwar reichen, um die
Leistung der 17 noch in Betrieh he-
findlichen deutschen Kernkraft-
werke zu Kompensieren, setzt aber
voraus, dass der Strombedarf nicht
durch Elektroautos zusitzlich ange-
heizt wird - und kommt neun Jahre
7u spat.

Dardber hinaus produziercn
Windrider je nach Wetterlage mal
mehr, mal weniger Strom. Damit bei
Flaute nicht die Lichter ausgehen,
miusste die Republik zusatzlich mit
flexibel an- und abschaltbaren Gas-
und Kohlekraftwerken Uberzogen
werden, um Phasen der Windstille zu
dberbricken. Dagegen wiederum
laufen Klimaschitzer Sturm.

Wihrend die CO,-Belastungen
durch Atomstrom inklusive Bau der
Kraftwerke, Uranférderung, Kiih-
lung sowie An-und Abtransport der
Brennelemente auf 90 bis 140 Gramm
je Kilowattstunde geschitzt werden,
fallen bei der Verbrennung von Gas
durchschnittlich 400 Gramm an.
Kohlekraftwerke sind mit iber 1000
Gramm KohlendioxidausstoR je Kilo-
wattstunde wahre Klimakiller. 7u-
satzlich erschweren Blurgerprosteste
die Genehmigungsverfahren: Nie-
mand will die rauchenden Schlote

vor der ejgenen Haustlir haben. Das
Nachrichtenmagazin Der Spiegel”
argwihnte vergangene Wache, dass
heute dieselben Gruppierungen auf
die StraBe gingen, um gegen Kohle-
kraftwerke zu demonstricren, die in
fritheren Jahrzehnten gegen die
Atomindustrie zu Felde zogen

Ein neues Wahlkampfthema zicht
herauf. Einc Umfrage der ARD
brachte ans Licht, dass nurnoch eine
hauchdlinne  5i-Prozent-Mchrheijt
der Deutschen den Atomausstieg be-
furwortet, Ende 2007 waren e
58 Prozent. Noch deutlicher wachst
die Gruppe derjenigen, die den Aus-
stieg aus dem Atomausstieg fir not-
wendig halten. [nnerhalb eines hal-
ben Jahres stieg die Quote der Kern-
krafthefirworter von 36 auf 44 Pro-
zent. Und immer ofter geistert das
Argument durch die Medien, das
Gros der weltweit 439 vor sich hin-
strahlenden Atomkraftwerke sei
weil entfernt von deutschen Sicher-
heitsstandards.

Wihrend Unionspalitiker bereits
seiteiniger Zeit fiir eine Laufzeitver-
lingerung pladicren, brockelt auch
in der SPD die Front derjenigen, die
strikt am vorgesehenen Zeitplan
festhalten wollen. Man konne sich

—

durchaus dariber unterhalten, ei-
nige Metler _ein paar lahre linger®
laufen zu lassen, wenn im Legenzug
im Grundgesetz festgeschrichen
werde, dass keine Atomkraftwerke
mehr gebaut werden diirfen, so SPD-
Vordenker Erhard Eppler.

Der Neubau von Kernkraftwer-
ken in Deutschland ware demnach
auf absehbare Zeit kein Thema, vo-
rausgesetzt die Machtverhidlinisse in
Berlin verdndern sich nicht drama-
tisch. Neben der nach wie vor unge-
kiarten Frage der Entsorgung des
Nuklearabfalls - weltweit existiert
bislang noch kein einziges Endlager
fir hochradioaktiven Abfall - dau-
ern die Genehmigungsverfahren
Jahre, und die Kapazitdten der Krafr-
werkshauer sind angesichts von fas

first wurde sie bestaunt, dann be-
kdmpft, beerdigt, jetzt wird sieals
Heilsbringer beschworen - die
Atomkraft. Beim G-8-Gipfel ver-
gangene Woche wurde klar: Aufier
Deutschland setzen alle grofen
Wirtschaftsnationen in Sachen
Klimaschutz und steigende Ener-
giepreise auf Kernkraft.
Nichtverwunderlich also, dass
zu den 439 weltweil operierenden
Atomreaktoren zahlreiche neue
kommen sollen. 36 sind bereits im
Bau, 81 weitere in Planung. Die
Vorteile aus Sicht der Atomlobby:
In Deutschland etwa kostet eine
Kilowattstunde Atomstrom laut
RWE in der Herstellung nur neun
Cent. Zudem gibt es keine CO;-
Emissionen, und Atomkraft macht
unabhdngig von Energie-Impor-
ten. So ist Atomstrom-Spitzenrei-
ter Frankreich nur zu 50 Prozent
von Energie aus dem Ausland ab-
hingig. 80 Prozent seines Stroms
kommt aus AKWs. In Deutschiand

Wieder aufgebruht

decken die 17 AKWs 22,1 Prozent
des Energiebedarfs. 2017 soll der
letzte Meiler hierzulande vom
Netz gehen.

Der Rest der Welt riistet dage-
gen auf. Grofbritannnien will
zehn neve Atomkraftwerke bauen,
um 40 Prozent seines Stroms aus
Reaktoren zu beziehen. Die Ame-
rikaner sehen bei sich einen Be-
darfvon bis zu 230 AKWs. In Pla-
nung sind die allerdings noch
nicht. Das Wachswum fir die {n-
dustrie kommt daher aus Asien.
Hier werden derzeit 20 Reaktoren
gehaut, 48 sind geplant. Allein In-
dien will bis 2020 die Menge an
Atomstrom verzennfachen, China
will sie verfiinfachen. Baukosten
von etwa drel his finf Milliarden
Euro sind kein Hinderungsgrund.
Mit dem begrenzten Vorrat an
Uran und der nicht gelosten Frage
der Endlagerung von Atommiill
giht es dafiir genug andere Prob-
leme. {pf)

Strahlende

Beziiglich des weltweiten Solz
markts gibt es nureine einhs
liche Meinung: dass er wei
nin stark wachsen wird. U
das AusmaB scheiden sich m|
mentan jedoch die Geister. [4
meisten Experten gehen dad
aus, dass der Weltmarkt i
Jahre um Gber 20 Prozent
anna zulegen wird, Das sl
Wachstumsraten, die es j
kaum einer anderen Brand)
gibt. Klaristeber auch: Die Sa
nenindustrie ist noch immn
komplett abhiangig von staa
chen Férderinstrumenten. L'j
damit von der Politik.
Wie sehr sich das ausw
Ken kann, wurde vorvergg
gene Woche deutlich, als &
riichte um eine geringere I
derung in Spanien die Rurg
machten. Seither sind nah
alle Solartitel unter Druck. [§
Problem ist dahei vor allq
dass es weltweil nur wen
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Die Welt steht vor
einer Energiekrise

George Soros im Jahr 2006 ]

J

120 geplanten oder bereits im Bau be-
findlichen Atommeilern mindestens
bis 2015 ausgebucht.

Ein Atomkompromiss als Zwi-
schenldsung, bis regenerative Ener-
gien so weit sind, genligend Strem in
die Steckdose zu bringen - in den
Vorstandsetagen der Kraftwerksbe-
treiber, allen voran E.on und RWE,
diirften die Sektkorken knallen. Sie
werben bereits seit geraumer Zeit da-
mit, dass die Strompreise sinken
oder zumindest weniger stark stei-
gen wirden, wenn die Laufzeiten
verlangert wiirden, und sie kénnten
sich Uber zusdtzliche Gewinne aus
ihren lingst abgeschriebenen Anla-
gen freuen, Eine Million Euro Vor-
stewergewinn soll em Kraftwerk
Schitzungen zufelge shwerfen - pro

Tag. Auch wenn ein Teil davon rein-
vestiert werden misste, um neue,
umweltfreundliche Technologien
voranzutreiben - billigere Energie
diirfte nach dem Preisschock der ver-
gangenen Jahre einen breiten gesell-
schaftlichen Konsens finden.

Zumal Gas-und Kohlekraftwerke
nicht nur aus Umweltgriinden um-
stritten sind. Beides sind fossile En-
ergietriger, die das gleiche Problem
haben wie Ol. Die Vorkommen wer-
dennichtbis in alle Ewigkeit reichen.
Das Gasférdermaximum soll nach Be-
rechnungen der schwedischen Asso-
ciation for the Study of Peak Oil and
Gas zwischen 2015 und 2035 erreicht
werden. Der weltweite Kohleabbau
soll, da fiegen die Schweden kontrir
zur breiten Expertenmeinung, seinen
Zenit fiinfJahre spater iiberschreiten.
Das bedeutet nicht, dass 01, Gas und
Kahle schon bald zu Ende gehen, doch
der Verteilungskampf kénnte zuneh-
men, die Preise steigen. ,Die Welt
steht unmittelbar vor einer Energie-
krise* hatte der ehemalige Hedge-
fondsmanager und Bdrsenguru
George Soros bereits 2006 in einem
Interview mit dieser Zeitung prophe-
zeit. Inzwischen ist sie Realitat.

Griine Energie istdemnach nicht
nur ein Thema far Gutmenschen,

Umweltaktivisten und Esoteriker,
sondern eine Notwendigkeit, um die
Versorgung der Wirtschaft und der
privaten Haushalte langfristig si-
cherzustellen, Solarenergie wird da-
bei sicherlich eine Rolle spielen, ist
wegen der milliardenschweren staat-
lichen Férderung und der energieauf-
wendigen Produktion der Modute
aber auch nicht mehr génztich unum-
stritten, Die hohen Einspeisevergii-
tungen fiir dfe Betreiber von Solaran-
lagen trieben die ohnehin horrenden
Energiekosten noch zusétzlich in die
Hohe, monieren Kritiker. Und selbst
im Einvernehmen mit Geothermie
und Wasserkraft (auch Gezeiten-,
Meeresstrémungs- und Wellenkraft-
werke sind weltwelt im Bau) wird die
Kapazitat - zumindest mittelfristig -
nicht ausreichen, um den wachsen-
den Energiebedarf zu decken.

Sparen, sparen, sparen ist das Ge-
bot der Stunde - und fir Anleger die
Gelegenheit, in Unternehmen zu in-
vestieren, die regenerative Energien
anbieten oder Technologien entwi-
ckelt haben, um die Effizienz beste-
hender Kraftwerke zu erhdhen.
Selbst wenn das Zeitalter der neuen
Energien erst 2012 anbrechen solite
- die Borse nimmt es vorweg. Q@
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Aussichten?

Markte beziehungsweise Staa-

ten gilt, die Solar fordern: Ne-
ben Deutschiand vor allem Spa-
nien, Japan und einige Regi-
onen inden USA. n ltalten, Grie-
chenfand, Frankreich sowie in
Sidkorea beginnen sich Markte
7u entwickeln.

Einige  Branchenkenner
glaubien, dass durch eine per-
manente  Kostenreduzierung
hei der Produktion sowie sin-
kende Prejse fir dep Rohstoff
Sedarsilizinm ab 2013 Sonnen-
strum preishich konkurrenztd-
hig avanderen Stromarten sain
¥ann. Dies durfte dann za einer
weileren enormen Nachirage
fithren. Denn Hausbesitzer
kannten sich ginstig selbst mit
Strom versorgen und nur bei
Bedarf das Netz anzapfen.

Andere Fachleute erwarten
dagegen nicht, dass dieses Sze-
nario schon 2013 vintreten
wird. (1s)

Zucker im Tank

Anders als die Atomkraft erleben
Biokrafistoffe gerade keine Re-
naissance, sondern herhe Riick-
schlige. Thre Klimabilanz ist mehr
als umstritten. Bei der Herstellung
von Bicethanol oder Biodiesel wird
oft mehr Kohlendioxid ausgesto-
Ren, als die Verwendung der Alter-
nivkraftstoffe einspart. Die staat-
lichen Fdrderungen und Beimisch-
quoten wackeln, und zudem leiden
dje Produzenten unter der wegen
der hohen Nachfrage offensiche-
lich selbst verusachten Preisstei-
gerung bei den Lebensmitteln
Trotz Subventionen von Jahr-
tich 7,3 Milliarden Dollar mussten
in den USA dic ersten Ethanolraf-
finerien schlieBen. China hat we-
zen der steigenden Lebensmittel-
preise die Herstellung von Bio-
cthanol aus Getreide, Reis und
Mais verboten. Und in Deutsch-
land vertragen laut ADAC 3,1 Mil-
lionen Fahrzeuge einen Anteil von
zchn Prozent Bioethanol im Ben-

zin nicht. Dennoch wollen die USA
bis 2017 rund 35 Milliarden Gallo-
nen {159 Liter) Bioethanol produ~
zieren, Die EU will bis 2020 zehn
Prozent der fiir Transporte ver-
wendeten Treibstoffe durch Bio-
kraftstoffe ersetzen. Doch wegen
der hohen Lebensmittelpreise ist
dieses Ziel mehr als fraglich.
Forscher und Umweltschiitzer
setzen auf der Suche nach einem
Ersatz zu Ol daher auf die zweite
Generation der Biokraftstoffe. Di-
ese werden nicht mehraus Lebens-
mitteln, sondern aus nicht ver-
zehrbaren Pflanzen gewonnen.
Also aus Algen, Stroh oder Holz.
Bis zurindustriellen Nutzung aber
wird es noch Jahre dauern, welt-
weit stehen erst eine [fandvaoll Ver-
suchsanlagen. Denncch gilt die
zweite Generation als das ndchste
grofle Ding. 2006 pumpten Risiko-
kapitalgeber 2,3 Milliarden Dollar
in die Erforschung dieser ncuen
Methaden. (o}

Invesior-info

Plambeck
Wind auf hoher See

Als spekutatives (1) Windinvestment eignet sich auch die
Aktie von Plambeck. Der deutsche Projektieres plant und
finanziert Windparks ~auch auf hoher See. Am weitesten
vorangeschritten ist das Projekt Borkurm Riffgrund.

38 Kilometer vor der ostfriesischen Insef Borkum sollen
180Windmihlen gebaut werden. in den vergangenen

Plambeck Neue Eng. {in €, 15:4g ) Jahren hat Plambeck im-
Al i

mer wieder enttduscht.
1 Analysten sind inzwi-

schen aber sehr optimis-
3 »  tisch. Die Kursziele lie-

3 gen bei bis zu fiinf Euro.
JASONDJ FMAM I Spekufativkaufen, (jos)

ISIN Xury XGV 09
DE 020 027 3,03 6,9

wwrw financen.net fgo/A0IBPG

Suntech Power
Solarzellen aus China

Die chinesische Firma ist binnen weniger Jahre zum weit-
weit groten Produzenten von Solarmoduten und einem
der flihrenden Solarzelienherstefler aufgestiegen. Die
Firma investiert enorme Summen in weitere Kapazitaten.
Der Umsatz soll 2008 zwei Milliarden US-Dolfar betra-
gen, der Bruttogewinn knapp 300 Miffionen. 2009 wird
Suntech Power ADR (in€, 15:48 ) &N Wachstumi von iber

o 50Prozenterwartet.

zg ——————  Nach dem Kursriickgang

o giinstig. Charttechnisch

30 aber angeschlagen, Xau-

;{g._____ fen, wena sich der Kurs
JASOND ) FMAM ) gefangenhal. {jos)

ISIN © Kues Xovoes Stogp el
US868C0C1045, 20,94 | 21,1 18,00 | 30,00 ;
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Envitec
Strom aus Biogas

Die Bundesregierung hat die Fdrderung kleinerer Biogas-
anlagen zur Stromerzeugung angehoben. Auch bei Biogas
kommen Mais und andere Lebensmittel zum Einsatz.
Kiinftig wird aber auch dag Vergasen von Giille und ande-
ren Abfallen gefdrdert, Das diirfte die Nachfrage nach Bio-
gasanlagen nach oben schrauben, Envitec ist der grofte
Herstelier van solchen Anlagen in Deutschland und hat
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‘Energiezertifikate
Das Risiko streuen

Anfeger, die das Risiko streuen wollen, kdnnen via
Zertifikaten auf aussichtsreiche Energieformen setzen.
DWS Ga hat beispielsweise éin Zukunfts-Enarglen-
Zertifikat im Angebot (WKN: DW5 0GK), dle bsterrei-
chische Raiffeisen Centrobank ein Papier auf den Kurs-
index §-BOX Alternattve Enarglen (WKN: RCBZYK),
Beide Produkte haben auf Jahressicht leicht verloren
und schwanken stark. Wer auf eine Erholung beim
Uranpreis set2t, kann dies unter anderem tiber das
Urax-Zertifikat der Société Générale tun, das die zehn
groBten Uranforderer der Welt umfasst {WKN: SGOURX).
Selt Emission Ende 2006 hat dleses Produkt gut zehn
Prozent verloren. (jos)



Medwedjaw,
Miller {hi.):
Zahllose
personelle Quer-
verbindungen

Die Leitung
zur Nummer 1

Wenn es um die Zukunft von Gazprom geht,
sind die Russen nicht kleinlich: Der Versorger
soll das grofite Unternehmen der Welt werden.

von Giinter Hei!

it Kleinigkeiten gibt sich
Gazprom-Chef Alexej Mil-
ler nicht ab: Er will den

russischen Energiekonzern zum ers-
ten Unternehmen der Erde machen,
das an der Borse 1000 Milliarden
Dollar wert ist. Er verspricht: \Wir
werden in den Kommenden sieben
bis zehn Jahren eine Marktkapitali-
sierung von einer Billion US-Dollar
erreichen.”

Der hochfliegende Plan ist kei-
neswegs unrealistisch. Bereits jetzt
wird Gazprom mit rund 350 Milliar-
den Dollar (Stand Ende Juni) bewer-
tet. Der Gasriese hat damit General
Electric und Microsoft tiberrundet,
die noch vor wenigen Jahren die
wertvollsten Firmen der Welt waren.
Mehr Gewicht als Gazprom bringen
heute nur Exxon mit 450 Milliarden
und Petro China mit fast 400 Milli-
arden auf die Waage.

Auch beim Gewinn lassen die
Russen die allermeisten Unterneh-
men weit hinter sich, 2007 erzielte
Gazprom ein Ergebnis nach Steuern
von 22,6 Milliarden Dollar (siehe
Grafik rechts). Damit hdngt der Gas-
konzern locker den japanischen Au-
tobauer Toyota ab, dessen Rentabili-
tat legendar ist.

Lediglich beim Umsatz liegt Gaz-
prom mit 90 Milliarden Dollar noch
weit hinter den fithrenden Konzer-
nen des Westens. Doch das konnte
sich bald dndern. ,Der Kremi will,
dass Gazprom ein internationaler
Konzern wird, der ebenso grof und
bedeutend ist wie BP, Exxon oder
Shell*, erkidrt Alexander Rahr,
Russland-Experte der Deutschen Ge-
sellschaft fiir Auswirtige Politik.

Die Basis ist vorhanden, damit
Gazprom den steilen Aufstieg bruch-

los fortsetzen kann. Das Unterneh-
men ist der grofite Gasproduzent der
Erde, kontrolliert gut 16 Prozent der
weltweit nachgewiesenen Reserven,
verfiigt iiber das russische Monopol
fiir den Gasexport und besitzt fast
alle Pipelines in Russland. Gazprom
iiefert ein Viertel des Erdgases, das
in Westeuropa verbraucht wird.

Obendrein schieBen die Preise
beim Gas ebenso schnell in die Hohe
wie beim O1. In den Liefervertragen
gilt generell die Klausel, dass die
Gaspreise mit einer Verzdgerung von
sechs Monaten an die Entwicklung
beim Erdol angepasst werden. Der
Otpreis kbnnte 2009 auf 250 Dollar
pro Barrel klettern®, prophezeit Gaz-
prom-Chef Miller. Dann wiirde der
Gaspreis auf etwa [000 Dollar je
1000 Kubikmeter hochschiefen.
Ende 2007 hatte Russland sein Gas
noch fiir rund 250 Dollar nach Eu-
ropa verkauft.

Vor allem aber kann Miller auf
die rlckhaltiose Unterstiitzung der
Politik zdhlen. Der Staat halt 51 Pro-
zent der Anteile an Gazprom. Oben-
drein besteben zahllose personelle
Querverbindungen: Aufsichtsrats-
chef Viktor Subkow ist ehemaliger
Ministerprisident. Sein Vorgdnger
Dimitri Medwedjew wurde im Mai
Staatsprasident, Und Gazprom-Chef
Miller gilt als Zogling von Premier-
minijster Wiadimir Putin.

Die Abhidngigkeitist gegenseitig:
Gazprom braucht die Unterstiitzung
des Kreml, um die geplante Expan-
sion im Ausland umzusetzen. Umge-
kehrt ist der Gasmonopolist eine un-
verzichtbare Quelle zur Finanzie-
rung des Staatshaushalts. Bei den
Steuerblirgern ist in Russland nicht
viel zu holen. Bei Gazprom kann der
Staat gleich zweimal zulangen: bei
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der Besteuerung der Exporterlose
und - als Mehrheitsaktiondr - bei
den ausgeschitteten Gewinnen.

Damit Devisen und Dividenden
weiter kraftig sprudeln, ist der Krem)
nur allzu sehr daran interessiert,
dass Gazprom bestens gedeiht. Das
Unternehmen will ein integrierter
Energiekonzern werden, der beim
Gas alle Stufen der Wertschopfung
kontrolliert - von der Férderung und
dem Transport lber die Veredelung
zu Strom bis hin zum Vertrieb.

Bis 2020 will Gazprom rund zehn
Billionen Rubel {etwa 270 Milliarden
Curo) investieren. Davon sollen
knapp ein Drittelin die Erschliefung
und Ausbeutung neucr Gasfelder in
der Barentssee, auf der [Halbinsel Ja-
mal und in Ostsibirien flicRen. Rund
finf Billionen Rubel sind fiir den Bau
neuer Pipelines vorgesehen, die u. a.
nach Europa, in die Tirkei und nach
China fihren.

Freilich reicht das krakenhafte
Leitungsnetz nichtin alle Winkel der
Erde. Deshalb will Gazprom jetzt in
das Geschaft mit Flissiggas (LNG}
einsteigen, das mit Spezialtankern
itber den ganzen Globus transpor-
tiert wird. Die Russen haben sich in
Kanada an einem LNG-Terminal be-
teiligt, das sie ab 2014 mit Flissig-
gas beliefern wollen. Auch den US-
Markt hat Gazprom, das bei LNG auf
einen Weltmarktanteil von 25 Pro-
zent kommen will, im Visier.

Daneben will Konzernchef Miller
auch das Olgeschift kriftig aus-
bauen. Die Tochter Gazpromneft, der
fiinftgrofte Olproduzent Russlands,
soll die Forderung von 33 Millionen
Tonnen proJahrbis 2020 auf 100 Mil-
lionen Tonnen ausweiten. Um dieses
Ziel zu erreichen, Lewirbt sich der
Konzern um die Otfelder, die jetzt im
Irak ausgeschrieben werden.

Fine besondere Rolle ist bei derin-
ternationalen Expansion von Gaz-
prom deutschen Partnern zugedacht.
Immer wieder flammten in der Ver-
gangenheit Spekulationen auf, die
Russen wollten beim Essener Energie-
konzern RWE einsteigen. Damit hat-
ten sie Zugang zu Millionen deutscher
Strom- und Gaskunden bekommen.
JUnsere Alssicht, ein Aktienpaket an
einem grofien europidischen Cnergie-
konzern zu ibernehmen, hat aber so
viel politischen Lirm erzeugt, dass
wir entschieden haben, das erst ein-
mal auf Cis zu legen®, so Miller.

[r Konzentriert sich einstwceilen
auf die Geschiftsheziehungen zu
BAST und E.on. Die drei Firmen ha-
ben das Pipelineunternehmen Nord

Bei wichtigen strate-
gischen Entschei-
dungen muss sich
Gazprom mit dem
Kreml abstimmen

Russland-Experte
Alexander Rahr




Bau der Ostsee-Pipeline: Gas zu verkaufen reicht Gazprom nicht mehr

Stream gegriindet, an dem Gazprom
gutdie Hilfte hiilt und die Deutschen
den Rest. FUr rund acht Milliarden
Euro will Nord Stream vom rus-
sischen Wyborg avs durch die Ostsee
eine Gasleitung verlegen, die in der
Nihe von Greifswald enden wird.

Ein Teil des Gases, das ab 2011
durch die Rohre strémi, sollin cinem
neuen Kraftwerk in Strom verwan-
delt werden, das Gazprom zusum-
men mit £.on bauen will. Dies scheint
die neve Strategie zu sein: Gazprom
miichte nicht nur Gas verkaufen, son-
dern auch an der hochprefitablen
Veredelung verdienen.

Die Russen, die in der Vergan-
genheit allzu oft von westlichen Ge-
sehiftemachern iber den Tisch gezo-
gen wurden, achten nun strikt da-
rauf, dass sie auf ihre Kosten kom-
mea. Fir die Geschdftshezichungen
mitauslindischen Partnern giltjetzt
das Prinzip der Reziprozitdt®, erldu-
tert Russland-Fachmann Rahr. Kon-
zerne, die in Russland investieren
wollen, missen im Gegenzug Rus-
sen-Firmen bei der Expansion im
Ausland helfen.

Wie das neue Geschaftsmodell
funktioniert, ldsst sich am sibi-
rischen Gasfeld Juschno-Russkoje
besichtigen. Im April 2006 verein-
barte BASF-Chef Jiirgen Hambrecht
mit Gazprom-Boss Miller, dass sich
die BASE-Tochter Wintershall mit gut
einem Drittel an demn Erdgasfeld be-
teiligt. Im Gegenzug erhohte Gaz-
prom seinen Anteil an Wingas, einem
Joint Venture mit Wintershall, auf
Kriapp 30 Prozent

Obendrein dberlicBen die Deut-
schen den Russen cinen Teil ihres
Gasgeschafts in Libven. Wir sind
mit Gazprom stindig im Gesprach,
wie wir unserc Kooperation erwei-
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tern kénnen”, so Hambrecht, ,In un-
serer Strategie ,Gas fir Europa’ wol-
len wir gemeinsam Deutschland zur
zentralen Drehscheibe ausbauen.”

Auch E.onisteingeladen, sicham
Gasfeld Juschno-Russkoje zu beteili-
gen. Doch die Verhandlungen ziehen
sich hin. lmmerhin hat das Unter-
nehmen schon einen Emissdr in der
Machtzentrale: Burckhard Berg-
mann, Ex-Chefder Tochterfirma E.on
Ruhrgas, ist - als einziger Ausldnder
- Mitglied im Aufsichtsrat von Gaz-
prom. Obendrein hilt E.on 6,4 Pro-
zent der Aktien des Konzerns.

So streicht der deutsche Energie-
riese zumindest einen Teil der Ge-
winneein, die Gazprom erzielt. Frei-
lich sorgtder Krem! dafir, dass nicht
allzu viel Geld an die Aktiondre iber-
wiesen wird. Drei Viertel der Ge-
winne der russischen Ol- und Gasin-
dustrie kassiert der Staat”, eridutert
Fachmann Rahr.

Das Geld flieBtin die Modernisie-
rung des Landes, zum Beispiel die
Erneuerung der Infrastruktur und
der Industrie. Auch Bildung, Gesund-
heitswesen und Wohnungsbau wer-
den weitgehend mit den O1- und Gas-
exporten finanziert. Rahr;  Fiir diese
Aufgaben hat die russische Regie-
rung rund 600 bis 700 Milliarden
Dollar gebunkert. Davon stammt der
Loéwenanteil von Gazprom.*

Nicht zuletzt dank des Gazprom-
Geldes konnte der Krem! zwilf
Staats-lloldings grinden, mit denen
Russland in den klassischen Ferti-
gungsindustrien, aber auch den boo-
menden  Hochtechnologien  An-
schiuss ans Weltniveau finden will.

Hierzu gehort eine neue Gesell-
schaft, in der die russischen Aktivi-
tdten im Flugzeugbau gebiindelt wer-
den. Ein zweites Projekt dient der
Starkung der Atomindustrie; die

Russen wollen sich um Auftrige fiir
Kernkraftwerke in China, Indien
und dem [ran bewerben. Zu den Gaz-
prom-gesponsorten Holdings gehort
auch Russian Technologies, die Betei-
ligungenan Hunderten vonkleineren
iightechfirmen eingehen soll.

Die neuen Staatsfirmen sollen
helfen, einen gravierenden Mangel
der russischen Wirtschaft zu behe-
ben: Es gibt zu wenige Unternehmer,
die im eigenen Land investieren.
.Das Geld, mit dem sie sich nach der
ungeziigelten Privatisierung in den
90er-Jahren die Taschen vollstopf-
ten, legten die Oligarchen im Aus-
land an“, sagt Rahr. An die Stelle der
fehlenden Entrepreneure tritt notge-
drungen der Kreml, Er handelt letzt-
lich nicht anders als die Politik in
Chinaoder Frankreich, dieebenfalls
massiv [ndustriepolitik betreibt.

Russlands Politiker beschréinken
ihre Einflussnahme auf das Wesent-
Jiche. ,Bei wichtigen strategischen
Entscheidungen muss sich Gazprom
mit dem Kreml abstimmen*, erldutert
Rahr. ,In das Tagesgeschift mischt
sich die Regierung nicht ein.“ Gaz-
prom st die Milchkuh der russischen
Wirtschaftspolitik. Aus den Erfah-
rungen mit kommunistischer Plan-
wirtschaft hat der Kreml gelernt: Ein
so wichtiges Unternehmen muss sich
ungehindert entwickeln kdnnen.
Die Anleger diirfen daher darauf
vertrauen, dass Gazprom weiterhin
eine wirtschaftlich verniinftige Stra-
tegie fahrt, die nicht zuletzt den In-
teressen der lnvestoren dient. Wer
Ende der 90er-Jahre Gazprom-Ak-
tien erworben hat, konnte reich wer-
den. Wer jetzt kauft, wird es womdg-
lich erleben, dass Gazprom in zehn
Jahren tatsachlich eine Billion Dollar
wert ist, (€]
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Die Gewinnmaschinen
Gazprom auf Rang 3

Inkeiner Branche wird sa viel Geld verdient wie in der
Energiebranche. Das zeigt anschaulich die Hitliste der
bestverdienenden Konzerne der Welt. Mit Abstand die
Nummer 1 ist der US-Konzern Exxon Mobil. An Nummer 3
taucht bereits Gazprom auf,
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Das Ziel

Das vom Krem! vorgegebene Ziel, eine russische BP oder
Shell zu werden, kdnnte Gazprom am raschesten mit

einer Grofituslon erreichen. Immer wieder flackern |
Gerlichte auf, der Konzern plane die Obernahme von |

. Rosneft, dem zweitgroRten russischen Olproduzenten. |

Angeblich ist Gazprom auch daran interessiert, bei dem
Joint Venture TNK-BP einzusteigen. Dart ist ein Macht-
kampf zwischen dem britischen Olkonzern BP und seinen
Partnern, einer Gruppe russischer Milliardare, entbrannt.
Doch der Krem! séhe es woh} nicht gern, wenn Gazprom
In Russtand zu méchtig wiirde — das Unternehmen soll
vor allem im Ausland wachsen.

Uberraschend hat die russische Regierung die geplante
Ubernahme des Kohleproduzenten und Kraftwerkbetrei-
bers Suek durch Gazprom gestoppt. Zusammen hdtten
die beiden Firmen eine dominante Stellung auf dem rus-
sischen Strommarkt gehabt,

Das Gas ; -
Angasichts.der ungebremst steigenden Olpreise hat
Gazprom die Prognosen fiir die GroRhandelspreise bel B
Erdgas in den vergangenen Monaten mehrfach herauf- - |
gesetzt, Ende 2007 war das Unternehmen flir 2008 von - |
einem mittleren Preis yon 310 Doflar je 1000 Kubikmeter
ausgegangen. Im Marz prognostizierte Gazprom dann
zum Jahresende 400 Dollar, Jetzt geht das Unternehmen |
von einem Preis von 500 Doflar Ende 2008 aus.

Gazprom-Chef Alexej Miller will nicht ausschliefen, dass

der Olpreis in den kommenden Monaten auf 250 Dollar

hochschieRt. Dann wiirde der Gasprels 2009 sogar auf

rund 1000 Dotfar pro 1000 Kubikmeter zulegen. Dennoch

wilt Gazprom in den Lieferverirdgen an der branchen- :
iiblichen Koppelung der Gas- an die Olpreise festhalten. !

Die Aktie

Die Gazprom-Aktien schwankt refativ stark, wird aber
unisona zum Kauf empfohien. Die Deutsche Bank sieht —
auf Rubelbasis - sogar Verdoppelungspotenzial. Kein
Wunder, denn die Geschdfte laufen préchtig, und gemes-
sen daran ist das Kurs/Gewinn-Verhaitnis giinstig. Alleln

Garprom (in €, 15:48 h) ¥on 2007 bis 2009 solt
an——— ——__ derGewinn vor Steuern
3? umknapp 80 Prozent
35 auf 37 Miliarden Euro
33 steigen. Die Aktie solite
:;’ ein gutes Langfrist-
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