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Langfristig solide

Rendite zu erwarten

Executive Summary

Aufbau eines breit gestreuten Portfolios im Bereich der Umwelttechnik. Mit
Hilfe einer auRerborslichen Kapitalerhthung will die schon 1994 gegrindete BVT
Energie- und Umwelttechnik AG ihre Aktivitdten wesentlich ausbauen. Die Aktie
der BVT Energie- und Umwelttechnik AG bietet Anlegern die Méglichkeit, sich an
einem breit gestreuten Portfolio von Projekten im Bereich Umwelttechnik zu
beteiligen. Die Streuung wird dabei nicht nur Uber verschiedene Technologien
erreicht, sondern auch Uber die Prasenz in diversen europaischen Landern. Der
Platzierungserlos der laufenden Kapitalerh6hung wird dem Unternehmen bei ei-
ner vollstandigen Zeichnung etwa 26 Mio. DM in die Kasse bringen.

Hohere Rendite im Ausland. Die BVT Energie- und Umwelttechnik ist in einem
interessanten Zukunftsmarkt tétig. Besonderer Reiz geht dabei von der interna-
tionalen Strategie des Unternehmens aus, da gerade im europdischen Ausland
bei Betreiberprojekten im Bereich Umwelttechnologie wesentlich héhere Rendi-
ten erzielbar sind als im Inland. Beispielsweise werden durch ginstige Einspeise-
bedingungen fiir geplante Investitionen in Wasserkraftwerke in Italien Renditen
von rund 15% erwartet. Bei Windparks in Spanien sind Renditen von etwa 16%
anvisiert, vergleichbare Projekte in Deutschland erreichen ,nur* 8 oder 9 Prozent.

Hohe Planungssicherheit durch Férderprogramme. Im Gegensatz zu ande-
ren Markten zeichnet sich der Zukunftsmarkt Umwelttechnologie durch eine re-
lativ hohe Planungssicherheit aus: da der Umweltschutz in nahezu ganz Europa
mittlerweile zu den politischen Zielen gehort, kann die BVT AG auf verschiedene
staatliche Forderprogramme bauen. Aus diesem Grund sind die Renditen der
unterschiedlichen Betreiberprojekte, in die die BVT Energie- und Umwelttechnik
AG einen groRen Teil des Erloses aus der Kapitalerhbhung investieren mochte,
verhéltnismafiig gut prognostizierbar.

Phantasie durch Beteiligung an innovativen Unternehmen. Kurschancen er-
geben sich fur die BVT Energie- und Umwelttechnik AG durch die Beteiligung an
innovativen Technologieunternehmen; konkret sind zwei Projekte im Bereich der
Solar- bzw. Windkrafttechnologie in Verhandlung. Angesichts der niedrigen abso-
luten Bewertung der BVT Energie- und Umwelttechnik AG kann sich erhebliches
Kurspotential fur die Aktie ergeben, wenn eine dieser Technologiefirmen es bis
zur Borsenreife schafft.

Mit aktives Portfoliomanagement zu Uberdurchschnittlichen Renditen. Eine
deutliche Steigerung der gesicherten Rendite aus dem Halten der Beteiligungen
konnte erzielt werden, wenn Beteiligungen an Betreiberprojekten nicht bis zum
Ende der Projektlaufzeit gehalten, sondern im Rahmen eines aktiven Portfolio-
managements verdul3ert werden, wenn diese im Wert gestiegen sind, und der
Erlés erneut in héher rentierliche Projekte in anderen Landern investiert wird.

Kurspotential muss erst erschlossen werden. Auf Basis des Platzierungskur-
ses von 6 Euro ist die Aktie angesichts des frilhen Entwicklungsstadiums ange-
messen bewertet. Phantasie fiir eine hdhere Bewertung ergibt sich erst, wenn es
gelingt, die skizzierten Wachstumspotentiale zu realisieren. Aufgrund der niedri-
gen absoluten Bewertung des Unternehmens in Hohe von knapp 26 Mio. Euro
kann sich dann allerdings schnell groRes Aufwértspotential fur die Aktie ergeben.
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1.) Die BVT Energie- und Umwelttechnik AG

Beteiligungsgesellschaft im Bereich Umwelttechnologie
mit langjahriger Erfahrung und starkem Netzwerk

Die BVT Energie- und Umwelttechnik AG (kurz BVT AG) wurde 1994 als Projekt
der Munchner BVT Unternehmensgruppe gegrindet. Ziel dabei war, eine Beteili-
gungsgesellschaft aufzubauen, die sich auf Investments im Wachstumsmarkt
Umwelttechnik konzentriert. Dabei waren von Beginn an nicht nur Beteiligungs-
mdglichkeiten im Inland, sondern auch im europaischen Ausland vorgesehen.

Die Geschaftstatigkeit des Unternehmens umfasst Projektentwicklung, Realisie-
rung und Finanzierung sowie die Betriebsfihrung und Verwaltung der Anlagen,
womit die BVT AG Ingenieurs- und Finanzdienstleistungen unter einem Dach
vereint. Dartber hinaus beteiligt sich das Unternehmen an Projekten fiir innova-
tive Zukunftstechnologien wie beispielsweise Solar- und Wasserstofftechnologie.

Obwohl die Gesellschaft schon 1994 gegriindet wurde, wurde der operative Ge-
schéaftsbetrieb erst im Jahr 1998 aufgenommen, als die AG ihre erste Beteiligung
einging. Im Jahr 1999 wurde eine aufRerbdrsliche Kapitalerhéhung durchgefiihrt.
Die dabei datzierten Aktien wurden zum Nennwert von 5 Euro ausgegeben. Seit-
her stehen insgesamt 1,7 Mio. Aktien aus.

Zweite auBBerbdrsliche Platzierung von Aktien

Bis zum 13. Juni 2001 fuhrt die BVT Energie- und Umwelttechnik AG ihre zweite
auBBerborsliche Aktienplatzierung durch. Dabei werden den Anlegern insgesamt
bis zu 2,566 Mio. Aktien aus einer Kapitalerhdhung angeboten. Der Ausgabe-
preis fur die neuen Aktien liegt mit 6 Euro 20% Uber dem Preis der im Jahr 1999
durchgefiihrten Kapitalerhohung.

Der Platzierungserlds bei vollstandiger Zeichnung aller angebotenen Aktien in
Hoéhe von etwa 30 Mio. DM reduziert sich durch die Kosten der Kapitalmalf3-
nahme auf ungefahr 26 Mio. DM, wobei die Zeichnung nur dann gliltig ist, wenn
bis zum Ende der Zeichnungsfrist mindestens 1 Mio. Aktien platziert werden.

Schlanken Strukturen dank Netzwerk

Bei vollstandiger Platzierung der angebotenen Aktien wird die BVT Energie- und
Umwelttechnik AG uber ein Eigenkapital von nahezu 40 Mio. DM verfiigen. Von
diesem Kapital sind derzeit lediglich 7,8 Mio. DM in Finanzanlagen gebunden;
das Unternehmen hat nach Abschluss der Kapitalmalnahmen entsprechend gro-
Ren Spielraum fur Neuengagements.

In der Vergangenheit konnte die BVT Energie- und Umwelttechnik ihr Geschéaft
mit extrem schlanken Strukturen abwickeln. Mdglich war dies durch das feste
Partnernetzwerk der Gesellschaft. So wurde das Ergebnis des Unternehmens in
den letzten Jahren beispielsweise kaum von Personalkosen belastet: anstatt
eigene Mitarbeiter zu beschéftigen, wurde auf Ressourcen der Muttergesellschaft
BVT Unternehmensgruppe und des Partners Etaplan zurlickgegriffen.

Um hinsichtlich des eigenen Bdrsenganges ein starkeres Eigenprofil zu entwic-
keln, wird sich dies in den kommenden Monaten andern. So ist beabsichtigt, bis
Ende des &hres 2001 bis zu drei Mitarbeiter fur die Bereiche Projektmanage-
ment und Investor Relations fest einzustellen. Grundsatzlich sind die Verantwort-
lichen der BVT Energie- und Umwelttechnik AG aber bestrebt, auch in Zukunft
weiter mit sehr schlanken Strukturen zu arbeiten.
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Dabei will die BVT Energie- und Umwelttechnik auch in Zukunft von ihrem Part-
nernetzwerk profitieren, das ein wichtiges Asset darstellt, mit der BVT auf die
langjahrige internationale Erfahrung der Partner zuriickgreifen kann. Besonders
bei den Aktivitaten im europaischen Ausland kommt die BVT Energie- und Um-
welttechnik AG so ohne einen kostenintensiven Overhead aus und ist in der
Lage, sich in Zusammenarbeit mit den Partnern sehr friih an attraktiven Projek-
ten in den jeweiligen Landermarkten zu beteiligen.

Zum engsten Kreis des fir die BVT Energie- und Umwelttechnik AG so enorm
wichtigen Netzwerkes gehdren dabei folgende Unternehmen:

BVT Unternehmensgruppe, Miinchen

Die BVT Unternehmensgruppe — Initiator der BVT Energie- und Umwelttechnik
AG - ist ein international tatiger unabhangiger Finanzdienstleister. Die Ge-
schaftstatigkeit der 1976 gegriindeten Gesellschaft mit Téchtern in Europa und
den USA umfasst die Konzeption, Platzierung, Verwaltung sowie den Vertrieb
von Beteiligungsangeboten in den Bereichen Immobilien und Umweltschutz. Mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen von Uber 6 Milliarden DM gehort die Gesell-
schaft zu den Branchenriesen.

Bereits 1988 investierte die Gesellschaft in Blockheizkraftwerke und erweiterte
mit der Grindung der Tochtergesellschaft BVT Technische Anlagen Verwaltungs
GmbH ihre Angebotspalette um den Bereich Umweltschutztechnologien. Inzwi-
schen verfugt die BVT Unternehmensgruppe in diesem Geschéftsfeld Uber einen
langen Trackrecord, unter anderem mit realisierten Projekten aus den Bereichen
Energieversorgung, Wasserentsorgung und Windparks mit einem Gesamtinvesti-
tionsvolumen von fast 3 Milliarden DM.

HypoVereinsbank AG, Miinchen

Die HypoVereinsbank gehort zu den Pionieren bei der Projektfinanzierung von
erneuerbaren Energien. Mit mehr als 290 realisierten Projekten seit 1988 und
einem Investitionsvolumen von ca. 12 Milliarden DM verfugt die Bank Uber lang-
jahrige Erfahrungen in diesem Bereich und besitzt Niederlassungen in Minchen,
New York, London, Rio de Janeiro und Singapur.

Thyssen Rheinstahl Technik -N GmbH (TRT), Essen

Die TRT ist ein Joint-Venture der ThyssenKrupp Materials & Services AG und
der Ferrostaal. Seit 1985 erstellt das Unternehmen in Zusammenarbeit mit dem
danischen Hersteller von Windkraftanlagen NEG MICON A/S (Weltmarktanteil
13,4%) Windpark-Projekte. Die TRT war in den letzten Jahren vor allem in den
Landermarkten Deutschland, UK, Irland und Spanien aktiv.

ETAPLAN GmbH, Minchen

Das 1990 von Erich Hau gegrindete Ingenieurbiro, ist auf die Analyse von Be-
teiligungsprojekten und hier vor allem Windparks spezialisiert. Dabei beinhaltet
der Aufgabenschwerpunkt sowohl die finanzielle und technische Projektplanung
als auch die Entwicklung von entsprechenden Finanzierungsmodellen.

Project Devolopment Fund (PDF), Miinchen

Der PDF ist ein Zusammenschluss der BVT Unternehmensgruppe, dem Inge-
nieurbiro ETAPLAN, der TRT sowie der HypoVereinsbank. Hauptaufgabe des
PDF ist es, durch die Bindelung der Kompetenzbereiche der integrierten Part-
ner von der Projektentwicklung Uber die Finanzierung bis zur schliisselfertigen
Ubergabe der Objekte die optimale Projektabwicklung aus einer Hand zu ge-
wabhrleisten. Der PDF ist unter anderem auf die Entwicklung von grof3en Wind-
park-Projekten in Europa spezialisiert.
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Hochkarétiger Aufsichtsrat rundet das Partnernetzwerk ab

Das Partnernetzwerk wird durch einen Aufsichtsrat erganzt, der sich nicht nur auf
die Erfillung seiner originaren Aufgaben beschrankt. Vielmehr bringen die Mit-
glieder des Aufsichtsrates ihre berufliche Erfahrung und Kompetenz aktiv in die
BVT Energie und Umwelttechnik AG ein.

Jens-Peter Schmitt (58, Aufsichtsratsvorsitzender) war von 1988 bis Ende des
Jahres 2000 Mitglied der Geschéftsfihrung der Thyssen Rheinstahl Technik
GmbH. Neben der Tatigkeit im Landesbeirat der Commerzbank AG sitzt Herr
Schmitt im Beirat der Eurawasser Aufbereitungs- und Entsorgungs- GmbH in
Berlin und ist seit Januar 2001 daruber hinaus Managing Director fir Nord- und
Osteuropa von Ondeo (friiher Lyonnaise des Eaux).

Dr. Dieter Ambros (71) war Uber lange Jahre in leitender Position bei diversen
Unternehmen aus der chemischen Industrie tatig, unter anderem bei BASF, und
war von 1979 bis 1992 Mitglied der Geschaftsfuhrung bzw. des Vorstandes der
Henkel KGaA.

Dietmar P. Binkowska (39) ist Vorstandssprecher der Westfalen Bank in
Dortmund, eine Tochter der HypoVereinsbank AG. Darlber hinaus ist er Be-
reichsvorstand der HypoVereinsbank und zusténdig fur den Bereich Privat- und
Geschaftskunden.

Auch die Vorstandmitglieder der BVT Energie- und Umwelttechnik AG verfligen
Uber langjahrige Erfahrungen in ihren Kompetenzbereichen und sind seit der
Grindung des Unternehmens im Vorstand tatig.

Vorstandsvorsitzender der BVT Energie- und Umwelttechnik AG ist Harald von
Scharfenberg (56). Nach agrar6konomischen Studium und einer Banktrainee-
aushildung griindete er 1976 die BVT Unternehmensgruppe und leitet heute bei-
de Unternehmen in Personalunion. Herr von Scharfenberg verfigt tber langjahri-
ge internationale Erfahrung in der Konzeption von Kapitalanlagen und ist zweifel-
los der Visionar des Managements.

Erich Hau (60) war nach seinem Luft- und Raumfahrtechnik-Studium zunéchst
bei MAN in leitender Position in der Forschung tatig, unter anderem beim Projekt
der GroRRwindanlage GROWIAN, und wurde 1987 zum Vorstand des Instituts fur
Solare Energieversorgungstechnik e.V. berufen. 1990 griindete er die ETAPLAN,
ein Ingenieurbiro fir energietechnische Analysen, deren geschaftsfuhrender Ge-
sellschafter er bis heute ist. Bei der BVT Energie- und Umwelttechnik AG ist er
fur den technischen Bereich zustéandig.

Erhard Blokesch, 60 Jahre, war nach seiner kaufmannischen Ausbildung bei
verschiedenen Gesellschaften aus dem Dienstleistungs- und Finanzbereich als
Geschaftsfuhrer tatig und ist bei der BVT Energie- und Umwelttechnik AG fur die
Bereiche Controlling und Finanzen zustandig.
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2.) Der Markt fur Umwelttechnologie

Schutz der Umwelt als zentrales Politikziel
fordert den Trend zu regenerativen Energiequellen

Das Bestreben nach einer intakten Umwelt und der schonende Umgang mit den
naturlichen Ressourcen fuhrte in den letzten Jahren zu einer steigenden Sensi-
bilitat fr Themen des Umweltschutzes. Dabei kristallisierten sich die weltweite
Trinkwasserversorgung und die umweltfreundliche Energieversorgung fir den
globalen Klimaschutz mit als Hauptaufgaben der modernen Industriegesellschaft
heraus.

Schon in den sechziger Jahren fihrte die fortschreitende Umweltzerstérung zu
einem steigenden Umweltbewusstsein der bundesdeutschen Bevdlkerung. Dies
erreichte — von verschiedenen Interessengruppen kanalisiert — die parlamentari-
sche Gesetzgebung mit einer gewissen Zeitverzogerung Anfang der siebziger
Jahre und hat sich schlief3lich in diversen gesetzlichen Umweltschutznormen wie
dem Bundes-Immissionsschutzgesetz vom Jahr 1974 niedergeschlagen.

Beeinflusst von der Olkrise 1973 wurde erstmals nach einem Ausweg aus der
Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen und nach Mdoglichkeiten einer alternati-
ven Energieversorgung gesucht. Aufgrund der latenten Gefahr einer atomaren
Verstrahlung und der bis heute ungeldsten Entsorgungsproblematik konnte sich
die Atomkraft nur temporar als ,saubere” Alternatividsung prasentieren. Spates-
tens mit der Katastrophe von Tschernobyl 1986 wurde das Gefahrenpotenzial
der nuklearen Energieerzeugung drastisch deutlich.

Politische Willenserklarungen leiten die Wende in der Energiepolitik ein

Der von der Bundesregierung angestrebte Ausstieg aus der Atomenergie stellt
einen Paradigmenwechsel fir die bundesdeutsche Energiepolitik dar und ist Sig-
nalgeber fir eine anzustrebende gesamteuropaische Konsenslosung. Zugleich
erteilte die Bundesregierung mit dieser politischen Zielvorgabe den regenerativen
Energien das Mandat, bei der zukiinftigen Energieversorgung eine Schliisselpo-
sition einzunehmen.

Bereits 1997 formulierte die europaische Kommission im Weisbuch ,Erneuerbare
Energien“ das Ziel, bis 2010 den Anteil der erneuerbaren Energien am Brutto-
energieverbrauch auf mindestens 12% zu verdoppeln. Die EU-Mitgliedstaaten
haben nach dem Subsidiaritatsprinzip bis 2005 die Moglichkeit, eigenstandig
Uber die Auswahl der Forderungsinstrumente zu entscheiden. Nach diesem Zeit-
raum ist eine einheitliche européische Forderungspolitik geplant. Um die ambitio-
nierten Plangréfen zu erreichen, muss aber kereits heute mit dem Ausbau der
Anlagenkapazitaten begonnen werden.

Das EEG schafft Investitionsimpulse fir erneuerbare Energien

Mit der Novellierung des 1991 eingefilhrten Stromeinspeisegesetzes (StrEG)
durch das Gesetz fur den Vorrang erneuerbarerer Energien (kurz: Erneuerbare-
Energien-Gesetz, EEG) wurde sowohl das rechtliche als auch das wirtschaftliche
Umfeld fur regenerative Energien erheblich verbessert. Ziel des am 1. April 2000
in Kraft getretenen Gesetzes war es, verlassliche Rahmenbedingungen zu schaf-
fen und analog zu den Zielen der Europaischen Union den Anteil erneuerbarer
Energien am gesamten Energieverbrauch bis zum Jahr 2010 mindestens zu ver-
doppeln.
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Durch die Verpflichtung der Netzbetreiber, Strom aus erneuerbaren Energien zu
festen Vergitungssatzen vorrangig in das Ortliche Stromversorgungsnetz einzu-
speisen, wurden fiir die Anlagenbetreiber von regenerativen Energien sichere
Kalkulations- und Investitionsgrundlagen geschaffen. Der Gesetzgeber machte
mit der Einbindung degressiver Vergitungselemente deutlich, dass nicht eine
dauerhafte Subventionierung beabsichtigt war, sondern lediglich die steigende
Wettbewerbsfahigkeit von erneuerbaren Energien durch Skalierungseffekte lang-
fristig gesichert werden sollte.

Vergutungen fur regenerative Energien in Deutschland (Ausschnitt)
Die nachfolgende Tabelle zeigt, welche Veranderungen sich durch das EEG seit

dem 1. April 2000 bei der Einspeisung regenerativer Energien ergaben, nachdem
bis zum 31. Marz noch das Stromeinspeisegesetz galt.

Energieform Leistung bis 31.03.00 |seit 01.04.00 | Differenz

bis 500 kW 14,3 15,0 +4,9%
Wasserkraft -

500 kW bis 5 MW 11,7 13,0 +11,1%
Windkraft allgemein 16,1 17,8 %) +10,5%

: bis 500 kW 14,3 15,0 +4,9%

Klar- u.Deponiegas -

500 kW bis 5 MW 11,7 13,0 +11,1%
Photovoltaik allgemein 16,1 99,0 +514,9%

bis 500 kW 14,3 20,0 +39,9%
Biomasse

500 kW bis 5 MW 11,7 18,0 +53,8%

Quelle: BMWi, Angaben in Pf/kWh

*) Bei der Windkraft gilt das Standortreferenzmodell: mindestens 5 Jahre werden 17,8
PflkwWh vergutet, in der Folge wird dies je nach Standortqualitat auf bis zu 20 Jahre
verlangert, ansonsten werden 12,1 Pf/kWh vergutet.. Wie sich diese Regelung im Detail
auf unterschiedliche Standorte auswirkt, kann unter www.gsc-research.de im Rahmen
unserer Plambeck-Studie vom 4. Dezember 1999 anhand von Beispielberechnungen
nachgelesen werden. Klar erkennbar ist, dass dadurch vor allem bislang durch schwéche-
re Windgeschwindigkeiten benachteiligte Standorte erheblich attraktiver werden.

Klar erkennbar ist, dass alle Energieformen von der Neuregelung profitieren. Am
starksten betrifft dies die Forderung bei Biomasse und Solartechnik, wobei zu-
gleich auch erkennbar ist, dass der Gesetzgeber vor allem den Bau moderner,
leistungsfahiger groRerer Anlagen fordern will.

Dem zu erwartenden technologischen Fortschritt und damit einhergehender stei-
gender Wettbewerbsfahigkeit bei der Energiegewinnung mittels Photovoltaik und
Biomasse wird durch die schrittweise Senkung der Einspeisevergltung ab dem
01.01.2002 um 5% (Photovoltaik) bzw. 1% (Biomasse) pro Jahr fir neue Anla-
gen Rechnung getragen.

Einsatz fossiler Brennstoffe verursacht nachhaltige Klimaveranderungen

Derzeit wird der Weltenergiebedarf zu Uber 80% aus fossilen Brennstoffen wie
Braun- und Steinkohle, Erd6l und Erdgas sowie der Kernenergie gedeckt. Durch
das Verbrennen fossiler Energietrager wird klimaschadigendes Kohlendioxid
(CO,) freigesetzt, welches im starken MaRe zur Erwarmung der Erdatmosphéare
durch den Treibhauseffekt beitragt.
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Dies verursacht nachweisbare globale Klimaveranderungen, die zu schweren
Naturkatastrophen wie etwa Uberschwemmungen, Diirre und Stirme mit vielfach
erheblichen volkswirtschaftlichen Schaden fiihren. Dieser Kausalzusammenhang
verdeutlicht, dass durch den Menschen verursachte Klimaveranderungen direkte
okonomische Folgeschaden nach sich ziehen, die eine globale Trendwende der
konventionellen Energiepolitik erfordern.

Mit dem Umweltprotokoll von Kyoto 1997 vereinbarten die Industrienationen, bis
2012 die weltweiten COs-Emissionen auf das Niveau von 1990 zu reduzieren
und gleichzeitig den Ausbau von regenerativen Energien zu forcieren. Allerdings
zeigte sich erst in jungster Vergangenheit wieder, dass diese Vereinbarung sei-
tens einzelner Lander, dabei vor allem der USA, lediglich ein Lippenbekenntnis
darstellt.

Wachsender Energiebedarf und begrenzte
fossile Brennstoffressourcen lassen Energiepreise weiter steigen

Nach Schatzungen der WTO und der Shell AG ist bis zum Jahr 2050 mit einer
Verdreifachung des Weltenergiebedarfs zu rechnen, bedingt durch den Anstieg
der Weltbevolkerung auf Gber 10 Mrd. Menschen und der zunehmenden Industri-
alisierung in den Schwellen- und Entwicklungslandern. Der steigenden Energie-
nachfrage stehen begrenzte Ressourcen fossiler und nuklearer Energietréager
gegenuber, wie die nachfolgende Tabelle zeigt.

Energieform VoSr:(Cohrﬁ:r?en G;;;:grz’it;:]e Reigg\r/]vreei:]e "
Erdol 151,4 Mrd. t 75,6 Mrd. t 43
Erdgas 152,9 Bill. m3 226,1 Bill. m3 66
Kohle 560 Mrd. t n.a. 169

Quelle: Bundesanstalt fir Geowissenschaften und Rohstoffe, WEC

Zudem ist zu beachten, dass bei den Berechnungen der Reichweite der Energie-
reserven konstante Forderquoten unterstellt wurden. Realistischer ist ein Anstieg
des Weltenergieverbrauchs in den nachsten Jahrzehnten, was bei einer entspre-
chenden Erh6éhung der Fordermengen kirzere Reichweiten zur Folge haben
wiirde.

Diese Einflussfaktoren werden zu weiter steigenden Energiepreisen fiihren und

machen die Ersetzung fossiler Brennstoffe durch umweltfreundliche erneuerbare
Energien dringend erforderlich.
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3.) Regenerative Energieformen

Mit Sonne, Wasser, Luft und Liebe zur Natur Strom gewinnen

Die wesentlichen, bisher bekannten Formen der Nutzung umweltfreundlicher
Energien sind Wind- und Wasserkraft, Kraft-Warme-Kopplung, die Solarenergie
und schlieRlich die Wasserstofftechnik. In diesem Abschnitt sollen die verschie-
denen regenerativen Energieformen mit ihren jeweiligen Eigenheiten sowie Vor-
und Nachteilen jeweils kurz vorgestellt werden.

a) Windkraft: der Weg fuhrt hinaus aufs Meer

Unter Windkraft ist die Umwandlung der kinetischen Energie von Luftmassenbe-
wegungen in elektrische Energie zu verstehen. Die einstrahlende Sonnenenergie
erwarmt durch Reflektionen der Erdoberflache die unteren Luftschichten, die
dann in hohere Regionen aufsteigen und zu einer Zirkulation mit kalteren Luft-
schichten fuhren, wodurch Luftdruckunterschiede entstehen, die wiederum aus-
gleichende Luftmassenbewegungen, also Winde, verursachen.

Die gesamte Bewegungsenergie der globalen Luftmassen betragt schatzungs-
weise 3.000 TW (1 TW = 1.000.000 MW). Nur ein Bruchteil davon kann jedoch
zur Energiegewinnung genutzt werden, da die meisten Winde, sogenannte geo-
strophische Winde, in hoheren Luftschichten der Troposphare entstehen. Die
Windgeschwindigkeiten unterliegen zudem oft starken unregelmafligen Schwan-
kungen. Mit steigender Hohe werden die Windgeschwindigkeiten gréf3er und
gleichmafiger (weniger Bodenreibungseffekte).

Um eine wirtschaftliche Nutzung der Windenergie zu ermoglichen, gelten Wind-
geschwindigkeiten von 4 m/s im Jahresmittel (gemessen in 10 Meter Hohe) als
untere Begrenzung. Daneben sind die Luftdichte, Luftturbulenzen, Flautendauer
und die Beschaffenheit der Erdoberflache entscheidende Faktoren bei der Wind-
energienutzung.

Die Umwandlung der Windenergie in elektrischen Strom erfolgt durch Windkraft-
anlagen, deren Rotorblatter sich nach dem Auftriebsprinzip (bekannt aus der
Luftfahrt) um die eigene Achse drehen und mit dem Drehmoment einen Strom-
generator antreiben. Moderne Windkraftanlagen erreichen im Durchschnitt einen
Wirkungsgrad von rund 40 Prozent. Man unterscheidet Windkraftanlagen unter
anderem nach Leistungsklassen und bauartspezifischen Eigenschaften wie Ge-
triebe, Generator, Rotorblatter usw..

Deutschland dank Forderung durch den Gesetzgeber weltweit fihrend

Begunstigt durch diverse Forderprogramme und fallende Gestehungskosten
konnte der weltweite Windenergiemarkt in den letzten Jahren stark expandieren.
Vor allem in Europa und den USA hat sich der Anteil der Windenergie an der Ge-
samtenergieerzeugung vervielfacht. In Deutschland setzte der Aufwartstrend zu-
sammen mit dem 1991 in Kraft getretenen Stromeinspeisegesetzes (StrEG) ein.

Auch wurde es mit der Anderung des § 35 Baugesetzbuch (BauGB) 1996 den
Gemeinden mdoglich, im raumplanerischen AulRenbereich Flachen ausdricklich
fur die Windkraftnutzung auszuweisen. Nach aktuellen Daten vom April diesen
Jahres liegt Deutschland mit knapp 9.600 Windkraftanlagen und einer nstallier-
ten Leistung von etwa 6.400 Megawatt weltweit an der Spitze.

Aber auch in anderen europaischen Staaten boomen die Windenergiemarkte. So

plant Spanien, derzeit wachstumsstarkster Markt in Europa, die Gesamtleistung
der Windenergie bis 2012 von etwa 800 MW (Jahr 2000) auf 9.300 MW zu erhé-
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hen; auch Lander wie Italien, Griechenland und Turkei entwickeln sich rasant. In
diesen zum Teil stark fragmentierten Landerméarkten herrscht derzeit intensiver
Wettbewerb um die lukrativsten Windparkstandorte. Mele lokale Projektentwick-
ler, aber auch internationale Strom- und Energiekonzerne konkurrieren dort mit-
einander um Marktanteile.

Landeranteil der installierten Windenergieleistungen

Spanien
Rest EU 14% UK
Rest Welt X% 3,  Schweden
3% %
China
Indier. 2 Déanemark
6% 12%
Niederlande

3%
ltalien

USA 2%

16%

Deutschland
3%

Quelle: DEWI Stand 2000

Erste Testphasen im Offshore-Bereich frithestens ab 2003

Ein besonderer Stellenwert bei der zukinftigen Entwicklung des Windenergie-
marktes kommt der Nutzung von Windkraftanlagen im offenen Meer (Offshore)
zu. Obwohl dieser Bereich noch vor grof3en technischen und logistischen He-
rausforderungen steht und die Gestehungskosten fur Offshore-Anlagen signifi-
kant hoher sind als fir Landanlagen, wird diesem Marktsegment in den n&chsten
Jahren erhebliches Wachstumspotenzial zugetraut. Begiinstigt durch die explizite
Regelung des EEG ist ein wirtschaftlicher Betrieb von Offshore-Windkraftanlagen
in der ausschlieBlichen Wirtschaftszone (AWZ), d.h. auBerhalb des deutschen
Hoheitsgebietes (Zwolf-Meilen-Zone), mdglich.

In Anbetracht der immer kleiner werdenden Auswahl von Landstandorten mit
guten Windbedingungen wird die Verlagerung der Wndenergieerzeugung in die
Nord- und Ostsee von der Windenergiebranche als vielversprechende Alternative
angesehen. Vor allem die deutlich besseren Windbedingungen mit weniger Tur-
bulenzen und hoheren Windgeschwindigkeiten ermdglichen eine gréfRere Vollast-
stundenzahl. Auch ist das von Landanlagen bekannte Akzeptanzproblem durch
direkte Anwohner zu vernachlassigen.

Die geplanten Offshore-Windparks erreichen mit einer Gréf3e von jeweils weit
Uber 100 km2 und einer Gesamtleistung von 1.000 MW die Leistungskapazitaten
eines Atomkraftwerkes. Die derzeit noch in der Planung und Entwicklung befind-
lichen neuen Anlagentypen mit einer Leistung zwischen drei und funf Megawatt
erreichen eine Hohe von bis zu 150 m und einen Rotordurchmesser von 110 m.
Zur besseren Fruherkennung von Verschlei- und Bauteildefekten werden die
Betriebsregime der Anlagen ferngesteuert. Der erzeugte Strom wird Uber Hoch-
spannungsseekabel in die Versorgungsnetze an Land eingespeist.
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Aufgrund dieser riesigen Ausmalfe sind zahlreiche behdrdliche Genehmigungs-
und Koordinierungsverfahren notwendig. Dem zustdndigen Bundesamt fur See-
schifffahrt und Hydrographie (BSH) liegen bereits 13 Antrage fur Windparkprojek-
te in der Nord- und Ostsee mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von mehreren
Mrd. DM vor. Sollten die Betriebsgenehmigungen fur die ersten Windparks plan-
mafig erteilt werden, kann mit ersten Testphasen frilhestens ab 2003 begonnen
werden.

b.) Wasserkraft: flissige Sonnenenergie mit langer Historie

Die Wasserkraft gehért zu den altesten von der Menschheit genutzten Energie-
quellen. Als Wasserkraft bezeichnet man die Umwandlung von kinetischer und
potenzieller Energie des Wassers in elektrische Energie. Genau genommen han-
delt es sich bei Wasserkraft um im Medium Wasser gespeicherte Sonnenener-
gie, da die eingestrahlte Sonnenenergie durch Verdunstung das Wasser in gro-
Reren Hohen hebt und damit den globalen Wasserkreislauf in Gang setzt.

Wesentliche Einflussfaktoren fir die Nutzung der Wasserkraft und der insgesamt
erzeugbaren Energiemenge sind neben der Anzahl der Niederschlage im Ein-
flussbereich des FlieBgewassers vor allem die Abflussmenge und die Hdhendif-
ferenz. Zum Betrieb einer Wasserkraftanlage wird Wasser dem FlieRBgewasser
entnommen und Uber Rohrleitungen einer Turbine zugefiihrt. Abhangig von der
Drehzahl sind die Turbinen entweder direkt oder Uber ein Getriebe mit dem
Stromgenerator verbunden.

Man unterscheidet die verschiedenen Kraftwerkstypen nach den Kriterien Druck-
bereich, Bauweise und der Herkunft des Wassers; unter anderem gibt es dabei
Pumpspeicherkraftwerke, Kavernenkraftwerke, Nieder-, Mittel- und Hochdruck-
kraftwerke und Speicherkraftwerke. In der Regel erzielen Wasserkraftwerke
einen Wirkungsgrad zwischen 60 und 80%, bezogen auf die gesamte Anlage.
Die eingesetzten Turbinen werden in Uberdruckturbinen (Kaplan- und Francis-
Turbine) und Gleichdruckturbinen (Pelton- und Durchstrdm-Turbine) eingeteilt.

Die Francis-Turbine kommt meist in Fallhéhen zwischen 50 und maximal 600 m
zum Einsatz und besitzt ein ungulnstigeres Teillastverhalten als andere Turbinen,
das heifdt, sie entfaltet ihren optimalen Wirkungsgrad von 70 bis 90% nur bei
einem relativ konstanten Wasserdurchfluss. Die Pelton (Freistrahl-)Turbine wird
bei Fallhbhen Uber 200 bis maximal 2.000 m eingesetzt. Die Turbinenleistung
wird Uber bis zu 6 Nadeldisen gesteuert und kann auch schwankenden Durch-
flissen optimal angepasst werden, besitzt also ein sehr gutes Teillastverhalten.

Vorteile der Wasserkraft sind vor allem der hohe Wirkungsgrad, die sehr lange
Lebensdauer wnd die geringen Betriebskosten der Anlagen. Ferner entstehen bei
der Nutzung keine Schadstoffemissionen und nur geringe Abwéarme. Durch
Aufstauen oder Hochpumpen des Wassers (bei Pumpspeicherkraftwerken) kann
Energie aus Wasserkraft auch sehr kurzfristig zur Verfiigung stehen und damit
optimal zur Deckung des Spitzenlastbedarfs beitragen.

Derzeit wird weltweit etwa ein Finftel der gesamten Energie mit Hilfe von Was-
serkraft erzeugt. Wahrend Norwegen und Brasilien Uber 90 Prozent des eigenen
Energiebedarfs mit Wasserkraft decken, sind es in Deutschland nur knapp 4%. In
Europa sind die Wachstumspotenziale fur die Wasserkraftnutzung durch grof3e
Kraftwerke weitestgehend ausgeschopft. Daneben besteht haufig wegen der um-
fassenden Eingriffe in das oOkologische Gleichgewicht der Gewasser ein Konflikt
zwischen Natur- und Klimaschutz.

Daher wird in Zukunft Gberwiegend die Modernisierung und Wiederinbetriebnah-

me von bestehenden Anlagen sowie der Neubau von Kleinwasserkraftwerken bis
5 MW in Deutschland, vor allem aber in Stideuropa, im Vordergrund stehen.
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Verknappung der nutzbaren Wasserressourcen durch Klimaschéaden

Zweifellos gehort die Versorgung der Weltbevélkerung mit sauberem Trinkwas-
ser zu den grofdten Herausforderungen des 21. Jahrhunderts. Der explosionsarti-
ge Anstieg der Weltbevolkerung und die zunehmende Industrialisierung in den
Landern der Dritten Welt lassen den weltweiten Wasserbedarf stéandig weiter
ansteigen. Nach Angaben der UNO wird im Zeitraum zwischen 2000 und 2015
die weltweite Nachfrage nach Trinkwasser um Uber 22 Prozent zunehmen. Des
Weiteren werden die durch Umweltverschmutzung verursachten Klimaverande-
rungen in bestimmten Regionen zu einer Reduzierung des natirlichen Wasser-
angebots fuhren.

Gemal} einer Studie des International Water Management Institute ist unter
anderem in den Regionen des Nahen Ostens und Nordafrikas mit zunehmendem
Wassermangel zu rechnen. Nach Schatzungen der MEDTAC (Mediterranean
Ministeral Conference) ist davon auszugehen, dass bis 2025 im gesamten Mittel-
meerraum die Wassernachfrage um bis zu 55 Prozent ansteigen wird. Ursache
dafur ist neben der Landwirtschaft vor allem die Tourismusbranche. Bereits
heute setzen die Tourismuszentren in der Mittelmeerregion zunehmend auf eine
dezentrale Wasserversorgung.

c) Kraft-Warme-Kopplung und Deponiegas

Unter Kraft-Warme-Kopplung (KWK) ist die gekoppelte Erzeugung und Nutzung
von Warme und Strom zu verstehen. Dabei wird zur Stromerzeugung ein Gene-
rator durch einen Verbrennungsmotor (Gas, Diesel oder Biogas) angetrieben.
Gleichzeitig werden die Abgase des Motors und die Abwéarme des Kuhlwassers
Uber Warmetauscher fir die Warmeversorgung zur Verfugung gestellt. Neben
grof3en industriellen und kommunalen KWK-Anlagen (teilweise Uber 500 MW)
gibt es auch kleine kompakte motorgetriebene Anlagen, sogenannte Blockheiz-
kraftwerk (BHKW). KWK-Anlagen erreichen durch die umfassende Energiever-
wertung einen Nutzungsgrad von bis zu 90 Prozent.

Blockheizkraftwerke kdénnen dezentral und verbrauchernah errichtet und dem in-
dividuellen Energiebedarf angepasst werden. Ein BHKW ist vor allem dort sinn-
voll, wo eine lange Nutzungsdauer gegeben ist (Hallenbader, Gewerbeanlagen)
oder der Anschluss an ein Fernwdrmenetz zu teuer wére. Da auf absehbare Zeit
der gesamte Energiebedarf nicht aus regenerativen Energien gedeckt werden
kann, kommt der Kraft-Warme-Kopplung beim Klimaschutz zentrale Bedeutung
zu. Die Bundesregierung hat in ihrem Klimaschutzprogramm erklart, bis 2010
den Anteil von Strom aus KWK-Anlagen (derzeit ca. 10%) verdoppeln zu wollen.

Im Spannungsfeld zwischen Klimaschutz und fallenden Stromtarifen

Die 1998 einsetzende Liberalisierung des Strommarktes sowie die erheblichen
Uberkapazitaten bei den Kraftwerkbetreibern filhrten zu einem harten Verdran-
gungswettbewerb und fallenden Strompreisen (teilweise bis zu 60%), so dass
viele KWK-Anlagen unrentabel wurden und stillgelegt werden mussten. Diese
zum Teil dramatische Entwicklung veranlasste die Bundesregierung, im letzten
Jahr das sogenannte ,KWK-Vorschaltgesetz” zu erlassen, durch das diese Anla-
gen eine spezielle Forderung erfahren sollten.

Ein Hauptproblem dieses Gesetzes besteht allerdings darin, dass neben der be-
fristeten Laufzeit bis 2004 keine Effizienzkriterien fir die Férderungswirdigkeit
von modernen Anlagen festgelegt wurden. Aufgrund dieser Méngel ist die Bun-
desregierung in Zusammenarbeit mit den Interessengruppen derzeit bemiht,
eine einvernehmliche Foérderungsregelung fir KWK-Anlagen zu finden. Aktuell
wird ein befristetes Bonusmodell mit Mindesteffizienzkriterien favorisiert.
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Aus giftigem Gas wird sauberer Strom

Deponiegas entsteht durch mikrobiologische (anaerobe) Abbauprozesse von or-
ganischen Deponieabféllen, meist Hausmdll. Unter giinstigen Bedingungen ent-
stehen aus einer Tonne Hausmiill ca. 150 bis 250 m3 Deponiegas. Dieses setzt
sich in der Regel aus rund 55% Methan (CH4) und rund 45% Kohlendioxid (CO2)
zusammen. Dariliber hinaus enthalt Deponiegas noch Schwefelwasserstoff, Koh-
lenmonoxid, Chlor, Quecksilber u.v.a.m..

Diese Nebenbestandteile konnen die Natur sehr stark belasten und eine wirt-
schaftliche Deponiegasnutzung erheblich erschweren, da sie zu einem erhdhten
Verschleil? im fir die Stromerzeugung eingesetzten Verbrennungsmotor fihren.
Ist die Nutzung des Deponiegases wegen zu hoher Nebenbestanteile oder zu
geringem Methangehalt nicht moglich, so wird es verbrannt. Um die Entstehung
von weiteren Giftstoffen (u.a. Dioxine und Furane) zu vermeiden, muss die Ver-
brennung bei Temperaturen von mindestens 1.200 Grad C erfolgen.

Da Deponien derzeit in Deutschland die gréf3ten Emittenten von klimaschadigen-
den Methangasen sind und zahlreiche Deponien nicht dem technischen Stan-
dard entsprechen, sah sich die Bundesregierung veranlasst, dem durch den
Erlass der Verordnung zur umweltvertraglichen Lagerung von Siedlungsabféllen
entgegen zu wirken. GemalR der am 01.03.2001 in Kraft getretenen Verordnung
mussen ab 2005 unter anderem Hausmull und hausmullahnliche Gewerbeabfalle
so vorbehandelt werden, dass keine schadlichen Umweltbeeintréchtigungen
(z.B. durch Sickerwasser und Deponiegas) von ihnen ausgehen kénnen.

Damit durften in den Folgejahren nach 2005 die anfallenden Deponiegasmengen
kontinuierlich abnehmen. Der derzeit im Promillebereich liegende Anteil an der
Stromerzeugung durch Deponiegas kénnte durch die attraktive Verglitung nach
EEG hingegen zunehmen, wird aber auch kinftig keine groRe Bedeutung fur die
Gesamtversorgung erlangen.

d) Solarenergie: Energietrager der Zukunft

Die Nutzung von Sonnenenergie wird in die zwei Teilgebiete Photohermie und
Photovoltaik unterteilt. Die Photohermie (auch Solarthermie) nutzt die Umwand-
lung von kurzwelliger Sonnenstrahlung in eine langwellige Strahlung mit Hilfe von
Sonnenkollektoren zur Warmwassergewinnung, die Photovoltaik wandelt in So-
larzellen die Sonnenstrahlung in elektrische Energie um.

1954 entwickelten amerikanische Wissenschaftler der Firma Bell Telephone die
ersten Solarzellen auf Siliziumbasis. Solarzellen bestehen im Wesentlichen aus
einem Halbleiter aus Silizium. Vereinfacht dargestellt, kann Silizium mit Hilfe des
eingestrahlten Sonnenlichts Elektronen separieren und dadurch elektrischen
Gleichstrom erzeugen.

Je nach Art der Silizium-Kristalle unterscheidet man monokristalline Solarzellen
mit einem Wirkungsgrad von 12 bis 17% (unter Laborbedingungen sogar bis zu
25%), polykristalline Solarzellen mit einem Wirkungsgrad zwischen 11 und 14%
sowie amorphe Solarzellen (Dunnfilmtechnologie) mit einem Wirkungsgrad von
nur 5 bis 7%. Darlber hinaus gibt es noch weitere Solarzellentypen wie z.B.
concentrator cells, die aber im Weltmarkt noch keine dominierende Rolle spielen.

Die Lebensdauer der mono- und polykristallinen Solarzellen betragt ca. 20 bis 25
Jahre. Trotz des kleineren Wirkungsgrades werden inzwischen wegen der
deutlich geringeren Herstellungskosten (berwiegend polykristalline Siliziumzellen
fur die Solarzellenherstellung (Marktanteil ca. 42%) verwendet. Da die Erhéhung
des Wirkungsgrades der Solarzellen durch technologische Weiterentwicklungen
begrenzt ist und diese oft lange Vorlaufzeiten bis zur Marktreife benétigen, kon-
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zentrieren sich Solarzellenhersteller wie BP Solarex, Kyocera und Astropower
inzwischen auf die Senkung der Produktionskosten, um die Solartechnik wettbe- G %‘\-

werbsfahiger zu machen. o~

Weltmarkt fir Photovoltaik wachst mit fast 20 Prozent pro Jahr

Nach Schéatzungen der Sarasin & Cie Bank sind fur den Photovoltaik-Weltmarkt
bis zum Jahr 2010 Wachstumsraten von etwa 19% p.a. zu erwarten. Dabei ist
allerdings zu bericksichtigen, dass diese Wachstumszuwachse von einem sehr
niedrigen Niveau aus erfolgen, da der Anteil der Photovoltaik an der weltweiten
Stromerzeugung aktuell noch weit unter 0,1% liegt. Es ist davon auszugehen,
dass der Ruckstand der Photovoltaik im Vergleich zur Windenergie derzeit ca. 10
Jahre betragt.

Beguinstigt durch nationale und internationale Forderprogramme wie beispiels-
weise in Deutschland das 100.000 D&acher-Programm sowie das Erneuerbare-
Energien-Gesetz, die Senkung der Produktionskosten durch Massenfertigung
und die in Zukunft weiter steigenden Preise der fossilen Primarenergietrager
steht der Photovoltaikmarkt an der Schwelle zur Wirtschaftlichkeit. Hauptabsatz-
markte von Solarzellen sind zur Zeit noch Japan, Deutschland und die USA.

Wir gehen aber davon aus, dass bereits in Kurze die Marktanteile von sonnen-
intensiven Landern wie dem Mittelmeerraum (u.a. Spanien, Italien, Griechenland)
und Landern der Dritten Welt stark zunehmen werden. Bereits heute gibt Uber
die Halfte aller Haushalte in der Dritten Welt mehr Geld fur die Energieerzeugung
mit fossilen Brennstoffen aus, als eine solare Stromversorgung kosten wirde.

Netzgekoppelte Anlagen haben erhebliches Potenzial

Die Sarasin & Cie Bank erwartet insbesondere bei netzgekoppelten Anlagen,
z.B. fur private und gewerbliche Gebaude, jahrliche Steigerungsraten von uber
25% in Landern mit attraktiven Forderprogrammen wie Deutschland. Der Vorteil
dieser Systeme liegt darin, dass durch den Anschluss an das lokale Versor-
gungsnetz Uberschissige Energie eingespeist (,zwischengespeichert®) und bei
erhohter Energienachfrage, z.B. in den Morgenstunden, wieder zugefuhrt werden
kann, wodurch ein Hauptnachteil der Solarenergie kompensiert wird.

100
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Auch jungste technologische Entwicklungen wie etwa transparente Solarzellen
(u.a. fur die Gebaudetechnik) und die Nanotechnologie (Lotuseffekt) werden
dazu beitragen, dass diese larm-, geruchs- und abgasneutrale Energieerzeugung
an Bedeutung gewinnen wird.

Seite 15 von 28



BVT Energie- und Umwelttechnik AG

22. Mai 2001

e) Wasserstoff: der neue Treibstoff der Zukunft?

Wasserstoff ist ein brennbares, farb- und geruchloses sowie vollkommen ungifti-
ges Gas. Es ist leichter als Luft und besitzt von allen Brenn- und Treibstoffen die
hochste massebezogene Energiedichte. So enthalt 1 kg Wasserstoff ebenso viel
Energie wie 2,8 kg Benzin oder 2,1 kg Erdgas. Wasserstoff kommt in der Natur
nur in gebundener Form vor (z.B. in Wasser) und wird daher als Sekundérener-
gietrager bezeichnet.

Beim Verbrennen von Wasserstoff entstehen neben entmineralisiertem Wasser
nur sehr geringfiigige Schadstoffemissionen (u.a. Nox), die aber durch entspre-
chende Prozessoptimierungen auf ein Mindestmal3 begrenzt werden kénnen.
Trotz der unter bestimmten Bedingungen explosiven Eigenschaften ist Wasser-
stoff nicht grundséatzlich gefahrlicher als andere brennbare Stoffe und Gase.

Zur Herstellung von Wasserstoff wird in der industriellen Produktion seit tber 80
Jahren vornehmlich die alkalische Elektrolyse verwendet. Dabei wird, vereinfacht
dargestellt, unter Hinzufihrung von elektrischen Strom das Element Wasser in
seine Bestandteile Wasserstoff und Sauerstoff gespalten. Weltweit werden ca.
500 Mrd. m3 Wasserstoff nach unterschiedlichen Verfahren produziert, wobei ein
groRBer Teil bei Raffinerieprozessen anféllt. In der Entwicklungsphase befinden
sich zur Zeit verschiedene Verfahren zur Herstellung von Wasserstoff aus Bio-
masse.

Da die Produktion von Wasserstoff noch sehr kostenintensiv ist und zu einem
groBen Teil fossile Primarenergietrager verwendet werden, ist geplant, den zur
Wasserstoffherstellung erforderlichen elektrischen Strom in Zukunft aus regene-
rativen Energien zu gewinnen. Damit wirde dem Energietrager Wasserstoff eine
zentrale Bedeutung als Speichermedium zukommen und ein idealtypischer um-
weltfreundlicher Energiekreislauf entstehen.

Lange vergessene Brennstoffzelle wieder ,aus der Schublade geholt®

Neben den reinen Verbrennungsprozessen wird in Zukunft bei der Energieerzeu-
gung durch Wasserstoff vor allem die Brennstoffzellentechnologie an Bedeutung
gewinnen. Diese Technologie wurde erstmals 1839 von dem englischen Physiker
William Grove erprobt und fand erst in den 50er-Jahren des letzten Jahrhunderts
in der Raumfahrttechnik und fur militarische Zwecke wieder Verwendung.

Anfang der 90er-Jahre wurde dann die Erforschung fir die zivile Nutzung dieser
Technologie intensiviert. Zur Energiegewinnung aus Wasserstoff kehrt die Brenn-
stoffzelle den Prozess der Elektrolyse um, neben elektrischer Energie entsteht
wieder entmineralisiertes Wasser. Der dafur erforderliche Sauerstoff wird in der
Regel der Luft enthommen.

Anwendungsmadglichkeiten noch in der Entwicklung

Derzeit befinden sich zahlreiche Anwendungsverfahren zur Nutzung von Was-
serstoff und der Brennstoffzellentechnologie in der Forschung und Entwicklung.
Dabei unterteilt man die Einsatzgebiete von Wasserstoff in stationare-, mobile-
und portable Anwendungen.

Die Anwendungsmdglichkeiten sind vielseitig und umfassen beispielweise Brenn-
stoffzellenkraftwerke, Kraftstoff fiir Antriebsmotoren, Energiespeicher fir Handys
und vieles mehr. Damit sich Wasserstoff als Energiespeichermedium der Zukunft
durchsetzen kann, ist es erforderlich, neben der Schaffung der infrastrukturellen
Voraussetzungen vor allem die derzeit noch hohen Produktions- und Betriebs-
kosten deutlich reduzieren zu kénnen.
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4.) Beteiligungsportfolio
Hochrentierliche Betreiberprojekte mit etwas Hightech-Wirze

Mit den zu erwartenden Emissionserldsen aus der 2. Kapitalerhdhung in Héhe
von ca. 26 Mio. DM beabsichtigt die Gesellschaft, ihr Beteiligungsportfolio weiter
zu diversifizieren und gleichzeitig in innovative Zukunftstechnologien mit einem
héheren Renditepotenzial zu investieren. Das Unternehmen strebt dabei ein aus-
gewogenes Verhdltnis von gesicherten Einnahmeerlésen und wachstumsorien-
tierten Beteiligungen an. Die nachfolgende Grafik zeigt den Anteil der einzelnen
Projektbereiche.

Beteiligungsportfolio der zweiten Kapitalerh6hung

Technologie-
Entwicklungen
17% Strategische
Reserve

29%

Wasserkraft
14%

KWK und
Deponiegas
10%

Windkraft
30%

Quelle: Unternehmensangaben

Windkraft: Spanisches Windparkprojekt La Muela Ende 2002 am Netz

Das spanische Windparkprojekt La Muela in der Nahe der Stadt Zaragossa im
Ebro-Tal gehért zu den Kerninvestments der BVT Energie- und Umwelttechnik
AG. Das Projekt besteht aus den beiden Windparks La Caracha und Plana de
Jarreta mit einer Gesamtleistung von 99 MW und einem Investitionsvolumen von
200 Mio. DM. Die Gesellschaft beabsichtigt, mit den Emissionserlosen ihren Pro-
jektanteil von bisher 25 auf 35 Prozent aufzustocken und sich mit insgesamt 18,4
Mio. DM am Eigenkapital der Windparks zu beteiligen.

Die Hochebene La Muela gehdrt mit durchschnittichen Windgeschwindigkeiten
von 7,2 m/s (in 55 m Hohe) zu den windreichsten Regionen im europaischen Bin-
nenland. Unter Projektleitung des PDF ist vorgesehen, insgesamt 132 Windkraft-
anlagen vom Typ NM 750/48 des danischen Windkraftanlagenherstellers NEG
Micon aufzustellen. Dieser ausgereifte und sehr bewahrte Modelltyp mit einer
Leistung von 750 kW sowie einer Rotornabenhthe von 55 m wird von der TAIM
NEG Micon Edlica, einem spanischen Tochterunternehmen der NEG Micon, im
Werk Zaragoza gefertigt.

Durch die Zusammenarbeit mit diesem sehr erfahrenen lokalen Partner ist eine
vergleichsweise hohe Planungssicherheit vorgesehener Liefertermine gewahrlei-
stet. Gleichzeitig wird damit dem Umstand Rechnung getragen, dass fur die
staatliche Erlaubnis, einen Windpark zu errichten, nachgewiesen werden muss,
dass 70 Prozent des Investitionswertes aus spanischer Produktion stammen.
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Nachdem die Betriebsgenehmigung im Dezember letzten Jahres mit einer mehr-
monatigen Verzdgerung erteilt wurde, geht das Unternehmen nun von einer plan-
mafigen Inbetriebnahme beider Windparks Ende 2002 aus. Aufgrund der festen
Vergiltungssatze nach spanischem Einspeisegesetz (Real Decreto 2618/1998
vom 23.12.1998) in H6he von 0,13 DM/kWh ist eine jahrliche Rendite von 16%
vor Steuern zu erwarten.

Zweites groRes Windparkprojekt in Belchite in der Entwicklung

Neben dem Windpark La Muela hat der BVT-Partner PDF seine Aktivitaten in
Spanien auf ein weiteres Windparkprojekt in der N&he der Stadt Belchite im
Ebro-Tal ausgeweitet Die BVT Energie- und Umwelttechnik AG hat sich mit
zunachst 2 Mio. DM an der Projektentwicklung beteiligt. Der Windpark wird mit
einer Gesamtleistung von 100 MW und Investitionskosten in Hohe von ca. 200
Mio. DM sowie ebenfalls sehr guten Windverhaltnissen vergleichbare Dimensio-
nen wie La Muela annehmen.

Die Gesellschaft geht davon aus, dass de Inbetriebnahme Ende 2003 bzw. An-
fang 2004 erfolgen kann. Dies ist unter anderem davon abhéngig, ob der ge-
plante Ausbau des lokalen Stromnetzes rechtzeitig fertiggestellt wird. Das bisher
vorhandene Netz war stark veraltet und wird wegen unzureichender Kapazitaten
erneuert. Sobald das neue System ans Netz geht, wird auch der Windpark in
Betrieb genommen werden.

Neue Impulse fir die Windenergiebranche ab 2004 durch Repowering

Der boomende Windenergiemarkt hat in den letzten Jahren das Standortangebot
mit sehr guten Windbedingungen stark abschmelzen lassen. Nach allgemeinen
Schatzungen ist durch die Standortverknappung ab 2004 mit schwécherem
Wachstum der Windenergiebranche zu rechnen. Neue Marktimpulse werden
dann neben dem Offshore-Bereich vor allem wvon der Modernisierung alterer
Windparks (Repowering) kommen.

Die Windparks der ersten Generation befinden sich in der Regel an exzellenten
Standorten und sind steuerlich abgeschrieben, so dass mit dem Austausch ineffi-
zienter Maschinen durch leistungsféhigere Anlagen deutlich hohere Renditen zu
erzielen sind. In den vergangenen Jahren sind die Gestehungskosten in erster
Linie durch Skaleneffekte und Produktverbesserungen kontinuierlich gesunken
und gleichzeitig die Leistung neu installierter Anlagen stark gestiegen.

Entwicklung der installierten Leistung von Windkraftanlagen
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Auch wenn das Repowering erst in zwei bis vier Jahren verstarkt einsetzen wird,
ist diese Entwicklung auch fur die BVT Energie- und Umwelttechnik AG interes-
sant. Nach Aussage des Unternehmens lestehen bereits konkrete Planungen,
sich an einem der attraktivsten deutschen Windparks in Schleswig-Holstein zu
beteiligen und diesen zu modernisieren.

BVT Energie- und Umwelttechnik AG goes Offshore

Die steigende Nachfrage nach immer leistungsstarkeren Windkraftanlagen flhrte
den letzten Jahren zu einem harten Wettbewerb bei den Anlagenherstellern. Vor
allem fir die Offshore-Nutzung wird mit der Entwicklung neuer gro3dimensionier-
ter Anlagentypen technisches Neuland betreten. Dieses Marktsegment verspricht
fur Windkraftanlagenhersteller in den kommenden Jahren hohe Zuwachsraten.

Um an dieser Entwicklung teilzuhaben, hat die BVT Energie- und Umwelttechnik
AG sich zusammen mit einem sehr erfahrenen niederlandischen Windkraftanla-
genhersteller an der Zephyros BV, einer Technologieentwicklungsgesellschaft in
den Niederlanden, beteiligt. Diese entwickelt unter anderem fur den Offshore-
Einsatz direkt angetriebene Windkraftanlagen mit Leistungen von 1,5 bis 2 MW.

Durch den Verzicht auf das Getriebe kdnnen Gerauschemission, Energieverluste
zwischen Rotor und Generator, Reibungsverluste und mechanische Verschleil3-
erscheinungen reduziert werden und regelmaRige Olwechsel des Getriebes ent-
fallen. Dieser neue Anlagentyp tritt damit in direkte Konkurrenz mit den Produk-
ten des deutschen Markfuhrers Enercon (Marktanteil 27,4%).

Bei erfolgreicher Markteinfihrung kénnte dieses Investment zu einer Renditeper-
le werden. Wegen des erheblich héheren Risikopotenzials ist die Beteiligung
dem Bereich Technologieentwicklung eénzuordnen. Zugleich kann sich die BVT
Energie- und Umwelttechnik AG durch ihre Kooperation mit dem Hersteller
strategische Vorteile beim Zugriff auf Offshore-Windpark-Beteiligungen sichern.

Wasserkraft aus Venetien

Die BVT Energie- und Umwelttechnik AG wird zwei Wasserkraftwerke in Nord-
italien an einem Seitenarm des Flusses Astico in der Region Venetien erwerben
und plant daftr insgesamt Investitionen von 13,5 Mio. DM, zusammengesetzt
aus 3,3 Mio. Eigenkapital, 2,6 Mio. Férdermitteln und 7,6 Mio. Fremdkapital.

Das bereits seit 1999 in Betrieb befindliche Wasserkraftwerk Alta Civetta mit ca.
900 kW Leistung und einer Fallhéhe von 56 m verfligt jeweils Uber eine Francis-
Turbine und eine Pelton-Turbine ohne Getriebeflihrung. Der Fluss besitzt einen
mittleren Durchfluss von 660 Ltr./sec. Dabei ist aber zu berticksichtigen, dass die
Extremwerte der Durchflussmengen zwischen maximal 1.900 Ltr./sec und min-
destens 50 Ltr./sec schwanken kdnnen.

Durch die Kombination der beiden Turbinentypen mit einem Ausbaudurchfluss —
dieser gibt den Durchfluss an, bei dem die Turbinen ihren héchsten Wirkungs-
grad erreichen — von insgesamt 660 Ltr./sec wurde den groRen Schwankungs-
breiten der Wasserfihrung Rechnung getragen. Insgesamt geht die Gesellschaft
von einer jahrlichen Stromerzeugung von ca. 2.000 MWh aus.

Das geplante Wasserkraftwerk Pikel wird in einer Kaverne, dem Hohlraum eines
Berges, gebaut. Das Hochdruckwasserkraftwerk mit einer Fallhéhe von 218 m
wird voraussichtlich eine Leistung von 3,5 MW besitzen und 8.500 MWh Strom
pro Jahr erzeugen. Zur Wasserkraftgewinnung werden zwei Pelton-Turbinen mit
einem Ausbaudurchfluss von 660 Ltr./sec verwendet. Das Unternehmen geht
davon aus, dass die Baugenehmigung planmé&Rig im August/ September diesen
Jahres erteilt wird und die Inbetriebnahme Anfang 2003 erfolgen kann.
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Sehr gute Einspeisebedingungen in Italien

Bereits 1992 wurde im Zuge der Liberalisierung des italienischen Strommarktes
mit dem CIP6-Programm eine Forderung von regenerativen Energien ermdglicht.
Obwohl das CIP6-Programm inzwischen ausgelaufen ist, werden bestehende
Vertrage fir die ersten acht Jahre nach Inbetriebnahme einer Anlage mit einer
Einspeisevergitung von derzeit 15,6 Pf/lkwWh fortgefihrt.

Nach Ablauf dieses Zeitraums erfolgt die Vergitung nach einer degressiven
Preisstaffelung (Beschluss vom 8.6.1999 Nr. 82/99), so dass ab dem Jahr 2007
fur das Wasserkraftwerk Alta Civetta mit einer Einspeisevergutung von 13,57
Pf/kWh zu rechnen ist. Durch eine jahrliche Uberpriifung der Hohe ist fiir 2001
eine ruckwirkende Anpassung der Vergitung auf 19,5 PflkWh festgelegt worden;
auch in Zukunft wird eine entsprechende Uberpriifung stattfinden, deren Ergeb-
nis aber von verschiedenen Faktoren abhangt wie dem Olpreis, den Kosten fir
Wartung und Abschreibungen sowie einer Forderkomponente. Genaue Progno-
sen sind nur schwer méglich, jedoch rechnet das Unternehmen auch kinftig mit
mindestens 16 Pf/lkWh.

Als Ersatz fur das weggefallene CIP6-Programm wurde das System der ,Griinen
Zertifikate* eingefihrt. Danach kdnnen Stromerzeuger aus erneuerbaren Ener-
gien fir die ersten acht Betriebsjahre ihrer Anlagen sogenannte ,certificati verdi*
erwerben. Diese Zertifikate sollen kunftig an einer Borse zwischen dem Inhaber
und den Stromerzeugern frei gehandelt werden; bis dahin wird der Wert der
.Grunen Zertifikate® vom staatlichen Netzbetreiber GRTN festgesetzt und be-
stimmt sich nach dem durchschnittlichen Kaufpreis fur Strom aus allen erneuer-
baren Energien.

Zum nachhaltigen Erfolg der ,Griinen Zertifikate* tréagt ferner der Umstand bei,
dass bereits im nachsten Jahr alle italienischen Stromerzeuger und -importeure
mindestens 2% der eingespeisten Elektrizitdt aus erneuerbaren Energiequellen
gewinnen muissen. Hauptprofiteure dieser Foérdermafinahmen sind neben den
Wasserkraftanlagen vor allem der ebenfalls boomende italienische Windenergie-
markt. Gemal diesen Forderbestimmungen ist fur das Wasserkraftwerk Pickel
mit einer Einspeisevergitung von 0,21 DM/kWh zu rechnen. Eine Bestatigung
des Netzbetreibers GRTN, dass das Kraftwerk Pickel die Forderungsvorausset-
zungen der ,Grunen Zertifikate* erfullt, liegt bereits vor.

Aufgrund der sehr guten Forderbedingungen plant die BVT Energie- und Um-
welttechnik AG, weitere Wasserkraftprojekte in Italien zu erwerben. Ein Engage-
ment in Deutschland ist fir das Unternehmen insbesondere wegen der hohen
Investitionskosten und der geringeren Einspeisevergitung (je nach Grofl3e der
Anlage lediglich 0,13 bis 0,15 DM) derzeit nicht interessant. Auch die Entwick-
lung von Windkraftprojekten steht in Italien auf dem Programm.

Mehrwasserentsalzungsanlage noch in der Optimierungsphase

Im vergangenen Jahr war das Unternehmen in ein Projekt zur Trinkwasseraufbe-
reitung mittels einer windgetriebenen Meerwasserentsalzungsanlage involviert.
Die Anlage funktioniert nach dem sogenannten Verdampferprinzip. Dieses Ver-
fahren bietet im Gegensatz zur Umkehrosmose den Vorteil, dass der Betrieb der
Anlagen deutlich wartungsfreundlicher ist und das gewonnene Trinkwasser einen
héheren Reinigungsgrad aufweist.

Zur Zeit ist das Verfahren dlerdings noch nicht marktreif, da die gegenwartigen
Betriebskosten der Anlage eine erfolgreiche Markteinfihrung nicht zulassen, so
dass eine Investition zunachst zurtickgestellt wurde, bis die Exportfahigkeit ge-
wahrleistet ist. Grundsatzlich sehen wir ein erhebliches Marktpotenzial fur diese
Anlagentechnik, da die dezentrale Wasserversorgung (u.a. im Mittelmeerraum
und den Entwicklungslandern) zunehmend an Bedeutung gewinnen wird.
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Ertragsstarkes Investment durch Kraft-Warme-Kopplung

Bereits 1998 konnte sich die BVT Energie- und Umwelttechnik AG am thiringi-
schen BHKW Waltershausen-lbenhain zu sehr guten Konditionen mit 34,72%
beteiligen. Das 1994 in Betrieb genommene BHKW erwies sich in letzten Jahren
als profitable Investition und erzielte im Geschéftsjahr 2000 eine Ausschittungs-
rendite von stolzen 18%.

Wegen der derzeit ungunstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir KWK-
Anlagen wird aber erwartet, dass die Ausschittungsquote in den kommenden
Jahren zurtickgeht. Inwieweit dies durch die geplanten Férderungsmafinahmen
der Bundesregierung kompensiert werden kann, bleibt abzuwarten.

Pilotprojekt zur Deponiegasnutzung in Brandenburg

Mit 2,5 Mio. DM beabsichtigt die BVT Energie- und Umwelttechnik AG, sich an
einem Projekt zur Deponiegasverwertung im brandenburgischen Hennickendorf
zu beteiligen. In Zusammenarbeit mit dem Krefelder Anlagenbauer G.A.S. Ener-
gietechnik GmbH (europaischer Marktfiihrer) wird ein Deponiegas-Blockheiz-
kraftwerk mit einer Leistung von 450 kW errichtet. Die Deponie in Hennickendorf
wird seit Uber 20 Jahren mit ca. 80.000 bis 100.000 t Siedlungsabféllen pro Jahr
befullt. Aufgrund der gesetzlichen Beschrénkung durch die TA Siedlungsabfall
kann die Deponie nur noch bis zum Jahr 2005 befullt werden.

Gemal den Ergebnissen eines Gutachtens ist mit Deponiegasmengen zwischen
200 m3/h und 700 m3/h sowie einem Methangehalt von 54-64 % zu rechnen. Die
zugrundegelegten Prognose-Szenarien sind allerdings im starken MalRe von der
zukinftigen Zusammensetzung der eingelagerten Abfélle (insbesondere des
Hausmdllanteils) abhangig.

Nach dem derzeitigen Stand ist davon auszugehen, dass die bisherigen Sied-
lungsabfallmengen auch in Zukunft konstant bleiben oder sogar einen groéReren
Anteil an Hausmuill enthalten werden. Um eine genauere Risikoeinschatzung hin-
sichtlich der zu erwartenden Gasmengen zu ermdglichen, wurde ein weiteres
Gutachten in Auftrag gegeben. Sollten die Untersuchungsergebnisse eine gro-
Rere Gaserfassungsmenge erwarten lassen, so ist eine stufenweise Erweiterung
der Anlagenkapazitaten geplant.

Die Wirtschaftlichkeitsberechnungen des Unternehmen gehen von einem durch-
schnittlichen Gasvorkommen von ca. 250 m3/h aus. Auf dieser Grundlage ist bei
einer Betriebsdauer zwischen 10 und 15 Jahren mit einer Rendite von insgesamt
ca. 13 bis 16 Prozent zu rechnen. Sofern die behérdliche Betriebsgenehmigung
planmafig in spatestens finf Monaten erteilt wird, kdnnte die Anlage bereits En-
de des Jahres in Betrieb genommen werden. Die Betriebsflihrung und Wartung
erfolgen durch die G.A.S. Energietechnik GmbH.

Auch wenn die prognostizierten Cash-Flow-Erlése noch mit geringfugigen Unsi-
cherheiten behaftet sind, so halten wir diese Beteiligung insbesondere wegen der
attraktiven Einspeisevergitung nach dem EEG (0,15 DM/kWh) fir interessant.
Sollte dieses Pilotprojekt mit der G.A.S. Energietechnik GmbH erfolgreich verlau-
fen, so sind weitere gemeinsame Projekte zur Deponiegasnutzung geplant.

Innovative Solarenergienutzung fur die Gebaudetechnik

Zur weiteren Diversifizierung ihres Beteiligungsportfolios plant die BVT Energie-
und Umwelttechnik AG auch in den Solarenergiemarkt einzusteigen. Die Gesell-
schaft pruft zur Zeit die Beteiligungsmoglichkeiten an einem mittelstandischen
Unternehmen in Spanien. Von diesem Unternehmen wurde, basierend auf dem
Prinzip der ,Greatzel-Zelle®, eine transparente Solarzelle entwickelt.
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Diese ist mit einer Flissigkeit aus Ruthenium gefillt und wandelt durch einen
photo-elektrochemischen Prozess das einfallende Sonnenlicht mit einem Wir-
kungsgrad von ca. 8%. in Energie um. Damit steht diese innovative Technologie
in direkter Konkurrenz zu anderen transparenten Solarzellen (z.B. POWER-Zelle)
nach dem photovoltaischen Prinzip.

Die Anwendungsmoglichkeiten sind vor allem in der Glas- und Gebaudetechnik
zur Fenster oder Fassadenverkleidung gegeben, die eine zusatzliche Montage
von Dachkollektoren unnétig machen. Der Patentinhaber ist gleichzeitig Anteils-
eigner des Unternehmens, so dass eine exklusive Produktvermarktung gewahr-
leistet ist. Sollten die weiteren Verhandlungen erfolgreich verlaufen, beabsichtigt
die BVT Energie- und Umwelttechnik AG, sich mit ca. 1,5 Mio. DM an dem spa-
nischen Unternehmen zu beteiligen.

Unseres Erachtens nach koénnte sich hier fiir die Gesellschaft eine giinstige Ein-
stiegsmoglichkeit in den Wachstumsmarkt Solarenergie bieten. Wie bereits zuvor
dargestellt, werden insbesondere fur netzgekoppelte Solaranlagen in den nach-
sten Jahren Wachstumsraten von 25% p.a. erwartet. Davon kénnten vor allem in
die Gebaudetechnik integrierte Solarzellen Uberproportional partizipieren.

BVT in Interessenallianz fir die Wasserstofftechnologie vertreten

Seit Herbst letzten Jahres ist das Unternehmen im Arbeitskreis Wasserstoff der
deutschen Kfz-Industrie vertreten. Dieses Gremium ist ein Zusammenschluss
von fast allen grof3en Kraftfahrzeugherstellern (u.a. BMW, VW, DaimlerChrysler,
MAN) mit der Zielsetzung, wirtschaftliche Losungsmodelle fur die Nutzung von
Wasserstoff zu finden. Einen Schwerpunkt bildet dabei die Entwicklung von effi-
zienten Produktionsverfahren zur Wasserstoffherstellung mittels Windenergie.

Aufgabe der BVT Energie- und Umwelttechnik AG ist es, Férderungs- und Finan-
zierungsmaglichkeiten fur die Projektentwicklung aufzuzeigen. Da die Arbeitser-
gebnisse des Gremiums noch in kein konkretes Investitionsvorhaben mindeten,
werden die vorgesehenen Kapitalmittel zunachst vollstandig fir die Technologie-
entwicklungsfirma des niederlandischen Windkraftanlagenherstellers verwendet.

Wir halten die Mitwirkung in diesem Arbeitskreis flr vielversprechend, da hier fir
das Unternehmen in Zusammenarbeit mit erfahrenen Partnern die Mdglichkeit
besteht, sich friihzeitig an lukrativen Projekten zu beteiligen. Da mogliche Be-
teiligungen in diesem Bereich ein deutlich héheres Risikopotenzial aufweisen
und als Venture Capital einzustufen sind, wird der Anteil des Investitionsvolu-
mens am gesamten Beteiligungsportfolio auf maximal 15 bis 20% beschrankt
bleiben.
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5.) Einschatzung der BVT-Aktie GSC‘ %
s
Aktives Portfolio-Management und Technologie-Beteiligungen £

kdnnen solides Renditepapier zum Wachstumstitel machen

Wie eingangs erwadhnt, wurde die BVT Energie- und Umwelttechnik AG bereits
1994 gegriindet. Allerdings hat die Gesellschaft erst im Jahr 1998 durch die Be-
teiligung am Blockheizkraftwerk in Thuringen die Geschaftstatigkeit aufgenom-
men. Eine weitere Entfaltung der Geschaftstatigkeit wurde damals durch die
aulerst geringe Kapitalbasis des Unternehmen eingeschrankt. Entsprechend
weist der Jahresabschluss fir das Jahr 1999 kaum operative Aktivitdten aus. So
konnte die Gesellschaft nur sehr geringe Ertrage verbuchen, hatte dafir aller-
dings auch kaum operative Kosten. Das Anlage- und Umlaufvermégen machte
zum Jahresultimo lediglich rund 0,5 Mio. DM aus.

Gepragt wurde die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft im
Jahr 1999 im Wesentlichen durch die erste auf3erbérsliche Kapitalerh6hung, die
das Unternehmen im Herbst 1999 durchgefiihrt hat: die Kosten dieser Kapital-
maf3nahme hatten einen erheblichen Fehlbetrag in H6he von dber 3 Mio. DM zur
Folge. Da die Kapitalerh6hung erst im Februar 2000 durch die Eintragung ins
Handelsregister ihre Gultigkeit erlangte, musste die BVT Energie- und Umwelt-
technik AG zum Jahresultimo 1999 einen nicht durch Eigenkapital gedeckten
Fehlbetrag von 3,5 Mio. DM ausweisen.

Wesentlicher Ausbau der operativen Aktivitaten erst im Jahr 2000

Durch die Ende 1999 durchgefiihrte Kapitalerhéhung sind der BVT Energie- und
Umwelttechnik AG vor Kosten nahezu 17 Mio. DM zugeflossen. Hierdurch hatte
das Unternehmen im Jahr 2000 erstmals die Mdglichkeit, sich an umfangreiche-
ren Projekten zu beteiligen. So wurde bis Ende 2000 ein wesentlicher Teil des
Kapitals dazu genutzt, die Basis fir die spéatere Investition am spanischen Stand-
ort La Muela zu legen: das Unternehmen hat der spanischen Projektgesellschaft
ein Darlehen in H6he von 7,5 Mio. DM gewahrt.

Die Vermoégens- und Finanzlage der BVT Energie- und Umwelttechnik AG ge-
staltete sich zum Jahresultimo 2000 wie im Vorjahr erneut sehr Ubersichtlich:
neben einer gemessen am Buchwert kleinen Beteiligung am Blockheizkraftwerk
in Thuringen hatte die Gesellschaft das bereits erwahnte Darlehen in Hohe von
etwa 7,5 Mio. DM vergeben. Darlber hinaus verfiigte das Unternehmen ber
Liquiditat von ungefahr 5,8 Mio. DM. Das gesamte Vermogen der BVT Energie-
und Umwelttechnik AG war zu fast 100% durch Eigenkapital gedeckt.

Nachdem das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit im Jahr 1999 durch
die hohen Kosten der Kapitalerh6hung mit Gber 3 Mio. DM im Minus lag, konnte
die BVT Energie- und Umwelttechnik im letzten Jahr ein nahezu ausgeglichenes
Ergebnis ausweisen. Grund hierflir waren Zinsen aus dem oben genannten Dar-
lehen sowie Zinsen und &hnliche Ertrage, die durch den enormen Liquiditatsbe-
stand erzielt worden sind und damit keine operativen Ertrage darstellen.

Bei der Betrachtung der Gewinn- und Verlustrechnung fir die letzten Jahre fallen
besonders die niedrigen Personalkosten auf, die im Jahr 2000 lediglich etwa 45
TDM betrugen. Offensichtlich wurden Personalkosten bisher anderweitig inner-
halb der BVT Unternehmensgruppe verrechnet, um das Ergebnis der jungen
Aktiengesellschaft zu schonen. Diese Vorgehensweise durfte in Zukunft nicht
mehr erfolgen, wodurch das Ergebnis der BVT Energie- und Umwelttechnik ent-
sprechend belastet werden wird.
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Bewertung durch Planungsunsicherheit erschwert

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage innerhalb der letzten Jahre gibt kaum
einen Anhaltspunkt Uber die Bewertung der zukinftigen Unternehmensentwick-
lung, da es bisher keine Finanzdaten gibt, die in die Zukunft fortgeschrieben wer-
den konnten. Die Informationen aus dem Jahresabschluss 2000 lassen jedoch
die Feststellung zu, dass die nahezu schuldenfreie BVT Energie- und Umwelt-
technik AG vor der aktuell durchgefuhrten Kapitalerhdhung Uber ein Vermdgen
von etwa 13,5 Mio. DM verfugte. Die Aufwendungen des laufenden Geschafts-
betriebs konnten fast vollstandig durch Zinseinkinfte gedeckt werden. Insofern
befindet sich die Gesellschaft momentan in einer soliden Verfassung.

Um ihren Aktiondren in der Zukunft Mehrwert zu erwirtschaften, muss die BVT
Energie- und Umwelttechnik ihre Geschéftstatigkeit wesentlich starker entfalten.
Die Grundlage hierfir wird durch die aktuell durchgefiihrte Kapitalerhbhung ge-
schaffen, mit der die BVT Energie- und Umwelttechnik in die Lage versetzt wird,
einen erheblichen Entwicklungsschub zu realisieren.

Gerade aber der zu erwartende Entwicklungsschub erschwert eine Bewertung
der Gesellschaft zum aktuellen Zeitpunkt ungemein, auch wenn zwischenzeitlich
fur alle fest avisierten Projekte verlassliche Prognosezahlen vorliegen. Hinzu
kommt, dass gut 30% des maximal zuflieBenden Platzierungserloses zur Zeit
noch nicht verplant sind. Entsprechend kann auf diesen Teil des nach der Kapi-
talerhéhung vorhandenen Gesellschaftsvermdgens noch keine Ertragsprognose
abgegeben werden.

Daher bleibt an dieser Stelle momentan lediglich die Méglichkeit, aufgrund der
bisher bekannten Fakten Potentiale aufzuzeigen. Hierzu bietet sich eine zwei-
geteilte Betrachtung an: zum einen wird die BVT Energie- und Umwelttechnik AG
in diverse Betreiberprojekte investieren, die sich besonders dadurch auszeich-
nen, dass die Ertrdge aufgrund gesetzlicher Reglementierungen meist auf lange
Jahre sicher prognostizierbar sind. Diesem soliden, aber wenig phantasietrach-
tigen Geschaft stehen Wachstumspotentiale aus den Technologie-Beteiligungen
gegenuber, die der BVT AG in der Zukunft erhebliche Chancen bieten.

Solides Geschéaft durch Beteiligungen an Betreibergesellschaften

Momentan liegen fir folgende Projekte detaillierte Planzahlen vor:

Projekt BVT-Beteiligung | Erw. Nachsteuerrendite
Deponiegasnutzung (Deutschl.) 2,5 Mio. DM 8,8%
Wasserkraftwerke (Italien) 3,5 Mio. DM 12,0%
Windparkinvestition (Spanien) 18,4 Mio. DM 14,3%

(Quelle: Unternehmensangaben)

Bei den jingeren Projekten im europaischen Ausland strebt die BVT Energie-
und Umwelttechnik AG Nachsteuerrenditen von deutlich Uber 10% an — ein aus
Anlagegesichtspunkten sehr attraktiver Wert. Hierbei ist jedoch zu beachten,
dass sich diese Rendite auf das Eigenkapital der einzelnen Projektgesellschaften
bezieht. Die Rendite auf das Kapital, das die Anleger durch die laufende Kapital-
erhéhung bei der BVT Energie- und Umwelttechnik AG einsetzen, wird noch
durch verschiedene Faktoren reduziert.

So muss beachtet werden, dass die BVT Energie- und Umwelttechnik nicht den
gesamten Platzierungserlose in aussichtsreiche Projekte investieren kann. Viel-
mehr mussen die Kosten der Platzierung gedeckt werden. Diese fallen dabei
aulRergewohnlich hoch aus, da neben den reinen Kosten der Kapitalmaflnahme
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auch Aufwendungen fur die technisch-wirtschaftliche Projektprifung anfallen. Bei
vollstandiger Zeichnung der Kapitalerhéhung von 30 Mio. DM verbleiben daher
nach Kosten nur 26 Mio. DM in der Kasse der BVT Energie- und Umwelttechnik.

Dartiber hinaus wird die in den einzelnen Betreibergesellschaften erzielte Rendi-
te durch Aufwendungen reduziert, die bei der BVT Energie- und Umwelttechnik
im Rahmen der operativen Fihrung der Beteiligungsgesellschaft entstehen. Im
letzten Jahr hat die BVT AG bereits etwa 0,6 Mio. DM an betrieblichen Aufwen-
dungen verbucht. Allein infolge der steigenden Mitarbeiterzahl ist damit zu rech-
nen, dass dieser Betrag mittelfristig eine GréRenordnung von 1 Mio. DM erreicht.

Unter der Pramisse, dass die Gesellschaft ihr gesamtes Vermégen in Betreiber-
projekte mit einer durchschnittlichen Rendite von 12% investiert, ergibt sich fir
die Gesamtrendite der BVT Energie- und Umwelttechnik AG das folgende — stark
vereinfachte — Bild:

Aktuelles EK zzgl. Erlos der laufenden Kapitalerhhung: 38,5 Mio. DM
12% Nachsteuerrendite der einzelnen Projekte 4,62 Mio. DM
Kosten der Geschéftsfiihrung (v.a. Personalkosten) -1,00 Mio. DM
Ergebnis der BVT Energie- und Umwelttechnik AG 3,62 Mio. DM
Ergebnis bei 4,266 Mio. Aktien 0,43 Euro/Aktie

Bezogen auf den Platzierungspreis der laufenden Kapitalerhbhung von 6 Euro
ergibt sich daraus eine Rendite von gut 7,2% bzw. ein KGV von knapp 14. Hier-
bei ist allerdings naturlich festzuhalten, dass dies lediglich ein theoretischer Wert
ist, da die BVT Energie- und Umwelttechnik AG plant, einen Teil ihres Vermo-
gens auch in innovative Umwelttechnikunternehmen zu investieren, die hodhere
Renditechancen bei zugleich auch héheren Risiken aufweisen.

Die Betreibergesellschaften, an denen sich die BVT Energie- und Umwelttechnik
AG beteiligt, werden zwar regelmallige Ertrage erwirtschaften, geben jedoch
kaum Raum fir Wachstumsphantasie. Sobald beispielsweise ein Windparkpro-
jekt fertig gestellt ist, werden damit zwar Umsatze generiert, diese jedoch lassen
sich nicht wesentlich steigern, ohne mit neuem Kapital Kapazitatserweiterungen
vorzunehmen. Die oben exemplarisch berechnete Rendite auf das Kapital der
BVT Energie- und Umwelttechnik ist auf diese Weise nur schwer zu steigern.

Solange sich die BVT Energie- und Umwelttechnik AG ,nur* darauf konzentriert,
Projekte mit eigener Kapitalbeteiligung zu betreiben, wird sich die Gesellschaft
daher relativ statisch entwickeln — ein Umstand, der sich natirlich entsprechend
in der Bewertung des Unternehmens niederschlagen wird. Langfristig ware mit
einer Anlage somit eine zwar solide, Uberdurchschnittliche Rendite zu erwarten,
besondere Chancen auf Kursgewinne waren jedoch nicht gegeben.

Unter diesem Gesichtspunkt ware fur die Platzierung der Aktien gewéhlte Unter-
nehmensbewertung aus Anlegersicht als maRig attraktiv zu werten. Jedoch gibt
es zwei Faktoren, die neben der Wahrscheinlichkeit einer soliden, langfristig
Uberdurchschnittlichen Rendite auch Phantasie in die Aktie bringen kénnen.

Wachstumsphantasie durch Beteiligung an innovativen Unternehmen

Wie oben erlautert, hat sich die BVT Energie- und Umwelttechnik AG bereits an
einer hollandischen Gesellschaft beteiligt, die sich mit der Entwicklung einer neu-
en Windkrafttechnologie fiir den Offshore-Bereich beschéftigt. Darliber hinaus
verhandelt das Unternehmen mit einem spanischen Entwickler und Hersteller
von Solarzellen Gber eine Beteiligung.
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Aus derartigen Beteiligungen kann sich zukunftig erhebliches Aufwartspotential
fur die Aktie der BVT Energie- und Umwelttechnik AG ergeben. Dies ergibt sich
besonders aus der geringen absoluten Bewertung der Gesellschaft, die auf Basis
des aktuellen Platzierungspreises bei lediglich 25,7 Mio. Euro liegt. Wenn es der
BVT Energie- und Umwelttechnik AG dank des im Netzwerk vorhandenen Know-
hows gelingt, sich frihzeitig an erfolgreichen Jungunternehmen zu beteiligen,
kann hieraus ein gewaltiger Hebel fir den Aktienkurs entstehen.

Um das mogliche Potential solcher Beteiligungen zu verdeutlichen, sei auf die
seit Februar 2001 bdérsennotierte Sunways AG verwiesen, da das Produkt des
spanischen Beteiligungskandidaten, mit dem die Munchner momentan verhan-
deln, unserer Ansicht mit dem des NM-Unternehmens durchaus vergleichbar ist:
Sunways war auf Basis des Emissionskurses mit rund 65 Mio. Euro bewertet,
seither hat sich die Marktkapitalisierung auf etwa 110 Mio. Euro erhoht.

Zwar ist die Beteiligung erst in Verhandlung und auch die Produktentwicklung ist
noch nicht vollstandig abgeschlossen, jedoch zeigen schon diese wenigen Zah-
len, dass die angestrebten Beteiligungen an innovativen Umwelttechnikunterneh-
men schnell den Gesamtwert der BVT Energie- und Umwelttechnik AG erreichen
oder gar Ubertreffen kénnen.

Aktives Portfolio-Management zur Renditemaximierung

Ziel der BVT Energie- und Umwelttechnik AG im Bereich der Direktinvestition in
Wind-, Wasser- oder Biomassekraftwerke bzw. KWK- oder Deponiegasanlagen
ist es, hoher rentierende Alternativen zu geschlossenen Oko-Fonds besonders
auch im Ausland fir Privatanleger zu erschlieRen, fir die solche Anlagen nicht
mit kleineren Betrdgen moglich ware. So sind etwa in Spanien bei Windparks
derzeit bis zu 16% p.a. erzielbar, in Deutschland erreichen vergleichbare Pro-
jekte ,nur‘ etwa 8 bis 9 Prozent pro Jahr.

Das reine Halten dieser Beteiligungen ist daher zwar hochrentierlich, aber auch
wenig phantasietrachtig, da ein Ausbau des Portfolios fast ausschlieRlich tber
weitere Kapitalerhohungen finanziert werden kann. Allerdings wirde ein aktives
Portfolio-Management der BVT einen ordentlichen Schuss Wachstumsphantasie
verleihen, wenn nach einer Anpassung der jeweiligen Renditen an das Niveau
entwickelter Markte bestehende Beteiligungen mit Gewinn veraufRert werden.

Ein Beispiel: sinken die Ublichen Renditen spanischer Windparks von derzeit 16
auf 9 Prozent, so wirde ein Projekt mit einer Restlaufzeit von 12 Jahren im Wert
um rund 40 Prozent zulegen, vergleichbar einem Kursanstieg bei Anleihen.
Realisiert BVT diesen Wertzuwachs, so kdnnen die Erlése in neuen Projekten in
Landern mit hoheren Renditeniveaus — dann vielleicht Osteuropa — investiert
werden. Auf diese Weise konnten nicht nur hodhere, sondern zumeist auch
steuerfreie Ertrage erzielt werden.

Eine vergleichbare Strategie verfolgt die Stodiek Immobilien AG in ihrer Branche;
gemafd der ,Immobilien-Uhr* wird immer dort investiert, wo derzeit hohe Renditen
erzielt werden kénnen. Steigt der betreffende Markt in der Gunst der Anleger, so
fallen die Renditen, die Objektwerte erhéhen sich entsprechend — und werden
von Stodiek realisiert. Neben den laufenden Mieteinnahmen werden so Veraule-
rungserlése erwirtschaftet, zudem bauen sich stille Reserven im Portfolio auf.

Aufgrund der dominierenden Stellung des GrofRaktiondrs wird die Stodiek-Aktie
aber vom Markt bislang verkannt, weshalb ein direkter Bewertungsvergleich der
beiden Unternehmen — neben der unterschiedlichen Branchenzugehorigkeit —
trotz einiger Parallelen bei der Strategie nicht moglich ist. Sollte sich jedoch auch
die BVT AG aktiv und erfolgreich um ein solches Portfolio-Management bemu-
hen, so gwanne die Unternehmensentwicklung deutlich mehr an Dynamik und
Phantasie, als dies durch das reine Halten von Beteiligungen moglich wére.
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Beurteilung der Portfolioausrichtung

Die starke Portfoliogewichtung auf das Segment Windenergie halten wir im Hin-
blick auf die derzeitige europaische Marktentwicklung fir vielversprechend. Vor
allem die Beteiligung in den Niederlanden zur Entwicklung von innovativen Off-
shore-Windkraftanlagen sollte ein erhebliches Rendite- und Wachstumspotenzial
entfalten. Durch die frilhe Présenz in Spanien als derzeit wachstumsstarkstem
Windenergiemarkt Europas ist BVT gut positioniert und sollte diesen strategi-
schen Vorteil in Zusammenarbeit mit seinen Partnern weiter ausbauen kénnen.

Dennoch dirfen die mit der Projektentwicklung verbundenen Risiken nicht tber-
sehen werden, da zum Teil langwierige behdrdliche Genehmigungsverfahren zu
erheblichen zeitlichen Verzdgerungen bei der Projektrealisierung fuhren kénnen.
Ferner kdnnen nicht kalkulierbare Umwelteinflisse bei Wind- und Wasserkraft fur
Abweichungen in der Finanzplanung sorgen.

Die auf umweltfreundliche Energieerzeugung fokussierte Portfoliozusammenset-
zung koénnte in Kirze um den Bereich Biomasse erganzt werden. Aufgrund der
attraktiven Einspeisevergutung nach dem deutschen EEG fir Strom aus Biomas-
se sondiert BVT derzeit Investitionsmdglichkeiten in diesem Marktsegment, so
dass sich damit nach unserem Erachten ein weiteres lukratives Marktsegment fiir
die BVT Energie- und Umwelttechnik AG eréffnen sollte.

Auch scheint es unserer Meinung nach durchaus méglich, dass die Gesellschaft
mittelfristig ihre Aktivitaten auf Osteuropa ausweitet, da sich dort durch die EU-
Erweiterung das Marktumfeld deutlich aufhellen wird. Durch die Verpflichtung der
potenziellen Beitrittslander (z.B. Uhgarn, Polen, Tschechien), die geltenden EU-
Umweltstandards zu Ubernehmen, wird dies zu einem groRRen infrastrukturellen
Anpassungsbedarf fihren.

Samtliche bereits bestehenden bzw. geplanten Projekte sind der nachfolgenden
Tabelle als Kurzubersicht zu entnehmen.

GSC»

Projektvolumen (n DMV) Geplante Erwartete
Projekiname Bereich Land gesamt EK-Antel BT | Inbetriebnahme Rendite
La Muela Windkraft Spanien 200 Mio. 18,4 Mio. / 35% 2002 16%pa.
Belchite Windkraft Spanien 200Mo. | 2Mio./nbek.* 20032004 16% pa.
Alta Civetta / Pikel Wasserkraft Italien 135Mio. | 35 Mio./100% in Betrieb / 2003 15%pa.
Hennickendorf Deponiegas Deutschland 2,5 Mio. 2.5 Mio. / 100% 2001 ca. 13-16% pa.
Waltershausen KWK-Anlage Deutschland 5,3 Mio. 0,38 Mio. / 35% in Betrieb ca. 18 % pa.
Zukunftstechnologie | Solarenergie Spanien nA ca. 1,5 Mio. / offen nA. erst bei Verkauf
Zephyros BV Windkrafttechnik | N iederiande 27 Mo. 36 M. / 45% Prototyp 2001 ca. 140%in 2004

*) Beteiligung an der Entwicklung des Windparks

Fazit

Die BVT Energie- und Umwelttechnik AG ist auf einem guten Weg, sich als erste
deutsche Beteiligungsgesellschaft fir Energie- und Umweltschutztechnologien
am Markt zu etablieren. Die mit der Kapitalerhdhung angestrebte weitere Diversi-
fizierung des Portfolios zusammen mit einem kiinftig starkeren Eigenprofil des
Unternehmens stellen wichtige Etappenziele auf dem Weg zur Bérsenreife dar.

Von entscheidender strategischer Bedeutung st die enge Zusammenarbeit mit
dem Partnernetzwerk, da durch hohe fachspezifische Kompetenz bestehende
Projektrisiken minimiert und gleichzeitig der frihe Zugriff auf lukrative Beteili-
gungsmdglichkeiten gesichert werden kann, womit BVT Uber einen eindeutigen
Wettbewerbsvorteil verfugt.
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Flankiert von den politischen Selbstverpflichtungserklarungen zum Klima- und
Umweltschutz und der steigenden Nachfrage nach innovativen Umweltschutz-
technologien, erwarten wir in den nachsten Jahren fiir die Branche ein sehr posi-
tives Marktumfeld. Nach einer Umfrage vom Mai diesen Jahres sind 63 Prozent
der Fondsmanager fir den Umweltschutztechnologiemarkt positiv eingestellt und
halten ,Umweltaktien” fir kaufenswert.

Auf Basis des Platzierungskurses von 6 Euro ist die Aktie angesichts des friihen
Entwicklungsstadiums angemessen bewertet. Beriicksichtigt werden sollte dabei,
dass es sich um Stucke mit 5 Euro Nennwert handelt. Potential fir eine héhere
Bewertung wird sich mittelfristig besonders dann ergeben, wenn die BVT Ener-
gie- und Umwelttechnik AG in der Lage ist, die oben dargestellten Wachstums-
chancen erfolgreich zu erschliel3en.

Wenn es der Gesellschaft gelingt, die skizzierten Wachstumspotentiale aus der
VeraulRerung im Wert gestiegener Betreiberprojekte zu realisieren sowie erfolg-
reiche Technologie-Beteiligungen an die Borse zu bringen, kann sich die Aktie
auf Basis des Platzierungspreis neben der erwarteten soliden Rendite aufgrund
der niedrigen absoluten Bewertung des Unternehmens in Héhe von 25,7 Mio.
Euro im Nachhinein durchaus als Schnappchen erweisen.

Kontaktadresse

BVT Energie- und Umwelttechnik AG
Leopoldstr. 7
80802 Minchen

Ansprechpartner:
Robert List

Tel.: 089 / 3 81 65-205
Fax: 089 / 3 81 65-201

Email: ri@bvt.de

Internet: www.bvt.de

Haftungsausschluss

Diese Studie dient nur der Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf der Aktien dar. Die Studie ist teilweise eine subjektive Betrachtung
des Autors und beruht auf Quellen, die wir fir vertrauenswirdig und verlasslich
halten. Fur Fehler jeglicher Art kann dennoch keine Haftung tbernommen wer-
den. Die genannte Zahlen, Daten und Fakten stammen grof3tenteils aus Unter-
nehmensangaben, Pflichtveréffentlichungen und Pressemitteilungen. Vor einer
Investition in Aktien des behandelten Unternehmens sollten sich Anleger Uber
diese Studie hinaus genau informieren.
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