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— In unserem Bericht Uber die Perspektiven der Weltwassermarkte von
2010 haben wir mit einem Scoring-Modell die Attraktivitat von 78 Lan-
dern basierend auf elf Kriterien beurteilt. Wir haben das Modell nun ak-
tualisiert, weil sich sowohl durch die globale Rezession einige Variablen
als auch die politischen Rahmenbedingungen in der arabischen Welt ge-
andert haben. Zudem haben wir ein neues Kriterium (Bedeutung der Be-
wasserungslandwirtschaft) in die Beurteilung aufgenommen.

— Im Ergebnis zéhlen wohlhabende Lander des Mittleren Ostens, bevdlke-

rungsreiche Staaten wie China und Indien sowie klassische Industrie-
lander (z.B. USA, Deutschland) zu den gut platzierten Volkswirtschaften.

— Die mit der Demokratiebewegung in der arabischen Welt verbundenen
politischen Unruhen kénnen fir Investoren ein K.O.-Kriterium darstellen.
Durch eine starkere Demokratisierung der Region dirfte die Attraktivitat
der Lander mittelfristig jedoch steigen.

— Auf Basis des Scoring-Modells haben wir verschiedene Szenarien entwi-
ckelt; damit kann das Modell an individuelle Ziele von Investoren ange-
passt werden. In einem Szenario ,,GroBenvorteile” riicken die bevolke-
rungsreichen Staaten nach vorne. Im Szenario ,,Spitzentechnologie* fin-
den sich mehr westeuropéische Lander auf den vorderen Platzen.

In den nachsten Jahren miussen weltweit umfangreiche Investitionen in die
Wasserwirtschaft getétigt werden. Wir haben im letzten Jahr den globalen
jahrlichen Investitionsbedarf mit etwa EUR 400 bis 500 Mrd. beziffert.*
Letztlich héngt der hohe Investitionsbedarf vor allem mit der um etwa 3% pro
Jahr steigenden Nachfrage nach Sufdwasser zusammen.

Hoher Investitionsbedarf in allen Bereichen der Wasserwirtschaft

In der Landwirtschaft, auf die rd. 70% des globalen Wasserverbrauchs
entfallen, wird die Bewéasserungslandwirtschaft weiter an Bedeutung
gewinnen. Heute werden auf der Erde etwa 20% der landwirtschaftlichen
Flache kinstlich bewassert; auf diese Anbauflache entfallen immerhin 40%
der landwirtschaftlichen Ertrage. Die steigende Nachfrage nach Nahrungs-
und Futtermitteln, die durch Bevolkerungswachstum, steigende Einkommen
und sich damit &ndernde Erndhrungsgewohnheiten (z.B. mehr Fleisch)
begriindet ist, dirfte also ohne Bewasserungslandwirtschaft kaum gestillt
werden kdnnen. Investitionen sollten vor allem in effizientere Bewésserungs-
technologien flieBen. Denn bei den traditionellen — und héaufig veralteten —
Verfahren gehen teilweise mehr als 50% des Wassers verloren. Zudem
tragen mache Bewdasserungstechnologien (z.B. Beregnung) langfristig zum
Versalzen der Béden bei, was die Ertragskraft der Anbauflachen schmaélert.

! vgl. Heymann, Eric et al. (2010): Weltwassermarkte: Hoher Investitionsbedarf trifft

auf institutionelle Risiken. Deutsche Bank Research. Aktuelle Themen 476. Frank-
furt am Main.
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Industrie und Energiewirtschaft bend-
tigen mehr Wasser

Steigende Einkommen fiihren zu ho-
herem Wasserverbrauch der privaten
Haushalte

Investitionen in Wasserwirtschaft
fallen zu gering aus, weil Wasserprei-
se zu niedrig sind

Regierungen werden kinftig ver-
mehrt auf Unterstitzung durch priva-
te Unternehmen setzen

Auch die Industrie und die Energiewirtschaft, die etwa 20% des
Wasserverbrauchs auf sich vereinen, werden ihren Wasserver-
brauch steigern. Die Industrialisierung steht in vielen Entwicklungs-
und Schwellenléndern erst am Anfang, und der Energiehunger der
aufstrebenden Volkswirtschaften ist grof3. Der Aufbau einer funktio-
nierenden Wasserversorgung und Abwasserentsorgung ist dort eine
besonders grofl3e Herausforderung. In den Industriestaaten geht es
in erster Linie darum, dass Industrie und Energiewirtschaft die Effi-
zienz bei der Wassernutzung weiter erhéhen. Auch dies erfordert
umfangreiche Investitionen.

Schlielich werden die privaten Haushalte vor allem in den aufstre-
benden Volkswirtschaften kiinftig mehr Wasser nachfragen. Die
steigende Bevdélkerungszahl sowie héhere Einkommen sind aber-
mals wesentliche Treiber hierfir. Jahrlich missen mehrere Millionen
Menschen neu an die 6ffentlichen Wasserver- und Abwasserentsor-
gung angeschlossen werden; bis 2050 wachst die urbane Bevdlke-
rung in Entwicklungs- und Schwellenlandern um mehr als 2,5 Mrd.
Menschen. An dieser Aufgabe sind viele schnell wachsende Stadte
bislang gescheitert. In reicheren Staaten nehmen Modernisierungs-
und Renovierungsarbeiten eine bedeutendere Rolle ein. Dies erfor-
dert jedoch ebenfalls enorme Investitionen in die Infrastruktur.

Privates Engagement wird zunehmen

Unter dem Strich stehen fr die globalen Wassermarkte also sehr
vielfaltige Investitionen auf der Agenda. Es darf bezweifelt werden,
dass die 6ffentliche Hand die anstehenden Herausforderungen vor
allem in finanzieller Sicht alleine wird bewaltigen kénnen. Denn die
Staatshaushalte sind in vielen Landern chronisch defizitar. Ferner
sind die Wasserpreise und -gebtihren in den meisten Staaten der
Erde bislang nicht kostendeckend, sodass nicht gentigend Einnah-
men generiert werden, um die notwendigen Investitionen zu tatigen.
Schlief3lich vermindern hohe Wasserverluste durch Leckagen, ille-
gale Wasserentnahmen aus dem Leitungsnetz sowie ein schlecht
funktionierendes Inkasso vielerorts die Einnahmen der Versorger.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dass private Unternehmen stérker
an anstehenden Wasserprojekten beteiligt und von zunehmenden
Investitionen in diesem Sektor profitieren werden. Dies kann im Auf-
trag oder in Kooperation mit der 6ffentlichen Hand geschehen oder
durch Ordnungsrecht induziert werden (z.B. héhere Auflagen des
Staates fur Unternehmen hinsichtlich der Abwasserbehandlung).
Dort, wo durch staatliche Setzung oder Marktergebnisse die Was-
serpreise hinlanglich hoch sind, resultieren auch ohne weitere staat-
liche AnstoRe Geschaftsoptionen flir Unternehmen aus der Was-
serwirtschaft. Manche Wasserprojekte rechnen sich durch ihre enge
Beziehung zum Energiesektor (z.B. Erhdhung der Energieeffizienz
von Pumpen und dadurch Einsparung von Energiekosten oder Nut-
zung von Abwasser fir die Energiegewinnung). Letztlich bleibt auch
die klassische Entwicklungshilfe eine wichtige Finanzierungsquelle
fur Wasserprojekte — gerade in den &rmsten Staaten der Erde.

Welche Lander flr ein Investment besonders attraktiv sind

In den kommenden Jahren wird die Nachfrage nach ,Wassertechno-
logien® steigen. Dazu z&hlen Klaranlagen, Filtersysteme und Desin-
fektionsverfahren, Bewasserungstechnologien, technische Ausriis-
tungen (z.B. Pumpen, Kompressoren, Armaturen), Meerwasserent-
salzungsanlagen, aber auch in der Wertschépfungskette vor- oder
nachgelagerte Bereiche wie der Tief- und Rohrleitungsbau oder die
Bereitstellung von Wasserzahlern und Abrechnungssystemen.
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Scoring-Modell: Kriterien und Be-
rechnungsmethode

Folgende Kriterien liegen dem Scoring-Modell
zugrunde:

1. Bevdlkerungszahl, 2010 (Quelle: UN)

2. Durchschnittliche jahrliche Wachstumsra-
te der Bevolkerungszahl zwischen 2010
und 2050 (Quelle: UN)

3. Staatsverschuldung, 2010 (Quelle: DBR)

BIP pro Kopf, 2010, in USD und Kauf-
kraftparitaten (Quelle: IWF)

5. Erneuerbare Wasserressourcen pro Kopf
und Jahr, 2006 (Quelle: UN)

6. Verhaltnis von Wasserentnahme zu er-
neuerbaren Wasserressourcen pro Kopf
und Jahr, 2006 (Quelle: UN)

7. Anteil der Bevolkerung mit Anschluss an
Trinkwasserversorgung, zuletzt verfiigha-
re Jahreszahl (Quelle: Weltbank)

8. Anteil der Bevolkerung mit Zugang zu
gehobenen sanitéren Einrichtungen, zu-
letzt verflgbare Jahreszahl (Quelle: Welt-
bank)

9. Corruption Perception Index, 2010 (Quel-
le: Transparency International)

10. Index Uber den Schutz von Eigentums-
rechten, 2010/11 (Quelle: World Economic
Forum)

11. Index Uber den Entwicklungsstand der
Finanzmarkte, 2010/11 (Quelle: World
Economic Forum)

12. Neues Kriterium: GrofRe der kunstlich
bewasserten landwirtschaftlichen Flache,
zuletzt verfiigbare Jahreszahl (Quelle:
Weltbank)

Auf diese Kriterien haben wir einen Scoring-
Algorithmus angewendet. Wir haben fir die
jeweiligen Auspragungen den Minimal- und
den Maximalwert ermittelt und dazwischen
funf gleich groRRe Intervalle gebildet. Den
Landern werden dann fur die einzelnen Krite-
rien Punkte entsprechend der Zugehdrigkeit
zu einem Intervall zugeteilt (1 Punkt fur be-
sonders schlechte Auspragungen, 5 Punkte
fur besonders gute Auspragungen). Bei eini-
gen Kriterien haben wir die Obergrenze des
Intervalls unterhalb des eigentlichen Maxi-
malwertes abgeschnitten. Damit soll verhin-
dert werden, dass der Abstand zwischen den
Landern mit den héchsten Werten und dem
Rest der Welt ungerechtfertigt grof wird.
Beispiel: Bei der Bevolkerungszahl haben wir
die Obergrenze auf 400 Mio. festgesetzt und
nicht auf gut 1,3 Mrd. (China), denn ansons-
ten hatten auch sehr bevélkerungsreiche
Nationen wie die USA, Indonesien oder Brasi-
lien nur einen oder zwei Punkte fir dies Krite-
rium bekommen.

Letztlich haben wir die Scoring-Punkte fiir die
einzelnen Kriterien unterschiedlich gewichtet
(und bei der Wahl der Gewichte etwaige
Korrelationen zwischen den Variablen bertck-
sichtigt) und addiert. Die Summe der gewich-
teten Scoring-Punkte ist dann Grundlage fiir
die Reihenfolge im Scoring-Modell.

Fur Unternehmen aus diesen Branchen und strategische Investoren
stellt sich naturlich die Frage, welche Markte fir ein Engagement im
Wassersektor besonders lukrativ sein kdnnten. Wir haben in unse-
rem Bericht aus dem letzten Jahr hierzu ein Scoring-Modell entwi-
ckelt (basierend auf elf Kriterien, siehe Textbox), mit dessen Hilfe wir
die Attraktivitat von 78 Landern flr Investitionen in die Wasserwirt-
schaft bewertet haben.

Fir den hier vorliegenden Bericht haben wir die Variablen des
Scoring-Modells aktualisiert, da sich nach der globalen Rezession
einige Variablen deutlich geandert haben und weil sich die politische
Lage in der arabischen Welt gewandelt hat. Zudem haben wir ein
neues Kriterium in die Bewertung aufgenommen, und zwar die Gro-
Re der bewasserten landwirtschaftlichen Flache eines Landes.
Grund hierfur ist die gro3e Bedeutung der Landwirtschaft fur den
Wasserverbrauch auf globaler Ebene und in vielen Staaten; die
Gewichtung der anderen Kriterien wurde jeweils leicht reduziert.

Im Ergebnis befinden sich unter den am besten platzierten Staaten
— wie schon im letzten Jahr — viele Lander aus dem Mittleren Osten,
die aufgrund ihrer OI- und Gasvorkommen wohlhabend sind und in
trockenen Gebieten liegen. Das heil3t konkret: Die Lander haben ein
Wasserproblem und gleichzeitig die Finanzmittel, diese Probleme zu
bekampfen. Diese Kombination er¢ffnet Investitionschancen fir
Anbieter von Wassertechnologien. Ferner zahlen die bevdlkerungs-
reichsten Lander der Erde, China und Indien, sowie mit Deutschland
und den USA auch zwei grof3e Industrienationen zu den vorne plat-
zierten Volkswirtschaften; sie sind aufgrund der GroR3e und/oder des
Wohlstandes attraktiv. Insgesamt halten sich die Anderungen im
vorderen Teil des Rankings gegentber den Ergebnissen des letzten
Jahres in Grenzen. Gleichwohl haben einige Lander die Platze ge-
tauscht, etwa weil sich die Staatsverschuldung in einzelnen Staaten
zuletzt sehr unterschiedlich entwickelt hat.

Attraktivitat von Landern fiir Investitionen in
Wasserwirtschaft
Scoring-Punkte* basierend auf DBR Scoring-Modell

QA AE SAKWBHCN IN IL SG LY AU US PK DK DE EG YE CH SY BE

* Maximalpunktzahl: 5
Lénder aus dem arabischen Raum sind grau schattiert

Quelle: DB Research n
Durch Berticksichtigung der Bewéasserungslandwirtschaft als neues
Kriterium riicken Lander wie Saudi-Arabien, China, Indien, Australi-
en, die USA oder Pakistan in der Rangfolge nach vorne. Zwar be-
wassern andere Staaten einen héheren Anteil ihrer landwirtschaftli-
chen Flache (z.B. 100% in Agypten) als die zuvor genannten Lan-
der, aber deren bewasserte Flache ist absolut gesehen grofier.
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Poltische Risiken kénnen K.O.-Kriterium sein

Politische Risiken spielen bei Investitionen in Drittstaaten immer
eine wichtige Rolle. In unserem Scoring-Modell haben wir solche
Risiken mit dem Corruption Perception Index sowie mit dem Index

16. Mai 2011
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GrofBe Lander = grofRe
bewasserte Anbauflachen
Scoring-Punkte*

,:

o

1 2 & 4 5

* Lander mit grau schattierten Balken haben sich gg.
Ranking ohne dieses Kriterium verbessert.

Quelle: DB Research n

Spitzentechnologie in
reichen Landern gefragt
Scoring-Punkte mit starker Gewichtung
von BIP pro Kopf und Wasserstress

QA

(%)
>

o

1 2 S 4 5

* Lander mit grau schattierten Balken haben sich gg.
urspriinglichem Ranking verbessert.

Quelle: DB Research n

Uber den Schutz von Eigentumsrechten zumindest teilweise adres-
siert. Viele Staaten aus dem Mittleren Osten schneiden bei diesen
Kriterien gut ab. Die Anfang 2011 aufgekommene Demokratiebewe-
gung in Teilen der arabischen Welt, die in einigen L&ndern mit politi-
schen Unruhen einhergehen, geben jedoch Anlass fiir eine Neube-
wertung, zumal diese Entwicklungen in den beiden oben genannten
Kriterien nicht berlcksichtigt werden konnten, da es sich um Werte
von 2010 handelt.

Es ware natdrlich nicht gerechtfertigt, allen Landern aus der Region
aufgrund der aktuellen politischen Situation pauschal die Eignung
als Investitionsstandort abzusprechen. Aber fiir einige Investoren
dirften die politischen Unruhen ein K.O.-Kriterium fiir ein Engage-
ment vor Ort sein. Da viele Lander aus dem Nahen und Mitteleren
Osten sowie aus Nordafrika vordere Platze in unserem Scoring-
Modell einnehmen, @nderte sich die Rangfolge erheblich, wenn die
betreffenden Staaten aus der Bewertung fielen. Letztlich missen
potenzielle Investoren ohnehin im Einzelfall und gemalf3 des indivi-
duellen unternehmerischen Risikoprofils entscheiden, welche (politi-
schen) Risiken sie zu tragen bereit sind.” Mittelfristig kénnte der
Demokratieprozess in der arabischen Welt sogar die Attraktivitat der
Lander als Investitionsstandort beglnstigen.

Szenario ,,GréBenvorteile”: Bevblkerungsreiche Lander vorne

Das Scoring-Modell bietet die Méglichkeit, einzelne Kriterien durch
eine unterschiedliche Wahl der Gewichte stéarker oder schwécher zu
berticksichtigen. Zudem kdnnen flr Kriterien gewisse Ober- oder
Untergrenzen festgelegt werden, die von Landern unter- oder tber-
schritten werden missen, um in die Bewertung aufgenommen zu
werden. Dadurch kann das Modell an die individuellen Ziele der
einzelnen Unternehmen und Investoren angepasst werden.

Ein Beispiel fur eine Untergrenze fir ein Kriterium wére eine gewis-
se MindestgroR3e eines Landes, gemessen an der Bevolkerungs-
zahl. Dies kann ein wichtiges Kriterium sein fir solche Unterneh-
men, die in einem Land mehrere Projekte realisieren mdchten. Da
es stets mit Aufwand verbunden ist, vor einem erstmaligen Marktein-
tritt die politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eines
Landes zu analysieren, ermdglicht eine solche Fokussierung auf ein
bevoélkerungsreiches Land ,GroRenvorteile“. Denn eine eingehende
Landeranalyse muss bei groRen Landern nur einmal durchgefiihrt
werden; auf ihrer Basis kdnnen aber mehrere Projekte geplant und
realisiert werden.

Wiirde man — Ubertragen auf unser Scoring-Modell — die Mindest-
gréRe fir ein Land beispielsweise bei einer Bevélkerungszahl von
20 Mio. Einwohnern festsetzen, fuhrte dann Saudi-Arabien das
Ranking an, gefolgt von China, Indien, Australien, den USA,
Pakistan und Deutschland. Anstelle einer solchen MindestgroRle
kénnte man das Kriterium der Bevélkerungszahl natirlich auch
durch ein entsprechend hdheres Gewicht berlicksichtigen.

Szenario ,,Spitzentechnologie“: Reiche Staaten bieten Potenzial

Gerade deutsche Unternehmen sind Anbieter von Spitzentechnolo-
gien im Wasserbereich. Fir sie dirfte es daher interessant sein zu
erfahren, welche Lander am ehesten solche Technologien nachfra-
gen konnten. Auch bei dieser Fragestellung kann das Scoring-
Modell einen Beitrag leisten. So haben wir die Kriterien BIP pro

2 Bereits vor der Demokratiebewegung galten einige Staaten in der Region, die in

unserem Ranking relativ gut abschneiden, als politisch instabil (z.B. der Jemen).
Dass stets eine individuelle Risikoeinschatzung notwendig ist, gilt also immer.
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Modell kann nicht alle wichtigen Kri-
terien abdecken

Detaillierte Standortanalyse ist not-
wendig

Kopf, Wasserverfugbarkeit (erneuerbare Wasserressourcen und
Verhaltnis von Wasserverbrauch zu Wasserressourcen) und Staats-
verschuldung besonders stark gewichtet. Im Ergebnis verbleiben
zwar die reichen Staaten aus dem Mittleren Osten in der Spitzen-
gruppe. Gleichzeitig riicken aber viele Lander aus West- und Nord-
europa im Ranking nach vorne (z.B. Schweiz, Norwegen, Nieder-
lande) und verdréangen insbesondere die &rmeren Staaten aus der
arabischen Welt, aber auch China und Indien. Dieses Ergebnis ist
natirlich auch ein Indiz dafir, dass Entwicklungs- und Schwellen-
lander nicht zwangslaufig den neuesten (und teuersten) Stand der
Technik bendtigen.

Grenzen des Modells

Mit dem Scoring-Modell lieBen sich viele Szenarien ,durchspielen®.
Aber naturlich hat das Modell Grenzen. So ist die Liste der Beurtei-
lungskriterien nicht vollstandig. Beispielsweise kénnen das Ord-
nungsrecht eines Landes in der Wasserwirtschaft oder bestimmte
Forderprogramme fur die Branche nicht abgebildet werden; diese
Kriterien sind aber von grof3er Bedeutung. Darliber hinaus bilden die
gewahlten Kriterien immer nur Landesdurchschnitte ab. Dies kann
die Ergebnisse verzerren, da es innerhalb einzelner Lander fir die
Kriterien zum Teil deutliche Unterschiede gibt. So sind die urbanen
Zentren im Osten Chinas Uberdurchschnittlich reich, der Westen des
Landes aber arm. Oder die Wasserverfligbarkeit ist im Stidwesten
der USA geringer als im Rest des Landes, in die Beurteilung geht
aber der relativ hohe Landesdurchschnitt ein. Gerade bei gro3eren
Landern ist also eine regional differenzierte Betrachtung notwendig.
Das Scoring liefert aber Hinweise, in welchen Landern eine solche
differenzierte Marktanalyse sinnvoll sein kann.

Wie bereits erwahnt wurde, hangt die Wahl der Gewichte immer
vom konkreten Projekt ab. Aus Investorensicht ist dabei zu berlck-
sichtigen, dass viele Lander bei einigen Kriterien sehr gut, bei ande-
ren aber schlecht abschneiden; nur wenige Lander (u.a. Indien)
nehmen im Ranking einen vorderen Platz ein und haben gleichzeitig
Uber alle Kriterien eine niedrige Standardabweichung. Dies verdeut-
licht, dass eine tiefere Standortanalyse bei jedem Investitionsvorha-
ben notwendig ist. Schliellich bieten auch jene Lander Investitions-
chancen in der Wasserwirtschaft, die im Scoring-Modell hintere
Platze belegen oder erst gar nicht beriicksichtigt wurden, weil die
notwendigen Daten fehlen. Alles in allem kann das Modell aber eine
Orientierung bei Investitionsentscheidungen geben und flexibel an
verschiedene Fragestellungen angepasst werden.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Ergebnisse des Scoring-Modells: La&nder im Mittleren Osten vorne
Scoring-Punkte basierend auf DBR-Scoring-Modell

|:| bis 1,6 |:| 1,5 bis 2 . 2bis 2,5 . 2,5 bis 3 . iiber 3

Quelle: Weltbank

Wasserknappheit in der MENA-Region besonders stark ausgepréagt
Erneuerbare Frischwasserressourcen pro Kopf, zuletzt verfligbare Jahreswerte
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Quelle: Weltbank
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