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Renditejager

haben den
Stromsektor

neu entdeckt

SCHWEIZ Die

oren von Elektrizititsunternehmen

bieten Chancen - doch es gibt Unterschiede.

Energie

Ungetriibt ist die Lage im Stromsektor keinesfalls - die Preise im Grosshandel sind gedriickt, mit negativen Folgen fiir die Ertragskraft.

uf der Suche nach Rendite und
A Kurspotenzial haben Investoren

Schweizer Stromvaloren wieder-
entdeckt. Ein prominentes Beispiel ist
Investor Martin Ebner, der zusammen mit
Kunden seiner BZ Bank gemiss Pflicht-
mitteilung gut 3% am Elektrizitdtskonzern
Alpiq haélt. Tatsdchlich bietet der Strom-
sektor trotz schwierigem Umfeld einige
Chancen fiir Anleger. Doch es lohnt sich in
jedem Fall, genau hinzuschauen.

Fast alle Schweizer Stromaktien wer-
den mit einem deutlichen Abschlag zum
Buchwert gehandelt (vgl. Tabelle oben)
Das hat seinen Grund. War der europdi-
sche Stromhandel fiir Schweizer Versorger
vor wenigen Jahren noch sehr lukrativ,
sind die Preise im Grosshandel heute im
Keller. Das hat konjunkturelle Ursachen,
hangt aber auch mit der Energiepolitik zu-
sammen. Der subventionierte Ausbau von
Solar- und Windenergie hat zu massiven
Verzerrungen gefiihrt und die konventio-
nelle Stromproduktion entwertet.

Die Folgen waren fiir Anleger — darun-
ter die 6ffentliche Hand als Mehrheitseig-
ner — dramatisch: Seit Anfang 2009 haben
die Aktien bis zu 85% an Borsenwert ver-
loren (vgl. Tabelle und Grafik 1). Auch die
Dividendenfihigkeit litt unter der gerin-
geren FErtragskraft (vgl. Grafik 2). Hohe
Wertberichtigungen haben etwa im Fall
von Alpiq zu Jahresausweisen mit Milliar-
denverlusten gefiihrt. Betroffen von ho-
hen Sonderabschreibungen auf den Pro-
duktionspark waren etwa auch Repower,
BKW und die nicht-kotierte Axpo.

Mehr Appetit auf Risiko

Trotz Widrigkeiten hat die Strombranche
neue Investoren angelockt. Das hingt mit
dem steigenden Appetit auf Risiko im Tief-
und Niedrigzinsumfeld zusammen. Die
Hoffnung auf kurzfristige Kurssteigerun-
gen und teils attraktive Dividendenrendi-
ten haben sie zum Einstieg bewogen.

Nicht nur Martin Ebner und die BZ
Bank - die sich zu den Uberlegungen fiir
ihr Engagement auf Nachfrage nicht dus-
sern wollten - sind aktiv geworden. «Wir
sind auf der Suche nach Substanzwerten.
Deshalb haben wir Romande Energie und
BKW zugekauft. Ausschlaggebend war die
aktuell tiefe Bewertung und das stabile
Endkundengeschift», sagt Erhard Lee,
Manager des Fonds AMG Substanzwerte
Schweiz. Die Versorgertitel machen knapp
3 bzw. rund 5% des Fonds aus.

Romande Energie profitiert von der
Tatsache, dass der Versorger wenig eigene
Produktion hat und die Energie giinstig
am Markt zukaufen kann. Einen Wermuts-
tropfen gibt es: die indirekte Beteiligung
von rund 9% an Alpiq, die den widrigen
Verhéltnissen im Strommarkt stérker aus-
gesetzt ist. Lee sieht Romande Energie
indes als «nicht ausreichend rentabel» an.

Aktienkennzahlen im Vergleich

Marktkap. Aktien-Performance_ Umsatz (Mrd. Fr) Gewinnje AktieinFr. KBV ~ KGV Rendite
Unternehmen (Mrd. Fr.) seit2009in% 20154 2016 2015  2016* aktuell 2015 2015 (%)
Alpiq 22 -85,3 791 7,83 1.20 1.90 0,5 65 26!
BKW 19 -65,1 2,61 2,56 3.52 3.20 0,7 10 34
Energiedienst 09 -48,0 1,09 1,04 1.60 1.40 1,0 17 46
Repower? 0,2 -77,8 2,24 2,15 -2.00 -1.00 04 - -
Romande Energie 13 -43,9 0,59 0,61 60.00 65.00 0,7 19 2,7

Terneute Wahlmaéglichkeit zwischen Aktien und Dividende erwartet  2bezogen auf PS

Quelle: FulV / eigene Schatzung
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«Sie konnte eine hohere Dividende aus-
schiitten», findet der Fondsmanager.
BKW sei gegen Preisbewegungen im
Strommarkt recht gut geschiitzt und
werde immer gutes Geld verdienen, egal,
wo der Strompreis steht, erklart Lee. «Wir
erwarten keine grossen Uberraschungen
im laufenden Geschift, auch nicht bei der
Stilllegung des Kernkraftwerks Miihle-

Quelle: Geschiftsberichte Unternehmen / Grafik: FuW, phq

berg. Zudem sehen wir noch Spar- und
Konzentrationspotenzial.»

Vorsichtiger zeigt sich Lee hingegen bei
Alpiq und Repower. Beide Unternehmen
sind stark am internationalen Strommarkt
exponiert. «Nachhaltige Profitabilitdt er-
reichen die Unternehmen erst dann,
wenn Strom wieder etwas wert ist. Das
konnte 2019 oder 2020 der Fall sein, wenn

Dividendentrends divergieren

Die Ausschiittungspolitik der Versorger ist
nicht zuletzt von den finanziellen Interes-
sen ihrer Mehrheitseigner - Gemeinden
und Kantone sowie regionale Versorger
in 6ffentlicher Hand - geprégt. So zahlte
Alpiq in der Vergangenheit trotz Verlusten —
bedingt durch nicht cashwirksame Abschrei-
bungen - eine Dividende. Fiir 2014 gibt es
eine Wahldividende von 2 Fr. je Titel. Die
Grossaktiondre haben sich fiir Valoren ent-
schieden, wodurch Alpiq 54 Mio. Fr. spart.
Privatanleger diirften eher zur Dividende

Dividendenentwicklung (2]
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tendieren. Die Aktiondre von Axpo (nicht ko-
tiert) und Repower gehen fiir die vergan-
gene Berichtsperiode leer aus. Der Verwal-
tungsrat verzichtete darauf, eine Ausschit-
tung vorzuschlagen. Fir das laufende Jahr
kdnnte es nochmals eine Nullrunde geben.
Einen Kontrapunkt in der Dividenden-
politik setzte zuletzt BKW - der Versorger
schlug der Generalversammlung eine 33%
hohere Ausschittung vor. Der Gewinnsprung
um drei Viertel war allerdings auch durch Son-
dereffekte begtinstigt, wie den Verkauf der
Beteiligung an der Jungfraubahn. Dieser posi-
tive Dividendentrend diirfte nicht nachhaltig
sein. Denn sinkende Grosshandelspreise
schlagen verzégert auf die Branche durch,
die ihre Produktion auf Jahre im Voraus ver-
kauft bzw. absichert. Dies, obwohl BKW weni-
ger stark am Markt exponiert ist als andere.
Aktien mit positivem oder stabilem Divi-
dendentrend, wie Romande Energie und
Energiedienst, sind entsprechend stattlich
bewertet. Sowohl der Westschweizer Versor-
ger als auch der Wasserkraftproduzent sind
im Vergleich zum Gesamtmarkt mit einem
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 19 und 17
fuir das laufende Jahr kein Schnappchen -
die Aktien im SPI (Swiss Performance Index)
kommen im Schnitt auf ein KGV von 19.  €C
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Atomkraftwerke in Deutschland und der
Schweiz vom Netz gehen», erklért er.

Zu einem &dhnlichen Schluss kommt
auch Dominik Meyer, Kreditanalyst bei
der Bank Vontobel. «Alpiq und Repower
sind als Unternehmen mit grossem Markt-
exposure dem Preiszerfall im Stromhan-
del gegenwirtig klar am starksten ausge-
setzt», sagt er. Das zeige sich in den Kre-
ditratings der Versorger und der kontinu-
ierlichen Verschlechterung ihrer Bonitits-
profile in den vergangenen Jahren. Hinge-
gen hitten Axpo und BKW noch einen ho-
hen Anteil am regulierten Endkundenge-
schift, was das Abwértsrisiko im jetzigen
Umfeld zumindest temporér verringere.

Leichte Korrektur in Sicht

In Bezug auf die Performance ist er aber
skeptisch: «Viel Potenzial fiir nachhaltige
Aufwirtstrends sehe ich im Aktienkurs
kurz- bis mittelfristig nicht.» Eine nach-
haltige Erholung der Strompreise vor
2019/20 halt auch Analyst Meyer fiir un-
realistisch. Dafiir brauchte es hohere
Preise fiir COz-Zertfikate, damit etwa Was-
serkraft an Wert gewinnt, und ein Ende der
Subventionspraxis fiir Solar- und Wind-
strom. Wenn eine Besserung kédme, dann
nicht mehr auf die hohen Niveaus der
Jahre 2006 bis 2008. «Es ist allenfalls eine
leicht positive Korrektur zu erwarten, was
den Stromkonzernen etwas mehr Luft ver-
schaffen diirfte», glaubt Meyer.

Bei den Obligationen der Versorger im-
pliziert der Kurs vielfach ein schlechteres
Rating, als das eigentlich der Fall ist. Die
Investoren differenzieren wenig. Das bie-
tet Chancen, braucht aber Risikofahigkeit.
Auch wenn ein kompletter Zahlungsaus-
fall mangels Cash unwahrscheinlich ist.

Aktienseitig spricht derzeit mehr fiir
BKW und Romande Energie als fiir Alpiq
und Repower. Das Argument der tiefen
Bewertung sticht im Fall von Energie-
dienst nicht (vgl. Tabelle oben und Kas-
ten). Bei Alpiq bleibt die hohe Verschul-
dung ein Thema (vgl. Tabelle unten). Allen
ist die Abhdngigkeit von der Politik ge-
mein, die fiir Auftrieb oder Absturz sorgen
kann. Somit sind Stromaktien zyklischer
als ihr Ruf. Hinzu kommt der geringe
Streubesitz. Wer auf bessere Zeiten im
Stromsektor hofft, braucht Geduld und
Risikofdhigkeit. Frither oder spiter diirfte
die Wette aber belohnt werden.

Bilanzkennzahlen 2014
Unternehmen FFO'/Nettoschuld in % Nettoschuld/Ebitda

Alpiq 15 842
Axpo 37 4,2
BKW 100 09
Repower 1 52

"FFO = Funds from Operations  ?Hybridkapital zu 50% angerechnet
Quelle: Unternehmen

Alle Finanzdaten zu den Unternehmen

im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/ALPH, fuw.ch/BKWB
fuw.ch/HREN, /REPP, /EDHN

BILD: IRIS C. RITTER

Edisun Power Europe N
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Edisun zurtiick
auf altem Pfad

SCHWEIZ Solarstromproduzent
erreicht die Gewinnschwelle.

2013 2014

«Wir kommen nun in ruhigeres Fahr-
wasser», sagt Hans Nef, interimistischer
Verwaltungsratspréasident (VRP) und
Hauptaktionér (rund 20% Aktienanteil)
von Edisun Power Europe, im Gespréach
mit «Finanz und Wirtschaft». Ein Grund
fiir Nefs Zuversicht ist, dass das Unter-
nehmen eine im vergangenen Jahr von
einer Aktiondrsgruppe eingebrachte
neue Geschiftsidee (2Sol/Zesi) mangels
Projekten nicht weiterverfolgt und sich
wieder auf sein altes Geschift des
Finanzierens und Betreibens von Solar-
stromanlagen konzentriert. Ein zweiter
Grund ist, dass Edisun 2014 erstmals seit
dem Borsengang 2008 schwarze Zahlen
schreiben konnte.

«Ziel ist jetzt, profitabel zu wachsen»,
sagt Nef. Erreicht werden soll das
dadurch, dass mit der seit 2013 stark ver-
schlankten Struktur - Edisun beschéftigt
nur noch vier Personen - zusétzliche
Solarstromanlagen betrieben werden.
«Mehr Anlagen wirken sich direkt
proportional auf den Ertrag aus», weist
Nef auf einen Vorteil dieser Strategie hin.
Zurzeit besitzt Edisun 32 Solarstrom-
anlagen in der Schweiz, in Deutschland,
Frankreich und Spanien mit einer Leis-
tung von total 13,1 Megawatt.

Das Risiko minimieren

Zusitzliche Anlagen kaufen will Edisun
«in Mérkten, in denen wir schon préasent
sind und die wir kennen, damit das
Risiko minimiert werden kann», wie Nef
sagt. Ein paar Angebote ldgen schon auf
dem Tisch und wiirden gepriift. Denk-
bar sind gemiss Nef zudem auch Inves-
titionen in andere erneuerbare Energien
wie Biomasse oder Windkraft.

Damit das Wachstum finanziert wer-
den kann, beantragt der Verwaltungsrat
(VR) der Generalversammlung vom
29.Mai die Schaffung von genehmigtem
Kapital in der Hohe von 5 Mio. Fr.
Zudem hat der VR entschieden, eine
aufstockbare, achtjahrige Anleihe tiber 5
Mio. Fr. zu 2,25% per 1. Juli herauszu-
geben. Damit sollen aber in erster Linie
dltere, hoherverzinsliche Anleihen vor-
zeitig zuriickbezahlt werden.

Kosten weiter gesenkt

Schon Anfang 2014 hatte Edisun eine
Anleihe refinanziert und - damit ver-
bunden - Schulden zuriickgezahlt. Da-
mit konnten die Finanzierungskosten
vermindert werden. Zusammen mit
einer weiteren Senkung der Betriebs-
und Verwaltungskosten, einer Reduk-
tion der Abschreibungen und einer
teilweisen Auflosung von bestehenden
Wertberichtigungen resultierte so trotz
eines 8,4% niedrigeren Umsatzes von
7,88 Mio. Fr. ein Gewinn von 0,41 Mio.
Fr. 2013 hatte noch ein Verlust von 3,46
Mio. Fr. herausgeschaut.

Nachdem seine Geschéftsidee nicht
weiterverfolgt wird, ist Hansjiirg Leib-
undgut im Februar als VRP zuriickgetre-
ten. Nun steht auch Mitstreiter Elmar
Ledergerber nicht mehr zur Wiederwahl
in den VR zur Verfligung. An ihrer Stelle
sollen Rainer Isenrich und Fulvio
Micheletti gewdhlt werden. Isenrich
wiirde dabei neben seinen Funktionen
als CEO und Finanzchef von Edisun —
um die Strukturen des Unternehmens
schlank zu halten - auch noch das Amt
des VRP iibernehmen. Dritter VR soll
Hans Nef bleiben. Risikofdhige Anleger
konnen sich jetzt ein Engagement in
Edisun wieder iiberlegen. MG



