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A uf der Suche nach Rendite und
Kurspotenzial haben Investoren
Schweizer Stromvaloren wieder-

entdeckt. Ein prominentes Beispiel ist
InvestorMartin Ebner, der zusammenmit
Kunden seiner BZ Bank gemäss Pflicht-
mitteilunggut 3%amElektrizitätskonzern
Alpiq hält. Tatsächlich bietet der Strom-
sektor trotz schwierigem Umfeld einige
Chancen fürAnleger.Doches 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 europäi-
scheStromhandel für SchweizerVersorger
vor wenigen Jahren noch sehr lukrativ,
sind die Preise im Grosshandel heute im
Keller. Das hat konjunkturelle Ursachen,
hängt aber auchmit derEnergiepolitik zu-
sammen.Der subventionierteAusbauvon
Solar- und Windenergie hat zu massiven
Verzerrungen geführt und die konventio-
nelle Stromproduktion entwertet.
Die Folgen waren für Anleger – darun-

ter die öffentliche Hand als Mehrheitseig-
ner – dramatisch: Seit Anfang 2009 haben
die Aktien bis zu 85% an Börsenwert ver-
loren (vgl. Tabelle und Grafik 1). Auch die
Dividendenfähigkeit litt unter der gerin-
geren Ertragskraft (vgl. Grafik 2). Hohe
Wertberichtigungen haben etwa im Fall
von Alpiq zu Jahresausweisen mit Milliar-
denverlusten geführt. Betroffen von ho-
hen Sonderabschreibungen auf den Pro-
duktionspark waren etwa auch Repower,
BKWund die nicht-kotierte Axpo.

Mehr Appetit auf Risiko
Trotz Widrigkeiten hat die Strombranche
neue Investoren angelockt. Das hängtmit
demsteigendenAppetit aufRisiko imTief-
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 Überlegungen für
ihr Engagement auf Nachfrage nicht äus-
sern wollten – sind aktiv geworden. «Wir
sind auf der Suche nach Substanzwerten.
Deshalb habenwir Romande Energie und
BKWzugekauft. Ausschlaggebendwar die
aktuell tiefe Bewertung und das stabile
Endkundengeschäft», sagt Erhard Lee,
Manager des Fonds AMG Substanzwerte
Schweiz.DieVersorgertitelmachenknapp
3 bzw. rund 5% des Fonds aus.
Romande Energie profitiert von der

Tatsache, dass derVersorger wenig eigene
Produktion hat und die Energie günstig
amMarkt zukaufenkann. EinenWermuts-
tropfen gibt es: die indirekte Beteiligung
von rund 9% an Alpiq, die den widrigen
Verhältnissen im Strommarkt stärker aus-
gesetzt ist. Lee sieht Romande Energie
indes als «nicht ausreichend rentabel» an.

«Sie könnte eine höhere Dividende aus-
schütten», findet der Fondsmanager.
BKW sei gegen Preisbewegungen im

Strommarkt recht gut geschützt und
werde immer gutes Geld verdienen, egal,
wo der Strompreis steht, erklärt Lee. «Wir
erwarten keine grossen Überraschungen
im laufendenGeschäft, auch nicht bei der
Stilllegung des Kernkraftwerks Mühle-

berg. Zudem sehen wir noch Spar- und
Konzentrationspotenzial.»
Vorsichtiger zeigt sichLeehingegenbei

Alpiq und Repower. Beide Unternehmen
sind stark am internationalenStrommarkt
exponiert. «Nachhaltige Profitabilität er-
reichen die Unternehmen erst dann,
wenn Strom wieder etwas wert ist. Das
könnte 2019 oder 2020 der Fall sein, wenn

Atomkraftwerke in Deutschland und der
Schweiz vomNetz gehen», erklärt er.
Zu einem ähnlichen Schluss kommt

auch Dominik Meyer, Kreditanalyst bei
der Bank Vontobel. «Alpiq und Repower
sindalsUnternehmenmit grossemMarkt-
exposure dem Preiszerfall im Stromhan-
del gegenwärtig klar am stärksten ausge-
setzt», sagt er. Das zeige sich in den Kre-
ditratings der Versorger und der kontinu-
ierlichenVerschlechterung ihrer Bonitäts-
profile in den vergangenen Jahren.Hinge-
genhättenAxpoundBKWnoch einenho-
hen Anteil am regulierten Endkundenge-
schäft, was das Abwärtsrisiko im jetzigen
Umfeld zumindest temporär verringere.

Leichte Korrektur in Sicht
In Bezug auf die Performance ist er aber
skeptisch: «Viel Potenzial für nachhaltige
Aufwärtstrends sehe ich im Aktienkurs
kurz- bis mittelfristig nicht.» Eine nach-
haltige Erholung der Strompreise vor
2019/20 hält auch Analyst Meyer für un-
realistisch. Dafür bräuchte es höhere
Preise für CO2-Zertfikate, damit etwaWas-
serkraft anWert gewinnt, undeinEndeder
Subventionspraxis für Solar- und Wind-
strom. Wenn eine Besserung käme, dann
nicht mehr auf die hohen Niveaus der
Jahre 2006 bis 2008. «Es ist allenfalls eine
leicht positive Korrektur zu erwarten, was
denStromkonzernenetwasmehrLuft ver-
schaffen dürfte», glaubtMeyer.
Bei denObligationenderVersorger im-

pliziert der Kurs vielfach ein schlechteres
Rating, als das eigentlich der Fall ist. Die
Investoren differenzieren wenig. Das bie-
tetChancen, braucht aberRisikofähigkeit.
Auch wenn ein kompletter Zahlungsaus-
fall mangels Cash unwahrscheinlich ist.
Aktienseitig spricht derzeit mehr für

BKW und Romande Energie als für 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 einThema (vgl.Tabelle unten). Allen
ist die Abhängigkeit von der Politik ge-
mein, die für 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
Risikofähigkeit. Früher oder später dürfte
dieWette aber belohnt werden.
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Ungetrübt ist die Lage im Stromsektor keinesfalls – die Preise im Grosshandel sind gedrückt, mit negativen Folgen für die Ertragskraft.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Alpiq N: 78.04 Fr., Valor 3438970
BKW N angeglichen
Romande Energie angeglichen
SPI-Gesamtindex angeglichen
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Mehrjahrestrends im Stromsektor

Quelle: Geschäftsberichte Unternehmen / Grafik: FuW, phg
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Bilanzkennzahlen 2014
Unternehmen FFO 1/Nettoschuld in % Nettoschuld/ebitda
Alpiq 15 8,4 2

Axpo 37 4,2
BKW 100 0,9
repower 11 5,2
1FFO = Funds from Operations 2Hybridkapital zu 50% angerechnet
Quelle: Unternehmen

Unternehmen
Marktkap.
(Mrd. Fr.)

Aktien-Performance
seit 2009 in %

Umsatz (Mrd. Fr.) Gewinn je Aktie in Fr. KBV
aktuell

KGV
2015

rendite
2015 (%)2015 A 2016 A 2015 A 2016 A

Alpiq 2,2 –85,3 7,91 7,83 1.20 1.90 0,5 65 2,6 1

BKW 1,9 –65,1 2,61 2,56 3.52 3.20 0,7 10 3,4
energiedienst 0,9 –48,0 1,09 1,04 1.60 1.40 1,0 17 4,6
repower 2 0,2 –77,8 2,24 2,15 –2.00 –1.00 0,4 – –
romande energie 1,3 –43,9 0,59 0,61 60.00 65.00 0,7 19 2,7
1erneuteWahlmöglichkeit zwischen Aktien und dividende erwartet 2bezogen auf Ps
Quelle: FuW / eigene Schätzung

Aktienkennzahlen imVergleich

die Ausschüttungspolitik der Versorger ist
nicht zuletzt von den finanziellen Interes-
sen ihrer Mehrheitseigner – Gemeinden
und Kantone sowie regionaleVersorger
in öffentlicher Hand – geprägt. so zahlte
Alpiq in der Vergangenheit trotz Verlusten –
bedingt durch nicht cashwirksame Abschrei-
bungen – eine dividende. Für 2014 gibt es
eineWahldividende von 2 Fr. je titel. die
Grossaktionäre haben sich für Valoren ent-
schieden, wodurch Alpiq 54 Mio. Fr. spart.
Privatanleger dürften eher zur dividende

tendieren. die Aktionäre von Axpo (nicht ko-
tiert) und repower gehen für die vergan-
gene Berichtsperiode leer aus. der Verwal-
tungsrat verzichtete darauf, eine Ausschüt-
tung vorzuschlagen. Für das laufende Jahr
könnte es nochmals eine Nullrunde geben.

Einen Kontrapunkt in der Dividenden-
politik setzte zuletzt BKW – der Versorger
schlug der Generalversammlung eine 33%
höhere Ausschüttung vor. der Gewinnsprung
um drei Viertel war allerdings auch durch son-
dereffekte begünstigt, wie denVerkauf der
Beteiligung an der Jungfraubahn. dieser posi-
tive dividendentrend dürfte nicht nachhaltig
sein.Denn sinkendeGrosshandelspreise
schlagen verzögert auf die Branche durch,
die ihre Produktion auf Jahre imVoraus ver-
kauft bzw. absichert. dies, obwohl BKWweni-
ger stark amMarkt exponiert ist als andere.

Aktien mit positivem oder stabilem divi-
dendentrend, wie romande energie und
energiedienst, sind entsprechend stattlich
bewertet. sowohl derWestschweizer Versor-
ger als auch derWasserkraftproduzent sind
im Vergleich zum Gesamtmarkt mit einem
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 19 und 17
für das laufende Jahr kein schnäppchen –
die Aktien im sPi (swiss Performance index)
kommen im schnitt auf ein KGV von 19. CC

Dividendentrends divergieren

Dividendenentwicklung

Quelle: FuW-Aktienführer, Schätzung / Grafik: FuW, phg
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«Wir kommen nun in ruhigeres Fahr-
wasser», sagt Hans Nef, interimistischer
Verwaltungsratspräsident (VRP) und
Hauptaktionär (rund 20% Aktienanteil)
von Edisun Power Europe, im Gespräch
mit «Finanz undWirtschaft». Ein Grund
für Nefs Zuversicht ist, dass das Unter-
nehmen eine im vergangenen Jahr von
einer Aktionärsgruppe eingebrachte
neueGeschäftsidee (2Sol/Zesi)mangels
Projekten nicht weiterverfolgt und sich
wieder auf sein altes Geschäft des
Finanzierens und Betreibens von Solar-
stromanlagen konzentriert. Ein zweiter
Grund ist, dassEdisun2014 erstmals seit
dem Börsengang 2008 schwarze Zahlen
schreiben konnte.
«Ziel ist jetzt, profitabel zuwachsen»,

sagt Nef. Erreicht werden soll das
dadurch, dassmit der seit 2013 stark ver-
schlanktenStruktur –Edisunbeschäftigt
nur noch vier Personen – zusätzliche
Solarstromanlagen betrieben werden.
«Mehr Anlagen wirken sich direkt
proportional auf den Ertrag aus», weist
Nef auf einenVorteil dieser Strategiehin.
Zurzeit besitzt Edisun 32 Solarstrom-
anlagen in der Schweiz, inDeutschland,
Frankreich und Spanien mit einer Leis-
tung von total 13,1Megawatt.

Das Risikominimieren
Zusätzliche Anlagen kaufen will Edisun
«inMärkten, indenenwir schonpräsent
sind und die wir kennen, damit das
Risikominimiert werden kann», wieNef
sagt. Ein paar Angebote lägen schon auf
dem Tisch und würden geprüft. Denk-
bar sind gemäss Nef zudem auch Inves-
titionen in andere erneuerbareEnergien
wie Biomasse oderWindkraft.
Damit dasWachstum finanziert wer-

den kann, beantragt der Verwaltungsrat
(VR) der Generalversammlung vom
29.Mai die Schaffung von genehmigtem
Kapital in der Höhe von 5 Mio. Fr.
Zudem hat der VR entschieden, eine
aufstockbare, achtjährigeAnleiheüber 5
Mio. Fr. zu 2,25% per 1. Juli herauszu-
geben. Damit sollen aber in erster Linie
ältere, höherverzinsliche Anleihen vor-
zeitig zurückbezahlt werden.

Kosten weiter gesenkt
Schon Anfang 2014 hatte Edisun eine
Anleihe refinanziert und – damit ver-
bunden – Schulden zurückgezahlt. Da-
mit konnten die Finanzierungskosten
vermindert werden. Zusammen mit
einer weiteren Senkung der Betriebs-
und Verwaltungskosten, einer Reduk-
tion der Abschreibungen und einer
teilweisen Auflösung 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 Geschäftsidee nicht

weiterverfolgt wird, ist Hansjürg Leib-
undgut imFebruar alsVRP zurückgetre-
ten. Nun steht auch Mitstreiter Elmar
Ledergerber nichtmehr zurWiederwahl
in den VR zur Verfügung. An ihrer Stelle
sollen Rainer Isenrich und Fulvio
Micheletti gewählt werden. Isenrich
würde dabei neben seinen Funktionen
als CEO und Finanzchef von Edisun –
um die Strukturen des Unternehmens
schlank zu halten – auch noch das Amt
des VRP übernehmen. Dritter VR soll
Hans Nef bleiben. Risikofähige Anleger
können sich jetzt ein Engagement in
Edisun wieder überlegen. MG

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Edisun Power Europe N: 35.50 Fr., Valor 2473640
SPI-Gesamtindex angeglichen
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Edisun zurück
auf altem Pfad
SChweiz solarstromproduzent
erreicht die Gewinnschwelle.

Alle Finanzdaten zu den Unternehmen
im Online-Aktienführer:
fuw.ch/ALPH, fuw.ch/BKWB
fuw.ch/HREN, /REPP, /EDHN

Renditejäger
haben den
Stromsektor
neu entdeckt
SChweiz Die Valoren von Elektrizitätsunternehmen
bieten Chancen – doch es gibt Unterschiede.


