Mittwoch, 27. Oktober 2010 - Nr. 84

Ausland

FINANZ unaWIRTSCHAFT | 33

US-Versorger bauen erneuerbare Energie aus

Neue Emissionsvorschriften zeigen Wirkung - Hohe Stromerzeugungskapazitaten — Schwache Nachfrage — Auf saubere Produzenten in schmutzigen Markten setzen

er Reigen der Fusionen und Uber-
D nahmen im US-Elektrizitatssektor

geht weiter. Vergangene Woche hat
Northeast Utilities fiir 4,3 Mrd. $ Nstar ge-
kauft. Die beiden Versorger suchen Grosse,
um Projekte insbesondere im Bereich der
erneuerbaren Energien besser finanzieren
zu kdnnen. Mit der Riickkehr der US-Wirt-
schaft zum Wachstum nimmt auch die
Stromnachfrage wieder zu. Weil aber Gas
reichlich verfiigbar ist, herrscht tenden-
ziell ein Uberangebot am Strommarkt.
Das hat die Aktien der meisten Versorger
in Mitleidenschaft gezogen.

Mit Northeast und Nstar schliessen
sich zwei kleinere Elektrizitdtsunterneh-
men zusammen. Thr kombinierter Umsatz
wird im laufenden Jahr gemdss dem
Durchschnitt der Analystenschédtzungen
8,6 Mrd. $ betragen. Auch damit geh6ren
sie noch nicht zu den Grossen im Sektor
(vgl. Tabelle), aber in New England werden
sie zum dominierenden Versorger mit 3,5
Mio. Kunden in Massachusetts, Connecti-
cut und New Hampshire.

Kohle und Nuklear unbeliebt

Die beiden Unternehmen planen, in den
Bereich der erneuerbaren Energie vorzu-
stossen. Bisher verteilten sie vor allem
konventionelle Energie, die durch Dritte
erzeugt wurde. Die beiden Versorger er-
Klarten, ihre Fusion werde die Fragmen-
tierung des Marktes vermindern, die es fiir
Elektrizitditsunternehmen schwierig ma-
che, kostspielige Projekte in erneuerbarer
Energie einzugehen und die dazugehori-
gen Ubertragungslinien zu bauen. Diese
werden gebraucht, damit die US-Bundes-
staaten ihre Ziele in der Erzeugung saube-
rer Energie erreichen konnen. Massachu-
setts will bis 2020 22% seines Stroms aus
erneuerbarer Energie erzeugen, Connecti-
cuts Ziel sind 27%, und New Hampshire
strebt bis 2025 einen Anteil von 25% an.
Der Vorstoss von Northeast Utilities in
den Bereich der erneuerbaren Energie ist
typisch fiir das Investitionsverhalten der
US-Versorger in den nédchsten Jahren. Vor
allem die Stromerzeugungskapazitdten
fiir Windkraft werden kraftig ausgebaut
(vgl. Grafik). Andere erneuerbare Energie-
trdger wie Sonne, Geothermie oder Bio-
masse spielen dagegen beim Kapazitits-
ausbau in der US-Energierzeugung vor-
derhand eine vernachldssigbare Rolle.
Der zweite Bereich, in den die Versor-
ger kriftig investieren, ist Gas. Es ist be-
reits heute mit einem Anteil von 39% der
wichtigste Rohstoff fiir die Energieerzeu-
gungin den USA (vgl. Grafik). Neue Funde

und neue Fordermethoden haben Gas zu
einem reichlich vorhandenen Brenn- und
Treibstoff gemacht. Zudem stossen neue
Gaskraftwerke auf weniger Widerstand als
neue Kohlekraftwerke (die mehr des Treib-
hausgases CO: ausstossen) oder neue
Atomkraftwerke (die als gefdhrlich gelten
und deren Abfallproblem ungelost ist).

In den USA bestehen denn auch nur
fiir zwei Atomkraftwerke konkrete Pldne:
Die beiden bestehenden Reaktoren in
Vogtle sollen um zwei neue erganzt wer-
den; sie konnten 2016 und 2017 ans Netz
gehen. Erwartet wird zudem, dass das auf-
gegebene Projekt in Bellefonte wieder be-
lebt und bis 2016 vollendet wird. Im Falle

der Kohle werden bis 2012 noch neue
Kraftwerke mit einer Gesamtkapazitdt von
5,6 Gigawatt in Betrieb genommen. Da-
nach ist kaum mehr mit Neubauten zu
rechnen. Im Vordergrund stehen dann die
Modernisierung oder die Stilllegung be-
stehender Anlagen. Grund sind neue
Emissionsvorschriften der US-Umwelt-
schutzagentur EPA. Die Analysten von
Barclays Capital schétzen, dass deshalb
bis 2015 Kohlestromkapazitdten von rund
30 Gigawatt eingemottet werden (von to-
tal 340 Gigawatt), weil sich ihre Umriis-
tung nicht mehr lohnt. Die Analysten von
Credit Suisse halten sogar einen Kapazi-
tdtsabbau von tiber 50 Gigawatt fiir realis-

US-Versorger fusionieren, um neue Stromverteilungsprojekte finanzieren zu kénnen.
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tisch. An Versorgeraktien interessierten
Anlegern schlagen sie vor, auf relativ
saubere Produzenten in schmutzigen
Mirkten zu setzen — dazu zdhlen sie Exe-
lon, First Energy und Allegheny Energy.

Nicht auf Touren gekommen

Versorgeraktien sind im Ubrigen im lau-
fenden Jahr mit wenigen Ausnahmen
nicht auf Touren gekommen. Ein wichti-
ger Grund dafiir ist, dass den grossen
Erzeugungskapazititen keine entspre-
chende Stromnachfrage gegentibersteht.
Diese korreliert stark mit dem Konjunk-
turverlauf. Zwar wéchst die US-Wirtschaft
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wieder, aber die zunichst hohen Expan-
sionsraten waren zuletzt riicklaufig. Zu-
dem driicken laufende Energieeffizienz-
gewinne auf die Nachfrage.

Aktien von US-Versorgern haben we-
gen ihrer teilweise sehr attraktiven Divi-
dendenrendite trotzdem ihren Reiz. Bei-
spiele sind die Titel von Exelon und First
Energy. Weitere Valoren gefallen aus ande-
ren Griinden. Nextera Energy etwa bietet
Wachstum dank forciertem Ausbau der
Stromerzeugung durch erneuerbare Ener-
gie. Entergy und Public Service Enterprise
Group fiihren Aktienrtickkaufprogramme
durch. Und Edison International fallt
durch eine unterschétzte Ertragskraft auf.

Wind gehort die Zukunft
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US-Versorger glanzen mehrheitlich durch attraktive Dividendenrenditen

Kurs am Perf. seit Borsenwert

Umsatzin Mrd. $ Gewinn/Aktiein$  KGV Div.-Rend.

25.10.in$ 1.1.in%  inMrd.$ 2009 2010* 2011* 2009 2010* 2011* 2011 in% 20114
Exelon 4133  -154 273 173 186 185 412 398 411 10 5.2
Nextera Energy 54.85 +38 228 156 166 168 405 449 452 12 38
Public Service Enterprise Group  33.33 +0,2 169 124 134 136 3.12 307 287 11 42
Entergy 7373 -99 138 107 116 11,7 696 676 663 11 47
Edison International 36.06 +3,7 11,7 124 131 134 326 340 302 12 3,7
First Energy 3713 -20,1 11,3 130 138 139 375 360 341 10 6,2
Northeast Utilities 31.18 4209 55 54 55 56 191 200 222 14 34
Nstar 4140 4125 43 31 31 31 228 275 266 16 41
Allegheny Energy 2341 -03 40 34 39 40 233 222 212 11 29
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Warum Landis + Gyr noch immer mit dem Borsengang wartet

Zuger Energiemessspezialist ist «<Opfer» des toten Kapitalmarktes — Konkurrent Elster mit Problemen - Weiterhin New York statt SIX - Branche mit enormem Potenzial

In einer perfekten Welt wire die auf Ener-
giemanagement und Messtechnik spezia-
lisierte Landis + Gyr (L+G) langst zuriick an
der Borse. Das IPO in New York hétte dem
in Zug domizilierten Traditionsunterneh-
men die finanzielle Freiheit gegeben, in
dem rasant wachsenden Segment der in-
telligenten Stromzdhler (Smart Metering)
eine noch wichtigere Rolle zu spielen, und
das Unternehmen wiirde wohl weit {iber
3 Mrd.$ auf die Borsenwaage bringen.
Doch leider ist die Finanzwelt derzeit
noch immer alles andere als perfekt.

«Der Borsengang bleibt eine Option
und ist ein langfristiges Ziel» gibt sich
Thomas Zehnder, der Pressesprecher des
Stromzihleranbieters, zuriickhaltend. Seit
mittlerweile mehr als zwei Jahren tragt
sich L+G mit dem Gedanken eines Going
Public. Im April schien es anndhernd so
weit zu sein. Der damals kurz bevorste-
hende Borsengang des in Kalifornien
domizilierten Branchennachbarn Silver
Spring Networks galt als letzter Priifstein
fiir das IPO von Landis + Gyr.

Alles war fiir Silver Spring bereit. Die
Broker Morgan Stanley und Jefferies wa-
ren engagiert und Schlagworte wie Smart
Grid und Cleantech in aller Munde. Dass

Google an Silver Spring beteiligt ist, sollte
das Ubrige dazu beitragen, um ein erfolg-
reiches IPO und eine Borsenkapitalisie-
rung von 3 Mrd. $ zu garantieren (vgl. FulW
Nr. 31 vom 21. April). Sechs Monate spater
ist Silver Spring noch immer nicht an der
Borse. Der US-IPO-Markt ist so gut wie tot.
Seit Anfang Jahr sahen sich rund fiinfzig
Unternehmen gezwungen, ihren Borsen-
gang kurz vor dem Start entweder zu ver-
schieben oder ganz zuriickzuziehen.
Ende September wagte sich dann doch
ein Energiemessspezialist in New York
aufs Parkett. Das deutsche Unternehmen
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Elster zog sein IPO trotz widriger Um-
stinde durch — mit durchwachsenem Er-
folg. Die Preisspanne von 16 bis 18$ je
Aktie erwies sich als zu ambitios. Nur dank
einer Reduktion des Emissionspreises auf
13$ ging der Borsengang tiber die Biihne.
Daran vermochte auch ein Topkonsor-
tium bestehend aus der Deutschen Bank,
Goldman Sachs und J.P. Morgan Chase
nichts zu dndern. Derzeit notieren die
Titel von Elster 14.65%

Noch nicht unter Druck

Wenig ermutigend ist auch ein Blick auf
die jlingste Kursentwicklung von Itron.
Der direkte Konkurrent von L+G, der im
vergangenen Jahr 20% mehr umgesetzt
hat als die Schweizer, wird von der Borse
mittlerweile nur noch mit 2,5 Mrd.$ be-
wertet. Wahrend sich der Gesamtmarkt
gehalten hat, haben die Aktien von Itron
innerhalb von sechs Monaten 25% verlo-
ren. Angesichts dieser Entwicklung ist an-
zunehmen, dass L+G die geméss Markt-
schitzungen in einem IPO angepeilten 2,5
bis 3 Mrd.$ Marktkapitalisierung derzeit
nicht erreichen wiirde.

Immerhin sind die Zuger (noch) nicht
unter Zeitdruck. Das Unternehmen hat
erst im April 165 Mio.$ aufgenommen

(vgl. FuW Nr. 28 vom 10.April) und arbei-
tet gemessen am Ebitda von 161 Mio.$
zudem profitabel. Im Grunde genommen
miissten die Anleger Schlange stehen, um
in ein Segment zu investieren, das in den
néchsten Jahren rasant wachsen wird.
Doch einige verschobene Grossauftrdge in
der Branche ddmpfen neben dem diiste-
ren Borsenumfeld die Stimmung.

Nach den modernen Zéhlern, die
Stromsparen ermdglichen und Teil der
intelligenten Steuerung von Energienetz-
werken (Smart Grid) sind, besteht beson-
ders in den USA rege Nachfrage. Doch
Europa und Asien holen auf. Wahrend die-
ses Jahr geméss dem Marktforscher Data-
monitor weltweit weniger als 20 Mio. Zih-
ler verkauft werden, sollen es 2015 bereits
60 und 2018 weit {iber 70 Mio. sein (vgl.
Grafik). Weltweit sind bisher nur 8% der
Zéhler automatisiert. Das Marktpotenzial
wird auf 250 Mrd. $ beziffert.

Investition in Cleantech

Landis + Gyr ist mit rund 5000 Mitarbei-
tern in dreissig Ldndern présent und mit
einem Marktanteil von leicht tiber 10%
zusammen mit Itron Marktfiihrer. Nach
der Ubernahme durch die australische Be-
teiligungsgesellschaft Bayard (2004) wur-

den die mittlerweile vierzehn Zukaufe un-
ter dem Dach von Landis + Gyr vereinigt.
44% des Konzernumsatzes von 1,36 Mrd. $
generiert L+G in den USA. Nicht nur des-
halb, sondern weil neben Elster und Itron
auch die Wettbewerber Comverge, Eche-
lon, Enernoc und Esco in den USA kotiert
sind, fithrt an New York als IPO-Ort wohl
kaum ein Weg vorbei. Um den Borsengang
vorzubereiten, hat L+G in New York auch
bereits ein Biiro eréffnet. Dennoch sollte
die SIX den in der Schweiz mit viel Tradi-
tion verbundenen Namen noch nicht ganz
aufgeben — denn iiber Nacht erholt sich
der IPO-Markt in den USA kaum.

Es darf damit gerechnet werden, dass
frithestens im ersten Halbjahr 2011 Bewe-
gung in die IPO-Plidne von L+G kommt.
Der Sektor ist einer der besten und ein-
fachsten Wege, die Karte Cleantech zu
spielen. Das Potenzial darf allerdings nicht
iiberbewertet werden. Der Bedarf nach
Smart Metering diirfte spétestens ab
2020 etwas abnehmen (vgl. Grafik). Dazu
kommt, dass durch den Eintritt neuer
Anbieter Preisdruck aufkommen und der
Erlos je Zéhler zuriickgehen diirfte. Auch
die Dominanz einheimischer Anbieter in
China ist ein Wermutstropfen. Dennoch
sollten die Anleger die Borsenplidne von
Landis + Gyr gut im Auge behalten.



