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Schuldenabbau
Hiirde fiir Alpiq

scHWEIZ Marktbedingungen erschweren Restrukturierung

er Energiekonzern Alpiq steht am
Anfang eines langen Wegs. «Eine
Verbesserung unserer finanziellen
Ergebnisse ist aus heutiger Sicht erst mit-
telfristig zu erwarten», sagte Verwaltungs-
ratsprasident und Interims-CEO Hans
Schweickardt an der Bilanzmedienkonfe-
renz. Der in rosigeren Zeiten gestartete
Ausbau des Produktionsparks wiegt
schwer auf der Bilanz. Die Nettoverschul-
dung liegt bei 4,7 Mrd. Fr. Dies entspricht
dem 4,1-fachen operativen Ergebnis vor
Abschreibungen (Ebitda), nach einem
Faktor von 2,7 im Vorjahr. Die im Zusam-
menhang mit der Restrukturierung ent-
standene milliardenschwere Wertberich-
tigung ist dabei ausgeklammert.
Schon 2012 miisste Alpiq ein deutli-
ches Signal setzen und mit dem Schulden-
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Unternehmenszahlen

in Mio. Fr. 2009 2010 2011
Energieabsatz in Mrd. kWh 135,2 145,6 1919
Umsatz 14822 14104 13961
Ebitda’ 1545 1472 1131
- Verdnderung in % =50 -4,7 =/)7)
Ebitda’' n. Wertberichtigung 1545 1472 36
Ebit 1064 970 552
-Verénderung in % -7,2 -8,8 -43,1
-in % vom Umsatz 72 6,9 4,0
Ebit nach Wertberichtigung 1064 970 1193
Finanzergebnis -164 -156 -181
Steuern -224 -169 28
Gewinn 666 638 242
Gewinn n. Wertberichtigung 666 638  -1325
Freier Cashflow 861 -182 -169
Investitionen 1186 587 669
Bilanz per 31.12.

Bilanzsumme 20099 18473 17446
Anlagevermogen 14302 13793 11454
- immatr. Anlagen 2585 2312 1964
Umlaufvermdgen 5797 4680 4154
—flissige Mittel 1364 1182 876
Fremdkapital 12169 10694 10513
- davon kurzfristig 4379 3935 4031
Eigenkapital 7930 7779 6205
- in % der Bilanzsumme 39,5 42,1 35,6
Mitarbeiter 10629 11033 11009

' Betriebsergebnis (Ebit) vor Abschreibungen und Amortisationen

abbau vorankommen, wenn sich das Kre-
ditrating — und damit die Finanzierungs-
konditionen — nicht verschlechtern soll.
Derzeit tiberpriifen sowohl UBS (A) als
auch CS (A+) ihre Einstufung. Ob es dem
Stromkonzern aber gelingt, die Verbind-
lichkeiten bis 2014 um rund 1,5 bis 2 Mrd.
Fr. zu reduzieren, ist fraglich. Im abgelau-
fenen Geschiftsjahr flossen Mittel in Hohe
von 169 Mio.Fr. ab. Der Nettofinanzauf-
wand stieg unter anderem wegen der ho-
heren Schulden um 16% auf 181 Mio. Fr.
Devestitionen sollen sich erst in der zwei-
ten Jahreshalfte einstellen.

Von der Ebit-wirksamen Wertberichti-
gung iiber 1,7 Mrd. Fr. entfallen 435 Mio.
Fr. auf den Verkauf der Edipower-Beteili-
gung, geringere Marktwerte der Kraft-
werke trugen 510 Mio. Fr. bei. Sonstige Be-
teiligungen schlugen mit 387 Mio. Fr. zu
Buche, die sistierten Kernkraftwerkspro-
jekte mit 35 Mio. Fr. und fiir die Restruktu-
rierung wurden 378 Mio.Fr. abgeschrie-
ben. Dies fiihrt zu dem Mitte Februar ver-
offentlichten Reinverlust von 1,3 Mrd. Fr.
oder 49 Fr. je Aktie. Die Dividende von 2 Fr.
je Titel soll aus den Reserven fiir Kapital-
einlagen kommen und wiére damit ver-
rechnungssteuerfrei.

Der Markt bleibt harzig, Alpiq rechnet
erst fiir 2014 damit, dass sich Uberkapazi-
tdten in der europdischen Stromproduk-
tion verringern. Fiir das laufende Jahr er-
wartet das Management operative Ergeb-
nisse deutlich unter den bereinigten Wer-
ten fiir 2011. Januar und Februar hitten
die Erwartungen bestétigt, so Finanzchef
Kurt Baumgartner. Wir senken die Ge-
winnschédtzung von 10 auf 9 Fr. je Aktie.

Langfristig machen neue Kraftwerke
Sinn, auch wenn sich die kiinftige Aus-
richtungerst grob abzeichnet. Alpiq miisse
wissen, unter welchen Bedingungen in
welche Technologien zu investieren sei,
sagte Schweickardt. Bis Mitte 2012 will der
Bundesrat eine Vernehmlassungsvorlage
fiir die neue Energiestrategie vorlegen.
Weitere Unwiégbarkeiten bergen die Ver-
handlungen iiber ein EU-Stromabkom-
men sowie die Teilmarktéffnung in der
Schweiz. Kommt Ende 2012 wie erwartet
ein neuer CEO, sollte etwas mehr Klarheit
iiber die Rahmenbedingungen herrschen.
Der positive Beitrag von Einsparungen
und neuen Geschéftsinitiativen wird aller-
dings erst mittelfristig sichtbar. Daher be-
steht fiir Anleger kein Grund zur Eile.

BB Biotech wirbt um Verstandnis

SCHWEIZ Beteiligungsgesellschaft verteidigt Gebiihren - Hoher Abschlag

BB Biotech N Die Beteiligungsge-
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hat einen grossen
Vorteil», sagte André Riiegg, Chef der Mut-
tergesellschaft BB Bellevue Asset Manage-
ment, gegeniiber FuW. «Es gibt keine
Uberraschungen mehr, was die Kosten
anbelangt.» Zuletzt gab es aber auch kaum
solche Uberraschungen - wegen der
schlechten Performance der Gesellschaft.
Seit Anfang der Neunzigerjahre sind
die Aktien von BB Biotech an der Borse
kotiert. Bislang wurde an die Vermogens-
verwalter ein Fixum von jahrlich 0,4% der
Marktkapitalisierung abgefiihrt, zuziiglich
einer erfolgsabhéngigen Komponente von
bis zu 0,31%. Nun erhalten die Manager
von BB Biotech einen Sockelbetrag von
1,2% des Borsenwertes. Die Pauschale ist
bei einer Kapitalisierung von 1 Mrd. Fr. ge-
deckelt. Liegt der Wert — wie derzeit — ho-
her, sinkt der Gebiihrensatz prozentual.
Bezogen auf den aktuellen Marktwert
wiirden die Provisionen 12 Mio. Fr. betra-
gen. Fiir 2011 gibt BB Biotech die Entsché-
digung mit 5,8 Mio. Fr. an. Die Verdoppe-
lung schmerzt vor allem angesichts des

schlechten Abschneidens von BB Biotech
in den vergangenen Jahren. Die Perfor-
mance-Komponente des alten Gebiihren-
modells musste in der Regel nicht ausge-
zahlt werden. In einem Bericht der «Sonn-
tagsZeitungy» kritisiert ein Kleinaktionar
das Vorgehen als «total {iberzogenn.

«Wir haben mdglicherweise zu lange
an einem Modell festgehalten, das in den
Neunzigerjahren viel Geld gebracht hat»,
erklirt Riiegg zur Kritik. In Spitzenzeiten
flossen 150 Mio. Fr. an die BB-Biotech-Ma-
nager. Die neue Gebiihrenstruktur wurde
2011 der Generalversammlung vorgelegt
und gilt seit Jahresanfang. Er habe den
zwanzig grossten Anteilseignern das Mo-
dell personlich gezeigt, sagt Riiegg. Dort sei
er auf Verstdndnis gestossen. «Sie interes-
sieren sich vor allem fiir die Performance.»

Seit Dezember stiegen die Aktien von
BB Biotech um 20%, vor allem dank des
guten Abschneidens von Beteiligungen in
den USA. Allerdings haben die Papiere
nun erst das Kursniveau vom Friithjahr
2010 erreicht. Zudem liegt der Abschlag
auf den inneren Wert der Beteiligungen
bei mehr als 22%. Das Ziel von Riiegg ist
es, den Discount noch in diesem Jahr auf
15% zu senken. Eine Dividende habe sich
als untauglich erwiesen auf diesem Weg.
BB Biotech schiittet nun keine Gewinne
mehr aus, sondern kauft eigene Aktien.

Der hohe Abschlag spiegelt die Skepsis
der Anleger wieder. Vor diesem Hinter-
grund rentiert ein Kauf derzeit nicht. TR

BP hat hartestes Stiick noch vor sich

GROSSBRITANNIEN Olmulti einigt sich mit Zivilklagern - Gelingt dasselbe auch mit US-Behérden?

Dank eines Vergleichs mit den Zivilkldgern
im Fall der Olkatastrophe im Golf von
Mexiko ist BP zwar ein gutes Stiick voran-
gekommen - der hérteste Teil des Weges
bis zur endgiiltigen Losung steht aber
wohl noch bevor. Weiterhin drohen ndm-
lich Schadenersatzforderungen und Bus-
sen der amerikanischen Bundesregierung
und der US-Gliedstaaten, welche die 7,8
Mrd.$, die der Vergleich mit den Zivilkla-
gern gekostet hat, bei weitem {ibersteigen
konnten. Ungeldst ist zudem, wie der bri-
tische Energiemulti den US-Olfelddienst-
leister Halliburton und den Schweizer
Tiefsee-Bohrkonzern Transocean mit in
die Verantwortung ziehen kann. Ein Enga-
gement in den Aktien von BP bleibt des-
halb mit hohen Risiken behaftet.

Strafen konnten teuer sein

Auch nach dem am vergangenen Freitag-
abend angekiindigten Vergleich mit den
Zivilkldgern gehen die Verhandlungen in
den USA unvermindert weiter. BP hat
ndmlich ein grosses Interesse daran, dass
es auch mit den verschiedenen amerika-
nischen Behorden zu einer aussergericht-
lichen Einigung kommt. Diese diirfte nach
Einschédtzung aller Beobachter fiir das
Image und die Kasse der Briten wesentlich
giinstiger ausfallen als eine Verurteilung in
einem wahrscheinlich langwierigen und
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peinlichen Zivilprozess. Im Raum stehen
Schadenersatz und Bussen wegen Verlet-
zung mehrerer US-Umweltschutzgesetze,
insbesondere des Clean Water Act und des
Oil Pollution Act. Allein das Strafgeld
konnte sich auf bis zu 21 Mrd. $ belaufen,
wenn gegen BP auf grobfahrldssiges Ver-
halten im Zusammenhang mit der Explo-
sion auf der Bohrinsel «Deepwater Hori-
zon» erkannt wird. Anwélte der amerika-
nischen Regierung haben durchblicken
lassen, dass sie darauf plddieren werden,
sollte es zum Prozess kommen.

Mit einem Vergleich kénnten dabei
nicht nur die Schadenersatzforderungen
und Bussen beschridnkt werden. Vermut-
lich kdnnte auch eine Strafklage der US-

Behorden gegen BP verhindert werden.
Diese ist noch in Vorbereitung; wiirde sie
erhoben und wire sie erfolgreich, kénnte
das BP nach Ansicht von Rechtsexperten
nochmals bis zu 40 Mrd. $ kosten.

Analysten bezweifeln, ob angesichts
solcher Summen die 37,2 Mrd.$ reichen,
die BP 2010 fiir die Begleichung aller Kos-
ten aus der Olkatastrophe zuriickgestellt
hat. Geschdtzt wird, dass die Briten
schliesslich bis zu 65 Mrd.$ aufwerfen
miissen. Die BP-Aktien bleiben deshalb
Papiere mit iiberdurchschnittlichem Ri-
siko. Ein Vergleich auch mit den US-Be-
horden diirfte jedoch den Abschlag deut-
lich reduzieren, den die Titel seit dem Un-
fall im Golf von Mexiko aufweisen.

Bisher 22 Mrd. $ ausgegeben

Bisher hat BP zur Bewiltigung der Olka-
tastrophe mehr als 22 Mrd. $ ausgegeben:
14 Mrd. $ fiir die Sduberung von Meer und
Stranden von Olriickstinden und 8,1
Mrd. $ fiir Geschiftsausfallentschadigun-
gen an Fischerei- und Tourismusbetriebe
in der Golfregion. Sie erhalten nun dank
des am Freitag erzielten Vergleichs noch-
mals 7,8 Mrd. $. Diese sollen aus dem spe-
ziell eingerichteten, mit 20 Mrd. $ dotier-
ten Entschiadigungsfonds bezahlt werden.
Der Fonds ist Teil der Riickstellungen von
insgesamt 37,2 Mrd. $. Zur Alimentierung
der Riickstellungen hat BP bis heute Ak-
tiva in der Hohe von 22 Mrd. $ verkauft.
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