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Erfolgreiche
Burkhalter

SCHWEIZ Gutes Semesterergebnis
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1. Semester, in Mio. Fr. 2010 2011 2012
Umsatz 206,7 228,9 2239
-Veranderung in % +11,5 +10,7 -2,2
Ebit 9,1 10,0 11,1
- in % des Umsatzes 44 44 49
Gewinn 6,7 7,6 89
- Veranderung in % 0 +134 +17,1
-in % des Umsatzes 32 33 4,0
Bilanz 31.12.10 31.12.11  30.6.12
Bilanzsumme 2514 245,7 229,6
Eigenkapital 1104 120,1 115,5
Eigenkapitalquote in % 439 489 50,3

Burkhalter bleibt auf der Strasse des Er-
folgs. Verwaltungsratsprésident Gaudenz
Domenig sprach an einer Telefonkonfe-
renz von einem sehr «guten ersten Semes-
ter» fiir den fithrenden Schweizer Elektro-
installateur. Das Ergebnis habe das obere
Ende der Erwartungen erreicht — und hat
auch die der Analysten eher tibertroffen.
Trotz leicht tieferer Einnahmen wurde ein
hoéherer Gewinn erzielt.

Der Umsatzriickgang von 2,2% gegen-
tiber dem Vorjahr auf 228,9 Mio. Fr. (vgl.
Tabelle) ist in erster Linie auf die sehr zu-
riickhaltende Akquisition von Auftrigen
zuriickzufiihren. Besonders bei Grossauf-
tragen ist Burkhalter, klug geworden durch
schlechte Erfahrungen, sehr vorsichtig ge-
worden. Dennoch gelang es, das operative
Ergebnis wie auch den Gewinn zweistellig
zu steigern. Der Konzerniiberschuss er-
reichte in den ersten sechs Monaten 8,9
Mio. Fr., 17,1% mehr als vor Jahresfrist.

Der Markt ist durch widerspriichliche
Entwicklungen gepragt. Obwohl die Ka-
pazititen sehr hoch ausgelastet sind,
bleiben die Preise enorm unter Druck.
Konzernchef Marco Syfrig fiihrt das pri-
mdr auf einen wahren Preiskrieg bei
Grossauftragen zuriick, den Burkhalter
bewusst nicht mitmacht.

Die Gruppe strebt Wachstum weiterhin
iiber Akquisitionen und Effizienzsteige-
rungen an. Im ersten Semester konnte
eine kleine Akquisition, die Ebnother Elek-
tro am linken Ziirichsee-Ufer, durchge-
fithrt werden. Damit hat Burkhalter seit
dem Borsengang in Juni 2008 elf kleinere
Unternehmen erworben. Burkhalter halt
stets Ausschau nach Kaufgelegenheiten,
der Markt ist noch ldngst nicht konsoli-
diert. Allerdings ist er derzeit offenbar
nicht attraktiv, die Preise sind hoch.

Wegen des sehr guten Semesterergeb-
nisses, der anhaltend lebhaften Bau-
konjunktur sowie der Tatsache, dass das
zweite Halbjahr jeweils deutlich ertrags-
starker ist als das erste, erhdht «Finanz und
Wirtschaft» die Gewinnschitzung fiir das
laufende Jahr. Anstelle eines Wachstums
von rund 10% erscheint ein Plus von 15%
auf 25 Mio. Fr. (22.50 Fr. je Aktie) moglich.
Im kommenden Jahr sollte sich der Gewinn
je Titel weiter auf 25 Fr. erhthen. Auf dieser
Basis sind Burkhalter mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis von 11 bewertet. Sie zeich-
nen sich zudem durch eine traditionell
hohe Dividendenrendite aus. Burkhalter
sind ein interessanter Small Cap. PM

Zwischenerfolg fiir MCH Group: Der Mes-
severanstalter MCH Group hat den Um-
satz im ersten Halbjahr 18,2% auf 266,2
Mio. Fr. gesteigert. Der Gewinn nahm im
Vergleich zum Vorjahr mehr als die Halfte
auf 39,5 Mio. Fr. zu. Da das Unternehmen
in geraden Kalenderjahren von der héhe-
ren Anzahl Messen profitiert ist der Ver-
gleich zu 2010 (plus 10% Umsatz, plus
2,3% Gewinn) aussagekraftiger. Erstmals
stammte ein substanzieller Beitrag von
der Mehrheitsbeteiligung an Asian Art
Fairs (Art Basel Hongkong). Das zweite
Halbjahr wird wie iblich schwécher aus-
fallen. Das Jahresergebnis wird gemdiss
MCH zwischen den Ergebnissen 2010 und
2011 liegen. FuW rechnet mit 33 Mio. Fr.
bzw. 5.50 Fr. Gewinn je Aktie.

Jagd nach Energie und Technologie

CHINA Von der Regierung in Peking kontrollierte Unternehmen steigen mit neuer Taktik im Westen ein - CNOOC-Aktien kaufenswert

orbei sind die Zeiten, als die Uber-
s / nahme des kalifornischen Ol- und
Gasunternehmens Unocal durch
China National Offshore Oil Company
(CNOOC) am Widerstand der amerikani-
schen Politik scheiterte. Chinesische Un-
ternehmen kaufen heute ungeniert in
Nordamerika ein. Dabei hilft ihnen eine
neue Taktik: Statt vollstéiindige Ubernah-
men streben sie jetzt oft nur noch Beteili-
gungen und Joint Ventures an (vgl. Ta-
belle). Und statt grosse Transaktionen be-
vorzugen sie nun kleine Deals.

Fiir 7,8 Mrd. $ haben Chinas Konzerne
in den ersten acht Monaten dieses Jahres
Aktiva in den USA gekauft. Das ist geméss
dem britischen Wirtschaftsdatendienst-
leister Dealogic ein Rekord. Viele Akquisi-
tionen gerieten dabei nicht an das Licht
der Offentlichkeit — entweder weil sie zu
klein waren oder weil keine kotierten Ge-
sellschaften mitspielten.

Viel Licht und Schatten

Beispiel dafiir ist der Sektor der erneuer-
baren Energien. Wer die Schlagzeilen der
Medien liest, glaubt an einen Wirtschafts-
krieg zwischen den USA und China. Darin
wirft Washington Peking vor, es unter-
stiitze seine Solarpanelhersteller finan-
ziell so massiv, dass sie zu Dumping-
preisen anbieten konnen und in den Ver-
einigten Staaten und anderswo die US-
Produzenten aus dem Markt werfen oder
gar in den Ruin treiben.

Abseits vom Licht der Medien schlies-
sen Unternehmen aus den beiden Wirt-
schaftsgrossméchten aber fleissig Ge-
schifte ab: Chinesische Konzerne kaufen,
typischerweise mit dem Support ihrer
Regierung, immer hédufiger Beteiligungen
an amerikanischen Gesellschaften aus
dem Bereich der sauberen Energien, oft
mit Applaus aus Washington. 2011 gingen
laut Dealogic fiir 264 Mio. $ solche Trans-
aktionen iiber die Biihne.

Dass solche Deals trotz dem offentli-
chen Sébelrasseln stattfinden, hat Griinde:
Beide Seiten profitieren. Die Amerikaner
erhalten chinesisches Geld und mit ihm
Zugang zum riesigen Markt im Reich der
Mitte, das weit hungriger auf Innovatio-
nen im Sektor der erneuerbaren Energien
ist als die USA. Die Chinesen wiederum
erhalten amerikanische Technologie, die
hilft, ihre rasant steigende Energienach-
frage zu befriedigen

Die chinesischen Investitionen in ame-
rikanische saubere Energien sind klein im
Vergleich zu dem, was bei den traditio-
nellen fossilen Ressourcen passiert. Dort
etwa hat China Petroleum & Chemical
Corp im vergangenen Januar 2,5 Mrd. $ fiir
eine Beteiligung an Gasfeldern der in Te-
xas beheimateten Devon Energy gezahlt.
Dabei geht es bei solchen Geschiften
nicht nur um den Zugang zu den Reserven,
sondern auch um Know-how. In China
sollen die Schiefergasvorréte grosser sein
als in den USA. Dort haben einheimische
Unternehmen neue Bohr- und Férder-
techniken entwickelt, um das im Schiefge-
stein gefangene Gas befreien und an die
Oberfldche befordern zu kénnen.

Willkommen in Kanada

Diese Technologien brauchen auch die
Chinesen, um ihre Vorrdte anzapfen zu
konnen. Zugang zu Know-how war denn
auch das Motiv hinter der Beteiligung
am Schiefergas-Groundbirch-Projekt von
Royal Dutch Shell in der kanadischen
Provinz British Columbia. Die Wahl fiel
auch darum auf dieses Vorhaben, weil
Kanada Investitionen aus China in sei-
nen Ol- und Gassektor weit freundlicher
gegeniibersteht als sein Nachbar, wo
unterschwellig immer noch Widerstdnde
gegen Akquisitionen aus dem Reich der
Mitte bestehen. In Kanada haben chine-
sische Gesellschaften im laufenden Jahr
denn auch noch mehr investiert als in
den USA (vgl. Tabelle). Herausragend
war dabei die 15,1 Mrd.$ schwere Uber-
nahme des Ol- und Gasforderers Nexen
durch CNOOC.

Ottawa fordert Investitionen aus China
aktiv. Im Februar reiste Premierminister
Stephen Harper nach Peking, um Kanadas
Energiepotenzial der dortigen Fiithrungs-
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Sinopec, einst ein reiner Raffineur, kauft sich in grossem Stil in ausldndische Olaktiva ein, um genug Stoff fiir ihre Tankstellen zu haben.

Auswahl chinesischer Auslandinvestitionen im Energiesektor 2012

Investor (China) Investitionsobjekt Bereich Betrag in Mrd. $ Details Zeitpunkt
CIC Cheniere Energy Partners (USA) Fliissiggas (LNG) 0,5 Beteiligung an LNG-Projekt 8.12.
Sinopec Texas Clean Energy Project (USA) Saubere Energien 1,0 Beteiligung 8.12.
Sinopec ConocoPhillips/Origin Energy (USA/Australien) Fliissiggas (LNG) 2,1 Beteiligung an LNG-Projekt 8.12.
CNOOC Nexen (Kanada) Ol und Gas 15,1 Ubernahme 7.12.
Sinopec Talisman Energy (Kanada) Ol und Gas 15 Beteiligung an Nordsee-Einheit 7.12.
PetroChina Royal Dutch Shell (GB/Niederlande) Schiefergas >1,0 Beteiligung an Projekt 212,
ac EIG Global Energy Partners (USA) Management von Energieaktiva k. A. Beteiligung 2.12.
CNOOC Isofoton (Spanien) Solar-Ausriistungen 03 Joint-Venture-Griindung 2.12.
Sinopec Devon Energy (USA) Schiefergas 2,5 Beteiligung an Gasfeldern 1.12.
PetroChina Athabasca Oil Sands (Kanada) Olsand 0,7 Beteiligung 1.12.
Sinochem Perenco (Brasilien/Frankreich) Ol und Gas k.A. Beteiligung an Offshore-Feldern 1.12,
Sinopec Australia Pacific LNG (Australien) Fliissiggas (LNG) 1,1 Beteiligung 1.12.

Quelle: Medienberichte

riege anzupreisen. Das Land mit dem
Ahornblatt in der Nationalflagge versucht
insbesondere seinen wachsenden Olsand-
Output nach China zu exportieren. Dies,
weil die Regierung Obama wegen Um-
weltschutzbedenken eine Olpipeline quer
durch die USA zu den Raffinerien an der
Kiiste des Golfs von Mexiko abgelehnt hat.
Gegenwirtig gehen fast alle Olausfuhren
Kanadas in die Vereinigten Staaten.

Kaufe fiir tiber 20 Mrd.$

Weltweit haben staatlich kontrollierte chi-
nesische Energieunternehmen 2011 ge-
miss Dealogic fiir 20,2 Mrd. $ im Ausland
akquiriert. Wie in Nordamerika gehorten
dabei CNOOC, Sinopec und PetroChina
auch global zu den aktivsten Kdufern. An-
leger, die keine Scheu vor dem chinesi-
schen Aktienmarkt haben, kénnen eine
Investition in CNOOC wagen.

Der Konzern, der 2011 einen Umsatz
von 180 Mrd. Yuan (26,8 Mrd. Fr.) und
einen Gewinn von 54 Mrd. Yuan (8 Mrd.
Fr.) erzielt hat, férdert im Inland mit ho-
hen Margen, die mittelfristig ein fiir die
Branche iiberdurchschnittliches Produk-
tionswachstum von 4% pro Jahr erlauben.
Eine starke Bilanz gibt zudem Flexibilitét,
um im Ausland Aktiva zu kaufen und/oder
die Dividende zu erhohen. Fiir 2012 be-
tragt die geschitzte Rendite 3%.

CNOOC
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China kauft und verbraucht

Chinas Rohstoffhunger ist legendar. Das
Land verbrauchte 2011 mehr als 50% des
globalen Bedarfs an Kokskohle, Eisenerz
und Zement und war fiir fast die Halfte der
Stahl-, Aluminium- und Bleinachfrage ver-
antwortlich. Um seinen Bedarf an Roh-
waren zu stillen und langfristig zu sichern,
geht Peking weltweit auf Einkaufstour (vgl.
Haupttext). China ist zu einem grossen
Teil verantwortlich fiir die strukturelle
Hausse samtlicher Rohstoffe in der letz-
ten Dekade, und je nachdem, ob man an
eine harte oder eine sanfte Landung der
chinesischen Volkswirtschaft glaubt, sieht
der Ausblick fiir die Rohwarenpreise fiir die
nachsten Jahre negativ oder positiv aus.

Okonomen wie Michael Pettis, Professor
fiir Finanzwissenschaften an der Universi-
tat Peking, oder Andy Xie, friiher Cheféko-
nom Asien von Morgan Stanley und heute
unabhingiger Okonom in Schanghai, se-
hen schwarz fiir die internationalen Roh-
stoffmarkte: Nicht nur der Riickgang der
wirtschaftlichen Wachstumsraten - und
entsprechend weniger rohstoffverschlin-
gende Infrastrukturinvestitionen — werde
die Preise langfristig tief halten, sondern
vor allem auch das Rebalancing der chine-
sischen Wirtschaft. Finde der notwendige
Wechsel weg von einem investitions- und
hin zu einem konsumgetriebenen Wachs-
tumsmodell statt, nehme die Investitions-
tatigkeit ab, und die Rohwarenpreise wiir-
den Uberproportional sinken.

Der jiingste drastische Einbruch der
Eisenerzpreise scheint in diese Richtung
zu weisen. Eisenerz, fiir das China trotzt rie-
siger eigener Produktion der wichtigste Im-
porteur ist, ist seit dem Friihjahr 2011 rund
50% glinstiger geworden. Die Ankiindi-
gung Pekings letzte Woche, weiterhin in
grossem Stil neue Eisenbahnlinien und
Flughéafen zu bauen, deutet indessen in
eine andere Richtung. Zudem braucht auch
die Produktion von Konsumglitern, deren
Kauf gefordert werden soll, Rohstoffe. Man

denke etwa an Kihlschranke, Elektronik-
gerdte und Mobilitat.

Doch es dirfte verfriiht sein, ein Zeit-
alter sinkender Rohwarenpreise einzuladu-
ten. Auch wenn Chinas Zuwachsraten sich
abflachen, steigt die Nachfrage weiter. Der
absolute Bedarf ist auf Jahrzehnte hinaus
hoch. Die Urbanisierung des Landes, die
besonders viel Metalle und Energie ver-
schlingt, ist bei weitem nicht abgeschlos-
sen. Gemadss der Internationalen Energie-
agentur wird sich der Energieverbrauch
Chinas bis 2022 verdoppeln. Ausserdem
kampft die ganze Rohstoffbranche mit stei-
genden Grenzkosten: Das Angebot jeder
zusatzlich geférderten Einheit wird immer
teurer. Die Qualitat der Vorkommen nimmt
ab, die Forderung wird immer schwieriger.

Richard Elman, Griinder von Asiens
grosstem Rohstoffhandelshaus Noble
Group, betont zudem: «China ist ineffizient
im Konsum und in der Férderung von Roh-
stoffen. Das Land wird mehr und mehr
Rohwaren importieren miissen, um seinen
eigenen Bedarf zu decken.» Das trifft vor
allem fiir die Energie zu.

Ryoichi Komiyama vom japanischen
Institute of Energy Economics hat berech-
net, dass China bis 2030 fiir 25% des
Zuwachses am globalen Primérenergie-
verbrauch verantwortlich sein wird. Bis
dann werde China die USA als grosster
Energiekonsument tiberholt haben. Komi-
yama: «In Asien werden Kohle und Rohdl
die zentrale Rolle fiir den primdren Ener-
gieverbrauch spielen. Gas, Nuklearenergie
und erneuerbare Quellen gewinnen gradu-
ell an Bedeutung.» Aber Rohdl bleibe der
wichtigste Energielieferant.

In Asien sind zurzeit dreissig Automobil-
werke im Bau. Fiir China allein prognosti-
zieren die Okonomen von Barclays in fiinf
Jahren eine Zunahme von 70% auf 17
Mio. neue Fahrzeuge pro Jahr - der weit-
aus grosste Teil davon mit Verbrennungs-
motoren. ET, Schanghai

BILD: JEROME FAVRE/BLOOMBERG




