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BP verdiente
2012 weniger

GB Verkauf von Aktiva belastet

Der britische Ol- und Gasmulti BP hat im
vierten Quartal und im Gesamtjahr 2012
weniger verdient als in den Vergleichs-
perioden 2011. Hauptgriinde waren der
Verkaufvon Aktiva, aber auch gestiegene
Kosten fiir Exploration und Produktion.
Derweil droht sich der Rechtsstreit um
die Verantwortlichkeit fiir die Olkatastro-
phe im Golf von Mexiko hinzuziehen.

Fiir das vierte Quartal 2012 schaute
ein Gewinn zu Wiederbeschaffungskos-
ten, der Verdnderungen in der Bewer-
tung des Lagerbestands ausklammert,
von 4 Mrd. $ heraus —20% weniger als im
letzten Vierteljahr 2011. Fiir das Gesamt-
jahr 2012 betrug der bereinigte Uber-
schuss 17,6 Mrd. $. Ein Jahr davor hatten
noch 21,7 Mrd. § resultiert.

Sinkende Produktion

Im vierten Quartal waren nur noch 21
Tage mit Gewinnbeitrag aus dem rus-
sischen  Gemeinschaftsunternehmen
TNK-BP enthalten. Dieses wird nach der
Einigung mit Rosneft nun als eine zum
Verkauf stehende Aktiva betrachtet. Des-
halb brachte TNK-BP zwischen Oktober
und Dezember nur noch 224 Mio.$ ein,
nach 990 Mio. $ in der Vergleichsperiode
des Vorjahres. BP produzierte im vierten
Quartal exklusive TNK-BP im Durch-
schnitt 2,3 Mio. Fass Olidquivalente pro
Tag — 7% weniger als im gleichen Zeit-
raum 2011. Fiir 2013 erwartet der Multi
wegen des fortgesetzten Verkaufs von
Aktiva einen weiteren Riickgang der For-
derung um rund 150000 Fass pro Tag.

BP stiess in den vergangenen zwei
Jahren fiir 38 Mrd. $ Aktiva ab. Z&hlt man
noch den Verkauf von TNK-BP mit, zu
dem es wegen uniiberbriickbarer Diffe-
renzen mit den russischen Miteigentii-
mern kam, ergab sich aus Devestitionen
ein Gesamterlos von 65 Mrd. $.

Urspriinglich sollte der Verkauf von
Aktiva helfen, Geld fiir die Bezahlung
der wirtschaftlichen und rechtlichen
Kosten der Olkatastrophe im Golf von
Mexiko aufzutreiben. Doch BP-Chef Bob
Dudley wollte damit auch einen schlan-
keres und fokussierteres Unternehmen
schaffen. Um dieses Ziel zu erreichen,
investiert BP ebenfalls in Wachstum.
2013 sollen die Kapitalausgaben des-
halb auf 24 bis 25 Mrd. $ und ab 2014 bis
Ende des Jahrzehnts auf 24 bis 27 Mrd. $
pro Jahr steigen. 2012 betrugen die In-
vestitionen 23 Mrd. $.

Neustart iiberschattet

Die Bemiihungen um einen Neustart wer-
den allerdings von dem sich hinziehen-
den Rechtsstreit um die Verantwortlich-
keit fiir den Unfall vom April 2010 im Golf
von Mexiko iiberschattet. Zwar hat BP
letzten November in einem Vergleich mit
dem US-Justizdepartement durch eine
Zahlung von 4,5 Mrd.$ die strafrechtli-
chen Klagen beilegen kénnen. Noch offen
sind aber zivilrechtliche Klagen, die, wenn
BP der groben Fahrldssigkeit fiir schuldig
befunden wiirde, Entschddigungen von
bis zu 21 Mrd. $ nach sich ziehen konnten.
Das entsprechende Gerichtsverfahren soll
am 25. Februar in New Orleans beginnen.

Der erst teilweise geloste Fall «Golf von
Mexiko» lastet auf den BP-Aktien, die im-
mer noch knapp 30% unter dem Kurs-
niveau von vor der Katastrophe notieren.
Die neuesten Ergebnisse wurden indes-
sen von den Anlegern gut aufgenommen;
die Titel lagen am Dienstagmittag an der
Borse von London 1,5% im Plus. Eine In-
vestition ist weiterhin nur sehr risiko-

fahigen Personen zu empfehlen. MG
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Energiedienst besser als betiirchtet

scHWEIZ Mehr Strom produziert, aber weniger verdient - Zerfall der Grosshandelspreise driickt auf Marge — Oko-Label verliert Glanz

Unternehmenszahlen

2011 2012
Stromgeschéft in Mio. kWh
Gesamtabsatz 8672 10110
- Deutschland 4854 4385
- Schweiz 884 775
-Verbund 2934 4950
Erfolgsrechnung in Mio. €
Gesamtleistung 932 995
-Veranderung in % +15 +7
Betriebsergebnis (Ebit) 102 96
-Verénderung in % -2 -6
Gewinn 88 75
-Veranderung in % -1 -15
Freier Cashflow 101 81
Bilanz per 31.12. in Mio. €
Bilanzsumme 1660 1628
Eigenkapital 936 972
- in % der Bilanzsumme 56 60

Energiedienst Holding N
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2012

Bewertung

Kurs am 5. Februar 2013, 10 Uhr, in Fr. 40.00
Rendite per 2012 in % 38
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2012 14
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2013 13
Kurs-Buchwert-Verhiltnis 1,14
Bdrsenwert in Mio Fr. 1326
Angaben pro Titel in Fr.

Gewinn 2011 3.15
Gewinn 2012 2.77
Dividende per 2011 1.50
Dividende per 2012 1.50
Pay-out Ratio in % 54

Bedeutende Aktiondre: EnBW (Energie Baden-Wiirttem-
berg, 67%), Service Industriels de Genéve (15%)

FuW-Rating

B Wachstum B+ Aktionrs-

beziehungen B+ Transparenz

Alle Finanzdaten zu Energie-
dienst im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/EDHN

eilweise schlechter als im Vorjahr,
Taber besser als vor zwolf Monaten

erwartet: So kann man das Ergeb-
nis der Energiedienst Holding fiir 2012
zusammenfassen. Stromproduktion und
-absatz sowie Umsatz des deutsch-schwei-
zerischen Stromversorgers stiegen, aber
Betriebsergebnis (Ebit) und Gewinn fie-
len. Die Dividende bleibt stabil.

Nach einem trockenen Jahr 2011 war
das nasse 2012 fiir die auf Naturstrom aus
Wasserkraft spezialisierte Energiedienst
wieder ein gutes Jahr. Der Rhein und die
Rhone fiihrten aufgrund der ergiebigen
Schneefille im Winter und des nieder-
schlagsreichen Sommers {iberdurch-
schnittliche Wasserfrachten. Das driickte
sich in einer gegeniiber 2011 um 24% ho-
heren Stromerzeugung 2012 aus (3299
Mio. Kilowattstunden).

Verkauft wurden 2012 total 10110 Kilo-
wattstunden Strom - ein Plus von 17%
gegeniiber dem Vorjahr. Dies lag vor allem

an einem stirkeren Verbundgeschift (u.a.
Energietausch und Portfoliobewirtschaf-
tung). Der Absatz an Privat- und Gewerbe-
kunden blieb beinahe stabil. Der Verkauf
an Geschiftskunden und Weiterverteiler
nahm dagegen ab. Letzteres ist im Wesent-
lichen auf den Verlust von zwei grosseren
Kunden (einer davon ist Lonza im Wallis)
sowie das Auslaufen langfristiger Vertrige
zuriickzufiihren. Trotzdem ergab sich
2012 ein gegeniiber 2011 um 7% hoéherer
Umsatz von 995 Mio. €.

Stabile Ausschiittung

Diese guten Leistungen bilden sich aber in
Ebit und Gewinn nicht mehr ab. Das Be-
triebsergebnis vor Zinsen und Steuern
sank im Vorjahresvergleich um 6% auf 96
Mio. €, der Uberschuss reduzierte sich um
15% auf 75 Mio. €. Energiedienst-Finanz-
chef Christian Bersier fiihrte als wich-
tigste Griinde sinkende Grosshandels-
preise und niedrigere Netzentgelte an.
Letzteres sei aber ein Einmaleffekt. Die

Der Neubau des Wasserkraftwerks Rheinfelden konnte 2012 abgeschlossen werden.

BILD: COMET PHOTOSHOPPING

Aktiondre sollen eine gegeniiber dem Vor-
jahr stabile, steuerbefreite Ausschiittung
von Reserven aus Kapitaleinlagen von 1.50
Fr. je Aktie erhalten.

CEO Martin Steiger zog an der Bilanz-
medienkonferenz in Rheinfelden trotz-
dem ein positives Fazit fiir das Jahr 2012:
«Das Ergebnis ist besser, als wir es vor
einem Jahr erwartet haben.» Aber, so
fithrte Steiger weiter aus, «die Energie-
branche befindet sich in schwierigen Zei-
ten. Der Margendruck ist auch fiir uns
deutlich gestiegen.»

Das diirfte auch in Zukunft so bleiben:
Aufgrund des zunehmenden Wettbe-
werbs rechnet Energiedienst mit einem
unverdnderten Wechselverhalten der
Kunden, das zu einer weiteren Abnahme
der Kundenzahlen im angestammten Ge-
biet fithren diirfte. «Das Oko-Label fiir
Strom hat im Zuge der Energiewende, in
der sich der Staat vermehrt fiir die Forde-
rung erneuerbarer Energien einsetzt, an
Glanz verloren», sagte Steiger. Energie-
dienst erwartet auch, dass die Grosshan-
delspreise wegen der zunehmenden Ver-
fiigbarkeit von Strom aus Sonne und
Wind weiter sinken werden. Dadurch
blieben auch die Margen unter Druck.
Dazu komme noch das Auslaufen lukrati-
ver Langfristvertrage.

Klimaneutrales Gas

Dem versucht Energiedienst entgegenzu-
wirken. Okologisch orientierten Kunden
bietet das Unternehmen nicht mehr nur
Naturstrom aus Wasserkraft an, sondern
auch klimaneutrales Gas. «Dieses Ge-
schift wollen wir in den kommenden Jah-
ren weiter ausbauen», erklarte CEO Stei-
ger. Dariiber hinaus will Energiedienst mit
Wiarmekonzepten Haus- und Wohnungs-
besitzer bedienen. «Wir priifen im Mo-
ment neue Geschéftsfelder im Bereich er-
neuerbarer Energien und suchen Partner-
schaften und Kooperationsmoglichkeiten
in Deutschland und in der Schweiz.»

Unter den in der Schweiz kotierten Ver-
sorgern fallen die Aktien von Energie-
dienst durch den fast ausschliesslichen
Fokus aufWasserkraft aus. Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem energiepoli-
tisch angestrebten Ausstieg aus der Atom-
kraft lasten somit nicht auf den Valoren.
Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 13
fiir 2013 und einer erwarteten Rendite von
knapp 4% zihlen sie zu den ansprechen-
deren Titeln im Sektor.

Meyer Burger kimpfit mit dem Faktor Zeit

scHWEIZ Geldabfluss fordert den Solartechnologiekonzern - «Kapitalerh6hung steht momentan nicht zur Diskussion» — Abwarten

Die Finanzlage von Meyer Burger — und
damit verbundene Spekulationen - sor-
gen fiir Nervositdt im Aktienkurs. So am
Montag, als eine Kapitalerhohung naher
geriickt schien. Fiir den Thuner Solartech-
nologiekonzern héngt viel davon ab, ob
neue Auftrige kommen. Die Nachfrage
der Kunden aus der Solarbranche nach
neuem Produktionsequipment harzt und
Meyer Burger schmelzen die Mittel weg.

Im Dezember hatte CEO Peter Pauli im
Gespréch mit «Finanz und Wirtschaft», er-
Klart, er sei zuversichtlich, dass die Mittel
bis zum Jahr 2014 ausreichten. «Eine Kapi-
talerh6hung steht nicht zur Diskussion»,
sagte der Meyer-Burger-Chef damals (vgl.
FuW Nr. 97 vom 8.Dezember 2012).

«Kein Widerspruch»

Am Montag interpretierten die Anleger
Aussagen Paulis aber offenbar als Mei-
nungsumschwung. Der CEO erklédrte in
einem Interview mit dem Portal «Cash»,
um 24 Monate zu iiberbriicken, miisse die
Gesellschaft sdmtliche Finanzierungs-
moglichkeiten evaluieren. Eine Kapital-
erhohung schloss er nicht explizit aus. Die
Aktien verloren bis Handelsende 6,5%.
Das Unternehmen will von einer Kehrt-
wende nichts wissen. Die finanzielle Situ-
ation habe sich gegeniiber Dezember
nicht wesentlich verandert, erklart Spre-
cher Werner Buchholz auf Anfrage. Es

gebe keinen Widerspruch zu den Aussa-
gen von Ende 2012. «Wir priifen laufend
alle Moglichkeiten zur Finanzierung. Eine
Kapitalerh6hung steht momentan nicht
zur Diskussion», betont Buchholz.

Der Cash-Schwund bleibt jedoch ein
Grund zur Sorge: Im ersten Halbjahr 2012
flossen aus operativer Tétigkeit 97 Mio. Fr.
ab. Eine im Friihjahr begebene Anleihe
tiber 130 Mio. Fr. brachte etwas Entspan-
nung, und die Cash-Bestdnde betrugen
Ende Juni 239 Mio. Fr. Mit ungenutzten
Kreditlinien und einer moglichen Hypo-
thekenaufnahme standen 300 bis 310 Mio.
Fr. an Liquiditét zur Verfiigung. Die Eigen-
kapitalquote betrug 54,2%. Im zweiten Se-
mester diirften die fliissigen Mittel aber
nochmals gesunken sein (vgl. Grafik).

Meyer Burger N

Die Jahresergebnisse hat Meyer Burger
fiir den 25. Mérz angekiindigt, eventuell
kommen zuvor schon vorldufige Zahlen.
Sie wéren ein wichtiger Anhaltspunkt fiir
die Anleger. «Das Unternehmen ist mit
einer soliden Bilanz in die Krise gekom-
men, verbraucht aber jetzt sehr schnell
Kapital», sagt Kreditanalyst Michael G&h-
ler von der Credit Suisse.

Auftrége als Signal

Die Gesellschaft sollte bis Mitte 2013 aus-
reichend finanziert sein, meint Gé&hler.
«Ohne die Zahlen fiir 2012 zu kennen, ist
eine dariiber hinaus gehende Aussage aber
sehr schwierig.» Ein Priifstein in den Jah-
reszahlen ist die Entwicklung des Umlauf-

Aktienstatistik

Bewertung Na.
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Aktienkapital: 2,41 Mio. Fr.

- eingeteilt in: 48 128 836 Na. a 0.05 Fr. nom.

Bedeutende Aktionare: Platinum International Fund (5,3%),
Generation Investment Management (5,2%),

Peter Pauli (3,2%)

FuW-Rating

vermogens (Ende Juni: 578 Mio. Fr.). Frag-
lich ist, ob Verdnderungen Cash-neutral
bleiben. «Es geht darum, ein hheres Um-
laufvermogen nicht durch Fremdkapital
finanzieren zu miissen», sagt der Analyst.
Neue Auftrédge, vor allem aus aufstre-
benden Mérkten, wiren ein wichtiges Sig-
nal fiir die Borse. Sie stehen aber noch aus.
Meyer Burger berichtet von Fortschritten
in einigen Projekten. Ab 2013 wirken sich
zudem Effizienzmassnahmen voll aus.
WEeil die Situation fiir das Unternehmen
vorerst angespannt bleibt, ist es fiir Anle-
ger empfehlenswert, abzuwarten.
Alle Finanzdaten zu Meyer
Burger im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/MBTN

Wichtige Finanzkennzahlen
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