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Gegenwind fiir BKW

SCHWEIZ Der Versorger hat das erste Semester solide abge-
schlossen. Fiirs Gesamtjahr drohen erneut Sonderabschreiber.

Der Berner Stromkonzern BKW hat in der
ersten Jahreshélfte gut gewirtschaftet.
Das schwierige Marktumfeld konnte ihm
aber das Jahresergebnis verhageln. So
erwartet der Versorger 2013 zwar ein
Betriebsergebnis vor Abschreibungen
und Wertminderungen (Ebitda) und
einen Gewinn auf Vorjahreshdhe - aller-
dings unter Vorbehalt méglicher Wert-
berichtigungen auf einzelne Kraftwerke.

Schon in den letzten beiden Jahren
musste BKW Abschreibungen auf den
Produktionspark vornehmen. Grund wa-
ren schlechtere Rentabilitdtsaussichten
wegen Uberkaparzititen am Markt und
dem geforderten Zubau von Solar- und
Windkraft in Europa. In einem Punkt gab
BKW-Finanzchef Beat Grossenbacher
aber im Gespréch Entwarnung: «Fiir 2013
gehe ich nicht von Abschreibungen auf
die Beteiligungen an Pumpspeicherkraft-
werken aus, weil diese Anlagen schon
sehr lange in Betrieb sind», sagte er.

Im ersten Halbjahr konnte BKW das
operative Ergebnis bei leicht hoherem
Umsatz deutlich steigern (vgl. Tabelle),
zwei Sondereffekte schlugen positiv zu
Buche. Aus dem Verkauf des Uber-
tragungsnetzes an Swissgrid flossen dem
Unternehmen 31 Mio. Fr. zu, zudem wur-
den gut 15 Mio. Fr. an Kosten fiir System-
dienstleistungen zuriickerstattet. Dage-
gen fiel der Reingewinn etwas tiefer aus.
Zum einen reduzierte sich das Finanz-
ergebnis wegen der Entwicklung der
Anlagen im Stilllegungs- und im Ent-
sorgungsfonds, die zu Marktwerten bilan-
ziert sind. Negativ wirkten sich zudem
Anpassungen des Steuersatzes in Italien
fiir Gesellschaften im Energiesektor aus.

Gaskraftwerke unter Druck

Auch das Vertriebsgeschift in Italien ent-
wickelte sich riickldufig. Die Prasenz im
Nachbarland steht aber nicht zur Diskus-
sion. Der Versorger wolle an seinen Anla-
gen festhalten, betonte Finanzchef Gros-
senbacher. Erst im Mai war das Gaskraft-
werk Tamarete ans Netz gegangen, in
einer schwierigen Zeit fiir fossil-thermi-
sche Anlagen. «Gemessen an den ur-
spriinglichen Investitionen sind die Gas-
kraftwerke nicht rentabel, aber sie brin-
gen noch einen positiven Deckungsbei-
trag», sagte der CFO. Mit dem Windseg-
ment habe BKW in Italien aber ein attrak-
tives Geschift. Auch die Kleinwasser-
kraftanlagen liefen «noch sehr gut».
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Der politische Rahmen beeinflusst
das Geschaft mehrfach. «Die Energiestra-
tegie 2050 bringt fiir BKW Chancen, weil
dezentrale Energie geférdert werden soll.
Es ist ein wesentlicher Teil unserer Strate-
gie, uns dort zu engagieren und beispiels-
weise Photovoltaikanlagen zu bauen und
zu betreibenv, fiihrte der CFO aus. Nega-
tivkonnte es sich derweil auswirken, dass
Versorger bei ihren Kunden Einsparun-
gen durchsetzen sollen und sonst zur
Kasse gebeten werden. «Diese Verpflich-
tung stellt aus heutiger Sicht ein finan-
zielles Risiko dar», so Grossenbacher.

Die Mittel sind begrenzt

BKW stehen weniger Mittel fiir den Auf-
bau neuer Geschifte zur Verfiigung, wenn
die Betreiber von Kernkraftwerken wie
vom Bund vorgesehen hhere Beitridge in
den Stilllegungs- und den Entsorgungs-
fonds leisten miissen. Auf die Zukunft
des Kernkraftwerks Miihleberg hitte dies
jedoch «keine direkte Auswirkungy, hiess
es. Der Konzern hatte errechnet, dass er
bei einer Ausserbetriebnahme im Jahr
2022 von 2012 bis 2022 anstelle von total
300 Mio. Fr. rund 600 Mio. Fr. einzahlen
miisste. Der Verwaltungsrat will bis Ende
Jahr iiber Miihleberg entscheiden. Es
geht darum, ob sich die Kosten fiir
Instandhaltungs- und Nachriistmass-
nahmen rechnen. BKW nimmt an, dass
die veranschlagten Kosten von 170 Mio.
Fr. wohl tiberschritten wiirden.

Das integrierte Geschéftsmodell hilft
dem Versorger, Riickschlidge aufzufan-
gen. Generell ist das Umfeld fiir Strom-
konzerne aber schwierig und das Aus-
mass moglicher finanzieller Belastungen
beachtlich. Finanzchef Grossenbacher
beteuert, BKW wolle auch mittelfristig
eine attraktive Dividende ausschiitten,
die weiterhin rund der Hilfte des Ge-
winns entsprechen sollte.

Fiir das Jahr 2013 winkt eine Rendite
von 3,9%. Kursseitig ist fiir die Aktien
vorerst wenig Schwung zu erwarten,
solange sich die Strompreise im Handel
nicht nachhaltig erholen. Unsicherheiten
spiegeln sich ferner in der Bewertung der
Obligationen am Sekundédrmarkt. Sie
weisen hohere Risikoaufschldge auf, als
es ihrem Profil (ZKB: A+/negativ, CS: High
A/negativ) entspriche. Allerdings sind sie
auch nur eingeschrankt liquide.

Alle Finanzdaten zu BKW
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/BKWB
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Wasser kann manches
Portfolio erfrischen

INTERNATIONAL Das kostbare Nass bietet Anlegern attraktive Wachstumsgeschichten.

MARTIN GOLLMER

asser ist lebensnotwendig fiir
WNatur, Menschen und Tiere so-

wie ein wichtiges Produktions-
und Transportmittel in vielen Wirtschafts-
zweigen. Mit Wasser wird zurzeit weltweit
ein Umsatz von geschitzt 650 Mrd.$
erwirtschaftet — bei einem Wachstum von
5% pro Jahr. Anlegern bieten sich zahlrei-
che Positionierungsmaoglichkeiten in die-
sem Sektor. Aus der Schweiz zu erwdhnen
sind die Aktien der Unternehmen Geberit,
Georg Fischer und Sulzer.

Wasser ist praktisch unbeschrankt
vorhanden - es bedeckt 75% der Erdober-
flache. Aber davon sind nur 3% Siisswas-
ser und sogar nur 0,0009% nutzbar (vgl.
Grafik). Mit einem Anteil von 70% ist die
Landwirtschaft der Hauptverbraucher von
Wasser. Die Industrie (20%) und die priva-
ten Haushalte (10%) nutzen den Rest (vgl.
Grafik). Jeder Mensch verbraucht durch-
schnittlich 2700 Liter Wasser pro Tag.

Wasser ist eine Wachstumsgeschichte.
Im abgelaufenen 20. Jahrhundert hat sich
die Weltbevolkerung verdreieinhalbfacht.
Der Wasserverbrauch ist in der gleichen
Periode um den Faktor sechs gestiegen.
Auf 1% Bevolkerungszunahme kommt ein
Wasserverbrauchswachstum von 1,3%.

Neben dem Bevolkerungswachstum
ist die zunehmende Industrialisierung
ein wichtiger Treiber der Wasserwirt-
schaft: 10% der Investitionen vieler In-
dustrien betrifft Wasser (Trinkwasserkes-
sel, Kithlungssysteme, Abwasserbehand-
lung usw.) Ein weiterer Treiber ist die in
vielen Lindern veraltete 6ffentliche Inf-
rastruktur. In den USA etwa gehen 20%
des in Leitungen transportierten Trink-
wassers durch undichte Stellen verloren.
Das macht steigende Ausgaben in die Er-
neuerung der Infrastruktur notwendig —
ganz zu schweigen davon, dass diese we-
gen der stetigen Bevdlkerungszunahme
stdndig ausgebaut werden muss.

Deregulierung treibt an

Zum Wachstum der Wasserindustrie
tragen auch der steigende Lebensstan-
dard und das zunehmende Gesundheits-
bewusstsein bei. Das ldsst den Konsum
von Flaschenwasser wie den Verbrauch
von Duschwasser klettern. Auch die Dere-
gulierung der vielerorts noch staatlich
organisierten Wasserversorgung und
Abwasseraufbereitung treibt den Sektor
an. Dieser kennt zwar tiefe Margen, weist
aber hohe Volumen aus, sodass er fiir pri-
vate Unternehmen trotzdem attraktiv ist.

In der Wasserindustrie gibt es denn
auch zahlreiche fiir Anleger interessante
Gesellschaften. Solche hat der Schweizer
Vermogensverwalter Tareno in einem
Wasserfonds zusammengefasst. Auf wel-
che Firmen setzen die Fondsmanager,
und wie selektionieren sie diese?

Globale Wasservorkommen

Grossverbraucher Landwirtschaft: Fiir 1 kg Rindfleisch braucht es 16 000 Liter Wasser.

Ein erster Schritt ist die Einteilung des
Bereichs in vier Endmérkte: Industrie,
Baubranche, Landwirtschaft, tffentliche
Hand, erkldren Stefan Schiitz, Analyst bei
Tareno, und Sybille Wyss, Leiterin Port-
folio-Management, im Gesprach. In einem
néchsten Schritt werden dann in diesen
Mirkten Entwicklungen gesucht, die fiir
Unternehmen mit hohem Exposure zu
Wasser Chancen er6ffnen. Dann identifi-
zieren Schiitz und Wyss Gesellschaften,
deren Geschift auf diese Entwicklungen
anspricht. Bevor in diese Unternehmen
investiert wird, werden sie schliesslich
einer Fundamentalanalyse unterzogen.

Beispiel Industrie: Ballastwasser wird
zur Stabilisierung von Schiffen aufge-
nommen, um die Seetauglichkeit wih-
rend Leerfahrten zu gewahrleisten. Die-
ses Ballastwasser zirkuliert zwischen Kon-
tinenten und Landern. Dabei kdnnen an
den Zielorten der Schiffe aus fremden
Okosystemen eingeschleppte Organis-
men fiir hohe Schidden sorgen. Deshalb
wurden neue Richtlinien zur Behandlung
von Ballastwasser eingefiihrt. Dadurch
diirfte der Markt fiir Filterverfahren von
heute 200 bis ins Jahr 2017 auf etwa 5
Mrd. $ wachsen. Zwei Unternehmen bie-
ten geeignete Filtertechnologien an: Cal-
gon Carbon aus den USA und Servern
Trent aus Grossbritannien.

Beispiel Baubranche: Der krisenge-
plagte Hdusermarkt in den USA hat Bo-
den gebildet. Die Antrédge auf Baubewilli-
gungen und die Baubeginne nehmen wie-

Grosste Wasserverbraucher 2010

der zu. Dabei sind die Hersteller von sani-
tdren Anlagen gehalten, mit ihren Ein-
richtungen einen effizienten Wasserver-
brauch zu gewdihrleisten. Besonders ge-
fragt in diesem Bereich sind Produkte von
Pentair, A. O. Smith, Watts Water und — aus
der Schweiz — Geberit.

Schweizer mischen mit

Beispiel offentliche Hand: Die Infra-
struktur fiir die Wasserversorgung ist hdu-
fig iberaltert und muss dringend erneuert
werden. In weiten Teilen der Welt muss
diese Infrastruktur tiberhaupt erst aufge-
baut werden. In Regionen, die an Wasser-
knappheit leiden, gilt es Alternativen zu
finden - etwa durch die Entsalzung von
Meerwasser. Auch der Aufbereitung von
Wasser kommt eine immer gréssere Be-
deutung zu. Unternehmen, die in diesem
Markt agieren, sind American Waterworks,
Beijing Enterprises, Hyflux, KSB, Manila
Water, Sembcorp oder Xylem.

Neben dem Sanitdrtechniker Geberit
sind Sulzer und Georg Fischer weitere
nambhafte kotierte Schweizer Unterneh-
men mit Exposure zum Thema Wasser.
Sulzer stellt Pumpen her; der Bereich war
2012 fiir 52% des Konzernumsatzes ver-
antwortlich und wuchs gegeniiber dem
Vorjahr 20%. Georg Fischer produziert
Rohrleitungssysteme. Die Division Piping
Systems hatte 2012 einen Anteil von 36%
am Gesamtumsatz. Gegeniiber 2011 ex-
pandierte die Division mit 11%.

Wasser total: 1,39 Mrd. km?,
75% der Erdoberflache

Siisswasser total: 35 Mio. km?,
knapp 3%

Nutzbares Siisswasser: 9—12 000 km?, 0,0009%

10% 70%
Haushalte Landwirtschaft
20% ...
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Kennzahlen von Unternehmen mit Exposure zum Thema Wasser
Kursam Perf. seit Borsenwert Umsatz in Mio. Gewinn/Verlust pro Aktie KGV Div.-Rend.

Tatigkeit 129. 1.1.in% in Mio. 2012 20134 2014* 2012 2013* 2014* 2014 2013in %*
Geberit (Fr.) Sanitar-/Rohrleitungssysteme 238.10 +19,7 9000 1920 2284 2393 10.29 11.29 12.07 20 3,0
Sulzer (Fr.) Pumpentechnologie 144.50 +0,3 4951 4022 4119 4382 9.03 7.58 9.87 14 2,1
Georg Fischer (Fr.) Rohrleitungssysteme 555.50 +56,6 2278 3602 3714 3881 30.00 37.85 43.76 13 2,6
SevernTrent (£)1 (Ab-)Wasseraufbereitung 1736 4103 4148 1832 1872 1912 0.96 0.95 0.92 19 46
Pentair ($) Wasser-/Flissigkeitslosungen ~ 64.11 +304 12768 4416 7476 7866  -0.84 2.68 3.92 16 15
American Water Works ($) Trink-/Abwasserdienste 39.25 +5,7 6985 2877 2963 3101 2.11 2.19 2.40 17 2,7
A.0. Smith ($) Wasserheizungen 44.26 +40,4 4104 1939 2127 2313 1.75 1.80 2,10 21 10
Calgon Carbon ($) Wasserseparation/-reinigung ~ 18.41 +29,8 999 562 562 618 041 0.87 1.07 17 -
Beijing Enterprises Water Group (HK-$) Abwasserbehandlung 3.12 +56,0 23980 3727 6102 7749 0.11 0.15 0.18 16 1,6

ASchétzung

'Geschéftsjahr per Ende Mérz 1 £=1.47Fr. 1$=093Fr. 1HK-$=0.12Fr.
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