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BCV INVESTMENTS

Strukturierte Produkte

www.bcv.ch/invest/de

Wussten Sie schon, dass die BCV strukturierte Produkte nach Mass herstellt?
Professionelle Investoren können bei der BCV strukturierte Produkte konstruieren lassen,
die perfekt auf ihre spezifischen Ansprüchen und Markterwartungen zugeschnitten sind.
Unsere Experten begleiten Sie gerne bei der Produktemission. Kontaktieren Sie sie unter
der Nummer 021 212 42 00 oder unter structures@bcv.ch
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Auf dem Uranmarkt zeichnet sich ein globaler Nachfrageüberhang ab
International  Trotz Fukushima geht der Ausbau der Atomenergie weiter. Aber der tiefe Uranpreis verhindert den Bau neuer Minen. Und jetzt fällt auch Brennstoff aus abgewrackten russischen Atomsprengköpfen weg. Steigt der Preis wieder, dürften Uranaktien mitziehen.

Martin Gollmer

Die Schweiz und Deutschland wol­
len aus der Atomenergie ausstei­
gen. Und in den USA legen Ver­

sorger Atomkraftwerke still, weil Strom 
aus Gas mittlerweile günstiger ist. Aber in 
anderen Teilen der Welt wird die Atom­
energie kräftig ausgebaut – allen voran in 
China, Indien und Russland. Das von der 
Fukushima-Katastrophe heimgesuchte 
Japan möchte zudem wenigstens einen 
Teil seiner heil gebliebenen Atommeiler 
wieder nutzen (vgl. Textkasten). Das heisst: 
Die Nachfrage nach dem Brennstoff Uran 
bleibt hoch, ja steigt sogar noch.

Jetzt fällt mit dem Uran aus abgewrack­
ten russischen Atomsprengköpfen aber 
eine wichtige Angebotsquelle weg. Und 
weil der Uranpreis so tief ist, werden 
gegenwärtig keine neuen Uranminen ent­
wickelt und bestehende Förderstätten 
nicht ausgebaut. Branchenbeobachter ge­
hen deshalb für die nächsten Jahre von 
einem beträchtlichen Nachfrageüberhang 
und steigenden Preisen aus. Uranförderer 
mit guten Projekten und tiefen Kosten 
dürften von dieser Situation profitieren.

Stromverbrauch wächst
Der globale Stromverbrauch hat sich 
zwischen 1980 und 2010 verdreifacht 
und wird sich gemäss Prognosen der 
Internationalen Energieagentur bis 2035 
nochmals verdoppeln. Hinter diesem 
Nachfragewachstum steht die Bevölke­
rungsexpansion: Gemäss Uno-Zahlen 
wird die Zahl der auf dem Globus leben­
den Menschen von heute 7 Mrd. bis ins 
Jahr 2050 auf 9 Mrd. zunehmen.

Der Grossteil dieser Entwicklung findet 
in aufstrebenden Volkswirtschaften statt. 
Diese bauen ihre Energieversorgung mit 
Hochdruck aus. Sie setzen dazu auf alle 
möglichen Quellen – neben fossilen Ener­
gieträgern (Kohle, Gas, Öl) auch erneuer­
bare (Wasser, Wind, Sonne) und auch wei­
terhin die Atomenergie (Uran). Denn 
selbst in Entwicklungsländern beginnen 
Kohlekraftwerke, die übelsten Emittenten 

des Treibhausgases CO2, auf Ablehnung zu 
stossen. Wind- und Sonnenenergieanla­
gen wiederum liefern zu unregelmässig 
Strom, als dass sie in der Elektrizitätsver­
sorgung eine hohe Grundlast tragen könn­
ten. Weltweit werden deshalb zurzeit 134 
neue Atomreaktoren gebaut oder geplant 
– am meisten in China (+56), Indien (+14) 
und Russland (+21; vgl. Grafik 1). Diesen 
stehen global 43 Anlagen gegenüber, die 

zur Schliessung vorgesehen sind – vor al­
lem in Europa (–16). Im Jahr 2022 dürfte es 
deshalb global 521 Atomreaktoren geben 
– 91 mehr als heute. Davon befinden sich 
67 Anlagen bereits in Bau.

Für die 430 Atomreaktoren, die heute 
weltweit in Betrieb stehen, werden jähr­
lich 170 Mio. Pfund Uran gebraucht. Da­
von stammen 158 Mio. Pfund aus Primär­
quellen, den aktuell bestehenden Uran­

minen. Der Rest kommt von Sekundär­
quellen, hauptsächlich aus russischen 
Atomsprengköpfen, die seit 1993 aufgrund 
eines Vertrags zwischen den USA und 
Russland abgewrackt werden. Deren hoch 
angereichertes Uran (HEU) wird in leicht 
angereichertes Uran (LEU) umgewandelt 
und dann in die Vereinigten Staaten zur 
Versorgung der dortigen Atomkraftwerke 
geliefert. Dieser Vertrag ist aber am Aus­
laufen; am vergangenen 14. November 
wurde die letzte Ladung LEU von St. Pe­
tersburg nach Baltimore verschifft. Das 
heisst: In Zukunft wird es beträchtlich we­
niger Uran aus Sekundärquellen geben.

Gleichzeitig bleibt das Angebot aus Pri­
märquellen einstweilen beschränkt. Der 
Uranpreis ist zurzeit nämlich «tief, weil die 
Marktteilnehmer erwarten, dass vorräti­
ges Uran aus japanischen Beständen auf 
den Markt kommen könnte», wie Heinz 
Isler weiss. Er ist unabhängiger Rohstoff­
experte in Genf und langjähriger Bran­

chenbeobachter. Und weil der Uranpreis 
tief ist (derzeitiger Spotpreis: 36 $ pro 
Pfund), bleibt der Bau neuer Minen oder 
der Ausbau bestehender Minen blockiert. 
Christian Schärer, der beim Liechtenstei­
ner Vermögensverwalter Adula Capital 
einen Uranfonds managt, schätzt, «dass 
zu den gegenwärtigen Preisen 20% der 
globalen Produktion des Rohstoffs unren­
tabel sind». Eben hat etwa Cameco die In­
betriebnahme des Projekts Cigar Lake  um 
sechs Monate hinausgeschoben – offiziell 
aus technischen, inoffiziell aus wirtschaft­
lichen Gründen. Und BHP Billiton hat An­
fang Jahr Expansionspläne für die Olym­
pic-Dam-Mine auf Eis gelegt. Cigar Lake 
und Olympic Dam gehören zu den welt­
grössten Uranminen (vgl. Grafik 2).

20% noch nicht gedeckt
Unter diesen Umständen vermag das 
Uranangebot nicht mit der Nachfrage 
Schritt zu halten, die vom wachsenden 
Reaktorenpark ausgeht. Cameco-Finanz­
chef Grant Isaac schätzt, dass zwischen 
heute und dem Jahr 2022 rund 20% der 
Nachfrage mit Uran aus neu zu entwi­
ckelnden Minen gedeckt werden muss 
(vgl. Grafik 3). Die dannzumal wahrschein­
lich in Betrieb stehenden 521 Atommeiler 
benötigen pro Jahr 220 Mio. Pfund Uran.

«Damit neue Minen in Betrieb genom­
men werden, muss der Uranpreis stei­
gen», sagt Schärer. Isler vermutet, dass das 
ab nächstem Jahr der Fall sein könnte, 
wenn die Reaktorbetreiber, von denen 
viele noch bis 2016 mit Uranvorräten ein­
gedeckt seien, neue langfristige Lieferver­
träge auszuhandeln begännen. Und mit 
dem Preis würden dann auch die Aktien 

der Förderer wieder steigen. «Die Uranti­
tel werden dem Preis weit vorauslaufen», 
ist Isler überzeugt.

Konservativen Anlegern, die auf diese 
Entwicklung setzten wollen, bietet sich 
der kanadische Förderer Cameco an. Zu 
seinen Aktiva gehören mit McArthur River 
und Cigar Lake zwei der weltgrössten Mi­
nen mit sehr hohen Urangraden. Eben 
erst zu produzieren begonnen hat die 
amerikanische Ur-Energy, die in Wyoming 

eine Mine besitzt, in der zur Uranförde­
rung das kostengünstige In-situ-Verfah­
ren angewendet wird. Risikofähige Anle­
ger können in die kanadische Uranium 
Participation investieren. Diese fördert 
zwar kein Uran, kauft und lagert aber den 
Brennstoff, um auf seine Wertvermehrung 
zu spekulieren. Wer die ganze Wertschöp­
fungskette vom Uran bis zum fertigen 
Atomkraftwerk abdecken will, dem steht 
die französische Areva zur Wahl.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Cameco: 21.67 kan. $, Valor 680579
Uranium Participation angeglichen
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MSCI Welt angeglichen

Cameco

2010 2011 2012 2013
8

10

20

30

40

Quelle: World Nuclear Association / Grafik: FuW, sk

0 50 100 150 200

China

Indien

Russland

USA

Japan

Ukraine

VAE

Südkorea

2013 im Bau geplant vorgeschlagen
Neue Atomreaktoren 

Quelle: Rockstone Research / Grafik: FuW, sk

0 1000 2000 3000 4000 5000

Mio. Pfund enthaltenes Uran
Olympic Dam
(Australien)

Imouraren
(Niger)

Elkon
(Russland)

Husab
(Namibia)

McArthur River
(Kanada)

Inkai
(Kasachstan)

Cigar Lake
(Kanada)

Grösste Uranminen 

Quelle: Cameco / Grafik: FuW, sk

in Mio. Pfund U3O8

1800

2250

1350

900

450

0

Angebot und Nachfrage 2013–2022

Nachfrage

Lageraufbau

Sekundäre Quellen

Angebot



Konsum bestehende
Minen

Grösste Uranproduzenten

Unternehmen (Land)
Produktion 2012 

in Tonnen
Anteil in %

am Welttotal
KazAtomProm (KAZ) 8863 15
Areva (F) 8641 15
Cameco (CDN) 8437 14
ARMZ – Uranium One (RUS/CDN)              7629 13
Rio Tinto (GB/AUS) 5435 9
BHP Billiton (AUS/GB) 3386 6
Paladin Energy (AUS) 3056 5
Navoi Mining (UZB) 2400 4

Andere 10 548 18
Welttotal 58 394 100
Quelle: World Nuclear Association

Kennzahlen von Uranförderunternehmen
Kurs am

25.11.
Perf. seit 
1.1. in %

Marktkap.
in Mio.

Umsatz in Mio.      Gewinn pro Aktie KGV
2014

Div.-Rend.
2014 A in %2012 2013 A 2014 A 2012 2013 A 2014 A

Reine Uranunternehmen
Cameco (kan. $) 21.67 +10,6 8570 2321 2459 2510 0.67 1.22 0.99 20 1,9
Uranium Particpation (kan. $) 1 5.41 +0,2 575 0 – – –0.90 – – –
Ur-Energy ($) 1.26 +53,7 154 – 11 52 – –0.07 0.10 15 –
Diversifi zierte Bergbaukonzerne
BHP Billiton (£) 2 18.59 –12,7 107 896 42 073 42 272 44 202 1.30 1.60 1.72 11 4,4
Rio Tinto (£) 31.1 –11,4 59 962 32 162 31 942 33 661 –1.02 2.62 3.67 9 3,7
Atomenergieunternehmen
Areva (€) 17.15 +33,7 6570 9342 9900 10 480 –0.26 1.09 1.13 15 1,6
A Schätzung 1 Geschäftsjahr per Ende Februar 2 Geschäftsjahr per Ende Juni 1 kan. $=0.86 Fr. 1 $=0.91 Fr. 1 £=1.47 Fr. 1 €=1.23 Fr.
Quelle: Bloomberg

Kleiner Neubeginn in Japan
Bis zum Fukushima-Unfall war Japan der 
drittgrösste Nutzer von Atomenergie welt­
weit. 30% des Stroms stammten aus der Kern-
spaltung. Das Industrieministerium wollte 
diesen Anteil bis 2019 auf 41% steigern. Bis 
2030 sollten vierzehn neue Atommeiler ent-
stehen. Aber nach der Katastrophe vom 
März 2011 gingen alle fünfzig Reaktoren 
nacheinander vom Netz. Mitte September 
wurden die letzten beiden abgeschaltet.

Für den Neustart müssen die Atom­
anlagen strengere Sicherheitsauflagen 
erfüllen. Dazu gehören Filter für radioaktive 
Partikel, feuersichere Kabel und ein strah-
len- und bebensicherer Kontrollbunker. Die 
Regierung will die Meiler zwar möglichst 
bald wieder nutzen, da das Handelsdefizit 
seit Fukushima zu 70% auf den Import fossi-
ler Ersatzbrennstoffe zurückgeht. Aber we-
gen der Liberalisierung des Strommarktes 
bis 2020 dürfte es keine feste Vorgabe für 
den Atomstromanteil mehr geben.

Bisher haben die Betreiber trotz Über-
gangszeiten für die Nachrüstung den Neu­
start von nur zehn Reaktoren beantragt. 

Die Sicherheitsprüfung soll sechs Monate 
dauern, dann haben die Regionalpolitiker 
das Wort. Vor dem Frühjahr 2014 dürfte 
wohl kein einziger Reaktor wieder Strom 
produzieren. Die Reaktivierungen werden 
sich wahrscheinlich bis 2017 hinziehen.

Mittelfristig werde Japans Atomstrom
kapazität um die Hälfte schrumpfen, da sich 
die teure Nachrüstung alter Reaktoren nicht 
lohne, erwartet Analyst Nicholas Browne vom 
Energieberater Wood Mackenzie. Der Chef 
des französischen Atomkonzerns Areva, Luc 
Oursel, erwartet den Weiterbetrieb von zwei 
Drittel der Reaktoren. Der Bau neuer Atom­
meiler gilt wegen der höheren Sicher­
heitskosten und des Widerstands in der 
Bevölkerung als unwahrscheinlich.

Die Atomkraft in Japan kann wegen vie-
ler Zusatzkosten vermutlich nicht mehr mit 
fossilen und erneuerbaren Energien kon­
kurrieren. Die Stromkonzerne bevorzugen 
jetzt fossile Brennstoffe. Bis Ende 2014 ge-
hen zwölf neue Gas- und zwei Kohlekraft-
werke mit 6,4 Gigawatt Leistung ans Netz – 
so viel wie sechs Atommeiler.� FRI, Tokio
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Kurz notiert

RWE steigt aus Windkraftprojekt aus: Der 
deutsche Versorger gibt ein 4 Mrd. £ (5,9 
Mrd. Fr.) schweres Projekt für eine Wind­
farm vor der Küste der englischen Graf­
schaft Devon aus wirtschaftlichen Grün­
den auf. Die Kosten zur Bewältigung der 
technischen Herausforderungen des Pro­
jekts seien «prohibitiv» geworden. Die 
Windfarm hätte im Endausbau 900 000 
Haushalte mit Strom versorgen sollen.

Bosch und SolarWorld handelseinig: Der 
deutsche Autozulieferer und Industrie­
konzern stösst seine Solarzellen- und 
-modulfertigung im thüringischen Arn­
stadt für einen ungenannten Betrag an 
SolarWorld ab. 1100 von 1500 Arbeitsplät­
zen bleiben erhalten. Für andere Teile von 
Boschs Solarsparte wird noch eine Lösung 
gesucht. SolarWorld selbst hatte erst im 
August die Insolvenz abwenden können.

Thorsten Riedl

Der schwer ange­
schlagene Handy­
hersteller BlackBerry 
baut das Manage­
ment komplett um. 
Nachdem Anfang 
November bereits 
CEO Thorsten Heins 
seinen Hut hatte 
nehmen müssen, 
wurden nun weitere 

prominente Abgänge bekannt. Der neue 
BlackBerry-Chef John Chen wirft Finanz­
chef Brian Bidulka, den operativen Leiter 
(COO) Kristian Tear sowie den Marketing­
verantwortlichen (CMO) Frank Boulben 
aus dem Unternehmen. Alle drei waren 
schon länger dabei. Tear und Boulben ka­
men unter Heins zu BlackBerry. Es wird 
noch dauern, bis der Turnaround greift.

BlackBerry hat wie sonst nur Nokia 
unter dem Erfolg der Newcomer Apple 
und Google im Handysegment gelitten. 

Smartphones des kanadischen Herstellers 
kamen zuletzt selbst bei Geschäftskunden 
nicht mehr so gut an wie iPhone-Geräte 
oder solche mit dem Betriebssystem An­
droid von Google. Die Handysparte von 
Nokia hat sich zwischenzeitlich Microsoft 
einverleibt. Der kanadische Finanzinves­
tor Fairfax Financial Holdings hatte im 
Sommer eigentlich die Übernahme von 
BlackBerry für 4,7 Mrd. $ angekündigt. 
Das Geschäft ist vor kurzem geplatzt – 
jetzt steht alles wieder am Anfang.

Der neue CEO Chen hat 1 Mrd. $ an 
neuen Schulden aufgenommen, um der 
Gesellschaft Raum zum Atmen zu geben. 
Er will BlackBerry zu einem stärker fokus­
sierten Unternehmen umbauen. Die Ka­
nadier sollen sich komplett aus dem Markt 
für Privatkunden zurückziehen. Die Kos­
ten beispielsweise für Vertrieb und Marke­
ting stehen in diesem Segment in keinem 
Verhältnis zu den Einnahmen. Weder der 
Verantwortliche für das Marketing noch 
der für das operative Geschäft sollen 
ersetzt werden. Das werten Analysten als 

Zeichen, dass es CEO Chen mit der Abkehr 
vom Privatkundensegment ernst meint – 
und er selbst mehr Hand anlegen wird.

Chen hat einen Ruf als Restrukturie­
rungsexperte zu verlieren. Er kommt vom 
Softwareunternehmen Sybase. Als er dort 
Ende der Neunzigerjahre übernahm, war 
die Gesellschaft in einer tiefgreifenden 
Krise, die Aktien notierten auf Rekordtief. 
SAP übernahm das Unternehmen 2010 
für 5,8 Mrd. $. Bis dahin hatte sich der 
Aktienkurs versechsfacht.

Die Aktien von BlackBerry notieren 
ebenso nahe ihrem historischen Tief. 
Seit 2007 haben sie 97% an Wert verloren, 
allein in diesem Jahr mussten sie noch 
einmal fast die Hälfte abgeben. Ange­
sichts der ungeheuren Übermacht von 
Apple und Google im Smartphone-Seg­
ment, inzwischen auch bei Geschäfts­
kunden, sind die Aussichten von Black­
Berry mehr als ungewiss. Noch kann Chen 
scheitern. Nur risikofähige Investoren 
ziehen einen Einstieg trotz des aktuell 
niedrigen Kursniveaus in Betracht.

BlackBerry kommt nicht zur Ruhe
Kanada  Smartphone-Hersteller baut Vorstand radikal um. Der Fokus liegt auf Privatkunden.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

BlackBerry

Kurs: 6.65 kan. $
Nasdaq Composite angegl.

10 11 12 13
6

50

100

Der Schmierstoff­
hersteller Fuchs 
Petrolub will ange­
sichts seines chroni­
schen Luxusprob­
lems – hohe Eigen­
mittelquote, hoher 
Mittelzufluss, hohe 
Barmittel – eigene 
Aktien zurückkau­
fen. Bis zu jeweils 

1 Mio. Stamm- und Vorzugsaktien sollen 
bis zu einem Gesamtpreis von 100 Mio. € 
erworben werden, teilte die Mannheimer 
Gesellschaft am Dienstag mit. Auf Basis 
der Schlusskurse vom 25. November ent­
spricht das rund 2,4% des derzeit be­
stehenden Grundkapitals. Dieses setzt 
sich derzeit aus je 35,5 Mio. Stamm- und 

stimmrechtlosen Vorzugsaktien zusam­
men. Beide Gattungen sind kotiert. Die 
Familie Fuchs hält 51,7% der Stämme, die 
Vorzüge sind zu 100% im Streubesitz und 
im Mid-Cap-Index MDax enthalten.

Die zurückerworbenen Titel sollen 
eingezogen werden. Per Ende September 
meldete Fuchs Petrolub eine Eigenmit­
telquote von 72% und 150 Mio. € Barmit­
tel. In den ersten neun Monaten wurde 
aus 1,38 Mrd. € Umsatz ein freier Cash­
flow von 100 Mio. € generiert. Der Bör­
senwert beträgt aktuell 4,55 Mrd. €. Mit 
Blick auf die Liquidität der Aktien fällt der 
Rückkauf damit nicht ins Gewicht, ob­
wohl sich rund ein Viertel des Kapitals in 
festen Händen der Familie befindet. Der 
Aktienrückkauf beginnt am 27. Novem­
ber und soll am 31. März enden.

In einem zweiten Schritt will das Un­
ternehmen, das historisch begründet auf 
eine grosse Zahl von treuen Investoren in 
der Schweiz zählen kann, eine Kapital­
erhöhung aus Gesellschaftsmitteln durch­
führen und dafür Berichtigungsaktien im 
Verhältnis 1 zu 1 ausgeben. Über den Vor­
schlag wird am 7. Mai 2014 an der Haupt­
versammlung abgestimmt. Einziger Effekt 
für den Anleger ist, dass sich die Aktien­
zahl in seinem Besitz verdoppelt und sich 
gleichzeitig der Kurs halbiert.

Die Titel, die seit längerem eine Ver­
schnaufpause machen, stiegen am Diens­
tag (Vz: +1%, Stämme: +3% auf 56.40 €). 
Sie gehören unverändert in das Depot. Die 
Basis für weiter profitables Wachstum ist 
gelegt, was sich nächstes Jahr positiv auf 
den Kurs auswirken wird.� BA

Fuchs Petrolub will Aktien zurückkaufen
Deutschland  Der Schmierstoffhersteller «leidet» unter hohen Eigenmitteln, viel Cash und hohem Mittelzufluss.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Fuchs Petrolub VZ

Kurs: 65 €
Dax angeglichen
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