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Für Versorger bleibt der Weg wegen Marktverzerrungen steinig
Schweiz Während Repower hohe Wertberichtigungen auf geplanten und bestehenden Kraftwerken vornehmen muss, feilt Alpiq an der neuen Strategie. Doch auch dort steht die Rentabilität der Produktion weiter auf dem Prüfstand.

claudia carl und Martin GollMer

Der Markt – oder besser: der ver
zerrte Markt – im Strombereich 
spielt den Schweizer Versorgern 

übel mit. Zu Wochenbeginn haben des
halb zwei von ihnen mit neuen Mass
nahmen reagiert: Repower nimmt ausser
ordentliche Wertberichtigungen vor, Alpiq 
verschlankt die Organisation und richtet 
ihr Portfolio neu aus.

Kaum steht die Grosse Koalition in 
Deutschland, kommt der Bündner Ener
giekonzern Repower zum Schluss, «dass 
eine konsequente und wirksame Energie
marktreform auf sich warten lassen wird», 
wie es in einer Medienmitteilung heisst. 
Die Förderung neuer erneuerbarer Ener
gien wie Sonne und Wind werde «voraus
sichtlich weiter auf Basis von marktverzer
renden Einspeisevergütungen» verfolgt.

Keine Erholung erwartet
Und: «Auch die schweizerische Energie
politik zeigt bis jetzt keine Weichen
stellung hin zu marktorientierten Förder
systemen.» Es müsse daher davon aus
gegangen werden, «dass sich die heute 
sehr tiefen Strompreise in absehbarer Zeit 
nicht erholen werden und dass der Markt 
weiter mit subventioniertem Strom über
schwemmt wird», so Repower.

Das hat Konsequenzen für den Wert 
neuer Projekte und bestehender Anlagen: 
Weil sich der Strompreis, mit dem ihre 
Rentabilität einst berechnet wurde, bis auf 
weiteres nicht erzielen lässt, müssen 
 Wertberichtigungen gemacht werden. 
 Repower beziffert diese für Kraftwerks
projekte – darunter Chlus (Wasser), Lago
bianco (Pumpspeicher), Leverkusen (Gas 
und Dampf) und Saline Joniche (Kohle) – 
auf 110 Mio. Fr. und für bestehende Anla
gen im In und Ausland auf 55 Mio. Fr. Die 
Liste der betroffenen Vorhaben zeigt, dass 
alle traditionellen Stromerzeugungsarten 
unter den Marktverzerrungen leiden.

Zudem nimmt Repower auf lang
fristigen Verträgen Wertberichtigungen 
von nochmals 55 Mio. Fr. vor. Gemeint 
sind Verträge, mit denen sich der Konzern 

den Bezug von Energie zu Preisen gesi
chert hat, die sich im jetzigen Umfeld 
beim Verkauf nicht mehr erzielen lassen. 
Alle Abschreibungen zusammen führten 
dazu, dass für das Geschäftsjahr 2013 ent
gegen der bisherigen Erwartung mit einem 

«substanziellen Reinverlust» gerechnet 
werden müsse.

«Finanz und Wirtschaft» passt die Ge
winnschätzung für 2013 deshalb an: Statt 
mit einem Gewinn von bisher 8 Fr. pro 
 Aktie wird neu mit einem Verlust von 50 Fr. 

je Titel gerechnet. Das operative  Ergebnis 
vor ausserordentlichen Wertberichti
gungen soll für 2013 gemäss Repower auf
grund der anhaltend schwierigen Bedin
gungen auf den Energiemärkten rund 10% 
unter Vorjahreswert (110 Mio. Fr.) zu  liegen 
kommen.

Weiter hat Repower bekanntgegeben, 
aus dem Kohlekraftwerkprojekt Saline 
 Joniche bis spätestens Ende 2015 «geord
net» – d. h. unter Wahrung der Ansprüche 
aller Stakeholder – aussteigen zu wollen. 
Notwendig geworden war dieser Ausstieg 
nach einer Volksabstimmung im Septem
ber, in der eine Mehrheit des Bündner 
Stimmvolks eine Bestimmung in die 
 Kantonsverfassung aufnehmen liess, 

 wonach Unternehmen mit Beteiligung 
des Kantons nicht mehr in Kohlekraft 
 investieren dürfen. Der Kanton Graubün
den hält 58,3% des Kapitals von Repower.

In welchem Umfang Wertberichtigun
gen für den Stromkonzern Alpiq, ehemals 
Grossaktionär von Repower, zum Tragen 
kommen, ist noch offen. Im November 
hatte das Unternehmen erklärt, der Preis
zerfall im Stromgrosshandel habe unmit
telbare Auswirkungen auf die Rentabilität 
der Kraftwerke und somit auf die Profita
bilität in den kommenden Jahren. «Sollten 
die Preise langfristig auf diesem tiefen 
Niveau bleiben, hätte dies einen Einfluss 
auf die Werthaltigkeit des gesamten Ener
giesektors», sagte ein Sprecher nun. Dies 
gelte besonders für Versorger.

Wertberichtigungen in Milliardenhöhe 
hatten das Unternehmen 2011 und 2012 
in die roten Zahlen geschickt. Die Jahre 
waren von Schuldenabbau, Restrukturie
rung und zahlreichen Devestitionen im 
In und Ausland geprägt. Für 2013 erwar
tet «Finanz und Wirtschaft» einen Über
schuss von 5.82 Fr. je Aktie. Gemessen an 
den Aussichten für 2014 sind die Titel im 
Sektor stattlich bewertet (vgl. Tabelle).

Umbau geht weiter
Alpiq forciert den Konzernumbau nun 
und will die Kostenbasis weiter um 100 
Mio. Fr. senken, wie die Gesellschaft mit
geteilt hat. Der Stromkonzern plant unter 
anderem ein stärkeres Engagement in der 
Bewirtschaftung von dezentralen Pro
duktionsanlagen, im Energiemanagement 
von Gebäuden und in Kleinstnetzwerken. 
Die Strategie sieht vor, mit Partnern in der 
Schweiz und im europäischen Ausland 
 selektiv in das Retailgeschäft einzusteigen 
und den Kraftwerkspark anzupassen. 

Alpiq will an «ausgewählten Stand
orten in Europa» in neue erneuerbare 
 Energien investieren und fossile Anlagen 
betreiben sowie Projekte in der Schweiz 
evaluieren. Die genaue Strategie bleibt 
vage, und die finanziellen Folgen sind un
klar. «Konkretere Angaben zum geplanten 
Investitionsvolumen und den möglichen 
Standorten für neue Anlagen in Europa 

dieteGen Müller, Düsseldorf

Wie die Schweizer Versorger Alpiq und 
 Repower (vgl. Text oben) ist auch der deut
sche Versorger Eon vom Umbruch auf 
dem Energiemarkt hart getroffen. Er steht 
durch Energiewende, USSchiefergas
boom und neue regulatorische Auflagen 
unter Druck. Das trifft auch die globale 
Handelseinheit Eon Global Commodities, 
die in dieser Form erst seit Frühjahr be
steht. Sie handelt mit Strom, Gas, Kohle, 
Öl, Fracht, Emissionszertifikaten und 
 dazugehörigen Derivaten. Wettbewerber 
sind Handelssparten anderer Versorger 
wie EDF, RWE oder GDF Suez, aber auch 
Schweizer Adressen wie Glencore, Gunvor 
oder Vitol sowie die Öl und Gasmultis.

Seit Anfang Oktober leitet Christopher 
Delbrück die Einheit. Im Gespräch mit 
«Finanz und Wirtschaft» gibt er für den 
Strommarkt keine Entwarnung. Preislich 
sei keine Trendwende in Sicht. «Wir haben 
die paradoxe Situation von Überkapazitä

ten, die nicht verlässlich Strom produzie
ren, und von fehlenden Netzkapazitäten», 
sagt der studierte Volkswirt. Das energie
politische Dreieck aus Sicherheit, Um
weltfreundlichkeit und Effizienz der Ver
sorgung funktioniere nicht mehr. Auch die 
beschlossene Verknappung von CO2Zer
tifikaten werde nichts ändern. Die von der 
EU aus dem Markt genommenen Mengen 

seien zu gering, um einen «nachhaltigen 
Preiseffekt» zu haben, meint er.

Regulierung verunsichert
Allerdings bestreitet Delbrück, dass die 
Versorger zu viel Erzeugungskapazität im 
Markt behielten. Eon werde wie angekün
digt Kapazitäten stilllegen – vor allem 
Kohle und Gaskraftwerke. Doch dies 
werde keinen raschen Preiseffekt bringen, 
da die Überkapazitäten so hoch seien, be
tont der 47jährige Manager. «Wir müssen 
regionale Lösungen und Anreize entwi
ckeln», sagt er und kündigt damit ein lang
sames Umschwenken an – ein Trend, dem 
auch Alpiq folgt. «Dezentrale Einheiten 
werden zunehmend wichtiger», sagt er.

Um die Versorgungssicherheit gewähr
leisten zu können, müssten die Netze 
 ausgebaut und Wind und Solarkraft her
untergeregelt werden können. Aus Grün

den der Netzstabilität propagiert der Ma
nager die Schaffung von Kapazitätsmärk
ten für fossile Kraftwerke – eine wett
bewerbspolitisch sehr problematische 
Entscheidung. Delbrück beklagt zudem 
regulatorische Unsicherheiten. Sollte die 
EU Absicherungsgeschäfte für physische 
Handelsgeschäfte als spekulativ werten, 
könnte der Markt Schaden erleiden, sagt 
er. Dann müssten diese Positionen mit 
Eigenkapital unterlegt werden – was für 
den hoch verschuldeten Versorger die Ka
pitalkosten verteuern würde.

Noch ist offen, wie die Regulierung 
aussehen wird. Zu beobachten sind aber 
ein Rückzug von Finanzinstituten, die zu
vor als Gegenpartei dienten, und sinkende 
Handelsmengen. Gemäss dem Marktfor
scher Prospex fiel der Umsatz über die 
Börse und im – viel bedeutenderen – Over
theCounterGeschäft im Jahr 2012 in den 
grossen Märkten um 12% auf 8534 TWh.

Nicht alles ist schwarz. Chancen biete 
die Verlagerung von Aktivitäten in den 
kurzfristigen Handel, sagt der Manager. 
Der Wert im Strommarkt sei seit Fukushima 
in den kurzfristigen Bereich gewandert, so 
in den Regelleistungs, Primär oder Se
kundärreservemarkt. Chancen berge auch 
der Intraday und DayAheadHandel, der 
wettergetrieben und von kurzfristigen 
Kraftwerkausfällen geprägt ist.

Im Gasgeschäft löst sich der Versorger 
derweil Schritt für Schritt aus ungünsti
gen, da an den Ölpreis gekoppelten Liefer
verträgen mit dem russischen Gasmono
polisten Gazprom. Delbrück geht davon 
aus, dass die Zeit der ölpreisgebundenen 
Gaskontrakte abgelaufen ist: Der Markt 
müsse von den Kunden her betrachtet wer
den, sagt er: Weniger als 10% von ihnen be

Grosswasserkraftwerke in der Schweiz bescherten Stromkonzernen früher satte Gewinne. Doch die Vorzeichen haben sich geändert.
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Marktkap.
in Mio.

Umsatz in Mio. Gewinn/Verlust pro Aktie KGV
2014

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

Alpiq 122.30 –5,0 3325 12 710 10 624 10 463 –38.43 5.82 6.50 19 1,6
BKW 28.05 –10,7 1481 2716 2749 2852 2.79 1.20 2.80 10 4,3
CKW 1 285.75 –14,1 1697 900 847 842 17.16 21.82 18.20 16 1,6
Energiedienst 27.90 –26,4 925 1163 1233 1200 2.78 2.50 2.50 11 5,4
Repower 2 100.90 –42,1 442 2330 2354 2300 8.95 –50.00 8.00 13 4,0
Romande Energie 1087.00 +2,1 1239 579 575 570 –257.00 55.00 60.00 18 2,5
1 per Ende September 2 Partizipationsscheine
Quelle: Bloomberg/eigene Schätzungen

Kennzahlen schweizerischer Versorger

«Preislich ist keine  
Trendwende auf dem 
Strommarkt in Sicht.»

«Dezentrale Einheiten im Strommarkt werden immer wichtiger»
Christopher Delbrück, CEO von Eon Global Commodities, sieht wegen Überkapazitäten im Angebote in weiter schwieriges Umfeld für den Strom- und Gashandel.
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CEO Delbrück setzt auf Kurzfristhandel.

Die Umwälzungen auf dem europäi
schen Energiemarkt sind nicht zu Ende. 
Dies zeigen die Schritte von Alpiq und 
Repower und die Aussagen aus dem 
 Handelsgeschäft von Eon (vgl. Texte oben 
und rechts). Im Strommarkt hält der 
Preisdruck an. Der USSchiefergasboom 
drückt die Kohlepreise, was bis auf den 
europäischen Strommarkt abstrahlt. Und 
im CO2Zertifikatemarkt ist trotz Ein
griffen der EU ein Ende der hohen Zerti
fikateüberschüsse nicht in Sicht.

Da auch der Ausbau der unzuverlässi
gen Sonnen und Windstromproduktion 
weitergeht, sind die traditionellen Versor
ger gezwungen, ihre unrentabel gewor
denen Gas und Kohlekraftwerkkapazitä
ten vom Markt zu nehmen. Doch gemäss 
dem Informationsdienst Platts sind der
zeit in Europa noch über 20 Gigawatt 
(GW) Kapazität in gas und kohlebetrie
benen Kraftwerken in Bau. Die Überka
pazitäten sind gemäss Christopher Del
brück, CEO von Eon Global Commodities, 
so gross, dass Stilllegungen nicht zur bal
digen Erholung der Strompreise und da

mit auch der operativen Margen in der 
Stromerzeugung führen dürften.

Gerade die von Atomausstieg und Re
newablesBoom getroffenen deutschen 
Versorger Eon und RWE müssen sich 
 dezentraler ausrichteten. Aus Aktionärs
sicht ist das unschön: Viele Vermögens
werte sind weniger wert, und die Versor
ger sind zum Schrumpfkurs gezwungen, 
um ihre hohe Verschuldung zu senken.

Auch ist die Rentabilität neuer dezen
traler Dienste schwierig einzuschätzen, da 
hier viele neue Wettbewerber wie IT oder 
Telecomgesellschaften in den Markt ein
treten. Kaum eine Stütze bietet derzeit 
auch der Gasmarkt. Hier haben die Libera
lisierung und die Herausbildung von Spot
märkten die Margen unter Druck gesetzt. 
Durch den ShaleGasBoom in den USA 
ist der europäische Markt zudem gut ver
sorgt, sodass die früher lukrativen Spei
cher kaum profitabel zu betreiben sind.

Lukrativer sind derzeit nur Beteiligun
gen ausserhalb West und Zentraleuro
pas, was dank des internationaleren Port
folios für Eon und gegen RWE spricht. 
Doch das politische Umfeld bleibt 
schwierig. Die Ratingagentur Moody’s er
wartet für Eon und RWE negative Folgen 
aus der neuen Koalition in Berlin (Union 
und SPD). Investoren sollten deshalb das 
Risiko weiterer möglicher Dividenden
kürzungen hier nicht ausser Acht lassen.

Die starke Ausrichtung auf Südame
rika und auf das RenewablesGeschäft 
(Enel Green Power) stützt dagegen den 
italienischen ExMonopolisten Enel. Er 
kommt mit dem Abbau seiner sehr hohen 
Verschuldung voran, doch ist die Zukunft 
des hohen Staatsanteils weiter offen (ca. 
31%), was die Kursfantasie begrenzt. Vor
sicht ist bei den Titeln des AKWBetrei
bers EDF (Frankreich) angezeigt, die eine 
Korrektur nötig haben. dM

Überzeugende Anlagestory fehlt
europa Versorgeraktien bleiben ein schwieriger Sektor für investoren. 

Anzeige

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Eon: 13.08 €, Valor 4334819
EDF angeglichen
Enel angeglichen
MSCI Europe Utility angeglichen
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Die Personenfreizügigkeit mit der EU 
steht in den kommenden Monaten mehr
fach zur Debatte: Am 9. Februar stimmt 
das Volk über die Initiative «Gegen Mas
seneinwanderung» der SVP ab. Später 
folgen die EcopopInitiative sowie allen
falls ein Referendum gegen die Ausdeh
nung der Personenfreizügigkeit auf Kroa
tien. Sollten die Initiativen angenommen 
und die Ausdehnung abgelehnt werden, 
ist das Abkommen über die Personen
freizügigkeit gefährdet. Wegen der Guillo
tineKlausel, die die Freizügigkeit mit den 
übrigen Verträgen des ersten Pakets der 
bilateralen Abkommen verknüpft, könn
ten gar alle dahinfallen.

Besonders durch den Wegfall der Ab
kommen über die technischen Handels
hemmnisse und das öffentliche Beschaf
fungswesen würden Schweizer Unter
nehmen vom EUMarkt abgeschnitten. 
Das hätte verheerende Konsequenzen: 
Der mit Abstand wichtigste Handelspart
ner ist die EU. Die Exporte der Schweizer 
Wirtschaft in die EU summieren sich auf 
rund 110 Mrd. Fr. Die Bedeutung der Per
sonenfreizügigkeit wird durch eine Studie 
des Forschungsinstituts Bak Basel unter
strichen. Im Auftrag von Wirtschafts und 
Branchenverbänden wurden 426 Unter
nehmen zur Bedeutung der Personen
freizügigkeit befragt.

Der Tenor ist klar: Der hiesige Fach
kräftemarkt ist angespannt, viele Unter
nehmen können Fachkräfte nurmehr im 

Ausland rekrutieren. Zwei Drittel der Be
fragten gaben an, entsprechende Stellen 
gar nicht oder nur mit Schwierigkeiten 
besetzen zu können. Rund 73% der Be
fragten (vgl. Grafik) schätzen die Bedeu
tung ausländischer Arbeitskräfte als 
wichtig bis unverzichtbar ein. Im Fall 
einer Rückkehr zu Kontingenten, wie dies 
die Initiative verlangt, fürchten rund 70% 
der Unternehmen eine Reduktion des 
Angebots an Arbeitskräften.

Gemäss der Umfrage sind die Unter
nehmen der Maschinen, Elektro und 
Metallindustrie, der Textil und Beklei
dungsindustrie sowie des Gastgewerbes 
ausgeprägt auf die Personenfreizügigkeit 
angewiesen. Das gilt auch für andere 

Branchen, wie etwa die Bauwirtschaft 
oder den Finanzsektor.

Insgesamt kommen die Autoren zum 
Schluss, dass der Personenfreizügigkeit 
mit der EU eine grosse Bedeutung zu
kommt. Diese dürfte noch zunehmen. 
Dafür verantwortlich sind der Trend zu 
immer stärker wissensbasierten Unter
nehmen sowie der demografische Wan
del. Wegen der Alterung der Bevölkerung 
wird das hiesige Arbeitskräftepotenzial 
bald schrumpfen. Die Rekrutierungs
probleme werden sich für die Unterneh
men noch verschärfen. Die Verfügbarkeit 
von qualifizierten Arbeitskräften wird 
 gemäss der Studie zu einem wichtigen 
Standort und Wettbewerbsfaktor. pM

Schwierige Suche nach Fachkräften
Schweiz Die politisch umstrittene Personenfreizügigkeit mit der EU ist für viele Unternehmen lebenswichtig.

Ohne ausländische Arbeitskräfte geht (fast) nichts

Quelle: BAKBASEL / Grafik: FuW, phg

Unverzichtbar 
Bedeutung von ausländischen Arbeitskräften (ohne Grenzgänger) für die Unternehmen. Relative Häu�gkeitsverteilung der Antworten.
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sowie in der Schweiz macht Alpiq zum 
jetzigen Zeitpunkt nicht», heisst es. Zur 
Wasserkraft erklärt das Unternehmen, sie 
brauche wirtschaftlich tragbare Rahmen
bedingungen. 

Auch die Schweizer Versorger BKW 
und CKW sind gefordert, sich auf die 
 Umbrüche im Energiesektor einzustellen. 
Die Zentralschweizer etwa investieren für 
ihren neuen Produktionsmix 3 Mrd. Fr. 
bis 2050, davon fliessen 80% in erneuer
bare Energien, auch ins Ausland. BKW 
passt das Anlagenportfolio ebenfalls an. 

Nicht nur national, auch im euro
päischen Kontext nimmt der Einfluss der 
Politik auf das Geschäft der Versorger zu. 
Anleger mussten auch deshalb in den ver
gangenen Jahren deutliche Kursverluste 
und Dividendenkürzungen in Stromvalo
ren hinnehmen (vgl. Kasten). Wie schnell 
sich das derzeitige Bild mit unklaren 
 Rahmenbedingungen und gedämpften 
Marktaussichten aufhellt, ist fraglich.

zögen heute noch ölindiziertes Gas. Damit 
gewinnt der GasSpotpreis in den Trans
aktionen zunehmend an Bedeutung.

Welche Strategie Eon im Gasmarkt in 
Europa verfolgt, ist nicht ganz klar. Del
brück sagt zwar, der Gashandel werde 
2013 ein positives Ergebnis mit schmaler 
Marge liefern, aber es ist kein Geheimnis, 
dass mit Speicherung und Transport der
zeit wenig Geld verdient werde. Es gebe 
substanzielle Importkapazitäten, die 
«nicht vollständig» genutzt würden. Dies 
rühre daher, dass viele Investitionen vor 
der Finanzkrise unter ganz andere An
nahmen getroffen worden seien.

Die Überkapazitäten betreffen nicht 
nur Pipelines, sondern auch Hafentermi

nals für verflüssigtes Erdgas (LNG), meint 
der frühere Berater. Eon werde nicht mehr 
signifikant in Infrastruktur investieren. 
Dies sei nicht zwingend, um gute Liefer
verträge zu erreichen. Eon ist aber noch 
an der Gaspipeline Nord Stream beteiligt. 
Auch ist sie im Konsortium für den Bau 
der Trans Adriatic Pipeline (TAP) beteiligt. 
Die Baukosten werden auf 4 bis 5 Mrd. € 
geschätzt. Am Dienstag hat das Konsor
tium (Socar, Statoil, BP, Fluxys, Total, Eon 
und Axpo) eine Resolution zum Bau ver
abschiedet. Über die Höhe der Investitio
nen, die Eon aufbringen muss, hält sich 

Delbrück bedeckt. Zuletzt hatte der Kon
zern seine Beteiligung von 15 auf 9% re
duziert. Die TAP wird in der italienischen 
Öffentlichkeit dem Italiengeschäft von 
Eon zugerechnet, über dessen Verkauf 
spekuliert wird. Delbrück erklärt, die An
teilsreduktion habe «nichts mit Interesse» 
zu tun, die TAP sei ein «sehr spannendes 
Projekt» wegen der OstWestAusrichtung 
ausserhalb Russlands. Mit ihrer West
anbindung könnten Gasmengen ge
tauscht werden, womit das Projekt auch 
zur Diversifizierung der Versorgung 
Deutschlands beitrage, so der Manager.

Asiatische Angreifer
Delbrück glaubt nicht, dass die Nachfrage 
im europäischen Gasmarkt in den nächs
ten Jahren wieder den Höhepunkt von 
2008 erreicht. Dazu sei die Lage für die 
Gaskraftwerke im Strommarkt zu schlecht. 
Der global gewordene Gaspreis verhin
dere aber eine Überversorgung. Gas kos
tet im Spotmarkt in Asien heute 19 $ pro 
Million British Thermal Unit (mmBtu), in 
Europa 9 $. Die meisten LNGSchiffe dre
hen so von Europa nach Asien ab. Noch 
günstiger (4  $ je mmBtu) ist Erdgas wegen 
des Schiefergasbooms aber in den USA.

Eon zielt langfristig auf den transatlan
tischen Handel. Vor einigen Monaten 
wurde ein Liefervertrag in Kanada für 
LNG besiegelt. Delbrück sagt, durch LNG
Exporte aus den USA und Australien 2017 
dürften die Gaspreise in höherpreisigen 
Regionen deutlich sinken. Auch erwar
tet er eine Konsolidierung in Europa: 
Asiatische Wettbewerber dürften mit 
ihren robusten Cashflows im Rücken auf 
Einkaufstour gehen.

«Die Nachfrage im Gas-
markt wird mittelfristig 
nicht den Höhepunkt von 
2008 erreichen.»

Kräftig Börsenwert verloren
Das Geschäft der grossen Schweizer Versor-
ger spielt sich auch in den Nachbarländern 
ab, die Strommärkte sind miteinander zu-
nehmend vernetzt. Das wirtschaftliche Um-
feld in Europa – eine schwache Konjunktur, 
Euro- und Schuldenkrise – sowie ungüns-
tige politische Weichenstellungen sorgten 
zusammen mit einigen Fällen hausgemach-
ter Probleme der Unternehmen für einen 
deutlichen Einbruch der Aktienkurse. Wer 
Anfang 2009 Valoren von Alpiq oder BKW 
kaufte, büsste 77 bzw. 72% ein, mit CKW- 
Titeln betrug der Kursverlust «nur» 24%.

im Fall von Alpiq reduzierte sich der Bör-
senwert in diesem Zeitraum von 11,5 Mrd. 
Fr. auf aktuell 3,3 Mrd. Fr. Das Unternehmen 
musste zusätzlich zum anspruchsvollen 
 Umfeld finanzielle Hausaufgaben machen 
und die ehrgeizigen Expansionspläne zu-
rückschrauben. inwiefern die neue Strategie 
Früchte tragen wird, muss sich zeigen.

Die Valoren von Repower leiden eben-
falls unter einem kräftigen Kursschwund. 
Seit Anfang 2009 beträgt das Minus bei den 

Partizipationsscheinen 69%. Die Marktkapi-
talisierung des Unternehmens sank bis 
heute von 1,4 Mrd. Fr. auf 442 Mio. Fr. Auch 
der Bündner Energiekonzern muss ehrgei-
zige Wachstumspläne zurückstutzen. So 
wurde unter anderem die Realisierung eines 
Pumpspeicherkraftwerks am lago Bianco im 
Engadin zeitlich hinausgeschoben.

Den Hintergrund liefert eine aktuelle 
Studie des Bundesamtes für Energie, die 
zum Schluss kam, dass die Rentabilität von 
25 geplanten, aber noch nicht realisierten 
Grosswasserkraftprojekten «im aktuellen 
Marktumfeld mit tiefen Energie- und CO2-
Preisen nicht optimal» ist. Anfang 2013 star-
tete Repower zudem ein Effizienzsteige-
rungsprogramm. Es soll 2014 seine volle 
Wirkung entfalten und jährliche Einsparun-
gen von 10 bis 15 Mio. Fr. bringen.

Die Papiere von Romande Energie konn-
ten sich in diesem Jahr zwar einigermassen 
halten, verloren aber seit Anfang 2009 trotz-
dem 46%. Ähnlich hoch – 42% – ist auch der 
Kursverlust der Energiediensttitel. cc/MG
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Repower PS: 100.90 Fr., Valor 1640584
Alpiq N angeglichen
BKW N angeglichen
SPI-Gesamtindex angeglichen
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Alle Finanzdaten zu den Unternehmen 
im Online-Aktienführer: 
fuw.ch/REPP, fuw.ch/ALPH  
fuw.ch/BKWB, fuw.ch/CKWN


