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Atomanlagenbauer
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Japan belebt Atomenergie wieder

INTERNATIONAL Nach Fukushima stillgelegte AKW sollen wieder in Betrieb gehen. Das freut die Uran- und die Atomindustrie.

ie durch ein Erdbeben und einen
D Tsunami ausgeloste Katastrophe

im Atomkraftwerk Fukushima war
eine Zisur fiir die Atomenergie. Das be-
troffene Japan legte alle 48 nach der Katas-
trophe noch betriebsfahigen Reaktoren
still, um deren Sicherheit zu tiberpriifen.
Zahlreiche Lander verordneten sich eine
energiepolitische Denkpause und froren
ihre nuklearen Ausbaupléne ein. Deutsch-
land und die Schweiz beschlossen den
Ausstieg aus der Atomenergie.

Wiéhrend die meisten Ausbaumorato-
rien inzwischen wieder aufgehoben sind,
dauerte der Stillstand der japanischen
Atomkraftwerke (AKW) an. Jetztist auch er
beendet. Am Freitag vergangener Woche
verabschiedete die Regierung in Tokio
einen energiepolitischen Strategieplan,
der die Wiederinbetriebnahme der AKW
vorsieht. Hauptargument ist, dass das res-
sourcenarme Japan waihrend der Stillle-
gung der AKW die entstandene Energielii-
cke mit importiertem Ol und Gas fiillen
musste, was sich stark negativ auf die Han-
delsbilanz auswirkte. Die japanische Bevol-
kerung ist weiterhin mehrheitlich negativ
gegeniiber der Atomenergie eingestellt.

Wichtig fiir Grundbedarf

In dem Grundlagenpapier heisst es, die
Atomenergie sei neben der Wasserkraft
und der Energie aus Kohle eine wichtige
Quelle zur Grunddeckung des Energiebe-
darfs des Landes. Allerdings soll die Ab-
héngigkeit vom Atomstrom so weit wie
moglich reduziert werden. Einen Anteil
am zukiinftigen Energiemix nennt das
Papier nicht. Vor der Katastrophe betrug
der Anteil der Atomkraft rund 30%.

Bei der neuen japanischen Regulie-
rungsbehérde NRA haben die Energie-
konzerne vorerst 17 Reaktoren zur Wie-

derinbetriebnahme angemeldet. Die Ver-
sorger investierten zuvor 1,6 Bio. Yen (14
Mrd. Fr.) in die Anlagen, um den ver-
schérften Sicherheitsrichtlinien gerecht
zu werden. Experten gehen davon aus,
dass sich die Investitionen bei vielen dlte-
ren Reaktoren nicht mehr lohnen und
dass daher nur eine Minderheit der 48
noch bestehenden Anlagen wieder ans
Netz gehen wird. Insofern wird sich noch
zeigen miissen, wie viel die Atomkraft in
Zukunft in Japan zur Grundversorgung
mit Energie beitragen kann. Unklar bleibt
im neuen Strategiepapier auch, was mit
den 15 Reaktoren geschieht, die sich in
Bau befinden, geplant oder zur Projektie-
rung vorgeschlagen sind (vgl. Tabelle).
Obwohl der Wiedereinstieg Japans in
die Atomenergie nur beschrinkt sein wird,
diirfte sich der Uranmarkt beleben. «Jetzt

geht eine Periode des Abwartens und Be-
obachtens zu Ende», sagt Christian Scharer,
der beim Liechtensteiner Vermogensver-
walter Adula Capital einen Uranfonds ma-
nagt. Ein Grund ist, dass die japanischen
AKW-Betreiber iiber Uranvorrdte und
langfristige Abnahmevertrdge fiir Uran
verfiigen. Bevor nicht klar war, was mit
diesen geschehen wiirde, wollte sich fast
niemand im Markt engagieren. Ware das
so gebundene Uran auf den Markt gekom-
men, hétte der Preis fiir den nuklearen
Brennstoff weiter sinken konnen.

Jetzt, da klarer ist, was mit dem japani-
schen Uran geschieht, wird ein zweiter
Faktor wichtig, der den Uranmarkt bele-
ben konnte: In den ndchsten Jahren zeich-
net sich eine Angebotsliicke ab. Einerseits
steht seit Ende 2013 kein Uran mehr aus
der Abwrackung russischer Atomwaffen

Lander mit den grossten Atomenergie-Ausbauplanen'’

Reaktoren in Betrieb

Reaktoren im Bau

Geplante Reaktoren  Vorgeschlagene Reaktoren

China 20 29 57 118
Russland 33 10 31 18
Indien 21 6 22 35
USA 100 5 5 17
Sudkorea 23 5 6 0
Japan? 48 3 9 3
Vereinigte Arabische Emirate 0 2 2 10
Welt 434 72 173 309

'Stand April 2014

2Zurzeit keine Reaktoren in Betrieb, aber Betriebsaufnahme beschlossen

Quelle: World Nuclear Association

Kennzahlen ausgewahlter Uran- und Atomunternehmen

Kurs am Perf. seit Marktkap. Umsatzin Mio.  Gewinn/Verlust pro Aktie KGV
144. 1.1.in% in Mio. 2013 20144 20154 2013 2014* 2015* 2014
Uranférderer und -explorer
Cameco (kan. $) 2532 4149 10018 2439 2499 2797 0.81 0.86 118 27
Denison Mines (kan. $) 1.68  +30,2 814 1 13 17 -020 -0.04 -0.03 -
Ur-Energy ($) 1.41 +2,2 182 7 45 58 nv. 007 016 20
Uranerz Energy ($) 1.61 +25,8 138 0 29 56 -033 -0.06 0.11 -
Paladin Energy (austr. $)' 047 0 448 398 345 316  -048 -024 001 -
Atomanlagenb
Hitachi (JPY)? 727 -8,7 3517400 9041500 93968009398100 3728 5131 6476 14
Mitsubishi Heavy Ind. (JPY)? 553 =151 1865600 2817900 32825003826900 29.01 41,53 3819 13
Korea Electric Power (KRW) 39500  +13,725357 600 53 692 400 n.v. nv. 382 n.v. nv. nwv.

ASchatzung n.v.=nicht verfiighar 'Geschéftsjahr per Ende Juni  2Geschaftsjahr per Ende Marz
1 kan.$=0.80 Fr. 1$=0.88 Fr. 1austr.$=0.83 Fr. 1JPY=0.01Fr. 1KRW=0.001 Fr.

Quelle: Bloomberg

zur Verfligung. Andererseits vermag die
Uranférderung der aus dem Bau neuer
AKW herriihrenden zusétzlichen Nach-
frage nicht zu folgen. Das diirfte gemass
Schérer dazu fithren, dass zunéchst der
Spotpreis fiir Uran steigt und sich die Dif-
ferenz zum Preis fiir Uran aus langfristigen
Liefervertrdgen verringert. Das wiederum
konnte bewirken, dass sich AKW-Betreiber
auf dem Uranmarkt eindecken, bevor der
Preis deutlich steigende Tendenz hat. «Aus
dem Kaufermarkt wird wieder ein Verkdu-
fermarkt werden», ist Schérer {iberzeugt.

Musik spielt anderswo

Nutzen aus dieser Situation ziehen kon-
nen gemiss dem Fondsmanager Uran-
unternehmen, die in Produktion sind (etwa
Cameco, Ur-Energy, Paladin Energy), die
demnichst die Forderung aufnehmen
(etwa Uranerz Energy) oder die tiber Mi-
nenprojekte in fortgeschrittenem Stadium
verfiigen (etwa Denison Mines).

Von der Wiederinstandstellung des ja-
panischen AKW-Parks diirften geméss
Einschétzung von Michael Dittmar, Ener-
gieforscher am Europdischen Kernfor-
schungszentrum Cern in Genf, vor allem
einheimische Anlagenbauer wie Hitachi
oder Mitsubishi Heavy Industries profitie-
ren. Das grosse Geschift fiir AKW-Bauer
findet aber gegenwdrtig nicht in Japan,
sondern in China, Russland, Indien und
anderen Schwellenldndern statt, die die
Atomenergie kriftig ausbauen, um die
Grundversorgung ihrer riesigen Bevolke-
rungen sicherzustellen (vgl. Tabelle). Dort
finden vor allem die giinstigen Anlagen
des russischen Staatsunternehmens Ro-
senergoatom Anklang. Wichtigster Kon-
kurrent der Russen in diesen Markten ist
der siidkoreanische Konzern Korea Elect-
ric Power, der zuletzt den Zuschlag fiir den
Bau von zwei AKW in den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten erhalten hat.
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Still und leise
Es gibt eine Flut
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Que\\e:ThorJJon Re:lnzers/F‘lu:?N . stone XL. Vorbild-
lich im Hinter-
grund hélt sich Pembina Pipeline (To-
ronto: PPL, Kurs: 42 kan. $, Borsenwert
13,4 Mrd. kan.$ oder 10,8 Mrd. Fr.). Die
Gesellschaft aus Calgary, deren Wurzeln
sechzig Jahre zuriickreichen, gilt als 6f-
fentlichkeitsscheu, auch wenn sie eine
stabile, erfreuliche Entwicklung vorzu-
zeigen hat - inklusive des stetig steigen-
den Aktienkurses und satter Dividende.
Hinter Enbridge und TransCanada ist
Pembina Kanadas drittgrosster Pipe-
linebauer. Sie transportiert 50% des
konventionellen Ols, das in der Provinz
Alberta produziert wird, sowie 30% des
Schwerdls aus den Olsanden in Albertas
Norden und 30% der in Westkanada ge-
forderten fliissigen Naturgase.

Total transportiert Pembina téglich
720000 Fass Leichtdl und Fliissiggase.
Dazu besitzt sie Gasverarbeitungsanla-
gen, Umladestationen fiir Lastwagen
oder Ziige sowie Lagervorrichtungen.
Das Unternehmen expandiert stetig —
und muss dazu nicht einmal den Westen
von Kanada verlassen. Die neuen Pipe-
lines werden von wachsenden Ressour-
cen aus Fordergebieten in British Co-
lumbia und Alberta gefiillt, etwa aus den
Montney-Gasfeldern, die manche Exper-
ten fiir die grossten Erdgasvorkommen
der Welt halten. Pembina expandiert
aber auch mit Ubernahmen. So hat sie
Anfang 2012 fiir 3,2 Mrd. kan. $ das ka-
nadische Fliissiggasinfrastruktur-Unter-
nehmen Provident Energy gekauft.

Was die Gesellschaft von anderen
Pipelinebauern abhebt, ist die Art und
Weise, wie sie sich mit den Indianer-
stimmen verstdndigt, durch deren Ter-
ritorien die Pipelines gebaut werden.
Haiufig gestalten sich diese Verhandlun-
gen schwierig und fithren zu Konflikten.
Nicht so bei Pembina: In den vergange-
nen zehn Jahren ist gemiss der Zeitung
«National Post» keine einzige Anhérung
vor den Schlichtungsstellen der Provin-
zen notig geworden, obwohl das Unter-
nehmen mit tiber fiinfzig Indianerstdm-
men verhandelte. Allfdllige Probleme
wurden in aller Stille gelost. Es féllt auch
auf, dass es keine Berichte von Ollecks
bei Pembina Pipeline gibt.

Die Gesellschaft ist seit 1997 an der
Borse in Toronto kotiert. Die Griinder-
familie Mannix hélt nur noch eine kleine
Beteiligung. Die Anleger wissen die Er-
folge des Unternehmens zu wiirdigen:
Der Aktienkurs ist in zw6lf Monaten 32%
gestiegen. Uber zehn Jahre haben die Ti-
tel (Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2014 von
33, Dividendenrendite von 4%) eine Ge-
samtrendite von 500% erbracht. Ein
Ende des Aufwiértstrends ist auch unter
dem neuen CEO Mick Dilger nicht abzu-
sehen. Trotz der hohen Bewertung blei-
ben die Valoren ein Kauf.

BERNADETTE CALONEGO, Vancouver

Feintool ist gut gestartet: Die Lysser In-
dustriegruppe hat fiir das erste Quartal
eine Umsatzsteigerung von 16% auf 131
Mio. Fr. gemeldet. Dabei erhohte sich der
unmittelbar vom Produktionsvolumen der
Automobilhersteller abhédngige Umsatz
aus der Serienherstellung anspruchsvoller
Prézisionskomponenten (Segment System
Parts) trotz negativer Wéhrungseffekte
20% auf gut 100 Mio. Fr. Der Auftragsein-
gang auf Gruppenebene tubertrifft den
Vorjahreswert mit 168 Mio. Fr. um einen
Drittel. Das Jahresziel eines Umsatzes von
rund 520 (i.V. 477) Mio. Fr. und einer Ebit-
Marge von etwa 7% (i.V. 5,1) hat der Auto-
mobilzulieferer bekraftigt.

Glencore Xstrata verkauft und kauft: Der
Schweizer Rohstoffkonzern hat das Kup-
ferprojekt Las Bambas in Peru fiir 5,9
Mrd.$ an ein chinesisches Konsortium
verkauft. Glencore kommt so einer Auf-
lage von Chinas Wettbewerbsbehorden im
Zusammenhang mit der Ubernahme von
Xstrata nach. Wenig spiter {ibernahmen
die Schweizer den Olférderer Caracal in
Tschad fiir 1,4 Mrd.$. Der Rohstoffkon-
zern ist bereits an Produktionsteilungsab-
kommen und Explorationsprojekten von
Caracal beteiligt. Analysten sehen im Re-
cycling von Kapital aus Kupfer in Ol einen
Zuwachs an Diversifikation im Produk-
tionsportfolio von Glencore Xstrata.

Mikron-Aktiondre ohne Bindung: Vor {iber
zehn Jahren hat eine Gruppe von Investo-
ren (Ammann Group, Tegula, Rudolf
Maag, Anton Affentranger und Rieter Pen-
sionskassen) der damals in Schieflage ge-
ratenen Mikron mit einer Kapitalerho-
hung unter die Arme gegriffen. Jetzt zeich-
net es sich ab, dass der seither existierende
Aktionédrsbindungsvertrag aufgeldst wird.
Die Aktiondre (die rund 70% an Mikron
halten) wéren dann frei, Mikron-Aktien zu
verkaufen. Ausloser der Gruppenauflo-
sung diirfte die Umstrukturierung von Te-
gula (Conzzeta) sein. Diese sieht unter an-
derem vor, die Mikron-Aktien direkt den
Tegula-Aktiondren zukommen zu lassen.

Orascom schreibt definitiv tiefrote Zahlen:
Der Immobilienentwickler Orascom mel-
dete fiir das Geschiftsjahr 2013 einen Ver-
lust von 157,8 Mio. Fr. Der Fehlbetrag ist
damit am oberen Ende der Spanne von
145 bis 160 Mio. Fr., die Orascom bereits
vor Monatsfrist in Aussicht gestellt hatte.
Als Hauptgrund nannte CEO und Haupt-
aktiondr Samih Sawiris die politischen
Unruhen in Agypten und die damit ein-
hergehenden Reisebeschrankungen fiir
das Land. Er gab sich aber wie gewohnt
optimistisch und rechnet spétestens fiir
2015 mit einer Normalisierung der Lage in
Agypten. Die Aktien Orascom notierten
am Dienstag unverdndert auf 12.50 Fr.
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Offerten einholen und vergleichen.



