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EDITORIAL

Goldgeschenk

Ist es eine optische Tduschung? Gldnzt
das Gold jetzt mehr oder weniger — oder
doch gleich wie immer? Anleger sind ob
der Entwicklung des Goldpreises ver-
wirrt. Das Weltgeschehen ist derzeit
geprdgt von Unsicherheiten. In solchen
Szenarien steigt in der Regel die Nach-
frage nach dem Edelmetall. Aber weder
der schwelende Handelskrieg zwischen
China und den USA noch ungeklirte
Fragen um den Iran, der Atomstreit mit
Nordkorea oder die Situation in Syrien
kénnen das Gold stiitzen. Auch Silber,
das «Gold des kleinen Mannesy, ist kaum
gefragt. Einer anziehenden Nachfrage
nach Edelmetallen steht der feste Dollar
entgegen. Die steigenden Aktienmdrkte
belasten die Kurse zusdtzlich.

Flir eine absehbare Erholung des Gold-
preises gibt es indes durchaus Griinde
anzufiihren. Die Hausse, vor allem am
amerikanischen Aktienmarkt, wird sich
irgendwann abflachen. Auf dem Ter-
minmarkt fiir Gold herrscht zudem ein
Pessimismus, der in der Geschichte ein-
zigartig ist. China, als weltweit grésster
Goldnachfrager, wird die eigenen
Reserven weiter aufstocken. Fiir die No-
tenbanken wird Gold wieder ein Thema
werden. Auf ldngere Sicht bleiben der
US-Dollar sowie die US-Zinsen indes
deutlich belastendere Faktoren. Zudem
erwarten wir keine markante Steige-
rung der Inflation. Insgesamt erachten
wir Goldanlagen fiir den Moment als
nicht attraktiv. Eine Ausnahme gibt es
indes. Weihnachten steht vor der Tiir.
Mit einem Goldschmuck als Geschenk
ist allenfalls ein hoher Return on Invest-
ment zu erreichen.

Patrick Rieter

-\\Rieter Fischer Partners

Schwellenlander unter Druck

Anleihen als Vabanquespiel — Keine Alternative zu Franken-Investment

Die Wertpapiermarkte und die Wah-
rungen aus Schwellenldndern stehen
unter Druck. Wieder einmal, ist man
geneigt zu sagen. Erinnerungen wer-
den wach an den Friihling 2013.
Heute wie damals sehen sich Lander
aus dieser Region mit einer Kapital-
flucht konfrontiert. Als Folge stehen
die Wahrungen unter Abgabedruck.
Vor fiinf Jahren standen dieselben
Liander wie heute im Fokus: die
Tirkei, Stidafrika, Indonesien, Indien
und Brasilien. Jetzt kommt noch Ar-
gentinien dazu.

Der tiefere Grund fiir die Turbu-
lenzen liegt in den USA. Die robuste
Konjunktur in diesem Land hat die
Zinsen nach oben getrieben. Aus der
Sicht des Investors sind Anleihen von
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Schwellenldndern indes durchaus von
gewissem Interesse. Die gangigen Ar-
gumente fiir ein solches Investment
sind ein starkeres BIP-Wachstum, eine
bessere demografische Struktur sowie
eine geringere Schuldenquote als in
den Industriestaaten.

Das sind nur bedingt relevante
Faktoren. In Wahrheit hdngt die Wert-
entwicklung von Emerging-Markets-
Anleihen primar von der Risikobereit-
schaft internationaler Anleger ab
sowie der Hohe der Verzinsung von
US-Staatsanleihen. Diese Elemente
bergen Risiken, die die hohere Rendite
von Engagements in Schwellenlandern
haufig nicht kompensieren. Tatsich-
lich bieten diese Anleihen in einem
Portfolio mit anderen risikoreichen
Anlagen kaum einen Diversifikations-
vorteil. Gerade Investoren, die ihre
Performance in Franken messen, soll-
ten dies beherzigen. In den letzten
finfzig Jahren hat der Franken
kontinuierlich an Wert gewonnen.

Gemessen am Franken sind die
Gewinne in Fremdwdahrungen ent-
sprechend weggeschmolzen. Der In-
vestor muss realisieren: Anleihen von
Schwellenldndern gleichen einem
Vabanquespiel.

Gedankensplitter

Die Wirtschaft brummt. Die Vorlauf-
indikatoren fiir das wirtschaftliche
Wachstum stehen auf Expansion. Die
jingsten Konjunkturdaten der USA
untermauern die gute Verfassung der
amerikanischen Wirtschaft. Die anhal-
tend gute Nachfrage fiihrt zu einer ho-
hen Auslastung der Kapazititen. Damit
steigen die Herausforderungen fiir die
Produktion sowie die Lieferketten.
Versorgungsengpasse, steigende Roh-
stoffpreise sowie Preiserh6hungen
sind die Folge. Kénnen die Unterneh-
men diese Herausforderungen nicht
sauber managen, resultiert Druck auf
die Margen. «Alles ist gut» heisst also
nicht immer: «Alles ist gut.»

BKW diversifiziert geschickt

Energie und Strometze sind die tradi-
tionellen Geschéiftsbereiche der BKW.
Seit einigen Jahren ist das Unterneh-
men daran, den Bereich Dienstleis-
tungen deutlich auszubauen. Finanz-
chef Ronald Trachsel erlautert im
Gesprach die Eckpfeiler der Wachs-
tumsstrategie der Gesellschaft.
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Nachhaltiges Investieren erfordert Detailwissen

Der 6kologische Fussabdruck ist entscheidend — Auch Tabakindustrie kann den Kriterien entsprechen

Institutionelle Investoren sollen mehr
Nachhaltigkeitskriterien in ihren An-
lageprozess einbeziehen. Das wird von
den Auftraggebern zunehmend ge-
wiinscht. Offenbar investieren auch
immer mehr Privatanleger in Firmen,
die o6kologisch und sozial Verantwor-
tung ibernehmen. Damit ist nachhal-
tiges Anlegen mehr als eine neue Mo-
deerscheinung der Finanzindustrie.

Es greift die Uberzeugung, dass eine
langfristig erfolgreiche Wirtschafts-
entwicklung nur im Einklang mit der
Gesellschaft und der Natur méglich ist.
Der Klimawandel, der rasante Roh-
stoffverbrauch und soziale Konflikte
zeigen, dass eine kurzfristige Denk-
weise mit hohen gesellschaftlichen
Kosten fiir die zukiinftigen Generatio-
nen verbunden ist.

Auch finanziell nachhaltig?

Anlagen in Unternehmen, die sich
um ein nachhaltiges Geschaftsmodell
bemiihen, machen so gesehen durch-
aus Sinn. Diese Art von Investitionen
ist indes nicht trivial. Da ist die finan-
zielle Nachhaltigkeit zu beachten, das
heisst, es darf nicht mehr Geld ver-
braucht werden, als durch die Vermo-
gensanlage langfristig eingenommen
werden kann.

In der Praxis wird héufig eine Defini-
tion verwendet, die 6kologische Fak-
toren mit einbezieht. Es sind die Ele-
mente der erneuerbaren Energien
sowie der Umweltverschmutzung zu
berticksichtigen, ebenso soziale Krite-
rien wie Menschenrechte und der
Tierschutz.

Dazu kommt die Bewertung der Un-
ternehmensfithrung mit Blick auf die
Aktionarsrechte sowie den Lohn des

Managements. Um dem Engagement
fir ein nachhaltiges Anlegen Nach-
druck zu verleihen, kann der Investor
als aktiver Aktiondr auftreten, indem
er konsequent seine Stimmrechte
ausiibt sowie im Rahmen einer gros-
seren Beteiligung den Dialog mit dem
Management sucht und diese Anliegen
bekraftigt.

Aus der Sicht des Investors ist es
auf den ersten Blick am einfachsten,
Aktien, die nicht dem eigenen, nach-
haltigen Anlageansatz entsprechen, zu
meiden, also solche, die gewisse 6ko-
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logische, soziale sowie ethische Kri-
terien nicht erfiillen. Das kann zum
Beispiel fiir die Tabak- oder die Riis-
tungsindustrie zutreffen. Ein weiterer
Ansatz besteht darin, in Themen zu
investieren, die eine nachhaltige Ent-
wicklung bewusst fordern, wie zum
Beispiel saubere Energie.

Bei einem Best-in-Class-Ansatz wer-
den Unternehmen aus einer Branche
ausgewdhlt, die die Nachhaltigkeits-
kriterien am besten erfiillen. In der

Umsetzung dieses Ansatzes kann der
Investor in kleinerem Umfang auch in
Sektoren anlegen, die die Umwelt
schidigen, wie zum Beispiel die Ta-
bakindustrie. Im Rahmen eines sol-
chen Engagements ist darauf zu ach-
ten, dass insgesamt ein postitiver
6kologischer Fussabdruck resultiert.
In der klassischen Finanzanalyse wer-
den in der Entscheidungsfindung sehr
hiufig die ESG-Kriterien angewendet,
also 6kologische, soziale sowie Gover-
nance-Faktoren (siehe Grafik).

Der Teufel steckt im Detail

Die Umsetzung einer nachhaltigen
Anlagepolitik erfordert ein grosseres
Engagement, denn der Teufel steckt
oft im Detail. Soll der Investor, der
auf Ristungstitel verzichten will, auch
Gesellschaften ausschliessen, die nur
einen marginalen Umsatz in diesem
Bereich erwirtschaften? Sollen auch
problematische Zulieferer oder Kun-
den ausgegrenzt werden? Es gibt
keine objektive und allgemeingiiltige
Definition fiir Nachhaltigkeit.

Eine kompetente Beantwortung die-
ser Fragen erfordert eine detaillierte
Analyse des Unternehmens und um-
fasst nicht nur Fragen um das Portfo-
liomanagement, sondern auch um den
ganzen Anlageprozess. Das Weglassen
einzelner Titel oder Branchen steht
allenfalls im Widerspruch zu inde-
xierten Anlagen, kann aber auch bei
einem aktiven Investitionsstil dem
Primat der Diversifikation zuwider-
laufen. Kritierien der Nachhaltigkeit
sollen in den Prozess der Anlagepoli-
tik einbezogen werden, das aber bitte
mit Augenmass. Nachhaltigkeit allein
verspricht noch keine hohere Rendite.

ESG-Kriterien: Ecology (Oekologie), Social (Soziales), Governance (Fiihrung)

>
Umwelt h1L4

Soziale Themen

v
-

Corporate Governance m

Klimawandel

gefahrliche Chemikalien
Abfallmanagement

effiziente Ressourcennutzung

Artenvielfalt

Menschenrechte
nachhaltiges Beschaffungswesen

Mitarbeitergesundheit und Sicherheit am
Arbeitsplatz

Produktschéaden, z.B. von Tabak und
Asbest

Community investment

Unabhéngigkeit und Effektivitat des
Managements

Stimmrechte und Eigentumerstruktur
Vergiitung der Boardmitglieder

Unternehmensethik

Rieter Fischer Partners AG

Newsletter

Oktober 2018




«BKW will mit Dienstleistungen wachsen»

Windparks zukaufen — Wassernetzsanierung ist attraktiv — BKW-Titel sind glinstig bewertet

Die Entwicklung der BKW war in den
letzten Jahren gepragt durch den
Wandel vom traditionellen Unterneh-
men in der Energieversorgung hin zu
einer filhrenden Energie- und Infra-
strukturdienstleisterin. Finanzchef
Ronald Trachsel erklart, dass BKW
nun robuster aufgestellt ist und paral-
lel dazu in Wachstumsmarkte inves-
tiert. Neu aufgebaut wird seit einigen
Jahren der Bereich Dienstleistungen.
Hier liegt der Fokus auf Wachstums-
markten. Aber auch die fiir 2019 ge-
plante Stilllegung des KKW Miihleberg
spiegelt die Transformation des Un-
ternehmens.

Herr Trachsel, konnen Sie uns den
Geschiftsbereich Energie naher er-
Kliren?

Der Bereich umfasst die Produktion,
den Handel sowie den Vertrieb von
Strom. Diese Themenfelder bilden eine
Einheit. Der produzierte Strom wird
iiber unsere Handelsplattform an der
Stromborse vermarktet.

Wie wichtig ist der Energiehandel
innerhalb der BKW?

Unser Handelsgeschift dient insbe-
sondere dazu, unser Kraftwerkport-
folio optimal bewirtschaften zu kon-
nen. Aufgrund unserer Kompetenzen
in diesem Bereich ergeben sich auch
Moglichkeiten in anderen Handels-
bereichen. Wir konnen dieses Know-
how beispielsweise zunehmend nut-
zen, um die Strompositionen von an-
deren Energieversorgern im Kunden-
auftrag zu bewirtschaften.

Keine Sorgen mit Riick-
bau KKW Miihleberg

Wie weit wird der Ausbau bei Son-
nen- und Windenergie noch gehen?
Eigene Photovoltaikanlagen zu halten,
ist fiir uns zurzeit kein strategisches
Ziel. Die Erbringung von Dienstleis-
tungen beim Bau und beim Betrieb
von Photovoltaikanlagen ist aber
durchaus ein Tatigkeitsfeld der BKW.
Beim Wind sehen wir Maoglichkeiten,
unser Portfolio mit der Ubernahme
von Projekten oder der Akquisition
von betriebsbereiten Windparks wei-
ter auszubauen. Geografisch sind wir
mit eigenen Windparks bereits in

Frankreich, Italien, Deutschland und
Norwegen gut positioniert. In andere
geografische Regionen vorzustossen,
hat zurzeit keine Prioritit. Wir sind
zudem auch nicht an Offshore-Anlagen
interessiert.

Wann wird das KKW Miihleberg
vom Netz gehen?

Wie geplant werden wir das Kraftwerk
am 21. Dezember 2019 vom Netz neh-
men. Wir haben die entsprechende
Verfligung erhalten. Es hat keine Ein-
sprachen gegeben.

BKW-Finanzchef Ronald Trachsel spiirt
kaum politische Einflussnahme.

Reicht der Stilllegung- und Entsor-
gungsfonds fiir den Riickbau?

Aus heutiger Sicht werden im Still-
legungs- und Entsorgungsfonds aus-
reichend Mittel fiir den Riickbau
vorhanden sein. Mir bereitet die Fi-
nanzierung des Riickbaus und der
Entsorgung keine grossen Sorgen.

BKW hat zwei deutsche Unterneh-
men libernommen, die auf den Ab-
bau von KKW spezialisiert sind.
Werden Sie den Riickbau Miihle-
berg selbst fiihren?

Das Unternehmen ist spezialisiert auf
Strahlenschutz und nicht auf den ge-
nerellen Riickbau von Kernkraftwer-
ken. Im Rahmen eines Riickbaus sind
diese Spezialisten von zentraler Be-
deutung. Als wir mit der Planung des
Riickbaus des KKW Miihleberg began-

nen, kamen wir zur Erkenntnis, dass
diese Fachleute sehr gesucht sind. Das
ist der Fall, da besonders Deutschland
aufgrund des beschlossenen Ausstiegs
aus der Kernkraft Bedarf an Spezialis-
ten hat. Da haben wir potenzielle Eng-
passe gesehen, die wir jetzt dank die-
ser Akquisition ausraumen konnten.

BKW kann den Riickbau also selbst
umsetzen?

Das ist so. Es gibt natiirlich verschie-
dene Spezialarbeiten. Zum Beispiel
wird der Kernreaktor unter Wasser
zersagt. Das machen wir nicht selbst.
Dafiir gibt es weltweit nur wenige Un-
ternehmen, die solche Dienstleistun-
gen anbieten konnen.

Dank Absicherungen von
Strom mehr verdienen

Wie werden sich die Strompreise in
den nichsten Jahren entwickeln?
Der liquide Horizont belduft sich auf
drei Jahre. Mit Blick auf diesen Zeit-
raum sehen wir zurzeit eine erfreuli-
che Entwicklung. Die niedrigsten Ter-
minpreise fiir 2019 beliefen sich auf
um die 20 €/MWh. In den Termin-
preisen fiir das Jahr 2021 haben wir
bereits Preise um 50 €/MWh gesehen.
Ich bin zuversichtlich fiir die Ent-
wicklung nach 2019. Aufgrund der
Absicherungsgeschifte werden wir ab
2020 von dieser Entwicklung profitie-
ren kénnen.

Das Stromnetz ist der zweite Ge-
schiftsbereich. Was umfasst er?

Wir sind mit 22'000 km der grosste
Verteilnetzbetreiber in der Schweiz
und bringen mit unserem Netz den
Strom direkt zu den Endkunden. Wir
sind mit 36,4% zudem der grosste Ak-
tiondr von Swissgrid, der nationalen
Gesellschaft, die das 6700 km lange
Hochspannungsnetz der Schweiz be-
sitzt und betreibt.

Wie passt die Beteiligung an Swiss-
grid zur Strategie der BKW?

Die Netze sind der stabilisierende
Faktor im Geschift unserer Gesell-
schaft. Die Kapitalrendite auf diesem
Bereich ist mit den vom Bund vor-
gegebenen 3,8% nicht sonderlich at-
traktiv im Vergleich mit den anderen
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«Die Milliarde ist absehbar...»

Investitionsmoglichkeiten der BKW.
Aber die 3,8% sind sicher und geben
BKW Stabilitit.

Im dritten Bereich sind die Dienst-
leistungen zusammengefasst. Was
umfasst dieses Segment?

Dieser Bereich umfasst drei Kompe-
tenzfelder. Im Engineering sind wir in
der Generalplanung von Infrastruktu-
ren tatig, wir libernehmen aber nicht
die Projektfithrung, sind also nicht im
Bau aktiv. Im Engineering sind wir
in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz vertreten. In der Gebaude-
technik sind wir zurzeit ausschliess-
lich in der Schweiz tatig. Das Kompe-
tenzfeld umfasst die Bereiche Heizung,
Luftung, Klima, Elektroinstallationen
sowie auch Sanitdrarbeiten. Wir wol-
len den Kunden umfassende Dienst-
leistungen aus einer Hand anbieten.
Solche Angebote sind auf dem Markt
mehr und mehr gesucht. Der dritte
Bereich sind Netzdienstleistungen.
Hier geht es nicht nur um Hoch- und
Niedervolt-Netze, sondern auch um
Verkehrsnetze sowie, ganz wichtig, die
Wassernetze.

BKW hat in diesem Segment einen
Umsatz um 700 Mio. Fr. erzielt.
Wann wird 1 Mrd. iiberschritten?
Das Uberschreiten dieser Umsatz-
grenze ist absehbar.

Wird der Ausbau durch Ubernah-
men passieren?

Ja, das Wachstum geschieht tber Ak-
quisitionen. Der Markt wachst nur 2%
pro Jahr. Klar streben wir auch orga-
nisches Wachstum an. Hier legen wir
den Fokus aber auf die Rentabilitit.

Was sind im Konzern die Vorgaben
fiir den Betriebsgewinn?

Im Jahr 2014 haben wir definiert, dass
die drei Bereiche Energie, Netze und
Dienstleistungen bis 2024 einen etwa
gleich grossen Ebit erzielen sollen. Es
ist nach wie vor das Ziel, dass wir aus-
gewogen und robust unterwegs sind.

Wo sehen Sie die grossten Risiken
im Unternehmen?

Der Strompreis birgt die grossten Un-
sicherheiten und ist eine Grosse, die
wir nicht beeinflussen kénnen. Wir
sind heute in einer ganz anderen Lage,
mit diesen Unsicherheiten umzugehen.

Wie stark ist die Entwicklung der
BKW von der Politik gepragt?
Erstaunlich wenig. Ich bin seit vier
Jahren bei BKW. Zu Beginn hatte ich
gewisse Bedenken, wie viele unter-
nehmerische Freiheiten uns im damals
anstehenden Transformationsprozess
wohl zugestanden werden. Meine
Vorbehalte waren unnétig. Man muss
die Politik beriicksichtigen. Wir wer-
den beobachtet, das wissen wir. Aber
in strategischen Fragen hatten und
haben wir unsere Freiheiten.

BKW (2014 - 2018)
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Warum soll der Anleger jetzt in
BKW investieren?
Auf der Basis einer einfachen Berech-
nung nach der Discounted-Cashflow-
Methode sind die BKW-Titel interes-
sant. Wir agieren und investieren in
Wachstumsmarkten. Infrastruktur und
Energie sind fiir den Investor interes-
sante Themen. Mit unseren Dienst-
leistungen sind wir genau in diesem
Segment aktiv, wo das Wachstum
stattfinden wird. Ich bin zudem
iiberzeugt davon, dass wir mit den
Risiken, die sich einem Energie-
versorger stellen, besonders mit Blick
auf den Strompreis, heute viel besser
umgehen kénnen.

Interview: Erich Fischer
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