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BKW erhoht
Prognose

SCHWEIZ Swissgrid muss fir
Stromnetz nachzahlen.

Der Berner Ener-
giekonzern BKW
hat nochmals die
Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2020
erhoht.

Schon im ver-
gangenen Septem-
ber hatte das Ma-
nagement die
Spannweite beim
zu erwartenden Betriebsergebnis (Ebit)
von 380 bis 400 Mio. auf 400 bis 420 Mio.
Fr. angehoben. Am Donnerstagabend
folgte die Mitteilung, am Tag der Publi-
kation der Jahreszahlen am 16. Mirz sei
mit tiber 460 Mio. Fr. zu rechnen.

= BKWN
Kurs: 107.80 Fr.

== SPIX (SPI ohne Div.) ang.
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Jahrelanger Streit

Ausloser ist diesmal das (vorldaufige)
Ende eines jahrelangen Rechtsstreits
iiber den Wert des Ubertragungsnetzes,
das BKW wie alle Versorger per 2013 an
die nationale Netzgesellschaft Swissgrid
iibertragen musste. In den Augen von
BKW war die damals von der Eidge-
nossischen Elektrizitdtskommission (El-
Com) festgelegte Entschddigung zu tief.

Laut Geschiftsbericht aus dem Jahr
2013 hatte BKW eine Entschddigung
erhalten, die 31,3 Mio. Fr. iiber dem
Buchwert des Ubertragungsnetzes lag.
Nun kommt noch eine Entschddigung
hinzu, weshalb das Ergebnis geméss
der Mitteilung in der Grossenordnung
von 30 bis 40 Mio. Fr. auf mehr als
460 Mio. Fr. steigen wird. Allerdings ist
die Verfligung anfechtbar und daher
noch nicht rechtskréftig, wie eine Spre-
cherin der ElCom sagt.

Operativ besser als gedacht

Offenbar lief es bei BKW zum Jahres-
ende nicht nur in der Rechtsabteilung
rund, sonst hitten die Berner die Pro-
gnose kaum auf «iiber» 460 Mio. Fr. er-
hoht. Vielmehr diirfte auch der Strom-
handel im November und Dezember er-
neut gut gelaufen sein. Die Preise waren
volatil und relativ hoch, und BKW hat
schon in der Vergangenheit bewiesen,
dass sie solche Marktlagen zu nutzen
versteht. Im Interview mit «Finanz und
Wirtschaft» Ende Oktober deutete CEO
Suzanne Thoma schon an, dass es im
Handelsgeschift noch Spielraum gebe.
Langfristig ist fiir Anleger vor allem
die weiterhin solide Leistung von BKW
erfreulich. Die Verfiigung der ElCom
hingegen ist einmalig, und die Freude
dariiber war am Freitag nach einem
freundlichen Start der BKW-Valoren
schnell verpufft. SYC
Alle Finanzdaten zu BKW
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/BKW

Warum Stadler oft geshortet wird

SCHWEIZ Die Aktien des Zugbauers zahlen zu den Lieblingen der Leerverkaufer. Doch langsam scheint die Stimmung zu drehen.

Manch ein Privat-
anleger, der sein Geld
in die «Volksaktien»
von Stadler Rail in-
vestiert hat, mag sich
die Augen reiben,
wenn er die Liste der
am hdufigsten leer-
verkauften Titel der

12. Apr. lt:i:e[br/ FZ1W Schweiz sieht (vgl.

Tabelle unten). Dazu
zdhlen seit einiger Zeit auch diejenigen des
Schweizer Zugbauers. Sogenannte Short
Sellers spekulieren also darauf, dass Stad-
lers Kurs fallen wird. Diese Woche waren
8% der ausstehenden Stadler-Werte leer-
verkauft. Damit war Stadler die am viert-
hdufigsten geshortete Aktie der Schweiz.

Aus Sicht des Unternehmens gibt es
«keine Argumente oder Indizien fiir diese
Leerverkdufe», wie Sprecher Andreas Pe-
trosino mitteilt. Woher kommen dann die
Zweifel der Short Sellers? FuW konnte mit
einem Fondsmanager sprechen, der den
Zugbauer selbst geshortet hatte. Er sagt:
«Stadler hat beim IPO viele Hoffnungen
geweckt, die aber nicht erfiillt wurden.»
Ein Geschift mit Grossprojekten, wie Zug-
bauer es betrieben, sei mit grossen Risiken
behaftet. Komme es zu Verspdtungen oder
Qualitdtsproblemen, koste das sofort viel.
«Stadler hat im Vorfeld des IPO betont,
dass ihnen diese Sachen nicht passierten.
Es hiess: Wir sind kleiner und flexibler, ein
Traditionsunternehmen, wir haben das
besser im Griff als die Konkurrenz.»

Eine Darstellung, an der sich Zweifel
breitmachten. So musste Stadler kurz
nach dem IPO iiber Probleme bei einem
Auftrag des britischen Bahnbetreibers
East Anglia informieren. Die Auslieferung
verspitete sich, es kam zu Mehrkosten,
das Jahresergebnis 2019 fiel enttduschend
aus. «Es zeigte sich, dass Stadler eben
doch nur ein Zugproduzent ist wie alle
anderen auch», so der Fondsmanager.

Auch Walter von Andrian, Bahnexperte
und Herausgeber der «Schweizer Eisen-
bahn-Revue», glaubt, dass sich Stadler
nicht so stark von der Konkurrenz abhebt,
wie es in der Schweiz manchmal den An-
schein mache. «Gegen Bombardier lauft
in den Schweizer Medien ja eine eigentli-
che Kampagne wegen ihrer Probleme mit
den Ziigen fiir die SBB. Dartiber, was bei
Stadler schieflduft, spricht man weniger
gern. Die haben einen Heimvorteil.»

= Stadler Rail N
Kurs: 44.26 Fr.

- S_PIX (SPI_ohne Div.) ang.

Wachstum bringt Probleme

Maria Leenen, Geschiftsfiihrerin des
deutschen Beratungsunternehmens SCI
Verkehr, wégt ab: «Vor zehn Jahren hitte
ich ohne Zweifel gesagt, Stadler sei der
beste Zugbauer. Da waren die in Bezug auf
Qualitidt meilenweit vor allen anderen.»
Heute spiire man den «Spuhler-Spirit, die-
ses Hands-on» weiterhin. Je starker Stad-

ler wachse, desto mehr bekomme sie aber
auch die Probleme, die die anderen hit-
ten. «Dennoch denke ich, dass Stadler sie
besser l6st», so Leenen. Spuhler habe als
Grossaktiondr ja jedes Interesse, Probleme
nicht einfach auszusitzen.

Peter Spuhler engagiert sich derzeit tat-
sdchlich an allen Fronten, um Stadler auf
Kurs zu bringen. Nach der iiberraschen

Top Ten leerverkaufte Aktien

Unternehmen Leerverkaufsposition in %' 7 Tage zuvor
Basilea 13,95 13,76
Dufry 8,65 9,14
Zur Rose 8,36 715
Stadler Rail 8,19 8,66
Implenia 7,82 791
Swiss Steel 6,77 6,49
Ypsomed 6,49 7,06
Komax 6,31 6,91
Temenos 6,00 6,17
U-Blox 599 6,39

1)l k Titel zur hl hender Aktien, Stand: 10. Februar 2021

Quelle: Stifel

Die grossten Rollmaterialhersteller

M Geschatzter Umsatz mit neuem Rollmaterial im Jahr 2019'

CRRC
Alstom Bombardier
Transmashholdig
Siemens Mobility
Stadler Rail
Hitachi Rail
The Greenbrier Companies
Trinity
Wabtec : : :
inMrd. €2 0 5 10 15
1) Die Umsdtze mit neuem Rollmaterial sind teilweise geschdtzt. Geschdftsjahre,
die in der ersten Halfte von 2019 enden, wurden zum Jahr 2019 gezihlt.

2) Frendwihrungen wurden zum durchschnittlichen Jahreskurs der Berichts-
periode umgerechnet.

Quelle: SCI Verkehr / Grafik: FuW, sp

Peter Spuhler
will den Zustand
von Stadler Rail
verbessern,
bevor er den
Zugbauer dem
nachsten CEO
libergibt.

den Trennung von seinem CEO Thomas
Ahlburg ist er nun selbst wieder Verwal-
tungsratsprasident und CEO. Urspriing-
lich war das als voriibergehende Losung
prasentiert worden. Mittlerweile macht es
nicht mehr den Anschein, als werde sich
bald etwas daran dndern.

In der Branche wird spekuliert, Spuhler
habe mit Sabrina Soussan Gespréche tiber
den CEO-Posten gefiihrt. Soussan war bis-
her Co-Chefin der Bahnsparte von Sie-
mens. Im April wird sie Chefin von Dor-
makaba. Sie wire fiir das Amt bei Stadler
sehr geeignet gewesen. Stadler-Sprecher
Petrosino teilt jedoch mit: «Weder Peter
Spuhler noch sonst jemand von Stadler
hat jemals mit Frau Soussan {iber einen
Wechsel zu Stadler gesprochen.» Die CEO-
Position sei bis Mai 2020 mit Thomas
Ahlburg besetzt gewesen. Bereits im Juli
informierte dann Dormakaba {iber die
Berufung von Soussan. Vielleicht kam die
Vakanz bei Stadler zu spét.

Allerdings scheint Spuhler auch selbst
noch einiges vorzuhaben, bevor er Stadler
wieder in neue Hénde gibt: In der Sen-
dung «Gredig direkt» von SRF hat er kiirz-
lich gesagt, er habe Stadler dem CEO beim
letzten Mal mit einer Ebit-Marge von 8%
und praktisch keinen Schulden {iberge-
ben. «Mein Ziel ist ganz klar, die Firma
wieder in diesem Zustand dem nichsten
Nachfolger iibergeben zu kénnen.»

Waihrend die Entwicklung von Stadlers
Marge und Verschuldung zu wiinschen
iibrigldsst, beeindruckt das Unternehmen
seit dem Borsengang durch das immer di-
cker werdende Auftragsbuch. Doch selbst
dies sorgt nicht nur fiir Freude: «Es stellt

BILD: IRIS C. RITTER

sich schon die Frage, ob eine Firma ein
solches Wachstum iiberhaupt managen
kann», sagt der Fondsmanager.

Von Andrian sagt: «Mittlerweile ist der
Auftragsbestand fiir einen Schienenfahr-
zeughersteller eigentlich zu gross. Kann er
nicht binnen niitzlicher Frist abgearbeitet
werden, besteht die Gefahr, dass Liefer-
fristen nicht eingehalten werden kénnen.»
Der Stadler-Sprecher entgegnet: «Der Auf-
tragsbestand ist nicht zu gross, da sich
viele Auftrédge {iber Jahre hinziehen kon-
nen.» Stadler sei bekannt dafiir, dass Lie-
fertermine eingehalten wiirden.

Kiirzlich hétte sich womoglich die
Chance zu noch mehr Wachstum ergeben:
Ende Januar haben Alstom und die Zug-
sparte von Bombardier ihre Fusion abge-
schlossen (vgl. Grafik unten). Um den Se-
gen der EU-Wettbewerbskommission zu
bekommen, miissen sie die Werke Reichs-
hoffen und Hennigsdorf verkaufen. Darii-
ber verhandeln sie exklusiv mit dem tsche-
chischen Rollmaterialhersteller Skoda
Transportation. Stadler hatte kein Inter-
esse, was auf den ersten Blick erstaunt.

«In der Vergangenheit war Peter Spuh-
ler jeweils der Gewinner bei solchen Fu-
sionen. Er hat eigentlich immer ein Werk
erstanden und dann zurechtgemacht»,
sagt Leenen. Nun kénne man argumentie-
ren, dass die Produkte dieser Werke zu we-
nig tiberzeugten. Es kdnne aber auch dar-
auf hindeuten, dass Stadler im Moment
genug mit sich selbst beschéftigt sei.

Bei Stadler heisst es, man habe mit den
bestehenden Werken geniigend Kapazitét
in Europa und sei daher nie interessiert
gewesen. Zudem wolle die Wettbewerbs-
kommission bewusst einen neuen Her-
steller in Westeuropa ansiedeln, um die
Konkurrenz zu verschérfen.

«Kurs wieder attraktiv»

Trotz aller Zweifel: Selbst der Fondsmana-
ger, der Stadler geshortet hatte, glaubt,
dass sich die Leerpositionen langsam auf-
16sen konnten. In den vergangenen zwei
Wochen ist ihr Anteil schon von 11 auf 8%
gesunken. «Stadler hat massiv unterper-
formt», so der Fondsmanager. «In meinen
Augen ist der Kurs jetzt wieder attraktiv.»

Auch Marc Possa, Manager des Sara-
Select-Fonds, hilt die Titel fiir attraktiv. Er
hat seine Position in Stadler kiirzlich auf-
gestockt. «Wir erwarten keine grossen
Kursspriinge, aber es ist ein stabiles Ge-
schiéft, das noch Potenzial hat», sagt er.
Das erste Halbjahr 2020 sei schwach aus-
gefallen, weil es wegen der Reisebeschrén-
kungen zu einem Abnahmestau bei den
Ziigen gekommen sei. «Man kann aber
davon ausgehen, dass aus diesem Abnah-
mestau ein Abnahmewirbel wird, sobald
man wieder reisen kann.» Alstom und
Bombardier seien zudem erst einmal mit
sich selbst beschiftigt. «<Das Umfeld ist
eigentlich perfekt». Fuw stuft Stadler wei-
terhin mit «Kaufen» ein.
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