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Frankreich hingegen recycelt weniger als ein Fiunftel
seiner Abfélle. Umgekehrt geht jedoch noch rd. ein
Drittel der kommunalen Abfélle auf eine Deponie. Bei
den meisten osteuropéischen Landern ist die Depo-
nie immer noch der wichtigste Entsorgungsweg. Ge-
rade diese Lander hé&tten aber auch in vielen Féllen
ein erhebliches Potenzial fur die thermische Abfallver-
wertung. Hier werden derzeit die héchsten Werte in
Frankreich und Deutschland erzielt, wahrend Polen
und Rumanien oder die Slowakei die Potenziale prak-
tisch nicht oder nur in minimalem Umfang nutzen (s.
hierzu Schaubild 3].

Gerade fir Polen sehen wir aufgrund der immer noch
dynamischen Bevolkerungsentwicklung und des er-
heblichen Fortschreitens des Industrialisierungspro-
zesses ein erhebliches Potenzial fir eine thermische
Abfall behandlung. Hier schatzen wir den Bedarf auf
wenigstens rd. 10 neue moderne Miillverbrennungs-
anlagen, die zudem helfen kénnten, die hohen COp-
Emissionen der Energieerzeugung, die zu einem Grof3-
teil noch Uber Kohlekraftwerke erfolgt, zu reduzieren.
Von den westlichen Industrienationen haben vor allem
Italien, Spanien und GroBbritannien noch Bedarf an
weiteren Mullverbrennungsanlagen.

Da in diesen Landern derzeit die thermische Entsor-
gung eine noch relativ geringe Bedeutung hat, beste-
hen auch hier erhebliche Chancen, mit deutschem
Entsorger-Know-how positive Impulse zu setzen und
gemeinsam mit verbesserten Recyclinganlagen einen
richtigen Schritt fir die Umsetzung der zukiinftigen An-
forderungen der Européischen Abfallrahmenrichtlinie
zu erreichen.

Steigerung der Umweltausgaben notwendig

Um die deutlichen Umstrukturierungen der osteuro-
paischen Entsorgungswirtschaft voranzubringen, ist
in vielen Fallen eine Uberproportionale Steigerung der
Umweltschutzausgaben in Relation zum Bruttoinlands-
produkt notwendig.

=l

Umweltschutzausgaben in % des BIP

DK* IT RO* EU-15**** UK*** AT** EU-25
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Zwar haben diese L&nder in den letzten Jahren auch
hier aufgeholt, sie liegen jedoch in vielen Fallen immer
noch deutlich unter dem Durchschnitt der friheren
EU-15. Allerdings ist hierbei zu beriicksichtigen, dass in
diesen Ausgaben auch allgemeine Ausgaben zur Emis-
sionsminderung oder dem Gewé&sserschutz enthalten
sind (s. hierzu Schaubild 4).

Gleichwohl sind dies generell in den osteuropaischen
Staaten ebenfalls unter Umweltaspekten gesehen
Bereiche, die einer dringenden Verbesserung bedir-
fen. Aber auch hier kann mit Sicherheit deutsches
Betreiber-Know-how hilfreich sein, weshalb wir in
diesen Landern im Zuge des anstehenden Umstruk-
turierungsprozesses der regionalen Entsorgungswirt-
schaften erhebliche Potenziale fir deutsche Entsor-
gergruppen sehen.

Auch auBerhalb Europas Bedarf an deutschem
Know-how

Aber nicht nur in den neuen bzw. kinftigen Bei-
trittsléndern zur Européischen Union gibt es noch
erhebliches Potenzial fur westeuropaisches und
vor allem deutsches Entsorger-Know-how. Dies gilt
umso mehr auch fir ein Land wie die Turkei. Die
Turkei strebt langfristig einen Beitritt in die EU an,
entsorgungstechnisch hat man hier allerdings noch
grof3e Wege zu beschreiten. Insbesondere in Bezug
auf den Kléranlagenanschlussgrad oder Recycling-
guoten ist man noch weit von westeuropaischen
Standards entfernt.

Letzteres gilt nattrlich auch fur Bereiche wie ther-
mische Abfallbehandlungen. Auch in der Tirkei
kdnnte man die wachsenden Mullberge durch den
gezielten Einsatz einer thermischen Behandlung
entsprechend reduzieren und zudem wichtige Bei-
tréage fur den Energiebedarf des Landes erzielen. Da
wir zudem fir die Turkei in den ndchsten Jahren ein
weiterhin dynamisches Beviélkerungswachstum als
auch einen Anstieg des Industrialisierungsgrades

PL* CzZ* FR ES** HU* SK* EE
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erwarten, stellt dies zumindest fir gréBere Entsor-
gergruppen einen zukinftig interessant werdenden
Markt dar.

Ein hoher Nachholbedarf in Bezug auf Standards des
Recyclings, der Abfallbehandlung und der geordneten
End-of-the-Pipe-Behandlung ist natirlich fiir Méarkte wie
China, Indien und andere sldostasiatische Staaten,
aber auch fir Lander wie Brasilien und Russland zu
konstatieren. Dass deutsche Abfalltechnik und Abfall-
Know-how geschéatzt werden, sieht man nicht zuletzt
an der Entwicklung der Absatzzahlen von Lieferanten
von Umweltschutztechnologien und Wasser- und Ab-
wassertechnik in diese Regionen.

Ertragskraft kehrt zuriick

Wie sind die deutschen Entsorger im internationalen
Vergleich geristet, um am zukiinftigen Umsatzwachs-
tum der Branche europaweit zu partizipieren?

Zunachst einmal die positive Nachricht fur die deut-
schen Entsorger:

Die Ertragskraft hat sich im Jahr 2010 gerade bei
den meisten mittelstandischen Entsorgern gegentber
dem schwacheren Vorjahr 2009 verbessert. Zudem
sind zum Teil beachtliche Umsatzzuwachse zu ver-
zeichnen, die in der Regel den Einbruch des Jahres
20089 ausgeglichen haben. Allerdings gibt es hierbei
groBere Unterschiede, die jeweils von neu abgeschlos-
senen Vertragen bzw. der Volatilitdt von bestimmten
Sekundarrohstoffpreisen abhangen.

Zwar kommen die deutschen Mittelsténdler mit einer
durchschnittlichen EBITDA-Marge von 9,2 % nicht
ganz an die Ertragskraft der grof3en international agie-
renden Gruppen heran. Es ist jedoch zu beachten, dass
bei diesen Gruppen in vielen Fallen noch erhebliche Er-
gebnisbeitrage und Umsatzanteile aus dem Geschéaft
mit der Energieversorgung und der Wasserver- und
-entsorgung resultieren. Unterhélt ein Unternehmen
in groBem Umfang auch Energieerzeugungs- oder
Trinkwasseraufbereitungsanlagen, so ist naturgemal
der EBITDA als Mafstab der operativen Ertragskraft
deutlich héher, weil diese Geschaftsbereiche sehr ka-
pitalintensiv sind. Insofern wird dann auf der Ebene des
Ergebnisses vor Steuern meist eine wesentliche Anglei-
chung erreicht [s. hierzu Schaubild 5).

Die positive Baotschaft aber ist vor allem auch, dass
die deutschen mittelstédndischen Unternehmen ihre
Eigenmittelposition verbessert haben. Mit einer
durchschnittlichen Eigenkapitalquote von 34 % liegt
man deutlich Gber dem Durchschnitt international
agierender groBer Unternehmen von gut 27 %. Dies
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ist umso mehr bedeutsam, als diese Firmen in vielen
Fallen einen direkten Kapitalmarktzugang haben und
sich von daher deutlich leichter mit Eigenmitteln ver-
sorgen kénnen.

Wie im Vorjahr gilt auch im laufenden Jahr, dass be-
zogen auf die Eigenkapitalausstattung vor allem die
spanischen Entsorger deutlich unter dem Vergleichs-
niveau liegen.

Deutsche Mittelstandler schlagen Weltmarktfiihrer
Vergleicht man die franzdsischen und amerikanischen
Unternehmen mit dem Durchschnitt des deutschen
Mittelstands in Bezug auf die Eigenmittelausstattung,
so ergibt sich hier ein ausgesprochen erfreuliches Bild.
Die familiengefiihrten Unternehmen sind offensichtlich
sehr gut aufgestellt, was ihre Eigenmittelausstattung
anbelangt.

Gerade im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 hat
man im Durchschnitt die Eigenmittelquote um wenigs-
tens gut zwei Prozentpunkte gegenlber dem Vorjahr
erhoht. Allerdings ist auch hier zu beachten, dass es
hohe Unterschiede bei einzelnen Firmen gibt. Relativ
kleine Firmen mit oft nur einem oder wenigen Entsor-
gungsvertragen oder solche, die nur von einem einzel-
nen Stoffstrom abhangen, weisen deutlich unterdurch-
schnittliche Werte auf. Diese Firmen waren auch bei
dem nachsten kanjunkturellen Abschwung sehr schnell
wieder in einer angespannten Liquiditdtsumlage. Bei
sehr geringen Eigenmittelausstattungen dirften die
finanzierenden Banken sehr schnell die Kontokorrent-
linien begrenzen (s. hierzu Schaubild B).

... bei niedrigerem Verschuldungsgrad

Als Folge der deutlich Gberdurchschnittlichen Eigenmit-
telausstattung im Vergleich zu groBen Entsorgungsfir-
men und dem Durchschnitt der internationalen Firmen
sind die deutschen Mittelstandler sehr gut in Bezug auf
den Verschuldungsgrad positioniert. So liegt etwa das
Gearing Ratio im Durchschnitt der mittelstandischen
deutschen Anbieter erheblich unter dem internatio-
nalen Vergleichswert der 30 fiihrenden Entsorgungs-
konzerne. Demgegeniber liegen etwa die spanischen
Unternehmen deutlich schlechter und unterschreiten
auch noch das Niveau der internationalen Vergleichs-
firmen erheblich (s. hierzu Schaubild 7).

Investitionen ziehen wieder an

Nachdem sich viele mittelstandische Entsorgungsfir-
men im Jahr 2009 als Folge des Konjunktureinbruchs
mit Investitionen sehr stark zurlckgehalten haben,
konnten wir jedoch im Verlauf des Jahres 2010 wie-
der ein Anziehen der Investitionstatigkeit beobachten.
Dieses hat sich so auch im ersten Halbjahr 2011
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fortgesetzt. Dies dirfte fur die ndchsten Jahre wieder
héhere Abschreibungsquoten bedeuten.

Vor allem bei den spanischen Anbietern erwarten wir
weiterhin Uber dem Durchschnitt liegende Investiti-
onen, da hier immer noch Nachholbedarf in Bezug auf
moderne Aufbereitungs- und Entsorgungstechnologien
vorhanden ist.

Insgesamt sind deutsche Unternehmen im internatio-
nalen Vergleich fir die kommenden Jahre gut geriistet.

Abschwung in 20127

Derzeit sind die Konjunkturerwartungen deutlich ein-
getribt. Die Schuldenkrise in Europa und den USA hat
zuletzt die Rohstoffpreise wieder deutlich unter Druck
gebracht. Zudem zeigen Stimmungsindikatoren einen
deutlichen Ruckgang der wirtschaftlichen Entwicklung
fur 2012 an. Gleichwohl sind wir optimistisch, dass
es fir 2012 zwar zu einer Wachstumsabschwéchung
des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland und Euro-
pa kommt, aber doch von einem weiteren absoluten
Anstieg der Wirtschaftsleistung auszugehen ist (s.
hierzu Schaubild 8).

So erwarten wir nach einem Zuwachs des deutschen
Bruttoinlandsproduktes von 3,6 % 2010 im laufenden
Jahr noch einen Zuwachs von knapp 3 %, der sich fur
2012 halbieren wird. Dies geht einher mit einer deut-
lichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
der gesamten Eurozone, die nur noch auf einen Zu-

2012 2013 2014

wachs von rund 1 % kommen wird. Fir die Folgejahre
hingegen erwarten wir dann wieder ein deutliches An-
ziehen des Wirtschaftswachstums. Insofern stehen
die Zeichen fur 2012 nicht auf Rezession, sondern
lediglich auf Wachstumsabschwachung. Ein Konjunk-
tureinbruch wie im Jahr 2009, der auch die Entsor-
gungswirtschaft kréftig unter Druck brachte, ist zum
gegenwartigen Zeitpunkt nicht zu erwarten.

Insgesamt sind die deutschen Entsorger zudem gut
gerustet, von dem zukinftigen steigenden Bedarf an
Sekundarrohstoffen und der gestiegenen Nachrage
nach deutschem und westeuropdischem Entsorger-
Know-how zu profitieren.
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