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Zeit haben
«Den Wert von Im-

mobilien zu stei-
== Kurs: 2471 p bedeutet
«= FTSE-100-Index angegl. gem, be .eu et vor
allem, Zeit zu ha-

2000 ,NJ”W ben.» Dieses Zitat
/\f'/ findet sich auf der

w0 LA Webseite des briti-
P schen Hausbauers

600 , Berkeley  Group
n 1215 M (London: BKG;

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Kurs: 2471p; Bor-
senwert von 3,34 Mrd. £ oder 5,08 Mrd.
Fr.). Wie der Mitgriinder und Chef Tony
Pidgley im letzten Zwischenbericht er-
klarte, kaufe die Gruppe komplexe
Grundstiicke, «die Geduld und eine
langfristige Strategie erfordern». Diese
Objekte hitten «ein Risikoprofil, das die
meisten anderen Hausbauer abschre-
cken wiirde». Das heisst: Der Immobi-
lienentwickler verfolgt einen antizykli-
schen Ansatz. Pidgley ist iiberzeugt, da-
mit die richtige Strategie zu haben, um
in einem zyklischen Markt zu operieren.

Derzeit befindet sich der britische
Hiusermarkt in bester Verfassung. Das
zeigt auch Berkeleys Bericht zur ersten
Hailfte dieses Geschiftsjahres, das Ende
April schliesst: Der auf London und Siid-
england fokussierte Hausbauer schaffte
in der Periode iiber tausend neue Jobs,
wihrend der Ertrag 25% und der Vor-
steuergewinn 80% stieg. Der innere Wert
der Aktie nahm von Ende April bis Ende
Oktober 9% auf 1160p zu.

Wie Pidgley unterstreicht, gebe es
von den wichtigen politischen Parteien
«klare Unterstiitzung» fiir den Woh-
nungsbau. Es gibt bereits ein Regie-
rungsprogramm, bei dem die Regierung
fiir Hauser mit einem Wert bis 600000 £
(910 000 Fr.) erméssigte Kredite gewéhrt
und Erstkédufer bereits mit 5% Eigenka-
pital kaufen kénnen. Der Immobilien-
boom wird natiirlich auch durch die lo-
ckere Geldpolitik der Bank of England,
sprich: die tiefen Zinsen, befeuert.

Doch steigt die Furcht vor einer ab-
rupten Wende: So zéhlt die Saxo Bank,
die stets zur Adventszeit zehn provo-
kante Thesen fiir das néchste Jahr préa-
sentiert, einen Immobiliencrash in
Grossbritannien zu den Risikoszenarien
fiir 2015, die enorme Folgen fiir die glo-
balen Mirkte haben kénnten. Die UBS
bleibt in einer neuen Branchenstudie
positiv gestimmt fiir die britischen
Hausbauer - ihre Analysten erwarten
aber, dass die Profitabilitdt in diesem
hochzyklischen Sektor 2015 wieder his-
torische Hochstwerte erreichen wird.

Zu den Top Picks in diesem Sektor
zdhlt die UBS die Berkeley-Aktien. Sie
haben sich in diesem Jahr unterdurch-
schnittlich entwickelt — darin reflektiert
sich nach den Analysten «eine tibertrie-
bene Furcht» vor einer Verlangsamung
des Londoner Immobilienmarktes. Fest-
zuhalten ist da auch, dass Berkeley mit
ihrer antizyklischen Strategie selbst wéh-
rend des Immobilienkollapses 2008 bis
2009 eine operative Marge von {iber 17%
erzielte. Dem Anleger winkt zudem eine
schone Dividendenrendite: Berkeley
verpflichtete sich, bis September 2021
total pro Aktie 1300p auszuschiitten.
Davon sind 1046p noch nicht ausbe-
zahlt. Dies impliziert eine durchschnitt-
liche Rendite um 6% pro anno. AK
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BP geht weiter als andere Olmultis

GROSSBRITANNIEN Der Konzern restrukturiert umfassend. Das kostet 1 Mrd. $ und bringt den Abbau von tausenden Stellen.

ie Ol- und Gasmultis, die soge-
D nannten Supermajors, sind be-

kannt fiir ihre scheinbar unlimi-
tierte Finanzkraft. Doch jetzt reagieren
auch sie auf den Olpreiszerfall - seit dem
Jahreshoch im Juni ist die Notierung fiir Ol
der Sorte Brent um 44% aufknapp 63 $ pro
Fass am Freitagmittag gefallen. BP, Royal
Dutch Shell, Total in Europa, ConocoPhil-
lips in den USA: Sie alle haben in jiingster
Zeit angekiindigt, angesichts gedriickter
Cashflows die Kosten zu senken und/oder
die Investitionen zu drosseln. Am weites-
ten geht dabei der britische Multi BB, der
in dieser Woche an einem Investorentag
ein umfassendes Restrukturierungspro-
gramm enthiillt hat. Es soll ab dem laufen-
den Quartal bis Ende 2015 rund 1 Mrd. $
kosten und mit der Streichung tausender
Stellen verbunden sein.

BP reagiert mit ihrem Programm aber
nicht nur auf den Olpreiszerfall. Der Kon-
zern hat seit der Olkatastrophe im Golf
von Mexiko Aktiva in der Hohe von insge-
samt 43 Mrd.$ verkauft, um fiir Sdube-
rungsarbeiten, Schadenersatzforderun-
gen von Privatpersonen und Unterneh-
men sowie Bussen und Strafzahlungen
aufkommen zu kénnen. Aufgrund dieser
Verkiufe lag die Ol- und Gasforderung von
BP Ende vergangenes Jahr 25% unter dem
Niveau von vor der Olkatastrophe. Trotz-
dem stieg die Zahl der Beschéftigten im
gleichen Zeitraum von 80000 auf 84 000.
Jetzt soll diese Zahl der kleineren Grosse
des Unternehmens angepasst werden.

Kostenbasis verkleinern

In einer Medienmitteilung fithrte der Kon-
zern aus, er wolle seine «Kostenbasis dem
Kleineren Fussabdruck und den reduzier-
ten Aktivitdtsniveaus anpassen». CEO Bob
Dudley erklarte zusdtzlich: «<Wir suchen
weiter nach Moglichkeiten, um Doppel-
spurigkeiten zu eliminieren und unnétige
Aktivitdten zu stoppen, die nicht voll mit
der Strategie des Unternehmens iiberein-
stimmen.» Insgesamt seien iiber sechzig
Programme am Laufen, damit die Kon-
zernstruktur vereinfacht werden kénne.
Details zum Restrukturierungspro-
gramm sollen jeweils mit der Publika-
tion der Quartalsresultate bekanntgege-
ben werden. Ein Konzernsprecher sagte
aber schon jetzt, ein Grossteil der ge-
planten Programmbkosten werde fiir Ab-
gangsentschddigungen und Sozialplidne

Vom Stellenabbau bei BP sind auch Olférderprojekte in der Nordsee betroffen.

anfallen. Das ldsst die Streichung tau-
sender Stellen erwarten.

Auch will BP die Investitionen weiter
senken. Im Oktober war schon mitgeteilt
worden, dass die bis 2018 jghrlich geplan-
ten Kapitalausgaben von 24 bis 26 Mrd. $
in 2015 um 1 bis 2 Mrd. $ gekiirzt werden
sollen. Jetzt sagte Lamar McKay, Explora-

== BP:392.05 p, Valor 844183
== Royal Dutch Shell angeglichen
== Total angeglichen

«= Stoxx 50 angeglichen

tions- und Produktionschef des Multis,
dass die Investitionen «weiter tiberpriift»
wiirden. Analysten interpretieren diese
Aussage so, dass eine nochmalige Kiir-
zung der Kapitalausgaben um 2 Mrd.$
oder mehr anstehe. Neue Projekte sollen
gemdiss McKay nur noch gestartet werden,
wenn sie auch bei einem Olpreis von 80$

Olpreis und Olaktien

== ()| Brentin $/Fass
«= (| WTlin $/Fass
= MSCI 0l und Gas (rechte Skala)
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CKW versucht, die Wogen zu gldtten

SCHWEIZ CEO Felix Graf versichert, der Versorger werde auch nach dem Wechsel an die Ausserborse Transparenz walten lassen.

er Entscheid des Verwaltungsrats
D des Zentralschweizer Versorgers,

das Unternehmen nach dem Jah-
reswechsel von der SIX Swiss Exchange zu
nehmen, hat Ende September fiir Wirbel
gesorgt. Anlésslich der Zahlenvorlage fiir
das Geschiftsjahr 2013/14 nimmt CEO
Felix Graf im Gespridch mit «Finanz und
Wirtschaft» Stellung. Transparenz bleibe
gewdhrleistet, betont er.

Im Geschiftsjahr per Ende September
dominieren riickldufige Zahlen (vgl. Ta-
belle). Dies hédngt vor allem mit hohen
Riickstellungen und Wertberichtigungen
zusammen, iiber die CKW bereits infor-
miert hatte. Der Effekt macht 99 Mio. Fr.
aus und ist dem Preiszerfall im Stromhan-
del geschuldet. Schwache konjunkturelle
Aussichten in Europa, steigende Produk-
tionskosten im Inland und subventions-
bedingt verzerrte Preise triiben das Bild.

«Verzogerte Kursreaktion»

Fiir die Grossaktiondre Axpo (81%) und
Kanton Luzern (9,9%) sowie fiir jene In-
vestoren, die den Streubesitz bilden, sinkt
nicht nur die Ausschiittung von zuletzt
4.50 auf 3 Fr. je Aktie. Seit Ende September
haben die CKW-Valoren gut ein Fiinftel
nachgegeben. CEO Felix Graf will die De-
kotierung nicht allein als Grund gelten las-

sen. «Wir haben in dieser Zeit auch Stellen
abgebaut und {iiber Belastungen durch
Riickstellungen informiert. Bei relativ
illiquiden Titeln, zu denen die CKW-Valo-
ren zdhlen, ist eine starke, verzogerte
Kursreaktion auf solche Ankiindigungen
nicht ungew6hnlichy, so Graf.

Sorgen, wonach der ausserborsliche
Handel ab Februar nur ein Schritt auf dem
Weg zu einem kompletten Riickzug von
der Borse sei, sucht der CEO zu zerstreuen.
«Es gibt keine Absichten, CKW vollstédndig
zu dekotieren oder zuriickzukaufen. We-
der von uns noch von anderen Aktio-
néren, soweit uns das bekannt ist.»

Auch die Transparenz wolle CKW
hochhalten, so Graf. Zwar unterstehe das
Unternehmen kiinftig nicht mehr der Ver-
ordnung gegen iibermissige Vergiitungen
bei kotierten Aktiengesellschaften (Ve-
giiV). «<Wir werden aber weiterhin die
Lohne der Geschéftsleitung transparent
ausweisen. Ausserdem ist geplant, die Ver-
waltungsréte nach wie vor jahrlich wéhlen
zu lassen, sagt er. Der Versorger behalte
die Segmentberichterstattung bei und
werde weiterhin nach IFRS berichten.

Auch gemiss dem Mutterkonzern soll
es keine weiteren Uberraschungen geben.
«Axpo hegt keine Absichten, CKW zu inte-
grieren oder den 81%-Anteil zu erh6heny,
erklart ein Sprecher auf Nachfrage. Die
Dekotierung erfolge aus Griinden der Kos-
tenreduktion. Die Einsparungen beziffert

CKW-Chef Graf auf «<mehrere hunderttau-
send Franken» pro Jahr.

Die beiden Stromkonzerne wollten —
wie schon heute — weiter eng zusammen-
arbeiten, heisst es von Axpo. «Wo es sinn-
voll und kosteneffizient ist, werden Syner-
gien bereits heute laufend gepriift und ge-
nutzt», so der Mutterkonzern.

In der Beweispflicht

Dass eine Volliibernahme fiir Axpo kein
Thema ist, mag auch mit der Haltung des
Kantons Luzern zusammenhdngen. Denn
dieser will am Engagement festhalten.
«Jede Beteiligung birgt letztlich Risiken.
Die CKW ist aber ein grundsolides Unter-
nehmen, das sich nicht erst jetzt, sondern
schon seit Jahren konsequent auf die
neuen Anforderungen des Strommarktes

BILD: POOL NEW/REUTERS

pro Fass eine angemessene Rendite ab-
werfen. Gleichzeitig wiirde bei den Projek-
ten ein Stresstest durchgefiihrt, um zu se-
hen, ob sie auch bei einem Olpreis von
60$ pro Fass noch wirtschaftlich wéren.

Schliesslich plant BP, bis 2016 weitere
Aktiva im Umfang von 10 Mrd.$ zu ver-
kaufen. Besorgte Analysten fragen sich da-
bei schon, ob noch geniigend Ol- und
Gasproduktion {ibrig bleibe, um die fiir
Investitionen und Dividenden notwendi-
gen Cashflows zu generieren. Upstream-
Chef McKay gab dazu am Investorentag zu
bedenken, dass BP bis 2020 pro Tag das
Potenzial fiir mehr als 900000 Fass Ol-
dquivalente neue Produktion habe. Ge-
genwdrtig fordert der Konzern tiglich et-
was iiber 2 Mio. Fass Oldquivalente.

Unsichere Dividende

Zur Dividende sagte McKay, BP verfolge
eine «progressive Politik». Analysten ver-
muten aber, dass eine Steigerung der Aus-
schiittung wie in den vergangenen Jahren
angesichts des aktuellen wirtschaftlichen
Umfelds und der geplanten Massenent-
lassungen nicht drin liege. Andere glau-
ben, dass BP weitere Aktiva verkaufen
miisse, nur schon um die gegenwirtige
Dividende — die Titel rentieren zurzeit mit
6,4% — ausrichten zu kénnen.

Kommt dazu, dass immer noch unklar
ist, wie viel die Olkatastrophe im Golf von
Mexiko BP kosten wird. Eben ist vor dem
Obersten Gerichtshof der USA der Ver-
such des Konzerns gescheitert, Schaden-
ersatzzahlungen zu limitieren. Fiir solche
Zahlungen wurden bisher 9,7 Mrd. $ aus-
gegeben. Nichstes Jahr wird ein Richter
festlegen, wie viel BP fiir die Verletzung
des Clean Water Act zahlen muss - mog-
lich ist eine Busse von bis zu 18 Mrd. $.

Als wire das nicht genug, machen es
die Sanktionen des Westens gegen Russ-
land wegen des Ukrainekonflikts sowie
der damit verbundene Kursverfall des Ru-
bels BP unmoglich, von ihrer 20%-Beteili-
gung am russischen Olgiganten Rosneft
voll zu profitieren.

Alles in allem gibt es rund um BP zu
viele Unsicherheiten, um trotz sinnvol-
ler Restrukturierung eine Anlage emp-
fehlen zu konnen. Unsicher sind die
weitere Entwicklung des Olpreises, die
Gesamtrechnung fiir die Olkatastrophe
im Golf von Mexiko, die zukiinftigen
Moglichkeiten in Russland und die Fa-
higkeit von BP, die gegenwartige Divi-
dende aufrechtzuerhalten.

ausrichtet», betont Regierungsrat Marcel
Schwerzmann, der auch im CKW-Verwal-
tungsrat sitzt. In diesem Gremium werde
der Kanton vertreten bleiben.

Fiir Privatanleger sind Versorgeraktien
derzeit ein heikles Terrain. Die Rolle der
offentlichen Hand im Aktionariat ist ge-
wichtig, der Streubesitz iiberschaubar.
Hinzu kommt ein grosser Einfluss der
Politik auf Rahmenbedingungen.

Bis auf weiteres empfehlen sich CKW
nicht zum Kauf. Anleger sollten abwarten,
ob der Konzern seine Absichten in puncto
Transparenz umsetzt und ob die Grossak-
tiondre Wort halten. Ein Fragezeichen ist
zudem bei der Dividende zu setzen, ange-
sichts des Gegenwinds im Sektor. Denn
auch CKW erwartet fiir das laufende Ge-
schiftsjahr 2014/15 ein «herausfordern-
des Umfeld mit Margendruck».

CKW N

in Mio. Fr. per 30.9. 2012/13"  2013/14 Verdnd.in % == (KWN == SPI-Gesamtindex angeglichen
Stromabsatz in Mio. kWh 6581 6318 -4,0 Kurs 12. Dezember in Fr. 212
Gesamtleistung 9389 8476 97w Mw‘f EEC"Z'B? i?:;““n% 1{:
Nettoumsatz 847,4 813,8 -4,0 i Birsermertn i e T
Betriebsaufwand 799,2 800,5 +0,2 Y ‘\NN T Tahreshoch 2014 30
Betriebsergebnis (Ebit) 139,7 47,1 -66,3 LN\ Tahrestief2014 71
Gewinn 1296 57,1 359 - Valoren-Nr. 2060347
operativer Cashflow 194,7 174,9 -10,2 n_12 13

Bilanz 30.9.13  30.9.14 Quelle:Thomson Reuters /FuWy

Bilanzsumme 2074,7 2056,6 et .
Flissige Mittel 2667 2483 Alle Finanzdaten zu CKW

Eigenkapitalquote in % 72,0 72,0 im Online-Aktienfiihrer: FW
'Vorjahreszahlen angepasst fuw.ch/CKWN




