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Kursam Perf.in % Borsenwert Umsatz in Mrd. $ Gewinn/Aktie in § KGV  Div.-Rendite

42.in$  seit1.1. inMrd.$ 2009 2010* 2011* 2009 2010* 2011* 2010 2010in %*
Exxon Mobil 64.72 -5,1 307 285 403 490 4,01 5.30 6.64 1 2,7
Chevron 71.37 -7.3 143 167 193 258 5.69 7.55 10.04 9 39
Conoco Phillips ~ 48.16 -5,7 71 149 208 246 3.62 5.97 7.16 8 4,2
Royal Dutch Shell 54.52 -9,5 167 278 331 360 2.04 3.07 3.67 8 6,3
BP 53.48 -7.8 167 236 294 321 0.89 1.02 1.14 8 6,4

ASchatzung

Quelle: Bloomberg

Exxon-Aktien bewegen sich seitwérts
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B Kurs: 64.72 $, Symbol: XOM
B S&P 500 angeglichen

08

B Kurs: 71.37 $, Symbol: CVX
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M Kurs: 565,1 Pence, Valor 844183
B FTSE-100-Index angeglichen

In der Raffinerieindustrie gibt es rezessionsbedingt Uberkapazititen.

Intel behalt im Mikroprozessormarkt die Oberhand

BILD: HAL BERGMAN/GETTY IMAGES

Raffineriegeschitft belastet

Ol- und Gasmultis melden Verluste im Downstreambereich - Langfristig keine Besserung in Sicht

ie schwache Ertragslage der Raffi-
D nerien lastet auf den Ergebnissen

der Ol- und Gasmultis fiir das
vierte Quartal 2009. Bislang letzter Zeuge
ist Royal Dutch Shell, die am Donnerstag
tiber das vergangene Vierteljahr berich-
tete. Der britisch-niederldndische Kon-
zern konnte zwar wieder einen Gewinn
von 1,96 Mrd.$ erwirtschaften, nachdem
imVorjahr noch ein Verlust von 2,81 Mrd. $
herausgeschaut hatte. Doch in der Down-
streamdivision, welche die Raffinierung
des geforderten Ols und die Vermarktung
der raffinierten Produkte umfasst, resul-
tierte ein Verlust von 427 Mio. $.

In den Tagen zuvor hatten schon an-
dere Energiemultis ein schlecht laufendes
Raffineriegeschift gemeldet. Die britische
BP machte auf Basis der Wiederbeschaf-
fungskosten einen hauchdiinnen Gewinn
von 15 Mio. $, verlor aber mit den Raffine-
rien in den USA 625 Mio. $. Die amerikani-
sche Exxon Mobil verzeichnete im Down-
streambereich ein Minus von 189 Mio. $,
die kleineren US-Konkurrenten Chevron
und Conoco Phillips mussten 613 respek-
tive 204 Mio.$ ans Bein streichen. Wie
Shell erzielten diese Konzerne jedoch im
vierten Quartal {iber alle Geschiftsberei-
che hinweg einen Gewinn.

Margen unter Druck

Grund fiir die Verluste im Raffineriesegment
sind die gesunkenen Margen. Hohere No-
tierungen fiir das Ausgangsgut Ol konnten
nicht mit hoheren Preisen fiir raffinierte
Produkte wie Benzin, Diesel oder Flug-
petrol kompensiert werden. Wegen der

Rezession in grossen Teilen der Welt ging
die Nachfrage nach diesen Waren zuriick.
BP-Chef Tony Hayward sagte, die Raffine-
riemargen hétten sich in den letzten drei
Monaten von 2009 «auf dem tiefsten
Niveau seit fiinfzehn Jahren» befunden.

Zudem driicken Uberkapazititen auf
die Preise fiir raffinierte Produkte. «Es gibt
einen bedeutenden Kapazititsiiberhang
in der Raffinerieindustrie, der durch die
Rezession noch verschirft worden ist»,
erkldrte Peter Voser, CEO von Shell. Iain
Conn, Leiter des Downstreambereichs
von BP, schitzt diesen Uberhang weltweit
auf 13 Mio. Fass (zu 159 Liter) pro Tag. Zur
Uberschusskapazitit und zu den ge-
schwundenen Margen beigetragen haben
zahlreiche neue Raffinerien in Asien, die
ihre Produkte zu sehr giinstigen Preisen
auf den Markt bringen.

Langfristig wird sich die Lage kaum
verbessern — im Gegenteil. In Europa und
in den USA fithren Massnahmen zur
Steigerung der Energieeffizienz und zur
Senkung des CO:-Ausstosses sowie die
Prisenz von Ethanol und anderen Bio-
treibstoffen dazu, dass die Nachfrage nach
Olprodukten sinkt. Hayward sagte am
Weltwirtschaftsforum in Davos, dass der
Bedarf an Benzin in den entwickelten
Landern im Jahr 2007 die Spitze erreicht
habe und seither zuriickgehe.

Wie reagieren die Ol- und Gasmultis
auf diese Situation? Shell hat geméss Voser
Initiativen auf den Weg gebracht, um den
«Fussabdruck des Downstreambereichs
auf weniger, aber profitablere Méarkte» zu
beschrianken. Im laufenden Jahr soll die
Zukunft von téglich 560000 Fass Raffine-
riekapazitdt iberpriift werden. Damit ver-
bunden sein sollen ein Abbau von tau-

send Stellen und Kosteneinsparungen von
mindestens 1 Mrd.$. Auch Chevron will
unprofitable Raffinerien und Tankstellen
abstossen, gewisse Mérkte verlassen und
Arbeitsplitze streichen. Und Conoco Phil-
lips beabsichtigt tiber zwei Jahre fiir 10
Mrd. $ Assets zu verkaufen, liess aber of-
fen, um welche es sich dabei handelt.

BP hat dagegen keine Pline fiir Kapazi-
tatsreduktionen im Raffineriegeschift, hat
aber in den vergangenen Jahren Millionen
in die Modernisierung existierender Anla-
gen gesteckt. Exxon will ebenfalls an den
vorhandenen Raffinerien festhalten.

Auf Chevron und BP setzen

Was den Konzernchefs bei solchen Ent-
scheiden Kopfzerbrechen bereitet, ist,
dass das Raffinieren ein sehr zyklisches
Geschift ist. Zwischen 1992 und 2003 be-
trugen die Margen zwischen 3 und 6 $ pro
Fass. In den sogenannt goldenen Jahren
zwischen 2005 und 2008 stiegen sie auf
durchschnittlich 12$. Im vierten Quartal
2009 war es nur noch ein Bruchteil davon:
1.49$ — 70% weniger als in der Vergleichs-
periode des Vorjahres.

Auch Anleger haben unter solchen
Umstidnden die Qual der Wahl. Zu emp-
fehlen sind die Aktien von Chevron, weil
sie das Raffinerieproblem offensiv angeht
und weil sie in der Olférderung iiber-
durchschnittlich hohe Wachstumsraten
aufweist, die dank gut gefiillter Projekt-
pipeline auch in Zukunft hoch gehalten
werden konnen. Wer eine Dividendenstra-
tegie fahren mdochte, kann auf die euro-
péischen Ol- und Gasmultis setzen, wobei
BP in den Kostensenkungsbemiihungen
weiter fortgeschritten ist als Shell.

Shell investiert gross in brasilianisches Ethanol

Grilindung eines Gemeinschaftsunternehmens mit Cosan — Andere Energiemultis sind vorangegangen

Royal Dutch Shell hat diese Woche die bis-
her grosste auslandische Investition in die
brasilianische Ethanolindustrie angekiin-
digt. Der britisch-niederlandische Ol- und
Gasmulti plant ein milliardenschweres Ge-
meinschaftsunternehmen mit dem Zucker-
und Alkoholhersteller Cosan, um Ethanol zu
produzieren und zu verkaufen, das aus
Zuckerrohr gewonnen wird.

Shell wird iber zwei Jahre verteilt 1,63
Mrd.$ in das Joint Venture investieren. Fiir
den europdischen Konzern ist es der erste
bedeutende Vorstoss ins Gebiet der Bio-
treibstoffe. Zugleich handelt es sich um die
bisher grdsste Investition eines westlichen
Energieunternehmens in die Ethanolpro-

duktion und -distribution. Die Partnerschaft
mit Cosan gibt Shell Zugang zu einem der
global grossten Markte fiir Biotreibstoff:
In Brasilien sind alle neu verkauften Autos
mit sogenannten Flexfuel-Motoren ausge-
riistet, die mit jedem beliebigen Gemisch
von Ethanol und Benzin betrieben werden
konnen. Das Gemeinschaftsunternehmen
wird mit rund 4500 Tankstellen einer der
grossten Treibstoffverkdufer in Brasilien sein.
Die Shell-Cosan-Verbindung gehort zu
einer ganzen Reihe von Deals, welche die
grossen Ol- und Gasunternehmen der
Welt im Bereich der Biotreibstoffe in letz-
ter Zeit abgeschlossen haben. Die ameri-
kanische Exxon Mobil beispielsweise inves-

tierte in ein Start-up, das Treibstoff aus Al-
gen herstellt. Die britische BP bandelte mit
einer Gesellschaft an, die Ethanol aus Pflan-
zenfasern produziert. Und die amerikani-
sche Chevron schloss eine Partnerschaft mit
einem kleinen Unternehmen, das Treibstoff
aus Biomasse wie Rutenhirse fabriziert.

Shell konzentrierte sich bisher auf Bio-
treibstoffe der zweiten Generation, die
nicht auf Nahrungsmittelpflanzen beruhen.
Der Konzern finanzierte Forschungen der
amerikanischen Codexis, die Enzyme entwi-
ckelt, die ungeniessbare Pflanzen in Ethanol
konvertieren. Shell arbeitet zudem mit der
kanadischen logen zusammen, die Treibstoff
aus Weizenstreu produziert. MG

Produktoffensive des Chipmarktfiihrers — Finanzielle Lage von AMD hat sich verbessert, doch das Geschaft bleibt herausfordernd - Aktien von Intel bevorzugen

Im Rennen der Computerchiphersteller
gab es in den vergangenen Monaten — zu-
mindest was die Kursentwicklung anbe-
langt — einen klaren Gewinner: Advanced
Micro Devices (AMD). Wihrend die Valo-
ren von Branchenfiihrer Intel kaum vom
Fleck kamen, setzten die kleineren AMD —
wohlgemerkt von einem tiefen Niveau aus
—zum Hohenflug an (vgl. Kursgrafik). Auf-
trieb verlieh den Titeln im November die
Meldung, dass der Konzern von Intel eine
Entschddigung tiber 1,25 Mrd.$ erhalte.
Dafiir werde AMD Klagen fallen lassen, in
denen man den Erzrivalen der Wettbe-
werbsverzerrung bezichtigte.

Die Geldspritze kommt gelegen: AMD
kann damit die hohen Nettoschulden re-
duzieren, die auf der Bilanz lasten. Opera-
tiv steht die Nummer zwei der Branche
dafiir weiterhin unter Druck. Zwar konnte
AMD im Januar erstmals seit drei Jahren
schwarze Quartalszahlen présentieren.
Fiir den Uberschuss sorgten jedoch Intels
Milliarden — andernfalls hétte ein Fehl-
betrag von 57 Mio. $ resultiert.

An der herausfordernden Situation fiir
den «David» der Branche diirfte sich mit-
telfristig nichts dndern. Zwar wird auch
AMD spiirbar von der weiteren Erholung

des Computermarktes profitieren. So rech-
net das Researchhaus IDC fiir das laufende
Jahr - bei leicht sinkenden Durchschnitts-
preisen — mit einem Chipstiickzahl-
wachstum von 15%. Allerdings scheint In-
tel hinsichtlich der Produktpalette zurzeit
deutlich besser positioniert zu sein.

Intel mit h6heren Margen

Intel spielt im Kampf gegen AMD ihre
enorme Grosse und Finanzkraft aus. Mit
der Tick-Tock-Strategie wird die Schlag-
zahlim technologischen Wettrennen hoch
gehalten: Der «Tick» symbolisiert dabei
alle zwei Jahre die Einfiihrung eines neuen
Fertigungsprozesses mit kleinerer Struk-
turgrosse, wahrend im Zwischenjahr mit
dem «Tock» eine verbesserte Prozessor-
architektur nachgelegt wird. Friichte der
Kombination zwischen der 2008 prasen-
tierten Nehalem-Architektur und dem
32nm-Fertigungsverfahren waren im Ja-
nuar an der weltgrossten Elektronikmesse
CES zu sehen, an der Intel eine breite Pa-
lette neuer, leistungsfahiger Chips préasen-
tierte. AMD wird wohl erst 2011 mit gros-
seren Stiickzahlen an 32nm-gefertigten
Prozessoren nachziehen kénnen.

Fiir den Branchenfiihrer spricht gegen-
wartig auch das Segment der leistungs-

starken Serverprozessoren, wo das Mo-
mentum klar bei Intels Produkten liegt.
Die hier erwarteten Marktanteilsverluste
diirften AMD angesichts hoherer Margen
besonders schmerzen. Intels CEO Paul
Otellini geht davon aus, dass Unterneh-
menskunden besonders in der zweiten
Halfte 2010 damit beginnen werden, ihre
IT-Infrastruktur zu erneuern.

Portable Computer gefragt

Zu guter Letzt diirfte Intel auch vom an-
haltenden Trend zu portablen Rechnern
profitieren: Im Dezember hat Intel Chips
vorgestellt, deren Besonderheit in der In-
tegration von Speichercontroller und Gra-
fikprozessor liegt. Dadurch konsumieren
sie weniger Platz und Strom und lassen
sich kostengiinstiger produzieren. Auch in
diesem Bereich weist AMD laut Aussagen
von Branchenanalysten Defizite auf.
Autholbedarf haben sowohl Intel wie
auch AMD im Bereich der Smartbooks, die
kiinftig die Liicke zwischen Notebooks
und Smartphones schliessen sollen. Dank
steigender Leistungsfahigkeit diirften hier
ARM-basierte Chips, die sonst in Mobil-
telefonen verbaut werden, zum Zug kom-
men. Beide Konzerne hatten in diesem
Segment eher devestiert: Intel stiess die

Mobilsparte 2006 fiir 600 Mio. $ an Marvell
ab, wihrend AMD ihr Pendant 2009 an
Qualcomm verdusserte.

Investoren sollten den Aktien von Intel
den Vorzug geben, die im laufenden Jahr
eine Dividendenrendite von 3,3% abwer-
fen diirften. Dank einem Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) 2010 von 11 sind sie mo-
derat bewertet. Zudem weist das Unter-
nehmen eine enorme Nettoliquiditidt von
11,7 Mrd. $ auf. AMD hingegen diirfte ope-
rativ erst 2011 in die Gewinnzone stossen.
Die Bilanz hat sich zwar deutlich verbes-
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B Advanced Micro Devices angeglichen
B Nasdaq Composite angeglichen

sert, doch weist der Konzern weiterhin
eine Nettoschuldenlast von 1,9 Mrd. $ auf.
Positiv zu werten ist, dass er die Abspal-
tung von Global Foundries vorantreibt: Im
vergangenen Jahr hatte AMD die Ferti-
gungsstétten in ein Joint Venture ausge-
gliedert, an dem der staatliche Investi-
tionsfonds ATIC aus Abu Dhabi die Mehr-
heit tibernahm. Nun wurden Spekula-
tionen laut, dass die Investoren aus dem
arabischen Emirat eine vollstindige Ak-
quisition der AMD-Anteile am Joint Ven-
ture ins Auge fassen wiirden.

AMD bleibt operativ in der Verlustzone

Intel AMD
Kursam4.2.in $ 19.02 7.19
Borsenkapitalisierung in Mrd. $ 105,0 48
Umsatzin Mrd. $*
-2010 40,7 6,4
-2011 43,3 6,9
Op. Gewinn in Mrd. $*
-2010 13,1 03
-2011 14,1 05
Gewinn in Mrd. $*
-2010 93 0
-2011 10,1 0,2
Gewinn je Aktie 20101in $ 1.66 -0.02
KGV 2010 1 n.s.
Rendite 2010 in %* 33 0
Anzahl Mitarbeiter 80800 14 700

ASchdtzung  n.s. = nicht sinnvoll



