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BP muss weitere Riickstellungen bilden

Kosten der Olkatastrophe im Golf von Mexiko fallen héher aus als zunichst gedacht - Entscheid tiber Wiederaufnahme der Dividendenzahlungen im Februar 2011

Die Explosion auf der Olbohrplattform «Deepwater Horizon» kommt BP teuer zu stehen.

BBVA setzt
auf die Tiirkei

Kauf von 24,9% an Turkiye Garanti

Die spanische Gross-
Dy bank BBVA er-
v\q schliesst sich mit der
10 f'*lﬁ w Tilrkei einen neuen
! Wachstumsmarkt:
Fir 4,2 Mrd.€ er-
wirbt BBVA einen
24,9%-Anteil an Tur-
kiye Garanti, der
zweitgrossten privaten Bank des Landes.

Der Preis entspricht einem Abschlag
von 10% auf dem Durchschnittskurs der
letzten Woche. 18,6% des Pakets wird Ge-
neral Electric verkaufen, weitere 6,3%
kommen aus dem Besitz der heimischen
Industriegruppe Dogus. Mit ihr vereinbar-
ten die Spanier eine gemeinsame Ge-
schiftsfiihrung: BBVA und Dogus werden
iber denselben Kapitalanteil verfiigen, je
vier Board-Sitze einnehmen und den Kon-
zernchef gemeinsam bestimmen.

Den Kauf will BBVA {iber eine Kapital-
erhohung von 5 Mrd. € finanzieren: Alt-
aktiondren wird ein Bezugsrecht einge-
rdumt, mit dem sie die neuen Titel zu
6.75€ erwerben konnen. Der Preis ent-
spricht einem Abschlag von 29% auf dem
Schlusskurs vom Freitag. Die Akquisition
und besonders die Kapitalerh6hung setz-
ten die BBVA-Aktien am Dienstag unter
Abgabedruck (vgl. Seite 9). Der Einstieg in
die tiirkische Bank werde von Beginn an
Wert schaffen, teilte BBVA mit, um die
Furcht vor einer Gewinnverwdsserung aus
der Welt zu rdumen. Die als «gesund» gel-
tende Garanti verfiigt iiber eine Bilanz-
summe von 60 Mrd. € und ist Marktfiihrer
im Kreditgeschift mit einem Anteil von
13,6%. Die Tiirkei gilt als wachstumstréach-
tiges Schwellenland: Analysten erwarten
fiir den Zeitraum 2009-2012 einen jahrli-
chen BIP-Zuwachs von 5%.  AE, Madrid
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ie Olkatastrophe im Golf von Me-
D xiko belastet das Geschift von BP

weiter. Der britische Energiemulti
BP verzeichnete im abgelaufenen dritten
Quartal einen 66% tieferen Gewinn, weil
nochmals Geld zur Deckung der Kosten
des Unfalls zur Seite gestellt werden
musste. CEO Robert Dudley ist unter
Druck, die Finanzen von BP zu verbessern
und die Dividendenzahlungen wieder-
aufzunehmen. Der Multi stellte die Aus-
schiittungen an die Aktiondre nach der
Explosion vom 20.April auf der Olbohr-
plattform «Deepwater Horizon» ein. Die
BP-Aktien notieren immer noch 35% unter
dem Stand, den sie vor dem Unfall hatten.
Sie sind nach wie vor nur risikofahigen
Anlegern zu empfehlen.

Der Gewinn in den drei Monaten von
Juli bis September betrug 1,8 Mrd. $ oder
9,4 Cent pro Aktie. In der gleichen Periode
des Vorjahres hatten noch 5,3 Mrd. $ bzw.
28,2 Cent je Titel herausgeschaut. Der
Umsatz stieg im Jahresvergleich 10% auf
74,7 Mrd.$. Die Ol- und Gasproduktion
belief sich im dritten Quartal auf insge-
samt 3,763 Mio. Fass Oldquivalente pro
Tag - 4% weniger als im Vorjahreszeit-
raum. Grund fiir den Produktionsriick-
gang waren Forderunterbriiche wegen
Unterhaltsarbeiten und wegen des Bohr-
moratoriums im Golf von Mexiko. Das
Unternehmen hatte Ende September rund
13 Mrd. $ Barmittel zur Verfiigung.

Kosten von fast 40 Mrd. $

BP machte zusitzliche Riickstellungen
von 7,7 Mrd. $, um die Kosten decken zu
konnen, die im abgelaufenen Vierteljahr
aus der Olkatastrophe im Golf von Mexiko
resultierten. Der Multi sagte, die Fertig-
stellung der Entlastungsbohrungen, De-
kontaminationsschiffe sowie juristische
und administrative Kosten seien teurer zu
stehen gekommen als vorhergesehen. BP
hatte schon im zweiten Quartal 32,2 Mrd. $
fiir die Bewiltigung der Olpest zur Seite
gestellt. Das Total der Riickstellungen be-
l14uft sich nun auf 39,9 Mrd. $.
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B BP: 424 Pence, Valor 844183
B Royal Dutch Shell angeglichen
B Exxon Mobil angeglichen
B FTSE-100-Index angeglichen
Unternehmenszahlen

2009 2010 2011*
Umsatz in Mrd. $ 2393 301,5 317,5
-Veranderung in % =325 +26,0 +5,3
Gewinn in Mrd. $ 16,6 -39 19,9
-Verdnderung in % -21,6 - -
Kursam 1.11.in £ 4.24
Perf. seit 1.1.in % -29,3
Gewinn/Aktie in § 0.89 -0.22 1.07
KGV - - 7
Dividende in $ 0.56 0.12 0.44
Rendite in % = 17 6,5
Borsenkap. in Mrd. £ 79,7
Mitarbeiter: 80300

Hauptaktionare: Black Rock (5,9%), Legal & General
Group (4%), Black Rock Investment Management
(3,4%), Capital Research and Management (2,4%),
Capital World Investors (2,3%)

ASchatzung

Um die Summe finanzieren zu konnen,
hat BP Verkdufe von Aktiva im Umfang
von 30 Mrd.$ ins Auge gefasst. Bis Ende
September waren Verkdufe von insgesamt
14 Mrd.$ realisiert worden. Abgestossen
wurden {iberwiegend zweitrangige Ol-
und Gasfelder in den USA, in Kanada, Ve-
nezuela, Kolumbien, Agypten, Malaysia
und Vietnam.

Damit geniigend Geld zur Bezahlung
der Unfallkosten vorhanden ist, hat der
Multi auch die Dividendenzahlungen sus-
pendiert. Uber eine Wiederaufnahme der
Ausschiittungen an die Aktiondre soll im
Februar 2011 im Lichte des Geschifts-
ergebnisses fiir das vierte Quartal 2010

entschieden werden. BP hatte 2009 fiir
rund 10 Mrd. $ Dividenden bezahlt.

BP-CEO Dudley, der im Oktober den
ungliicklich agierenden Tony Hayward ab-
16ste, hat bereits Anderungen am Unter-
nehmen vorgenommen, um das Vertrauen
der Anleger und der Offentlichkeit wieder-
zugewinnen und zu zeigen, dass der Multi
aus dem Unfall gelernt hat. Dudley rich-
tete eine neue Division ein, die mit der
Uberwachung der Sicherheit aller Aktivi-
titen von BP betraut ist, und er ersetzte
den Explorations- und Produktionschef
Andy Inglis, der fiir die Unfallbohrung im
Golf von Mexiko zustédndig war.

Wer wusste wann was?

Als Besitzer des Olfeldes, auf dem der Un-
fall geschah, trdgt BP die Hauptverantwor-
tung fiir die Umweltkatastrophe. Vergan-
gene Woche hat nun eine von US-Prési-
dent Barack Obama eingesetzte Unter-
suchungskommission bekanntgemacht,
dass Mitarbeiter des Olfelddienstleisters
Halliburton schon Wochen vor dem Unfall
wussten, dass die Zementmischung, die
sie zur Versiegelung des Bohrlochs ein-
setzten, instabil war. Trotzdem hétten sie
die Arbeiten fortgesetzt. In der Folge ist
ein Streit ausgebrochen, inwiefern BP in
Kenntnis der Sachlage war.

Die Frage ist nicht ganz unerheblich.
Denn die Antwort darauf entscheidet mit
dariiber, ob dem britischen Multi grobe
Fahrldssigkeit nachgewiesen werden kann
und wie hoch die (milliardenschwere)
Busse fiir die aus dem Unfall resultie-
rende Umweltverschmutzung ausfillt.
Die Untersuchungskommission hélt aber
fest, dass die fehlerhafte Zementierung
nicht die einzige Ursache fiir die Explo-
sion auf der «Deepwater Horizon» war.

Solange die Kosten der Olkatastrophe
nicht feststehen und die Haftungsfragen
nicht geklért sind, bleibt ein Kauf von BP-
Aktien riskant. Wer will, kann allerdings
darauf spekulieren, dass die Dividenden-
zahlungen néchstens wiederaufgenom-
men werden. Eine Ausschiittung in nen-
nenswertem Umfang diirfte den Kurs der
Titel deutlich beleben.

BG Group investiert 15 Mrd. $ in LNG-Grossprojekt

Britischer Energiekonzern wagt sich in Westaustralien auf Neuland - Quartalsgewinn steigt 12% - Gute Kunde aus Brasilien

BG Group gibt griines Licht fiir die bis-
lang grosste Investition in der Unterneh-
mensgeschichte. Die wachstumsstarke
britische Gas- und Olexplorationsgesell-
schaft will in den kommenden vier Jah-
ren 15 Mrd.$ zur Fliissiggasproduktion
(Liquified Natural Gas, LNG) im australi-
schen Bundesstaat Queensland aufwen-
den. Nahe der Hafenstadt Gladstone auf
Curtis Island sollen zwei Gasverfliissi-
gungsanlagen mit einer Gesamtkapazitét
von 8,5 Mio. Tonnen/Jahr errichtet sowie
eine 540 Kilometer lange unterirdische
Pipeline zu den Gasfeldern im Stidwesten
des Bundesstaates gebaut werden. Die Zu-
stimmung der Umweltbehorden fiir eine
dritte Anlage ist vorhanden.

Besser als erwartet

Das Unternehmen hofft, 2014 mit dem
LNG-Export beginnen zu kénnen und ver-
fiigt tiber Abnehmervertrage mit Kunden
in Chile, China, Japan und Singapur, die
sich geméss Unternehmensangaben ins-
gesamt auf bis 9,5 Mio. Tonnen jahrlich
belaufen. Das Gesamtprojekt ist eines der
grossten der Welt in diesem Energiebe-
reich und wird rund 5000 Arbeitskrifte
zum Bau und 1000 zum Betrieb benoti-
gen. Fliissiggas ist eine weniger umwelt-
belastende Alternative als Kohle. In Glad-
stone wird erstmals Kohleflézgas (methan-
reiches Gas aus Kohle) umgewandelt.

Am Dienstag verdffentlichte BG Group
ein tiberraschend gutes Quartalsresultat:
In den drei Monaten per Ende September
Kletterte der Betriebsgewinn 27,3% auf
978 Mio.$. Die Analysten hatten durch-
schnittlich mit gut 850 Mio.$ kalkuliert.
Der Gewinn stieg 12% auf 876 Mio. $, wo-

mit der Riickgang im ersten Semester ins-
gesamt im Jahresverlauf kompensiert wer-
den konnte. Die Gesamtproduktion in den
drei Monaten fiel leicht von 56,6 auf 56,4
Mio. Barrel an Oldquivalenten (BOE), weil
der gestiegenen Forderung in den USA
und in Tunesien Einbussen wegen geplan-
ter Unterhaltsarbeiten in Kasachstan und
tiberraschender Unterbriiche in Indien
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B BG Group: 1245 Pence, Valor 1007667
B FTSE-100-Index angeglichen

gegeniiberstanden. Fiir das Gesamtjahr
halt BG die bisherige Prognose einer leicht
hoheren Gesamtférderung.

Der nach den grossen integrierten Ol-
multis gewichtigste auf die Forderung
konzentrierte private Konzern steht vor
einer Wachstumsperiode. Das unterstrei-
chen die Erfolge in der Tiefsee vor der
Kiiste Brasiliens. Fiir die Explorationsge-

Unternehmenszahlen

2009  2010* 2011*
Umsatzin Mrd. £ 104 10,8 12,1
-Verdnderung in % -17,8 +41 4125
Vorsteuergewinn in Mio. £ 4211 4240 4710
- Verdnderung in % -214 +0,7  +11,1
Kursam 2.11.in €in p 1245
Gewinn/Aktie in p 67,3 724 80,6
KGV 17 15
Dividende/Aktie in p 124 12,7 14,1
Rendite in % 1,0 1,0 11
Borsenkap. in Mrd. £ 42,1

Hauptaktiondre:
Black Rock (7,3%), Legal & General (4%), Invesco (3,6%),
Vanguard (2,1%)

ASchatzung

Hoffnungstréger fiir Queensland

Trotz der Wahrscheinlichkeit einer Bergbau-
gewinnsteuer hélt das Interesse internatio-
naler Investoren an der australischen Res-
sourcenindustrie ungebrochen an. Das be-
legt das Grossprojekt von BG Group. Nach-
dem im Westen des Kontinents bereits ei-
nige der gréssten Gasfelder der Welt ausge-
beutet oder entwickelt werden, baut sich
nun auch im Osten eine Industrie auf. Das
Projekt ist etwa halb so gross wie das mas-
sive North West Shelf vor der Kiiste Westaus-
traliens. Die Operation in Queensland ist

umstritten. In Gladstone wird zum ersten
Mal ausschliesslich Kohleflézgas in Fliissig-
gas umgewandelt. Landwirte in den Abbau-
gebieten kritisieren, die Extraktionsme-
thode wiirde die Qualitat des Grundwassers
gefahrden. Bei Testbohrungen waren Verun-
reinigungen festgestellt worden. Der Protest
der Bauern diirfte das Projekt nicht stoppen.
Die Bundesregierung wird pro Jahr Steuern
von 1 Mrd. austr. $ (980 Mio. Fr.) einziehen.
Queensland rechnet mit 200 Mio. austr.$ an
Lizenzabgaben. uw, Sydney

biete Tupi, Iracema und Guard im Santos-
becken steigen die nachgewiesenen Re-
serven 34% auf 10,8 Mrd. BOE. BG Group
ist an den Projekten Juniorpartner der
brasilianischen Petrobras und hélt 25% an
Tupi und Iracema sowie 30% an Guard.
Mit der Hoherbewertung steigt der Anteil
der Briten auf 2,8 Mrd. BOE. Ende Oktober
ist die Férderung in Tupi angelaufen und
betrigt gegenwartig 100000 Fass taglich.

Hohes Wachstum

Die Aktien BG Group gehérten am Diens-
tagin London zu den grossten Gewinnern
im Leitindex FTSE-100: Bis in den spéten
Nachmittag gewannen sie 2,9% auf 1245p
und notieren damit knapp unter dem All-
zeithoch. Die Titel sind verglichen mit
Konkurrenten stolz bewertet (vgl. Unter-
nehmenszahlen). Das Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis fiir 2010 und 2011 ist mit 17 bzw. 15
rund 30% hoher als der Branchendurch-
schnitt. Das ist wegen der fiir die kom-
menden Jahre hoheren erwarteten Pro-
duktionssteigerungen, die gegen 10%
jahrlich betragen, gerechtfertigt.

Um die Entwicklung halten zu kénnen,
investiert BG Group weiter ziigig. Fiir 2010
und 2011 wird das Budget fiir Investitions-
ausgaben von 16,5 auf 18,5 Mrd. $ erhoht.
Wie ein Sprecher der indischen BG-Toch-
ter bekanntgab, sollen {iber die nichsten
fiinf Jahre zudem 5 Mrd. $ in den Ausbau
der Aktivitdten in Indien gesteckt werden,
wo man sich in der neuen Runde der Li-
zenzvergaben engagieren will. BG Group
diirften in den néchsten Jahren weiter zu
den favorisierten Titeln im Sektor geho-
ren. Immer wieder kommt der Konzern
auch ins Gesprich als attraktives Uber-
nahmeziel - 2009 von Exxon Mobil, in die-
sem Jahr von Royal Dutch Shell.



