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BP verkauft
weitere Aktiva

Riickzug aus Argentinien

Der britische Ener-
giemulti BP verkauft
seinen 60%-Anteil an
dem in Argentinien
beheimateten ~ Ol-
und Gasunterneh-
men Pan American
Energy fiir 7,1 Mrd. $.
Kéufer ist die argenti-
nische Bridas, die be-
reits die tibrigen 40% an dem Joint Venture
besitzt. Der Verkauf findet im Rahmen des
Devestitionsplans von BP statt, mit dem
Geld zum Bezahlen der auf rund 40 Mrd. $
geschitzten Kosten der Olkatastrophe im
Golf von Mexiko aufgetrieben werden soll.

BP erkldrte im Sommer, dass sie Aktiva
von bis zu 30 Mrd. $ verkaufen wolle. Mit
der Verdusserung des Pan-American-An-
teils hat der Multi jetzt seit dem Unfall im
Golf von Mexiko Aktiva von insgesamt 21
Mrd. $ abgestossen. Die BP-Aktien gaben
am Montag bei Bekanntwerden der Trans-
aktion 1,8% nach. Sie notieren immer
noch 34,7% unter dem Stand, den sie am
20.April, dem Tag des Unfalls im Golf von
Mexiko, hatten. Sie sind weiterhin nur
risikofdhigen Anlegern zu empfehlen.

Pan American, die im Jahr 2009 fiir
BP 585 Mio. $ Gewinn abwarf, sucht und
fordert Ol und Gas in Siidamerika —
hauptsichlich in Argentinien, wo sie der
zweitgrosste Ol- und Gasproduzent ist.
Der 60%-Anteil, den BP verkauft, repré-
sentiert Reserven von 917 Mio. Fass Ol-
dquivalenten und eine Tagesproduktion
von 143000 Fass Oldquivalenten, was
3,8% des gesamten tdglichen Outputs von
BP entspricht.

Bridas ist ein Halb-Halb-Joint-Venture
zwischen CNOOC International - einer
100%-Tochter des staatlichen chinesi-
schen Energiekonzerns CNOOC - und
Bridas Energy. Diese gehort der Familie
des argentinischen Geschéftsmannes Car-
los Bulgheroni. MG

BP
600

400

280

07 08 09 10

M Kurs: 428.25 Pence
M FTSE-100-Index angegl.

Repsol setzt
neue Prioritat

Devestitionen in Argentinien

Der spanische Ol-

RSPSOI konzern Repsol wird
30 seine Beteiligung an
. /W der argentinischen
'L w'  Tochter YPF substan-

vf ziell reduzieren. Der

1 . amerikanischen Bor-
Ku[)riﬂsffo €°9 """ senaufsicht SEC ist

nun ein Dokument
unterbreitet worden, wonach ein Kapi-
talanteil von 15% {iber die Borse ver-
dussert werden soll, womit sich die Kapi-
talquote des spanischen Unternehmens
auf 69% reduzieren wiirde. Davon erhofft
sich die Repsol-Fiihrung einen Erl6s von
gegen 2,36 Mrd. $. Konkret sollen 59,9 Mio.
Titel verkauft werden.

Dartiiber hinaus verfiigt der argentini-
sche Unternehmer Enrique Eskenazi—der
bereits 10% von YPF kontrolliert — tiber
eine Option, um zusitzliche 10% zu {iber-
nehmen. Nach Angaben der Nachrichten-
agentur Bloomberg wird diese Option
moglicherweise bereits im Dezember aus-
gelibt. Das angesprochene Publikums-
angebot soll tiber die Bithne gehen, sobald
die Marktbedingungen giinstig sind, wie
der Konzern verlauten liess.

Der Abbau dieser Beteiligung war seit
einiger Zeit erwartet worden, zumal die
Beziehungen mit der argentinischen Re-
gierung nicht immer einfach waren. Die
grosse Abhéngigkeit von Argentinien, das
fiir zwei Drittel der Repsol-Produktion
steht, war von Finanzanalysten auch
immer wieder als Schwachstelle des Kon-
zerns bezeichnet worden. In diesem Zu-
sammenhang hat Repsol einen grossen
Kapitalbedarf, um ihre Reserven und ihre
Produktion in anderen Weltregionen aus-
zuweiten. So sollen nun vor der Kiiste
Brasiliens betrichtliche Olvorkommen er-
schlossen werden. In dieses Projekt wurde
Mitte Oktober die chinesische Olgesell-
schaft Sinopec eingebunden, die 5 Mrd. €
fiir einen 40%-Anteil an den Brasilien-
aktiva der Spanier bezahlt hat. us

Kohleaktien noch nicht verbrennen

Trotz Klimaschutz expandiert der Kohlesektor — Rege Ubernahmeaktivitit — Peabody, Puda und Natural Resource Partners attraktiv

er Kohlesektor ist in Bewegung.
D Mehrere Kohleforderer positionie-

ren sich neu - sei es, dass sie Kon-
kurrenten tibernehmen (wollen), sei es,
dass sie iibernommen werden oder sich
selbst zum Verkauf stellen. Aktien von
Kohleunternehmen bleiben attraktiv,
denn der reichlich vorhandene Energie-
tréger bleibt noch aufJahre hinaus gefragt
(vgl. Textkasten). Massnahmen zum Kli-
maschutz - die Verbrennung von Kohle
ist mit hohen Emissionen des Treibhaus-
gases CO:2verbunden - ddmpfen die Nach-
frage erst sehr langfristig.

Das Ubernahmekarussell im Kohle-
sektor dreht sich weiter. Mitte November
gab Walter Energy, ein in den Appalachen
tatiger US-Kohleforderer, bekannt, den
kanadischen Rivalen Western Coal fiir 3,2
Mrd. $ kaufen zu wollen. Kommt der Deal
zustande, entsteht der weltgrosste bor-
sengehandelte, reine Produzent metal-
lurgischer Kohle. Das kombinierte Unter-
nehmen wiirde {iber Kohlereserven von
385 Mio. Tonnen verfiigen und jdhrlich
mehr als 20 Mio. Tonnen Kohle fordern.

Wenn Hifen verstopft sind

Der Konzern wire fahig, Stahlproduzen-
ten global mit Kohle zu beliefern. Die Koh-
leminen von Walter im US-Bundesstaat
Alabama versorgen Mirkte in Brasilien
und Europa, Western verfiigt {iber Reser-
ven in West Virginia und in der kanadi-
schen Provinz British Columbia, von wo
aus sie Kohle nach Asien verfrachtet. An-
gesichts verstopfter australischer Héfen
wird Kohle aus Nordamerika zusehends
attraktiver fiir Importeure aus den rasch
wachsenden asiatischen Landern.

Ein Zusammenschluss mit Western
wiirde Walter auch weniger verwundbar
machen fiir eine Ubernahme durch einen
Minengiganten wie BHP Billiton oder
durch einen Stahlhersteller, der sich eine
Rohstoffbasis sichern will. Wie das geht,
hat die indische Essar Group im Mérz die-
ses Jahres demonstriert. Sie akquirierte
die amerikanische Trinity Coal fiir 600
Mio.$ von der Beteiligungsgesellschaft
Denham Capital. Der Stahlfabrikant er-
hielt dadurch Zugang zu 200 Mio. Tonnen
zumeist metallurgischer Kohle.

Akquisitionsgeliiste hat auch Peabody
Energy, der grosste US-Kohleforderer. Sie
lancierte im Friihjahr eine 3,8 Mrd. austr. $
schwere Offerte fiir den Kauf des austra-
lischen Konkurrenten Macarthur Coal.
Damit wollten die Amerikaner ihre Reser-

Kohleunternehmen konnen den Umsatz zumeist beachtlich steigern

Unternehmen Perf. seit Borsenwert Umsatz in Mio. Gewinn/Aktie KGV Div.-Rend.
(Wahrung) 1.1.in % in Mrd. 2009  2010* 2011% 2009 2010 2011* 2011  2011in%*
Nordamerika

Peabody Energy ($) +30,1 159 6012 6908 7980 186  3.05 453 13 0,5
Consol Energy ($) -141 9,7 4509 5247 5654 295 2.02 293 15 1,0
Alpha Natural Res. ($) +15,3 6,0 2496 3904 4331 125 151 381 13 0
Walter Energy ($) +38,3 55 956 1631 2001 254 770 1034 10 05
Massey Energy ($) +17,6 50 2691 3156 4084 122 -0.58 350 15 0,5
Arch Coal ($) +334 4.8 2576 3217 3726 042 1.1 2.56 1 13
Natural Res. Partners ()  +25,3 32 256 301 345 1.17 1.40 1.65 16 7.2
Western Coal” (kan.$)  +218,7 36 439 953 1305 017 065 1.22 9 0
Australien

New Hope? (aus. $) +6,7 41 627 637 680 022 054 026 18 29
Macarthur Coal? (aus. $) +6,2 3,6 671 899 1072 042 0.90 1.10 1 39
Asien

Coal India’ (INR) - 1984,3 446153 518358 576783 582 1735 19.88 15 1,4
Puda Coal ($) +83,3 03 214 324 422 036 1.21 1.87 7 -
ASchatzung ' Geschéftsjahr per Ende Marz  2Geschéftsjahr per Ende Juli 3 Geschéftsjahr per Ende Juni

19=1Fr. 1kan.$=0.98Fr. 1aus.$=0.96Fr. 1INR=0.02Fr.

Quelle: Bloomberg

Ein Giliterzug transportiert Kohle aus einer Mine der US-Gesellschaft Peabody Energy ab.

Kohle bleibt vorerst ein gefragter Energietriager

Kohle bleibt trotz Anstrengungen vieler
Staaten, den Ausstoss des schadlichen
Treibhausgases CO2 zu verringern, ein ge-
fragter Energietrdger. Werden die bis heute
bekanntgegebenen Massnahmen zum Kli-
maschutz umgesetzt, steigt die Nachfrage
zwischen 2008 und 2035 immer noch
um 20% von 4700 auf 5600 Mio. Tonnen
Kohledquivalente. So lautet die neueste
Schétzung der Internationalen Energie-
agentur (IEA, sogenanntes Neue-Politik-
Szenario). Der Anstieg findet hauptsachlich
bis 2020 statt, danach verflacht sich die
Nachfrage (vgl. Grafik).

Wird nichts getan und auch in Zukunft
gewirtschaftet wie bisher, geht der Anstieg
bis 2035 unvermindert auf 7500 Mio. Tonnen
Kohledquivalente weiter (Gegenwartige-Poli-
tik-Szenario). Werden jedoch noch strengere
Massnahmen zum Klimaschutz ergriffen, um

die Erderwarmung auf zwei Grad Celsius zu
beschranken, geht die Kohlenachfrage nach
2020 auf 3550 Mio. Tonnen Kohledquiva-
lente zuriick (sogenanntes 450-Szenario).

Samtliches Wachstum der Kohlennach-
frage geht auf Lander zuriick, die nicht
Mitglied der Industriestaatenorganisation
OECD sind. Sie erhohen dabei im Neue-Poli-
tik-Szenario ihren Anteil am Weltmarkt von
heute 66 auf 82% im Jahr 2035. Unter den
Nicht-OECD-Landern wiederum dominiert
China, das seinen Anteil an der globalen
Kohlenachfrage von 43% heute auf 50%
im Jahr 2035 hochschraubt.

Die weltweite Kohleproduktion steigt im
Neue-Politik-Szenario der IEA von 4900 Mio.
Tonnen Kohledquivalenten im Jahr 2008 bis
2035 auf 5600 Mio. Tonnen. China wird zu
diesem Zeitpunkt fiir rund die Halfte der
global geférderten Kohle verantwortlich

Kohleaktien haben sich erholt
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100 3

.
=4

A

Natural Resource Partn.
50 7

80: A\

N

=

40 ...\ m

|

60 ] "

[N AR}

W

Vel

ol

W

=

§<

20

16 1

‘IN:

¥

1

W Kurs: 58.82 $, Symbol: BTU
M S&P 500 angeglichen

07 08 09 10 07 08

B Kurs: 13.47 $, Symbol: PUDA
M S&P 500 angeglichen

1 1

09 10 07 08 09 10

B Kurs: 30.38 $, Symbol: NRP
W S&P 500 angeglichen

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS

zeichnen. Gemdss dem deutschen Bundes-
institut fir Geowissenschaften und natr-
liche Ressourcen machen die Kohlevorrdte
82% der nicht erneuerbaren Energieressour-
cen der Welt aus. Die heutigen Kohlereser-
ven kénnen bei gegenwartigem Forder-
niveau die Kohlenachfrage noch wahrend
fast 150 Jahren decken.

Im Jahr 2008 stammten beinahe zwei
Drittel der Kohlenachfrage aus dem Energie-
sektor und ein weiteres Fiinftel aus dem
Industriebereich. Vom Anstieg der Kohle-
nachfrage um 900 Mio. Tonnen Kohle-
aquivalente zwischen 2008 und 2035 ent-
fallen 60% auf den Energiesektor und 30%
auf den Industriebereich.

Kumulativ werden gemass dem Neue-
Politik-Szenario der IEA zwischen 2010 und
2035 etwa 720 Mrd.$ in den Ausbau der An-
gebotsinfrastruktur fiir Kohle investiert. MG
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ven in Australien ausbauen. Das Land ist
die bevorzugte Lieferbasis fiir Kraftwerke
und Stahlhersteller in Asien — vornehm-
lich in China. Doch Macarthur wies das
Angebot von Peabody als ungeniigend
zuriick. Um Macarthur bemdiht sich auch
der einheimische Rivale New Hope. Er hat
bisher aber noch keine Gelegenheit fiir
Gesprache erhalten.

Massey weckt viel Interesse

Massey Energy wiederum priift ihre stra-
tegischen Optionen. Der US-Kohleforde-
rer aus den Appalachen mit 1,3 Mrd. Ton-
nen Reserven an metallurgischer Kohle
hat Mitte November einen Verwaltungs-
ratsausschuss gebildet, der Ubernahme-
angebote evaluiert. Eine Kaufofferte in
unbekannter Hohe hat geméss Medienbe-
richten bereits der einheimische Konkur-
rent Alpha Natural Resources, der grosste
US-Produzent metallurgischer Kohle, ge-
macht. Interesse an Massey sollen zudem
Arcelor Mittal, der weltgrosste Stahlher-
steller, sowie Consol Energy und Arch
Coal, zwei weitere grosse US-Kohleforde-
rer, haben. Der Ausschuss wird auch ein
Joint Venture mit Coal India diskutieren,
die mit Massey Gesprache fiihrt {iber Be-
teiligungen an Kohleminen.

Letztere Variante wiirde Massey erlau-
ben, selbstdndig zu bleiben und trotzdem
ihren Verbindlichkeiten nachkommen zu
konnen. Die Amerikaner haben eine lang-
fristige Schuld von 1,3 Mrd. $ und verfii-
gen nur iiber wenig Barmittel. Im abgelau-
fenen dritten Quartal meldete Massey
einen Verlust von 41 Mio. $, weil die Kohle-
férderung in ihren Minen wegen erhohter
regulatorischer Aufsicht substanziell re-
duziert war. Im April hatte sich in einer
Mine von Massey eine Explosion ereignet,
die 29 Bergleute das Leben gekostet hat.

Selbst wenn in den Aktien von Massey
Ubernahmefantasie herrscht, sollten An-
leger die Finger davon lassen. Zu gross
sind die Schwierigkeiten, in denen das
Unternehmen steckt. Attraktiv sind da-
gegen die Titel von Peabody. Sie befindet
sich auf stetem Expansionskurs, hat sich
in Australien eine Produktionsbasis fiir
Exporte nach Asien aufgebaut und inves-
tiert bedeutende Summen in die Herstel-
lung sauberer Kohle. Sie bereitet sich
damit schon heute auf die Zeit vor, in der
strengere Massnahmen zur Reduktion von
CO:z-Emissionen getroffen werden.

Verdienen mit Kohlewische

Interessant sind auch die Papiere von
Puda Coal. Dieses an der Borse von New
York kotierte Unternehmen ist im Wachs-
tumsmarkt China titig. Es wéscht rohe
Kokskohle aus Minen dritter Produzen-
ten und verkauft das gereinigte Produkt
an Stahlhersteller in mehreren chinesi-
schen Provinzen. Puda hat neu auch eine
Strategie implementiert, die ihr den Ein-
tritt ins Minengeschift sichern soll. Be-
reits hat sie Vertrdge fiir den Kauf zweier
Kohleminen abgeschlossen. Die Gesell-
schaft erhofft sich von diesem Schritt eine
Erh6hung der Profitabilitét.

Anleger, die eine hohe Dividende su-
chen, konnten von den Aktien von Natural
Resource Partners (NRP) angezogen sein.
Analysten schétzen, dass diese Papiere
2011 eine Rendite von 7,2% abwerfen wer-
den. NRP besitzt und managt Minen in
den drei bedeutendsten Kohleregionen
der USA - Appalachen, Illinois-Bassin und
westliche Vereinigte Staaten. Sie {iberldsst
die Ausbeutung aber Dritten und kassiert
dafiir Royalties. Ende 2009 verfiigte NRP
iiber Reserven von 2,1 Mrd. Tonnen.

Coal India produziert am meisten

0

Unternehmen Produktion  Investitionen

Nachfrage in Mrd. Tonnen Kohledquivalente (Heimatbasis) 2009 in Mio. Tonnen 2009 in Mio. $
Coal India (Indien) 431 630

2 Shenhua Group (China) 254 1169

§ Peabody Energy (USA) 221 261

§ Rio Tinto (Grossbritannien) 140 632

E Datong Coal Mining Group (China) 125 -

£ ArchCoal (USA) 114 323

3 /J \ §“ China National Coal Group (China) 109 1874
/ ‘\ S BHPBilliton (Australien) 105 2438

2 % RWE Power (Deutschland) 100 459
1 /./"\'/V/ é Anglo American (Grossbritannien) 96 496
Es Xstrata (Schweiz) 95 1327

——————————— O SUEK (Russland) 87 351

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2035 Shanxi Coking Coal Group (China) 78 z
B Gegenwirtiges Politikszenario PT Bumi Resources (Indonesien) 63 484
M Neues Politikszenario W 450-Szenario Consol Energy (USA) 54 544

Quelle: Internationale Energieagentur



