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Libyenkrise belebt das Olgeschéft

MAN SPRICHTVON den Auswirkungen des Volksaufstandes in Libyen auf die Olpreise und auf die élférdernden Unternehmen

er Aufstand in Libyen hat die Ol-
D preise in die Hohe schnellen las-

sen. Das ist an sich gut fiir die Ol-
branche. Die gestiegenen Notierungen fiir
das schwarze Gold spiilen viel Geld in die
Kasse der olférdernden Unternehmen.
Dadurch werden auch kostenintensive
Projekte an schwierigen Lagen, etwa in
der Tiefsee oder in der Arktis, rentabel. So
konnen die Konzerne ihre zukiinftige Ol-
produktion sicherstellen.

Doch manche Olgesellschaften sind
auch negativ betroffen von der Rebellion
in Libyen, weil sie dort in der Férderung
aktiv sind. Die Anleger haben darauf
reagiert und Aktien von Unternehmen mit
grosserem Libyen-Exposure in den ver-
gangenen zehn Tagen verkauft. Titel von
Konzernen, die kein Olgeschiift in Libyen
haben, waren dagegen gefragt und ver-
zeichneten Kursanstiege.

50% weniger Ol aus Libyen

Wie genau es um die Férderung von Ol in
Libyen steht, ist unklar. Es gibt wider-
spriichliche Meldungen. Der Energiekom-
missar der Europdischen Union (EU), der
Deutsche Giinther Oettinger, sagte, die
libysche Regierung habe die Kontrolle
iiber die wichtigsten Olfelder verloren.
Doch Shakri Ghanem, Chef der staatli-
chen National Oil Company und de facto
libyscher Olminister, widersprach. Es
werde weiter unter staatlicher Aufsicht Ol
gefordert, wenn auch in geringeren Men-
gen. Gemdss Berichten von Energiekon-
zernen werden zurzeit noch rund 800000
Fass Ol pro Tag produziert. Das entspricht
etwa 50% der normalen libyschen Produk-
tion von vor der Krise.
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Die Erklarungen Ghanems kamen nur
Stunden, nachdem es im libyschen Osten
hiess, der Hafen von Tobruk sei wieder ge-
offnet worden, und ein fiir China be-
stimmter Tanker werde mit Ol beladen.
Zudem warte ein weiterer, fiir Italien ge-
buchter Tanker auf seine Fracht. Der Osten
Libyens befindet sich weitgehend in der
Hand von Aufstdndischen.

Diese Meldungen haben etwas Druck
von den Olpreisen weggenommen und
ihren Anstieg gebremst (siehe Chart). Ent-
lastend wirkte auch die Erklirung des
Chefs des staatlichen saudi-arabischen
Olkonzerns Saudi Aramco, Khalid Al-Fa-
lih, sein Unternehmen sei bereit, in die
Liicke zu springen, welche der Riickgang
der libyschen Forderung hinterlassen
habe. Saudi-Arabien verfiigt tiber den
Grossteil der zurzeit ungenutzten Produk-
tionskapazitdt der Organisation 6lexpor-
tierender Staaten (Opec), die auf rund 2,5
Mio. Fass pro Tag geschétzt wird.

Dennoch: Die Notierung fiir ein Fass Ol
der Sorte Brent lag am Dienstagnachmit-
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tag rund 10% hoher als vor zehn Tagen, als
der Aufstand in Libyen an Bedeutung ge-
wann. Ist der Preisanstieg von Dauer, pro-
fitieren die Energiekonzerne. Sie konnen
das O], das sie férdern, entsprechend teuer
verkaufen. Das wiederum ldsst den Ge-
winn sprudeln. Das macht ihre Aktien fiir
Anleger interessant. Die Papiere der gros-
sen Olmultis wie Exxon Mobil, Chevron
(beide USA), Royal Dutch Shell (NL/GB)
oder BP (GB) sind denn auch in den ver-
gangenen Tagen gestiegen.

Sinkende Raffineriemargen

Die Kursgewinne halten sich allerdings in
Grenzen. Das liegt etwa daran, dass die
Multis vom Olpreisanstieg nicht nur posi-
tiv betroffen sind. Als integrierte Unter-
nehmen sind sie auch im Raffinerie-
geschéft aktiv. Dort miissen sie fiir das zu
verarbeitende Ol hohere Einstandspreise
verrechnen, was die Margen entsprechend
schmalert, wenn sie das Preiswachstum
nicht sofort weitergeben kénnen.
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Aktien von Olmultis, die in Libyen aktiv
sind, konnten dagegen nicht vom Olpreis-
anstieg profitieren. Sie sind in der Regel
leicht gefallen. Das riihrt daher, dass diese
Unternehmen aus Sicherheitsgriinden
Mitarbeiter von den Produktionsanlagen
abzogen, was die Forderung sinken liess.
Deutliche Outputriickgdnge verzeichne-
ten etwa Repsol (Spanien), Eni (Italien),
Total (Frankreich) oder OMV (Osterreich).

Anlegern, die sich im Olsektor engagie-
ren, aber den Unruheherden in Nordaf-
rika und Nahost aus dem Weg gehen und
Unternehmen mit margenschwachem
Raffineriegeschdft vermeiden wollen, sind
beispielsweise die Titel von Tullow Oil
(GB) zu empfehlen. Die Gesellschaft ist an
vielversprechenden Funden in Uganda
und vor der Kiiste Westafrikas beteiligt.
Weiter ist Tullow in der Nordsee und in
Siidasien aktiv. Thre Aktien haben iiber-
durchschnittlich auf den Olpreisanstieg
reagiert und sind in den vergangenen
zehn Tagen 4,2% avanciert (vgl. Chart).
Weiteres zu Olaktien siehe Seite 13.
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Warren Buffett ist einer der welt-
weit erfolgreichsten Investoren.
Sein Konzept ist einfach und
kann von jedermann kopiert
werden: Langerfristig in unter-
bewertete Qualitatsaktien inves-
tieren. Nun geht Buffett wieder
auf Akquisitionspirsch — ist auch
ein Schweizer Industrieunterneh-
men in seinem Visier? Schindler
konnte die Anforderungen des
Value-Investors erfiillen. 11

1 Sika Im Neubau und in der
Renovation von Briicken

ortet Sika, deren Gewinn 2010

kréftig stieg, grosses Potenzial.
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2 Georg Fischer CEO Yves

Serra will iber die Zyklen
hinweg eine hohere Rentabilitat
erreichen.
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Aktiondir sein
lohnt sich

Der Anleger wahnt sich in einer anderen
: Welt. Wie das? Nicht mehr Zuriickhaltung
i und prioritir die weitere Stirkung der
Bilanz ist in den Unternehmen angesagt,
. sondern grossziigige(re) Gewinnaus-

i schiittung an die Anteilseigner. Alles

: deutet darauf hin, dass die Aktienbesit-
¢ zer im laufenden Jahr in den Genuss

i einer Gewinnbeteiligung gelangen wie
: nie zuvor. Noch stehen die Abschluss-

: zahlen zahlreicher mittelgrosser und

. kleinerer Gesellschaften aus, doch ldsst
: sich bereits jetzt abschitzen, dass 2010
i (Ausschiittung 2011) in Bezug auf die

i Aktiondrsentschidigung aller Voraus-

: sicht nach als Rekordjahr in die An-

: nalen eingehen wird. Und das nach

i zwei wirtschaftlich schwierigen Jahren.

Allein die drei betragsmaéssig gross-

ten Dividendenzahler der Schweiz,

¢ Nestlé mit 6,2 Mrd. Fr., Roche mit 5,7

: Mrd. Fr. und Novartis mit 5,0 Mrd. Fr.,
schiitten zusammen 16,9 Mrd. Fr. aus,

¢ das sind gut 1,4 Mrd. Fr. oder iiber 9%

i mehr als im Jahr zuvor. Von den Top

: Ten des Jahres 2009 haben bislang acht
i die Ausschiittung erhoht, Holcim steht
i noch aus, und einzig Credit Suisse

¢ Group fillt mit einer Kiirzung (von 2 Fr.
: auf 1.30 Fr. je Aktie) aus dem Rahmen.

. Ausschiittungsquoten von 40 bis 50% -
: bis vor wenigen Jahren eine unvorstell-

. bare Dimension - gehdren mittlerweile

i zur Selbstverstindlichkeit eines aufge-

: schlossenen VR-Gremiums. Wie sich die
i Zeiten doch dndern! Und das, ohne

. Preisgabe des Anspruchs, die Heraus-

. forderungen der Zukunft mit einer

i eigenmittelstarken Bilanz anzugehen.

Weitere Aspekte ergénzen diese

: erste Zwischenbilanz: Die neue Va-

. riante Ausschiittung aus Kapitaleinlage
¢ sowie die attraktiven Renditen, die aus

i dem «neuen Zeitalter der Aktionérsent-
: schidigungy resultieren. Bereits nutzen
¢ etliche Unternehmen die im Rahmen

¢ der Unternehmenssteuerreform1II ge-
schaffene Moglichkeit, die Aktiondre

i aus Mitteln der Kapitaleinlage (Agio)

¢ verrechnungssteuerfrei zu bedienen.
Das verhilft den Renditen, die sich

i selbst in den Blue Chips zwischen 3,5%
¢ (Nestlé), 4,7% (Roche GS) und 6,3%
(Zurich FS) bewegen, zu zusdtzlichem

i Glanz. Getoppt werden diese schon

i feudalen Werte beispielsweise von

: einer Ems-Chemie (7,3%), notabene

: aber kein absoluter Spitzenwert: Die-

i sen liefern mit 11% die Small-Cap-

¢ Valoren Nebag und die Finanztitel
Bellevue Group mit 10,8%. Wenn da des
¢ Anlegers Augen nicht leuchten. . .
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