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Opec-Streit bewegt Olpreis kaum

Seitwartsbewegung der Olnotierungen erwartet — Hohes Preisniveau lasst Kassen der Olunternehmen klingeln

MARTIN GOLLMER
enn die Opec eine Familie wére,
wiirde sie Ewingheissen, schrieb
das «Wall Street Journal» nach

dem ergebnislosen Ministertreffen der Or-
ganisation vom Mittwoch in Wien. Denn
wie das Kartell der 6lexportierenden Lan-
der war die Familie in der Fernsehserie
«Dallas» ganz vom schwarzen Gold so-
wie stdndig beschworener Loyalitdt zur
Gruppe abhéngig und ergab sich trotz-
dem in endlosen internen Fehden.

In der Tat prasentiert sich die Opec, de-
ren zwolf Mitgliedstaaten rund ein Drittel
der globalen Olproduktion kontrollieren,
heute als ein zerstrittener Haufen. Sie ist
nicht mehr fihig, sich auf Olférderquoten
und einen wiinschbaren Preis fiir den fos-
silen Energietriiger zu einigen. Der Ol-
preis, der sich zurzeit rund 50% tiber der
vom Kartell angestrebten Bandbreite von
70 bis 80$ pro Fass (der europdischen Re-
ferenzsorte Brent) bewegt, diirfte deshalb
einstweilen hoch bleiben. Fiir die Olunter-
nehmen bedeutet das weiterhin kraftig
sprudelnde Einnahmen.

Mehrere Konfliktebenen

Der Konflikt in der Opec ist ein Streit zwi-
schen «Habenden» und «Habenichtsenn.
Zu den Habenden gehoren Saudi-Arabien,
Katar, die Vereinigten Arabischen Emirate
(VAE) und Kuwait. Sie verfiigen tiber das
héchste Pro-Kopf-Einkommen in der Or-
ganisation, wollen die Férderung des Kar-
tellsum 1,5 Mio. Fass pro Tag erh6hen und
besitzen 83% der freien Forderkapazitdten
der Opec. Sie befiirchten, dass der hohe
Olpreis das stockende Wachstum der Welt-
wirtschaft abwiirgen und dann die Nach-
frage nach Ol zuriickgehen konnte.

7Zu den Habenichtsen zdhlen Iran, Li-
byen, Algerien, Venezuela und Ecuador.
Sie sind die d&rmsten Lander in der Opec,
widersetzen sich einer Erhéhung der Ol-
forderung und verfiigen - weil sie schon
nahe dem Férdermaximum produzieren —
kaum mehr iiber freie Kapazititen. Sie
dngstigen sich, dass eine Steigerung der
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Olaktien legen Atempause ein
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Olproduktion angesichts der unsicheren
Wachstumsperspektiven der Weltwirt-
schaft den Olpreis einbrechen lassen und
ihre wichtigste Einnahmenquelle beein-
trachtigen konnte.

Uberlagert wird der Konflikt zwischen
Habenden und Habenichtsen von politi-
schen Spannungen, die aus dem «arabi-
schen Friihling» herriihren. Katar und die
VAE beteiligen sich an der vom westlichen
Militdrbiindnis Nato gefiihrten Unterstiit-
zungsaktion zugunsten der Aufstindi-
schen im Kartellmitgliedstaat Libyen. Der
Schatten Irans ist spiirbar in Bahrain und
Jemen, wo Revolutionen die herrschen-
den Regimes bedrohen und wo die Unru-
hen auf das angrenzende Saudi-Arabien

uibergreifen konnten. Die Rohstoffanalys-
ten von Bank of America Merrill Lynch
schitzen deshalb, dass der mit einem In-
dex gemessene Zusammenhalt des Kar-
tells von 71% im vergangenen Dezember
auf 62% nach dem fehlgeschlagenen Mee-
ting in Wien gesunken ist.

Wie geht es nun weiter? Die zuletzt, im
Dezember 2008 beschlossene maximale
Olférdermenge der Opec betrégt 24,8 Mio.
Fass. Damals versuchte die Organisation
einen Boden unter den Olpreis zu legen,
der angesichts einer aufziehenden Rezes-
sion unauthaltsam zu fallen schien. Diese
Menge bleibt bestehen. Bekannt ist, dass
verschiedene Kartellmitglieder iiber den
ihnen zugewiesenen Forderquoten pro-

Ol- und Gasmulti Exxon Mobil wichst und wichst

Exxon Mobil, bereits das grosste Ol- und
Gasunternehmen der Welt, wachst schein-
bar unaufhaltsam weiter. Am Mittwoch
hat der US-Konzern die Entdeckung eines
riesigen Olfelds im Golf von Mexiko be-
kanntgegeben. Am Donnerstag folgte die
Mitteilung, man habe vor Wochenfrist zwei
Explorations- und Produktionsunterneh-
men gekauft, um die Reserven an Schiefer-
gas auszubauen. Die Exxon-Aktien reagier-
ten mit Kursgewinnen.

Der Fund im Golf von Mexiko ist der
grosste seit 1999. Damals entdeckte die bri-
tische BP 1 Mrd. Fass Ol im Thunder-Horse-
Feld. Jetzt stiess Exxon im Hadrian-Feld
auf 700 Mio. Fass Ol. Der Fund wurde még-
lich, nachdem die Regierung Obama im ver-
gangenen Oktober das mehrmonatige Bohr-

moratorium aufgehoben hatte, das sie nach
dem explosionsbedingten Untergang der
Bohrinsel «<Deepwater Horizon» erlassen
hatte. Der Unfall fiihrte zur schwersten Ol-
pest im Golf von Mexiko seit Menschen-
gedenken. Aus dem Golf werden 29% der
gesamten Olproduktion der USA geférdert.
Mit dem Zukauf von zwei Explorations-
und Produktionsunternehmen hat Exxon
nun auch ihre Stellung als grosster Gas-
produzent der USA gefestigt. Der Multi
zahlte insgesamt 1,7 Mrd. $ fiir die privat
gehaltenen Phillips Resources und TWP.
Die Akquisition gibt Zugang zu 128000 Hek-
tar im Marcellus-Schiefergebiet, einer gas-
reichen geologischen Formation, die sich
Uber mehrere 6stliche US-Bundesstaaten
einschliesslich New York, Pennsylvania und

West Virginia erstreckt. Die gekauften Unter-
nehmen wiesen Ende 2010 Reserven von
zusammen 6,5 Mrd. Kubikmeter Gas aus.
Schieferformationen haben das Potenzial,
die globalen Gasvorréte zu verdoppeln. Die
USA allein verfiigen tiber Schiefergasreser-
ven von 23,4 Bio. Kubikmeter; 2035 kdnnte
die Schiefergasproduktion 47% der gesam-
ten US-Gasforderung ausmachen.

Die Exxon-Aktien haben am Mittwoch
und Donnerstag 1 bzw. 0,5% zugelegt.
Seit Jahresbeginn sind sie 11% avanciert,
wahrend der Gesamtmarkt gemessen am
S&P-500-Index nur 2,5% vorgeriickt ist. Mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir 2011 und
2012 von je 9 haben sie weiteres Potenzial
nach oben - vor allem dann, wenn der
Olpreis hoch bleiben sollte. MG

duzieren. Geschitzt wird, dass die Opec
deshalb zurzeit 26,2 Mio. Fass pro Tag for-
dert. Saudi-Arabien und seine Mitstreiter
wollten die Forderquoten nicht nur der
Realitdt anpassen, sondern wirklich erh-
hen. Das Konigreich, das schon den revo-
lutionsbedingten Ausfall der libyschen
Produktion zum grossten Teil ausgegli-
chen hat, kiindigte deshalb an, seine Ol-
forderung weiterhin auszuweiten. Saudi-
Arabien verfiigt von allen Opec-Mitglied-
staaten {iber die grossten freien Kapazita-
ten (vgl. Grafik).

Das nichste ordentliche Treffen der
Opec findet erst im Dezember statt. Iran,
das gegenwdrtig den Vorsitz in der Organi-
sation fiihrt und der wichtigste Gegen-
spieler von Saudi-Arabien ist, hat aber an-
gedeutet, dass es notfalls schon friiher ein
ausserordentliches Meeting einberufen
konnte. Ob es so weit kommt, diirfte da-
von abhingen, wie sich der Olpreis und
das Wachstum der Weltwirtschaft in den
nichsten Monaten entwickeln.

Ausgleichende Tendenzen

Die meisten Rohstoffanalysten halten den
Olpreisanstieg, der am Mittwoch und
Donnerstag nach dem ergebnislosen Tref-
fen in Wien zu beobachten war, fiir ein
kurzfristiges Phdnomen. Sie gehen, wie
etwa Eliane Tanner von der Bank Sarasin,
mehrheitlich davon aus, dass sich die No-
tierung «in den nédchsten Monaten seit-
warts» entwickelt. Preistreibend wiirde
sich auswirken, dass die freien Olférderka-
pazitdten der Opec gesunken seien und
dass die Unruhen in Nahost und Nordaf-
rika anhalten. Demgegentiber stehe ein
preissenkender Effekt — ndmlich, dass sich
das schwicher werdende Wachstum der
Weltwirtschaft negativ auf die Olnach-
frage auswirke. Tanner prognostiziert des-
halb, dass sich der Preis eines Fasses der
Sorte Brent in den néchsten drei bis sechs
Monaten in einer Spanne von 110 bis 120 $
bewegen wird. Am Freitagnachmittag
stand die Notierung auf rund 118 $.

Der Olpreis liegt damit 26% héher als
Anfang Jahr und 59% hoher als vor zwolf
Monaten. Dieses auch im historischen
Vergleich hohe Niveau verheisst—wenn es
sich hélt - den o6lférdernden Unterneh-
men klingelnde Kassen. Hohe Gewinne
wiederum treiben die Kurse der Aktien an.
Die Titel des integrierten Energiemultis
Chevron beispielsweise sind seit Anfang
Jahr schon 11% gestiegen, wihrend der
Gesamtmarkt gemessen am S&P-500-In-
dex nur 2,5% zugelegt hat. Chevron iiber-
zeugt durch eindriickliche Assets und hat
grosse Projekte in der Pipeline. Unter den
unabhingigen Explorations- und Produk-
tionsunternehmen ist etwa Tullow Oil in-
teressant (Aktien +4,7% seit Jahresanfang).
Sie besitzt unter anderem vielverspre-
chende Konzessionen in Afrika und ist am
riesigen, bereits 6lproduzierenden Jubi-
lee-Feld im Golf von Guinea beteiligt. Das
Unternehmen wird immer wieder als Kan-
didat fiir eine Ubernahme durch einen
grosseren Olkonzern aus Amerika, Asien
oder Europa genannt.

Fehlschlag
von Intercell

Aktien stirzen ab — Novartis dabei

Der Osterreichische
Impfstoffentwickler
Intercell, an dem No-
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ber 2010 war schon
das Projekt (Phase
III) eines Impfpflas-
ters gegen Reisedurchfall eingestellt
worden. Nun hat sich eine weitere Indi-
kation mit Blockbuster-Potenzial in fort-
geschrittener klinischer Forschung in
Luft aufgelost: Die Phase-II/III-Studien
fiir den an den US-Konzern Merck & Co
auslizenzierten prophylaktischen Impf-
stoff gegen den Krankenhauskeim Sta-
phylococcus aureus wurden eingestellt.
Ein unabhingiges Expertenkomitee kam
zu dem vernichtenden Urteil, die Impf-
gruppe zeige eine hohere Sterberate und
mehr Organfunktionsstérungen als die
Placebo-Gruppe. Die Aktien Intercell
fielen in der zweiten Wochenhdlfte rund
ein Fiinftel auf 4.08 €. Mitte 2008 kosteten
sie noch fast 33€. Kein Stimmungsauf-
heller fiir die Aktiondrsversammlung vom
Freitagnachmittag.

Thomas Lingelbach, seit 2006 fiir das
operative Geschift verantwortlich und
seit Mitte Mai neuer CEO, hat Intercell
nun eine neue Strategie verordnet mit
dem Ziel, mittelfristig die finanzielle
Eigenstindigkeit sicherzustellen. Sie ba-
siert auf vier Eckpfeilern: Ertragssteige-
rung, Investitionen in Forschung und
Entwicklung (F&E), operative Einsparun-
gen sowie Ausbau von Partnerschaften,
lautet das Credo. Die F&E-Ausgaben wer-
den im laufenden Jahr gegeniiber der
Vorperiode auf rund 40 Mio.€ in etwa
halbiert. Der US-Forschungsstandort wird
geschlossen, die im Vorjahr vom Biotech-
Unternehmen Cytos tibernommene Tech-
nologieplattform fiir monoklonale Anti-
kérper nach Wien transferiert. In Oster-
reich wird die Zahl der Mitarbeiter rund
15% auf unter zweihundert verringert. Der
Verkaufdes Japanische-Enzephalitis-Impf-
stoffs Ixiaro/Jespect soll gemeinsam mit
Novartis forciert werden.

Ende Mirz hatte das in Wien beheima-
tete Unternehmen noch rund 86 Mio.€
an Liquiditétsreserven, die laut CFO Rein-
hard Kandera angesichts eines erwarteten
Verlusts von 30 bis 40 Mio. € bis zum Jah-
resende auf 50 bis 60 Mio.€ zusammen-
schmelzen werden. Weitere 50 Mio. € kann
Intercell iiber ihre im Februar ausgege-
bene Wandelanleihe abrufen. Fiir Vermo-
gensverwalter Wolfgang Matejka liegt da-
rin die Gefahr einer enormen Verwésse-
rung der Altaktionédre, weil bei anhaltend
niedrigem Aktienkurs mehr Titel an den
Anleihezeichner ausgegeben werden
miissen. Nachdem Novartis inzwischen
der engste Partner ist, wird am Markt nicht
mehr dariiber spekuliert ob, sondern nur
noch, wann die Basler zugreifen. Intercell
ist nun billiger denn je zu haben. Mitte
2007 hatte Novartis noch 31,25€ je Aktie
bezahlt. Die Aktien sind ldngst nur noch
ein Zockerpapier. EMB, Wien
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