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Gas vor «goldenem Zeitalter»

Nachfrage steigt bis 2035 um 55% - Genligende Vorrdte - Trotz geringem CO2-Ausstoss wird Klimaerwarmung nicht verhindert

asist der Energietrédger der Stunde.
GDank neuer Bohrtechniken konn-

ten riesige zusétzliche Lager er-
schlossen werden, sodass die weltweiten
Ressourcen noch auf Jahrzehnte hinaus
reichen. Zudem ist Gas der sauberste fos-
sile Energietrédger, was ihn zur Alternative
zu Kohle und Ol macht, die schmutziger
sind. Und seit im Nachgang zur Katastro-
phe in Fukushima die Atomenergie in Ver-
ruf geraten ist, wird verstdrkt Strom aus
mit Gas befeuerten Kraftwerken nachge-
fragt. Kein Wunder, dass die Internatio-
nale Energieagentur (IEA) dem Gas in
einer neuen Publikation ein «goldenes
Zeitalter» voraussagt.

Gemadss den Projektionen der IEA er-
reicht die Gasnachfrage im Jahr 2035
5,1 Bio. Kubikmeter - 1,8 Bio. Kubikmeter
mehr als heute (vgl. Grafik). Der Anteil des
Gases am globalen Energiemix steigt im
selben Zeitraum von rund 25 Jahren von
21 auf 25%. Gleichzeitig nimmt der Anteil
der Kohle ab; sie wird im Jahr 2030 vom
Gas liberholt.

Grossverbraucher China

Die Gasnachfrage nimmt in allen Weltre-
gionen zu, wobei 80% der Zunahme auf
Lander entfallen, die nicht Mitglied in der
Industriestaatenorganisation OECD sind.
Chinas Bedarf steigt zwischen heute und
2035 ungefidhr vom Niveau Deutschlands
auf jenes der gesamten Europdischen
Union. Die Nachfrage im Nahen Osten
verdoppelt sich in diesem Zeitraum bei-
nahe auf das Niveau Chinas 2035. Und in
Indien wird der Gasbedarf 2035 viermal so
gross sein wie heute.

Die Stromerzeugung bleibt der domi-
nante Sektor fiir die Gasnachfrage. Gas er-
setzt dabei teilweise die Kohle in der Elek-
trizitdtsproduktion in China, Indien und
den USA. Das Wachstum des Gasbedarfs
bis 2035 ist breit abgestiitzt. Besonders
ausgeprégt ist es aber in den Sektoren In-
dustrie, Transport und Immobilien.

Um die Expansion der Gasnachfrage
bis 2035 zu decken, ist eine Zunahme der
Produktion erforderlich, die dreimal der
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gesamten gegenwartigen Férderung von
Russland entspricht. Die gréssten existie-
renden Produzentenldnder konnen die
Ausweitung des Gasbedarfs befriedigen.
Bis 2035 steigt auch China in den Kreis der
Grossproduzenten auf; es wird aber wei-
terhin auf Importe angewiesen sein, um
die steigende Nachfrage zu decken. Die
grossten Wachstumszentren in der Gas-
produktion werden der Nahe Osten, Russ-
land, die Kaspische Region, Nordamerika,
China und Afrika sein.

Konventionelles Gas wird den grossten
Teil der globalen Produktion ausmachen
(vgl. Grafik). Aber unkonventionelles Gas
— Shale Gas (Schiefergas), Tight Gas (Gas
aus dichtem Sandstein), Coalbed Methane
(Gas aus Kohleflézen) — wird zunehmend
bedeutender und mehr als 40% des Nach-
fragewachstums bewiltigen. Die Ausbrei-
tung des unkonventionellen Gases wird
vor allem in Nordamerika, China und Aus-
tralien geschehen.
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B Kurs: 45.96 $, Symbol: ETE
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Kotierte gaslastige Unternehmen

Bohrunter

Nabors Industries USA
Helmrich & Payne USA
Patterson-UTI Energy USA
Ausriister und Dienstleister

Baker Hughes USA
Halliburton USA
Gasproduzenten

Exxon Mobil USA
Chevron USA
Apache USA
EOG Resources USA
Chesapeake Energy USA
Ultra Petroleum USA
Southwestern Energy USA
Devon Energy USA
Anadarko Petroleum USA
Range Resources USA
Petrohawk USA
Cimarex Energy USA
Encana Kanada

Kanada
Grossbrit. / Niederlande

Talisman Energy
Royal Dutch Shell

BG Group Grossbritannien
Gazprom Russland
Novatek Russland
Woodside Petroleum Australien
Santos Australien
Oil Search Australien
Origin Energy Australien
Energy Transfer Equity USA
Ersteller von LNG-Fabriken

Technip Frankreich
Saipem (Snamprogetti) Italien
Chiyoda Japan

JCG Japan

M Kurs: 1305 Pence, Valor 1007667
B FTSE-100-Index angeglichen

B Kurs: 30.07 kan. $, Valor 1398337
B S&P/TSX Composite angeglichen

Steigende Nachfrage

5000 T Mio. Tonnen Olaquivalente

4000

3000 s,
L
2000

1000

Quelle: Internationale Energieagentur / Grafik: FuW, si

1980 1990 2000 2010 2020 2030

m Ol Gas M Biomasse Andere
B Kohle Nuklear M Wasser Erneubare

Konventionell dominiert
5250 ]
4500

3750 |

3000 ...

2250

- ‘ Konventionelles Gas:
‘ jetzt produzierend

750

Quelle: Internationale Energieagentur / Grafik: FuW, si

0

1980 1990 2000 2010 2020 2030

B Konventionelles Gas: noch zu finden
Coalbed Methane

Tight Gas
B Shale Gas

OECD Europa

Naher Osten

Afrika

Asien/Pazifik

Die globalen Gasressourcen reichen
weit tiber das Jahr 2035 hinaus. Die IEA
schétzt, dass die forderbaren konventio-
nellen Reserven mehr als 120 Jahre des
heutigen globalen Verbrauchs abdecken.
Nimmt man die unkonventionellen Res-
sourcen dazu, reichen die Vorrate mehr als
250 Jahre. Die weltweiten Reserven sind
geografisch weit gestreut. Alle wichtigen
Weltregionen verfiigen iiber Vorrédte, die
mindestens 75 Jahre ausreichen.

Hohe Investitionen notig

Trotz reichlich vorhandener Ressourcen,
héngt ihre Entwicklung von einer ganzen
Reihe von Faktoren ab - einschliesslich
politischen Entscheidungen, geologi-
schen Charakteristiken, technologischen
Mbglichkeiten, geniigenden und zeitge-
rechten Investitionen sowie freiem Markt-
zugang. Die IEA schitzt, dass die kumula-
tiven Investitionen in die Gasproduktions-

Quelle: Internationale Energieagentur / Grafik: FuW, si
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infrastruktur bis 2035 rund 8 Bio. $ betra-
gen miissen. Sonst sei die steigende Nach-
frage nicht zu decken.

Gemdss [EA reicht ein gesteigerter Ein-
satz des relativ sauberen Gases allein
nicht, um den weltweiten Ausstoss des
schédlichen Treibhausgases CO: auf einen
Pfad zu bringen, der den globalen Tempe-
raturanstiegauf2 Grad Celsius beschréankt,
wie das Klimaforscher gerade noch fiir
vertretbar halten. Gas ersetzt zwar teil-
weise Kohle und - etwas weniger - Ol, was
die COz-Emissionen senkt. Aber es ersetzt
auch teilweise die COz-arme Atomenergie,
was die Emissionen wiederum erhoht. Die
Beschrankung des langfristigen globalen
Temperaturanstiegs auf 2 Grad erfordere
deshalb den verstidrkten Einsatz von emis-
sionsarmen Energietrégern, erhohter Effi-
zienz im Energieverbrauch und neuer
Technologien wie etwa das Auffangen und
Speichern von CO:z (CCS, Carbon Capture
and Storage), folgert die IEA.

Alle wollen in Gas investieren

Das hektische Treiben auf dem Gasmarkt
hélt unvermindert an. Jeder wichtige Spie-
ler versucht, sich rechtzeitig in Position
zu bringen fiir das «goldene Zeitalter»,
das die Internationale Energieagentur dem
Gas voraussagt (vgl. Haupttext oben). Drei
Beispiele aus den vergangenen zehn Tagen:
Am Donnerstag gab Energy Transfer
Equity bekannt, fiir 4,2 Mrd. $ Southern
Union zu kaufen. Durch die Ubernahme
entsteht das grosste Gaspipelineunterneh-
men der USA. Die kombinierte Gesellschaft
wird iber mehr als 70800 Kilometer Gas-
pipelines mit einer Transportkapazitat von
850 Mio. Kubikmeter Gas pro Tag verfligen.

Am Mittwoch hat die bulgarische Regie-
rung mit Chevron einen Lizenzvertrag
iiber die Exploration und eventuelle For-
derung von Schiefergas unterzeichnet.
Der US-Energiemulti ging mit einem Ange-
bot von 30 Mio. € siegreich aus einem Aus-
wahlverfahren hervor. Chevron wird ein Ge-
biet bei Novi Pazar im Nordosten Bulgariens
explorieren, dessen Potenzial auf 300 bis
1000 Mrd. Kubikmeter Gas geschatzt wird.
Das kénnte den bulgarischen Gasbedarf fiir
mehrere hundert Jahre decken.

Chevron baut mit der Transaktion in Bul-
garien die Stellung im Schiefergasbereich
aus. Einen grossen Schritt in diesem Sektor
machte der Multi 2010 mit der 4,3 Mrd. $
schweren Ubernahme von Atlas Energy. Da-
durch erhielt der Konzern im amerikani-
schen Marcellus-Schiefergebiet Zugang zu
24 Mrd. Kubikmeter Gasreserven und zu
einer Tagesproduktion von 2,3 Mio. Kubik-
meter Gas. Die Akquisition erganzte friihere
Kéufe in Kanada, Polen und Rumanien.

Am Donnerstag vergangener Woche
machte Exxon Mobil, das grosste kotierte
Energieunternehmen der Welt, publik, fir
1,7 Mrd. $ zwei Explorations- und Produk-
tionsunternehmen gekauft zu haben. Die
beiden Unternehmen, Phillips Resources

und TWP, verfligen im Marcellus-Schieferge-
biet liber 6,5 Mrd. Kubikmeter Gasreserven.
Exxon war erst im vergangenen Jahr mit der
34,9 Mrd. $ teuren Ubernahme von XTO
Energy zum grdssten Gasproduzenten der
USA aufgestiegen.

Energy Transfer Equity, Chevron und
Exxon Mobil sind auch drei Beispiele von In-
vestitionsmoglichkeiten fiir Anleger, die
das Thema Gas spielen mochten. Energy
Transfer steht dabei flir ein reines Gasunter-
nehmen, Chevron und Exxon fiir Konzerne,
die auch Aktivititen in Ol haben. An Gas in-
teressierte Anleger missen deshalb in Kauf
nehmen, dass ihre Engagements oft auch
noch «6lig» sind.

Letzteres trifft auch fiir BG Group zu, die
einen Fordermix von 40% 01/60% Gas
aufweist. Die Briten sollen aus der neben-
stehenden Liste von Unternehmen mit
substanziellen Aktivitdten im Gasbereich
hervorgehoben werden, weil sie mit einem
prognostizierten jahrlichen Wachstum von
6 bis 8% eines der attraktivsten Produk-
tionsprofile der Branche aufweisen. Das
Wachstum wird kurzfristig befeuert von Pro-
jektstarts in Australien und den USA, langer-
fristig von Explorationserfolgen in Brasilien,
einem der kiinftigen globalen «Hot Spots»
der Ol- und Gasférderung. Zusitzlich hilt
die Gruppe eine bedeutende Position im
rasch wachsenden Geschéft mit Fliissiggas
(LNG, Liquefied Natural Gas).

Ein (fast) reines Gasunternehmen, das
Anlegern empfohlen werden kann, ist da-
gegen Encana. Der kanadische Konzern ist
fokussiert auf die Entwicklung unkon-
ventioneller Ressourcen. Er hat in Schlis-
selgebieten von British Columbia in Kanada
bis Texas und Louisiana in den USA ein Port-
folio von Projekten in Schiefergas und ande-
rem unkonventionellem Gas aufgebaut. Die
mittlerweile eindriickliche Reservenbasis
ldsst ein grosses langfristiges Wachstums-
potenzial erwarten. MG

Kanada zu
unergiebig

Niko sucht Ol in Asien

Edward Sampson, CEO der kanadischen
Ol- und Gasgesellschaft Niko Resources,
ist der hochstbezahlte Unternehmenschef
in Kanada. Zwar betrug sein Salér im ver-
gangenen Jahr «<nur» 16 Mio. kan. $, was im
Vergleich zu den Gehiltern mancher CEO
in Amerika nicht auffillt. Aber fiir einen
Mann, der sein erstes Geld als Mdbelver-
kaufer verdiente, ist es dennoch erstaun-
lich. Sampson steckte 10 Mio. kan.$ in
seine 1987 gegriindete Gesellschaft Niko
Resources, die heute eine Marktkapitali-
sierung von 3,7 Mrd. kan. $ ausweist.

Was Niko von anderen Energiegesell-
schaften in Nordamerika unterscheidet,
ist die Tatsache, dass sie vor allem in In-
dien und Bangladesch aktiv ist. Niko war
laut Sampson das erste ausldndische
Unternehmen, das in Indien Ol und Gas
produzierte. Zundchst war das Unterneh-
men in der kanadischen Provinz Alberta
und im Siiden von Saskatchewan titig.
Aber Sampson dachte damals, dass Indien
im Gegensatz zu Kanadas wichtigsten Ol-
und Gasregionen wenig erschlossen war.
«Als wir in Indien begannen, dauerte es
acht Monate, um einen Telefonanschluss
zu bekommen», erzdhlte Sampson in
einem Zeitungsinterview. Das erste Pro-
jekt begann mit einer Exploration im Ha-
zira-Gasgebiet im Siiden des indischen
Staates Gujarat.

Riesige Vorkommen

Das ist nun achtzehn Jahre her. In Indien
und Bangladesch hat Niko Resources
nicht nur an Land nach Ol gebohrt, son-
dern auch in seichten Gewdssern und auf
hoher See. In Indien sicherte sich Niko vor
elf Jahren eine Beteiligung von 10% am
D6-Block, der sich auf See vor der Ost-
kiiste befindet, wo Niko zusammen mit
dem Partner Reliance Offshore Industries
Explorationsarbeit ausgefiihrt hatte. Diese
Exploration fithrte zur Entdeckung des
weltweit grossten Gasvorkommens des
Jahres 2002 von schitzungsweise mindes-
tens 360 Mrd. Kubikmeter. Vier Jahre spa-
ter wurde im D6-Block auch Ol entdeckt.
Niko ist heute zudem in Indonesien,
Kurdistan, Irak, Madagaskar, Pakistan und
Trinidad tétig. Produziert wird aber vor-
erst nur in Indien und Bangladesch. Ende
2010 verfiigte die Gesellschaft tiber ausge-
wiesene Ol- und Fliissiggasreserven in der
Hohe von knapp tiber 6 Mio. Fass, dazu
Gasreserven von 28 Mrd. Kubikmeter.

Schulden abbezahlt

In den ersten neun Monaten des vergan-
genen Geschiftsjahres erzielte die Gesell-
schaft einen Umsatz von 347,6 Mio.$ —
55% mehr als in der entsprechenden Vor-
jahresperiode — und einen Gewinn von
119 Mio.$ (2,33$ je Aktie). Im vergange-
nen Oktober bezahlte die Gesellschaft alle
ihre langfristigen Schulden.

Fiir das vierte Quartal wurde eine Divi-
dende von 0,06 kan.$ bekanntgegeben.
Der Aktienkurs ist in den vergangenen
Monaten wegen Berichten {iber verzo-
gerte Bohrungen in Indien deutlich von
seinem Hoch heruntergekommen. Das ist
eine gute Kaufgelegenheit fiir ein langfris-
tig orientierter Anleger. Die Investmentge-
sellschaft Firstenergy Capital in Calgary
hat ein Zwolfmonatsziel fiir die Aktie von
125 kan.$. In Indien braucht Niko aber
weitere Vorkommen, um den Aktienpreis
wiederanzufeuern. Die Gesellschaft hat
bislang bewiesen, dass sie immer wieder
gute Funde macht. Sie verfiigt {iber einen
soliden Cashflow und finanziert damit
ihre Explorationen, was das finanzielle
Risiko in Grenzen hélt. ~ CAL, Vancouver
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