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US-Raffinerien lieferten den Olmultis im dritten Quartal einen gewichtigen Gewinnbetrag.

Produktion tiefer, Umsatz und Gewinn hoher

Land Produktion Q3 Verdnd.zum UmsatzQ3 Verdnd.zum GewinnQ3 Verand.zum Perf.seit Div.-Rend.
(Wahrung) in Mio. Fass/Tag _ Vorjahr in % inMrd.  Vorjahrin % inMrd. Vorjahrin% 1.1.in% 2011in %
USA

Exxon Mobil ($) 4,2 -38 1253 +31,5 10,3 +40,5 +8,5 23
Chevron ($) 26 =51 61,3 +26,2 78 +107,8 +18,1 29
Conoco Phillips ($) 1,5 -10,5 63,6 +28/4 2,6 -144 +5,1 36
Europa

Royal Dutch Shell ($) 3,0 -1,5 1234 +36,0 7,0 +101,4 +3,7 4,6
BP (%) 33 -11,8 97,6 +30,7 49 +174,9 -1,8 37
Total (€) 23 -0,9 46,2 +14,9 33 +17,2 -59 6,1
Eni (€) 15 -13,6 26,1 +15,0 18 +7,0 2,2 6,3
Statoil (nKr.) 1,8 +13,6 166,8 +30,9 104 -24,6 453 44
1$=0.90Fr. 1€=124Fr. 1nKr.=0.16 Fr. Quelle: Unternehmensberichte, Bloomberg

Die Aktienperformance von BP hinkt hinterher
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Gestiegener Olpreis ldsst
Kasse der Multis klingeln

Chevron macht gréssten Gewinn aus einem Fass Ol - Shell nach Durststrecke wieder auf Kurs

rotz weniger Produktion mehr Um-
T satz und Gewinn: So lassen sich die

Drittquartalsergebnisse der gross-
ten amerikanischen und européischen
Ol- und Gasmultis zusammenfassen (vgl.
Tabelle). Der wichtigste Grund fiir dieses
Paradox sind die gegentiber der Vergleichs-
periode im Vorjahr deutlich gestiegenen
Olpreise. Die Aktien der Energieriesen
haben sich dennoch wenig bewegt; den
Anteilhabern bleibt der Trost ansehnlicher
Dividendenrenditen.

Die Produktionszahlen der Ol- und
Gasmultis fiir die Periode Juli bis Sep-
tember enttduschten — mit einer Aus-
nahme. Ausser Statoil (Norwegen) ver-
zeichneten alle einen Riickgang der For-
derung. Doch das hat seinen Grund: Stei-
gen die Olpreise, miissen die Multis auf-
grund der Produktionsabkommen in der
Regel mehr des geforderten Rohstoffs an
die Staaten abgeben, in denen sie tdtig
sind. Ein Problem, mit dem die Ol- und
Gasmultis auch zu kdmpfen haben, ist,
dass die Forderung in bestehenden alten
Feldern rascher zuriickgeht, als die Pro-
duktion in neuen Feldern aufgenommen
werden kann.

Libyen macht zu schaffen

Manche Energieriesen bekamen auch zu
spiiren, dass in Libyen wegen des dortigen
Aufstands die Forderung zum Erliegen
kam. Besonders betroffen waren Eni (Ita-
lien), Total (Frankreich) und Conoco Phil-
lips (USA). Letztere hat im Rahmen eines
Restrukturierungsprogramms auch noch
Aktiva abgestossen. Der Verkauf von As-
sets, um Geld zur Bezahlung der Kosten
des Unfalls im Golf von Mexiko zu erhal-
ten, sowie der Bohrstopp nach dem Unfall
im Golf driickten auch die Produktion von
BP (Grossbritannien) kréftig ins Minus.

Demgegeniiber konnte Statoil mehrere
Bohranlagen wieder in Betrieb nehmen,
die wegen Wartungsarbeiten stillgelegen
hatten. Zudem begann in einem neuen
Projekt in Angola die Férderung. Das
fithrte dazu, dass der norwegische Multi
erstmals seit fiinf Quartalen wieder eine
Zunahme der Produktion auswies.

Die steigenden Olpreise glichen die ge-
ringere Forderung jedoch mehr als aus.
Ol der Nordseesorte Brent — der Massstab,
den die Energieunternehmen brauchen,
um die Preise anderer Olsorten und raffi-
nierter Produkte festzulegen — stand im
dritten Quartal 2011 gegeniiber der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres 46% hoher
auf einem Durchschnitt von 112.09$ pro
Fass. Die Folge war, dass der Umsatz der
Energiekonzerne im dritten Vierteljahr zu-
meist kréftig zulegte und der Gewinn teil-
weise geradezu explodierte.

Allerdings gibt es Unterschiede darin,
wie viel Gewinn die Ol- und Gasunterneh-
men aus einer produzierten Einheit her-
ausholen. Das zeigen Zahlen von IHS He-
rold, einer Gesellschaft, die im Energie-
research aktiv ist. Herausragend ist dabei
Chevron (USA), deren Explorations- und
Produktionsgeschift im dritten Quartal
26.53$ pro Fass Oldquivalent erwirtschaf-
tete. Das sind 87% mebhr, als BP erreichte,
und immer noch 17% hoher als der Ertrag,
der bei Exxon Mobil (USA), die sonst die
Branchenstandards setzt, herausschaute.

Das hervorragende Resultat von Chev-
ron ist darauf zuriickzufithren, dass sie
anteilsmassig mehr als ihre Konkurrenten
vom wertvolleren Ol produziert als vom
vergleichsweise minderwertigeren Gas.
Chevrons hohere Margen reflektieren aber
auch eine grossere Effizienz in der Forde-
rung und einen hoheren Anteil von Ol-
und Gasfeldern, bei denen sie den Betrei-
berstatus hat und nicht einfach passiver
Anteilhaber ist. Nimmt man noch die Liste
der attraktiven langfristigen Projekte dazu,
dann bietet sich hier dem Anleger ein in-
teressantes Investitionsobjekt.

Die Gewinnexplosion hat aber auch
noch andere Griinde - zumindest fiir die
Ol- und Gasmultis, die in den USA {iber
Raffinerien verfiigen, wie Exxon Mobil,
Chevron oder BP. Sie profitierten von der
grossen Preisdifferenz zwischen der Ol-

sorte West Texas Intermediate (WTI), dem
Massstab fiir amerikanisches Ol, und der
Nordseesorte Brent. Diese Raffinerien ha-
ben Zugang zum billigeren WTI-0l, das im
dritten Quartal im Durchschnitt 18 $ giins-
tiger war als Brent-Ol.

Ausnahmen von der Regel

Die einzigen Multis, die im dritten Quartal
keinen hoheren Gewinn auswiesen, wa-
ren Conoco Phillips und Statoil. Bei Co-
noco schlugen Verluste auf dem Verkauf
von Aktiva zu Buche, die im Rahmen des
Restrukturierungsprogramms vollzogen
wurden. Statoils Resultat wurde von einem
Wertverlust von 4,8 Mrd. nKr. (770 Mio. Fr.)
im Raffineriegeschéft beeintrachtigt.

Wer neben Chevron noch einen weite-
ren Ol- und Gastitel in sein Aktienport-
folio aufnehmen will, hilt sich am besten
an Shell oder Total. Shell ist nach einer
Periode der Unterinvestition wieder auf
Kurs, indem sie sich auf das Produktions-
wachstum und auf den Einsatz innovati-
ver Technologien (Gas to Liquids, Floating
LNG) konzentriert. Zudem ist der nieder-
landisch-britische Multi fithrend in un-
konventionellen Energieressourcen. Total
bietet finanzielle Stabilitdt und eine at-
traktive Dividendenrendite. Die ehrgeizi-
gen Wachstumsziele erfordern allerdings
noch erhebliche Investitionen.

Wieder ein Fehlschlag fiir BP

Der von BP geplante Verkauf einer Mehr-
heitsbeteiligung am argentinischen Ol- und
Gasforderunternehmen Pan American
Energy (PAE) fiir 7,1 Mrd. $ an Bridas ist
gescheitert. Bridas gehort je zur Hélfte dem
staatlich kontrollierten chinesischen Ol-
konzern CNOOC und der Milliardéarsfamilie
Bulgheroni aus Argentinien. Der britische
Energieriese besitzt an PAE einen Anteil von
60%, der Rest gehort Bridas. Die Transaktion
inklusive der Preisfestsetzung wurde vor
einem Jahr vereinbart. BP entschloss sich
damals in grossem Stil Forderaktivitaten
und Beteilungen zu verdussern, um die
Schiden der Olkatastrophe im Golf von
Mexiko finanzieren zu kdnnen.

Am Wochenende gab Bridas in einem
E-Mail-Statement bekannt, auf den Kauf ver-
zichten zu wollen. Als Grund fiir den Riick-
zug wurden «rechtliche Erwagungen und
die Art und Weise, wie sich BP wahrend der
Transaktion und der Unterzeichnung verhal-
ten hat» genannt. Nach BP-Angaben fehlte
die Zustimmung der argentinischen Kar-
tellbehorde und der chinesischen Regie-
rung. Letzteres wdre jedoch nur eine Form-
sache gewesen, weil China im Vorfeld einer
Akquisition die Konditionen festlegt. Die vor
zwei Wochen wiedergewahlte argentinische

Préasidentin Cristina Fernandez de Kirchner
hat angeordnet, dass Energie- und Minen-
konzerne einen Teil ihres Exporterloses in
Argentinien anlegen missen, um die Kapi-
talflucht zu limitieren. Das hat den Wert der
PAE-Beteiligung gedriickt. So kénnten
unterschiedliche Preisvorstellungen das
Scheitern verursacht haben.

Ohne die PAE-Transaktion hat BP seit
Juni 2010 periphere Bereiche fiir 19 Mrd. $
verkauft. CEO Bob Dudley sah BP Ende
Oktober anldsslich der Verdffentlichung
des Quartalsresultats an einem Wende-
punkt. Gleichzeitig wurde das Ziel der Ver-
ausserung von Beteiligungen bis Ende 2013
von 30 auf 45 Mrd. $ erhoht. Das dirfte
jetzt eine noch gréssere Herausforderung
werden. BP erklarte indes, es sei nun - an-
ders als Ende 2010 - nicht mehr so wichtig,
den PAE-Anteil abzustossen.

Das Scheitern des Verkaufs ist erneut ein
Riickschlag fiir Bob Dudley, nachdem im
Mai die strategische Allianz mit der russi-
schen Rosneft geplatzt ist. Zusammen woll-
ten sie die riesigen OI- und Gasvorkommen
in der arktischen Karasee entwickeln. Die
Aktien BP reagierten jedoch nicht auf die
Meldung aus Argentinien. Sie behaupteten
sich in etwa wie der Markt in London.  HO

Der Eni-Konzern findet in Libyen zur Normalitét zurtick

Der italienische Ol- und Gasférderer hat seine Konzessionen bestitigt erhalten und die fiir Italien wichtige Offshore-Plattform Sabratha wieder in Betrieb genommen

Der italienische Olkonzern Eni, der wih-
rend der Herrschaft des Diktators Muam-
mar al-Ghadhafi in Libyen eine hervorra-
gende Position als Forderer einnahm und
im Verlaufe der Revolutionswirren der
vergangenen Monaten schwere Einbussen
in Produktion und Verkauf hinnehmen
musste, ist wieder im Geschéft. Er rechnet
damit, spétestens in der zweiten Hailfte
des nédchsten Jahres wieder die Vorkriegs-
resultate in Libyen erreichen zu konnen.

Verbreitete Zuversicht

Zwei wichtige Voraussetzungen auf dem
Weg dahin sind bereits erfiillt: Angespro-
chen ist die Ende September mit dem liby-
schen Ubergangsrat getroffene Vereinba-
rung, wonach Eni alle vorangegangenen
Vertrdge und Konzessionen (einschliess-
lich deren Befristung bis 2042) bestatigt
erhielt. Der andere wichtige Schritt zuriick

zur Normalitdt ist die Ende Oktober er-
folgte Inbetriebnahme der Offshore-Platt-
form Sabratha (110 km vor der Nordwest-
spitze des Landes) samt der fiinfzehn mit
ihr verbundenen Lagerstétten, von wo die
Gasleitung Greenstream direkt nach Sizi-
lien fiihrt. Mit dieser Leitung deckt Italien
einen Viertel seines gesamten Gasbedarfs.
Weitere Verhandlungen sind mit Blick auf
die Erdolaktivititen notwendig, die in der
Ghadhafi-Zeit mehr als 20% des italieni-
schen Olbedarfs deckten. Die einstige Vor-
rangstellung der Italiener wird jedoch
moglicherweise Verdnderungen erfahren,
da neben den Russen - die auf der Beibe-

Eni
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haltung der Sonderbeziehung zwischen
Eni und Gazprom beharren - jetzt auch
die Franzosen und Englédnder auf einen
Ausbau ihrer Geschiftsbeziehungen mit
Libyen drédngen.

Uber die verdnderten Perspektiven seit
dem Zusammenbruch des Ghadhafi-Re-
gimes und die sich daraus ableitenden
Impulse fiir die Resultatentwicklung hat
sich Eni bislang nicht gross gedussert. Im-
merhin hat Konzernchef Paolo Scaroni
wissen lassen, dass sich die Wiederauf-
nahme der Gas- und Erdélausfuhren 2011
nur «bescheiden» bemerkbar mache und
erst 2012 voll zum Tragen komme.

Doch diese Perspektiven reichen be-
reits, dass Wertschriftenhduser die Eni-
Aktien wieder vermehrt zum Kauf emp-
fehlen, Nomura sogar mit einem Kursziel
von 20€. Zur positiven Einschétzung bei-
getragen haben nicht zuletzt die Resultate
des dritten Quartals, welche die Erwartun-
gen iibertrafen. Eindruck gemacht hat vor
allem, dass die Ertragsentwicklung im

dritten Quartal trotz der Ausfélle in Libyen
vor allem dank der gestiegenen Preise auf
den Mirkten positiv ausfiel (Gewinn
+2,7%, Betriebsergebnis +10,3%); diese
Zuwachsraten fielen indes zu gering aus,
um auch die Neunmonats-Ergebnisse ins
Plus zu riicken.

Zunehmende Diversifikation

Die Beobachter sind sich gleichwohl einig
darin, dass Eni gute Voraussetzungen mit-
bringt, um am Aktienmarkt wieder zuneh-
mend Interesse zu wecken. Dafiir sorgt
nach Einschitzung von Analysten nicht
nur die {iber Erwarten schnelle Riickkehr
zu geordneten Rahmenbedingungen in
Libyen, wo unter anderem damit gerech-
net wird, dass Eni bis Ende Jahr 60 bis 70%
der fritheren Gas- und Olférderung errei-
chen diirfte. Als weiterer Pluspunkt wird
die Produkt- und Standortdiversifizierung
angesehen, die sich zusehends auspragt.
Besondere Bedeutung kommt hierbei

dem stark wachsenden Anlagen- und
Dienstleistungsbereich zu, der sich unter
dem Dach der Tochter Saipem befindet.

Diese Diversifizierung auf mehreren
Geschiftsebenen bringt ihre Friichte so-
wohl in Zentralasien, wo Eni durch Kon-
zessionen in Kasachstan intensiv enga-
giert ist. Beteiligt ist der Konzern auch im
Bau und im Betrieb der Gasleitungen, die
Zentralasien mit Europa verbinden.

Nach Einschétzung von Eni-Chef Sca-
roni wird der Konzern seine «geografische
Positionierung in den ndchsten Jahren von
Grund auf verdndern». In dieses Kapitel
gehort auch das kiirzlich in Mocambique
entdeckte, bislang grosste Erdgasfeld des
Konzerns. Die bisher festgestellten Reser-
ven des Feldes belaufen sich auf tiber 640
Mrd.m? die Férderung soll ab 2016 per
Fliissiggastanker den Markten zugefiihrt
werden. Dabei hat Konzernchef Scaroni
vor allem Asien im Auge, wo der Gaspreis
fast doppelt so hoch sei wie in Europa und
es auch bleiben werde.



