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Nur kleinere Petroplus hat noch Chancen

Banken frieren Kreditlinie ein — Zuger Raffineriebetreiber priift strategische Optionen - In der Schweiz droht Schliessung von Cressier — Aktien sind hoch spekulativ

us Petroplus kénnte bald Petromi-
Anus werden: Der grosste unabhén-

gige Raffineriebetreiber Europas
mit Sitz in Zug kdmpft ums Uberleben,
nachdem ihm ein Konsortium von drei-
zehn Banken iiber Weihnachten {iberra-
schend eine rollende Kreditlinie von rund
1 Mrd. $ eingefroren hat. Damit fehlt dem
seit vier Jahren mit Verlusten arbeitenden
Unternehmen das Geld, um Ol fiir seine
fiinf Verarbeitungsstdtten zu kaufen. Ge-
lingt es Petroplus nicht innerhalb von Ta-
gen die Finanzierung fiir den Betrieb der
Raffinerien zu sichern, ist die Produktion
in Frage gestellt. Am Freitagnachmittag
kiindigte der Konzern an, die Raffinierung
ab Anfang Januar in Antwerpen, Cressier
und in der Anlage Petit Couronne zeitwei-
lig einzustellen.

«Wir haben ein ernsthaftes Problem»,
sagte Petroplus-Finanzchef Joseph Wat-
son am Dienstag zur Nachrichtenagentur
AWP in Reaktion auf den Schritt der Ban-
ken. Seitdem verhandelt das Management
um CEO Jean-Paul Vettier pausenlos, um
eine Wiederherstellung der Kreditlinie zu
erreichen. Gleichzeitig werden «strategi-
sche Optionen» gepriift, um den Betrieb
weiterfiihren zu konnen. Am Freitagmor-
gen meldete die Nachrichtenagentur Reu-
ters aufgrund einer anonymen Quelle, die
Verhandlungen hétten zu einer «vorldufi-
gen Vereinbarung» gefiihrt. Petroplus be-
stdtigte am Freitagnachmittag nur, dass
die «offenen und konstruktiven Gespra-
che» weitergingen.

Kreditbedingungen verletzt

Was genau die Banken zum Einfrieren der
Kreditlinie bewogen hat, ist unklar. Petro-
plus sieht die Schuld vor allem in der
schwierigen Lage der Finanzbranche. Viele
Banken seien wegen der europdischen
Schuldenkrise angeschlagen und wiirden
wegen neuer Kapitalvorschriften die Ri-
siken herunterfahren. In Bankenkreisen
verweist man jedoch auf die «schwierige
Lage» von Petroplus und darauf, dass das
Unternehmen schon mehrmals Kredit-
Kauseln verletzt hat. Das Bankenkonsor-
tium, in dem aus der Schweiz auch Credit
Suisse, UBS und die Waadtldnder Kanto-
nalbank vertreten sind, traf den Entscheid
jedoch nicht einstimmig. Dem Verneh-
men nach traten BNP Paribas, ING und
Rabobank fiir eine Beibehaltung der Kre-
ditlinie ein.

Nach dem Schritt der Banken stuften
die Ratingagenturen die Kreditwiirdigkeit
von Petroplus aufgrund der akuten Bank-
rottgefahr herab - Moody’s von B2 auf
Caal, Standard & Poor’s von B auf CCC+,
beide mit negativem Ausblick. Wie
schlimm dran Petroplus wirklich ist,
bleibt dennoch unklar. Es sei «Kaffeesatz-
lesen», sagt Vontobel-Analyst Andreas
Escher, obwohl er mit Vertretern des Ma-
nagements sprechen konnte.

Escher und seine Berufskollegen ha-
ben sich auch Gedanken gemacht, welche
Optionen Petroplus noch hat. Ohne weite-
res Geld der Banken konnte sich das
Unternehmen mit Produktionskiirzun-
gen, Investitionsstopp und Aufschub von
Lieferantenzahlungen noch einige Wo-
chen durchwursteln, meint Martin Schrei-
ber von der Ziircher Kantonalbank.

Glaubwiirdige Strategie notig

Danach wire aber ein neuer Betriebskredit
der Banken notwendig. Zugleich diirfte
eine schnelle Restrukturierung des defizi-
tdren Unternehmens unausweichlich sein.
UBS-Analyst Daniel Ekstein hélt eine auf
die am besten arbeitenden Raffinerien
von Coryton und Ingolstadt reduzierte Pe-
troplus fiir {iberlebensfahig. Das wiirde

Raffinerienlandschaft in Europa im Umbruch
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Name Land Arbeits- Baujahr im Besitzvon Friiherer Gesamtverarbeitungs- Komplexititsgrad,
platze Petroplus seit  Besitzer kapazitdt, in Fass proTag  Nelson Complexity Index
il Coryton Grossbritannien 615 1953 2007 Vacuum Oil 220000 12,0
F1 Antwerpen Belgien 217 1968 2006 - 107500 4,5
El Petit Couronne Frankreich 836 1929 2008 Shell 161800 7.3
Ingolstadt Deutschland 411 1963 2007 Exxon Mobil 110000 7.3
H Cressier Schweiz 494 1966 2000 Shell 68000 6,4

Quelle: Petroplus-Présentation am Analystentag vom 8. Dezember / Grafik: FuW, rm

Kurzer Hohenflug von Petroplus ausgeldscht

Quelle: Thomson Reuters / Grafik: FuW, rm
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heissen, dass Antwerpen, Petit Couronne
und Cressier in Terminals (Umschlag-
pldtze) umgewandelt, verkauft oder ganz
geschlossen werden miissten.

Denkbar wiére auch eine Kapitalerho-
hung. Vorher miisste jedoch noch ein Ka-
pitalschnitt gemacht werden, denn der
Aktienkurs liegt zurzeit unter dem Nenn-
wert der Titel. Geber frischen Kapitals
diirften aber nur gefunden werden, wenn
Petroplus eine glaubwiirdige Strategie ent-
wickelt, die aus den roten Zahlen heraus-
fithrt. Eine solche diirfte auch ein allfalli-
ger strategischer Partner sehen wollen.

Die von CEO Vettier Anfang Dezember
an einem Analystentag noch angedeutete
Flucht nach vorn - ndmlich durch den Zu-

— SLI (Swiss Leader Index) angeglichen

kauf einer rentablen Raffinerie die Ge-
winnschwelle fiir das Gesamtunterneh-
men zu senken - diirfte jetzt wohl kaum
mehr eine Option sein. Petroplus ist in der
gegenwdrtig misslichen Lage selbst zum
Ubernahmekandidaten geworden.

Die Aktien Petroplus reagierten am
Dienstag mit einem Kurssturz von 46% auf
das Einfrieren der Kreditlinie. Zuvor hat-
ten sie seit Jahresbeginn schon tiber 70%
verloren. Am Freitagnachmittag notierten
die Titel leicht erholt auf 1.72 Fr. In der ak-
tuellen uniibersichtlichen Lage ist selbst
auf diesem tiefen Niveau ein Einstieg hoch
spekulativ. Wer aus den Valoren noch nicht
ausgestiegen ist, muss nun selbst mit
einem Totalverlust rechnen.

Die Crux der
Raffination

In einer Erdodlraffinerie werden mit komple-
xen Verfahren zur Reinigung, Umwandlung
und Veredelung héherwertige Produkte
aus dem Rohstoff Ol hergestellt. Dem
nach der Férderung grob gereinigten
Grundstoff werden schwefel-, sauerstoff-
und stickstoffhaltige Substanzen entzo-
gen. In speziellen Destillationsverfahren
entstehen dadurch leichte Produkte mit
geringer Dichte wie Benzin, Diesel, Kerosin
und Flussiggase. Schwere Bestandteile wie
Heizol und Bitumen kénnen durch Cracken
weiterverarbeitet werden.

Wie viele Differenzierungen in den gros-
sen Industriekomplexen mdglich sind, be-
stimmt den Komplexitatswert einer Raffi-
nerie. Gemdss den Angaben von Petroplus
weisen die rund 130 westeuropdischen Raf-
finerien durchschnittlich einen sogenann-
ten Nelson-Complexity-Index (NCI) von
sechs auf. Je hoher der Komplexitatsgrad
ist, desto vielseitiger und variabler ldsst
sich produzieren. Fiir die fiinf von der Zu-
ger Raffineriebetriebsgruppe Petroplus
gefiihrten Anlagen betragt der NClim
Durchschnitt 8,3 (vgl. grosse Grafik links).

Besser verarbeitete Produkte lassen sich
zu hoheren Preisen absetzten. Wegen der
Uberkapazititen sinken die Margen seit
Anfang Jahr (vgl. Grafik unten). Rohél kau-
fen die Raffineure auf dem Markt ein. Ten-
denziell belasten steigende Olpreise die
Margen. Wegen der politischen Unsicher-
heiten im Nahen Osten verharren die Ol-
preise auf hohem Niveau. Gleichzeitig sinkt
die Nachfrage nach raffinierten Produkten
wegen der krankelnden Konjunktur. Er-
schwerend kommt fiir europaische Ver-
arbeiter hinzu, dass die Preise fiir die Nord-
seesorte Brent in diesem Jahr starker zu-
legten als WTI. Nordseedl wird vor allem
in Europa verwendet. Das verschlechtert
die Lage fiir den hier gréssten unabhangi-
gen Produzenten Petroplus zusatzlich. HO

Europdische Raffineriemargen bleiben gedriickt
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Quelle: Platts, Petroplus / Grafik: FuW, si
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