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Petroplus-Aus hitte weitreichende Folgen

Mehr Ol und weniger raffinierte Produkte verfiigbar auf dem europaischen Markt — Konkurrenten Neste Oil und Essar Energy mégliche Nutzniesser

etroplus steht am Abgrund. Das
P Unternehmen mit Sitz in Zug muss

drei seiner fiinf Raffinerien in
Europa schliessen, nachdem ihm ein Ban-
kenkonsortium den Kredithahn in zwei
Schritten nach Weihnachten und Neujahr
zugedreht hat (vgl. FuW vom Samstag).
Weil kein Geld mehr da ist, kann auch kein
Ol fiir die Verarbeitungsanlagen einge-
kauft werden. Gelingt es nicht bald, wie-
der an die Kredite heranzukommen,
miisste Petroplus wohl auch noch die
zwei restlichen Raffinerien schliessen. Das
hitte weitreichende Konsequenzen so-
wohl fiir den Olmarkt als auch fiir den
Markt der raffinierten Produkte.

Die Verhandlungen mit den Banken
iiber eine Wiederherstellung der Kreditli-
nien gehen pausenlos weiter. Zugleich
werden alternative Finanzierungsquellen
gepriift — etwa, dass ein Olproduzent Ka-
pital zur Verfiigung stellen und zugleich Ol
liefern konnte. Wo die Bemiihungen zur
Geldbeschaffung stehen, konnte bis am
spaten Dienstagnachmittag nicht eruiert
werden.

Druck auf die Gewinnmargen

Beschlossen ist die vorerst tempordre
Schliessung der Raffinerien Petit Cou-
ronne (Frankreich), Antwerpen (Belgien)
und Cressier (Schweiz). Coryton (Gross-
britannien) und Ingolstadt (Deutschland)
arbeiten einstweilen mit reduzierter Ka-
pazitit weiter. Neben fehlenden Betriebs-

Weil das Geld fehlt, um Ol zu kaufen, soll der Betrieb in der Petroplus-Raffinerie in Cressier ab Mitte Januar sukzessive eingestellt werden.

krediten fiihrte Petroplus fiir diese Ent-
scheidung auch das «wirtschaftliche Klima
in Europa» an. Dieses ist gekennzeichnet
von Uberkapazititen im Raffineriebereich
bei gleichzeitighohem Olpreis und schwa-
cher Nachfrage nach raffinierten Produk-
ten wegen abflauender Konjunktur. Das

Marge fiir raffiniertes Ol schwankt, Kapazitit steigt langfristig

Raffinerie-Gewinnmarge auf einem Fass Ol der Sorte Brent, in $

6. Sept.: Sunoco gibt bekannt, dass sie den
Verkauf von zwei Raffinerien in Philadelphia

3 - und Marcus Hook (Pennsylvania) plant. -3

Diese haben zusammen eine Kapazitat
von 505000 Fass pro Tag. A

30. Dez.: Petroplus gibt die zeitlich ol
begrenzte Schliessung der Raffinerien |

~~~~~~~~~~ in Frankreich, Belgien und der SChweiz----fowser

aus wirtschaftlichen Griinden und wegen
fehlender Kredite bekannt. Diese

haben zusammen eine Kapazitat von
337000 Fass pro Tag.

A

AL A
S

R,

27. Sept.: ConocoPhilipps stellt ihre

iy —— \/\/V zum Verkauf. Kurz darauf wird sie

Raffinerie in Trainer (Pennsylvania)

geschlossen. Die Anlage hat eine
Kapazitat von 185000 Fass proTag.  Raffineriemarkt Marcus Hook.

<<<<< 1. Dez.: Sunoco schliesst wegen der sich -{- _
verschlechternden Bedingungen auf dem 1
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Weltweite Raffinerie-Kapazitat*, in Fass pro Tag
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Zusammensetzung Petroplus-Input
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Zusammensetzung Petroplus-Output

driickt auf die Margen — zeitweise waren
sie in den vergangenen Monaten sogar
negativ (vgl. Grafik). In Europa wurden
deshalb in jiingster Zeit fiinfzehn Raffine-
rien geschlossen, zum Verkauf ausge-
schrieben oder teilweise heruntergefah-
ren. Marktbeobachter gehen davon aus,

dass dieser Trend anhdlt, so dass langer-
fristig der Anteil Europas an den - steigen-
den - globalen Raffineriekapazititen sinkt
(vgl. Grafik). Jetzt kommen noch die Anla-
gen von Petroplus dazu. Sie verfiigen iiber
eine Gesamtverarbeitungskapazitdt von
667000 Fass Ol pro Tag. Wiirde ihr Betrieb

Kursratsel um Petroplus-Bonds

Petroplus hatte per Ende September 2011
1,75 Mrd. $ an Anleihen in mehreren
Tranchen mit verschiedenen Zinssatzen und
Félligkeiten offen. Diese Anleihen werden
zurzeit noch zu etwa 40% gehandelt. Unter-
sucht man nun das Kursbild der Anleihen
seit sich die Krise beim Zuger Raffineriebe-
treiber abzuzeichnen begann, dann gibt es
Auffilligkeiten. So zum Beispiel bei der
6°/4%-Anleihe mit Falligkeit Mai 2014.

Sie stlirzte zwischen dem 25. und 28. No-
vember 2011 um liber zehn Prozentpunkte
ab, ohne dass besondere Aktivitaten von Pe-
troplus bekannt waren und es deshalb
(schlechte) Nachrichten gegeben hatte (vgl.
Kurs-Chart). Danach bewegte sich der Kurs
im Wesentlichen seitwarts und tat dies irri-
tierenderweise auch noch am 27.Dezember,
als es wirklich besorgniserregende Neuigkei-
ten gab: Petroplus musste bekanntgeben,
dass ein Bankenkonsortium eine ungebun-
dene rollende Kreditfazilitat von rund 1 Mrd. $
eingefroren hatte und deshalb fortan zu we-
nig Geld vorhanden war, um Ol fiir die Raffi-
nierien einzukaufen. Der Kurs reagierte nach
einem kurzen Anstieg (!) erst nach dem 2.Ja-
nuar 2012 im erwarteten Sinn und begann
steil abzufallen. Der Absturz ging weiter, als
Petroplus am 5. Januar auch noch publik

Petroplus N

20

15 3.4

%

N

10

Lo gl

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS

JJEMAM I JA'SOND J'
Petroplus N: 1.16 Fr., Valor 2775224
Essar Energy angeglichen
Neste Oil angeglichen
MSCI Welt angeglichen

machte, dass jetzt der Zugang zu samtlichen
Bankkrediten erschwert sei.

Wie ist das zu erkldren? Musste jemand
Ende November iiberstiirzt aussteigen und
hatte danach keinen Handlungsbedarf
mehr? Oder war ein Insider am Werk, der
schon im Voraus wusste, was einen Monat
spater geschehen wiirde? Bei Petroplus re-
agierte man auf eine E-Mail-Anfrage erneut
nicht. Die Schweizer Borse erklarte, man
gebe zu Marktbewegungen grundsitzlich
keine Auskunft. MG
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eingestellt, fielen 4,4% der europédischen
Raffineriekapazitit weg. Das hitte einen
«sehr bedeutenden Einfluss» auf den
Markt, wie die Analysten von Bank of
America (BofA) in einer Studie schreiben.

Der Einfluss wire einerseits auf der Be-
schaffungsseite, auf dem Olmarkt, zu spii-
ren. Petroplus ist ein gewichtiger Kaufer
von siissem Ol, das 49% seines Inputs aus-
macht (vgl. Grafik). Das meiste davon
stammt aus der Nordsee und gehort damit
der Sorte Brent an. Kdme es zur Schlies-
sung aller fiinf Petroplus-Raffinieren, wére
mehr dieses Ols auf dem Markt verfiigbar,
was einen preissenkenden Effekt hétte.
Dieser Effekt konnte allerdings durch die
niedrigen Lagerbestéinde an Brent-Ol ge-
dampft werden.

Petroplus konsumiert zudem bedeu-
tende Anteile von mittel-saurem Ol der
russischen Sorte Urals. Das Unternehmen
kauft regelmaéssig vier bis fiinf Ladungen
Urals-Ol pro Monat. Seine Raffinerien
konnen 3,5% der russischen Olexporte
nach Europa verarbeiten. Eine Schlies-
sung aller Petroplus-Raffinieren wiirde
somit auch zu mehr Urals-Ol auf dem
Markt fithren.

Andererseits wére der Einfluss einer
Schliessung aller Petroplus-Raffinerien
auch auf der Absatzseite, auf dem Markt
fiir raffinierte Produkte, bemerkbar. Das
Zuger Unternehmen ist ein grosser Produ-
zent von Destillaten wie Diesel, Flugpetrol
und Gasoil, die 50% seines Outputs aus-
machen (vgl. Grafik). Die rund 280000
Fass pro Tag entsprechen 5% des gesam-
ten europdischen Ausstosses an Destilla-
ten. Im Falle eines totalen Ausfalls der Pe-
troplus-Anlagen kdme es deshalb in den
Augen der BofA-Analysten zu einem
«Schock» auf dem Markt — und das zu
einer Zeit, in der sich die Destillate-Lager
auf einem Dreijahrestief befinden.

Zu viel Benzin auf dem Markt

Weiter produziert Petroplus tiglich 156 000
Fass Benzin, was 6% des gesamten euro-
pédischen Angebots entspricht. Eine
Schliessung der fiinf Raffinieren wiirde
auch hier nicht ohne Einfluss auf den
Markt bleiben, da diese obendrein wohl
noch auf das erste Quartal fiele, in dem
viele Raffinerien wegen Unterhaltsarbei-
ten im Vorfeld der sommerlichen Fahr-
saison nur reduziert arbeiten. Allerdings
gibt es beim Benzin im atlantischen Bas-
sin (Westeuropa plus Ostkiiste der USA)
Uberkapazititen.

Des einen Leid ist des andern Freud. So
gibe es im Fall einer Schliessung der Pet-
roplus-Raffinerien auch Profiteure. Auf
der Beschaffungsseite wire dies geméss
den BofA-Analysten etwa die finnische
Neste Oil, deren Input unter den européi-
schen Raffinerien am starksten auf Brent-
und Urals-Ole ausgerichtet ist. Auf der Ab-
satzseite konnte dagegen der in London
kotierte Verarbeiter Essar Energy profitie-
ren. Dessen Output weist die hochsten
Destillate-Anteile in Europa auf.
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