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Wichtiger Teilerfolg von Transocean gegen BP vor Gericht

scHweiz Olbohrkonzern nicht fiir den ganzen Schaden an der Katastrophe im Golf von Mexiko haftbar — Vor Monsterprozess — Aktien mit hohem Risiko

Die Biirde der enormen Kosten der Um-
weltkatastrophe im Golf von Mexiko im
April 2010 ist fiir den Schweizer
Oldienstleister mit texanischen Wurzeln
leichter geworden. Das Bundesgericht in
New Orleans urteilte am Donnerstag, dass
Transocean fiir viele Schdden und Scha-
denersatzforderungen aus dem Unfall
nicht haftbar ist. Das gehe aus dem Bohr-
vertrag mit dem Betreiber des Maccondo-
Olfeldes, dem britischen Energieriesen BP,
hervor. Fiir den Zuger Konzern ist es aber
nur ein Teilerfolg. Fiir Verschmutzung,
Bussen sowie straf- und zivilrechtliche
Klagen, die direkt mit der Ungliicksplatt-
form zusammenhingen, sitzt Transocean
mit BP im gleichen Boot.

Beide Kontrahenten, die sich gegen-
seitig mit Klagen tiber 40 Mrd. $ eindeck-
ten, pochen auf einen erfolgreichen ers-
ten Strauss vor Gericht. Die Kursbewe-
gungen von Transocean und BP am Frei-
tag setzen andere Gewichte: Wahrend
Transocean- Aktien kriftig zulegten, ver-
loren BP tiberproportional gegentiber der
Borse London. Transocean gewannen
0,9% auf 43.83 Fr.; BP verloren 2,6% auf
464,6 p. Klar wird aber auch, dass die Un-
sicherheit gross bleibt. Transocean konn-
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ten die Erholung in der Spitze am Freitag
(+9,4%) nicht halten. Auch in New York,
wo der Haupthandel stattfindet, korri-
gierte sich die nachborsliche Avance von
fast 9% gestern. Die Titel notierten am
Abend 47.54$ (+0,6%).

Nicht aus dem Schneider

Die Explosion und der Untergang der Ol-
plattform Deepwater Horizon forderten
elf Menschenleben und verursachten die
grosste Umweltkatastrophe in der US-
Geschichte. BP bildete im Geschéftsjahr

Quelle: Transocean / Grafik: FuW, si

2010 Riickstellungen von 41 Mrd. $. Da-
von zahlten die Briten 7,8 Mrd. $ aus. Fiir
einen Teil der Forderungen wegen Um-
weltschdden kann Transocean nach dem
ersten Bescheid nicht belangt werden.
Explizit schloss Einzelrichter Carl Bar-
bier aus, dass der Schweizer
Oldienstleister fiir indirekte Schaden-
ersatzforderungen aus Geschiftseinbus-
sen im Tourismus (Hotelwesen, Restau-
rants) und der Fischerei aufkommen
muss. Auf der anderen Seite schloss der
Richter aus, dass BP Transocean fiir Bus-
sen und zivilrechtlich angeordnete Stra-

fen entschddigen muss. Der Schweizer
Konzern gewdrtigt damit u.a. Strafzah-
lungen wegen Verstdssen gegen die Ge-
wisserschutzverordnung.

Auf alle Strafen und Klagen wird der
gleiche Bundesrichter ab dem 27. Februar
zu Gericht sitzen. Es wird ein Monsterpro-
zess, der bis zu einem Jahr dauern kann.
Sehr wichtig fiir Transocean und die neben
BP auch angeklagte Halliburton wird es
sein, ob das Gericht auf Grobfahrléssigkeit
entscheidet. Dann sind Bussen von 5 bis
20 Mrd. $ moglich.

Kommt ein Vergleich?

Trotz dem Streit und der jetzt etwas besse-
ren Ausgangslage hat Transocean Inter-
esse einen Vergleich mit BP anzustreben.
Die Briten konnten sich mit den Mitbesit-
zern an Maccondo und der Schweizer
Weatherford einigen. Sie iibernehmen
gegen Zahlungen von insgesamt 5,3 Mrd. $
die ganze Verantwortung. Transocean
konnte sich nach einer Einigung mit BP
wieder ganz auf die Geschéftstatigkeit kon-
zentrieren. Im vergangenen Jahr musste
das Unternehmen Quartal fiir Quartal
einen Gewinneinbruch bekannt- geben
und enttduschte damit die Erwartungen
wiederholt. Operativ ist jedenfalls Hand-

lungsbedarf. Da hilft es auch, wenn die
Imagesorgen schwinden.

Das sich in den vergangenen Monaten
h&ufende Ausscheiden von Fiithrungskréf-
ten vor allem im Finanzbereich deutet zu-
dem darauf hin, dass es Meinungsver-
schiedenheiten auch iiber den Maccon-
do-Unfall geben konnte. Nachdem Chief
Financial Officer (CFO) Ricardo Rosa An-
fang Jahr sein Amt quittierte, trat am Don-
nerstag auch Chefbuchhalter Robert Shaw
zuriick. Das, nachdem er erst sechs Mo-
nate im Amt war. Beide werden ad interim
ersetzt durch Gregory Canthen, der 8'2
Jahre CFO von Transocean war.

Die Aktien Transocean, die im vergan-
genen Jahr mit einem Verlust von 43% ent-
tduschten, eignen sich nur fiir sehr risiko-
bereite Anleger. Sie sind eine Spekulation
darauf, dass bald eine Einigung erzielt
werden kann und die Zahlung an BP nicht
allzu hoch ausféllt. Gemessen an den Ent-
schidigungen anderer Beteiligter an den
britischen Konzern diirfte es eine erkleck-
liche Summe sein. Solange die finanziel-
len Verpflichtungen fiir die Zuger nicht
bekannt sind, ist vorsichtigen Investoren
vom Kauf abzuraten. Es diirfte wenig tros-
ten, dass Transocean-Miteigner dank dem
ersten Gerichtsurteil weniger leiden miis-
sen als die BP-Aktionére.

Goldminenaktien haben Autholpotenzial

KANADA Kursriickgang bietet Einstiegschancen - Steigender Goldpreis stiitzt — Sorgfltige Titelwahl wichtig - Ubernahmefantasien befliigeln den Sektor

ls Anleger in Gold und Goldminen-
A aktien hatte man im vergangenen

Jahr einen schweren Stand. Gold
konnte die Gewinne nicht halten, schloss
Ende Dezember aber immerhin noch 12%
hoher als am Jahresanfang. Die Papiere
von Goldminenunternehmen sind da-
gegen im Durchschnitt 16% gefallen. Doch
der Kursriickgang konnte eine Gelegen-
heit zum Einstieg sein. Heinz Isler, lang-
jahriger Beobachter von Goldminenvalo-
ren bei NBF International, rdt deshalb
jetzt zum Kauf: «Die Titel sind giinstig wie
schon lange nicht mehr.»

Der Goldpreis diirfte 2012 weiter stei-
gen, nicht zuletzt weil beim gelben Edel-
metall ein struktureller Nachfrageiiber-
hang besteht (vgl. Grafiken). Bank of
America Merrill Lynch rechnet denn auch
fiir 2012 mit einer mittleren Goldnotie-
rung von 1850$ pro Unze - 17% mehr als
der durchschnittliche Spotpreis 2011.

Ein steigender Goldpreis ist gut fiir
Goldminenunternehmen. Thre Produk-
tion bringt dann mebhr ein, ihre Reserven
sind dann mehr wert. Steigende Betriebs-
und Kapitalkosten konnen allerdings den

Goldnachfrage und Goldpreis

Anstieg der Gewinnmarge und des Ge-
winns bremsen. Bei der Auswahl von
Goldminenaktien ist deshalb Vorsicht ge-
boten. Bevor ein Investment gemacht
wird, sollte das ins Auge gefasste Unter-
nehmen sorgfiltig analysiert werden.
Empfehlenswert sind Titel von Gesell-
schaften mit steigenden Reserven und
wachsender Produktion, stabilen oder
sinkenden Produktionskosten, zuneh-
mendem freien Cashflow, der zu einer Di-
videndenerhohung fithren konnte, starker
Bilanz und Explorationspotenzial.

Umworbene Kinross

Interessant sind zudem Unternehmen, in
denen Ubernahmefantasie steckt. Dazu
zdhlt unter den grosseren Goldproduzen-
ten die kanadische Gesellschaft Kinross
Gold. Sie machte Mitte Januar eine ent-
tduschende Einschitzung des abgelaufe-
nen Jahres, die den Kurs der Aktie auf ein
neues 52-Wochen-Tief von 9.96 kan. $ fal-
len liess. Danach soll die Forderung 2011
bestenfalls knapp gestiegen sein, wéh-
rend die Produktionskosten zwischen 12
und 19% wuchsen. Zudem erwartet das
Management eine Belastung aus der Neu-

Goldangebot und Goldpreis
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Newmont Mining

= Newmont Mining: 60.45 $, Symbol: NEM
= Kinross Gold angeglichen

— Agnico-Eagle Mines angeglichen

= MSCI Welt angeglichen
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Dundee Precious Metals

— Dundee Precious Metals: 9.26 kan. $, Valor 1843825
— Lydian International angeglichen
— S&P/TSX Composite angeglichen
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bewertung des Goodwills der 2010 iiber-
nommen Tasiast-Mine.

«Je mehr der Kurs der Kinross-Titel
sinkt, desto hoher steigt das Unterneh-
men auf der Liste potenzieller Ubernah-
mekandidaten», sagt Keith Wirtz, Chief
Investment Officer bei Fifth Third Asset
Management. Als moglicher Kdufer mit
geniigender finanzieller Feuerkraft macht
der kanadische Branchenleader Barrick
Gold die Runde.

Zumindest an einigen Projekten von
Kinross interessiert sein konnte auch die
amerikanische Newmont Mining. Sie
sucht Wachstum und ist bereits in West-
afrika tétig, wo auch Kinross Assets be-
sitzt. Newmont stoppte im vergangenen
November die Entwicklung des milliar-
denschweren Minas-Conga-Projekts in
Peru, nachdem es zu heftigen Zusammen-
stossen zwischen Polizei und Demonst-
ranten, die das Vorhaben verhindern wol-
len, gekommen war. Die Goldproduktion
des Unternehmens konnte deshalb bis
2017 stagnieren.

«Newmont weist kein Wachstum auf,
wihrend Kinross zahlreiche Wachstums-
projekte hat», weiss George Topping, Ana-
lyst bei Stifel Nicolaus. Ein grosser, aber

immer noch verdaubarer Goldforderer,
der auf die Liste der Ubernahmekandida-
ten passt, ist die kanadische Agnico-Eagle
Mines. Ihre sechs Projekte in Kanada, Finn-
land und Mexiko sind eine wahre Fund-
grube, doch der Einjahres-Kurschart bietet
mit einem Minus von 46% ein tristes Bild.
Eine zu teure Ubernahme sowie enttiu-
schende Produktions- und Gewinnprog-
nosen gehdren zu den Griinden, weshalb
die Valoren des Unternehmens nur leicht
tiber dem 52-Wochen-Tief handeln.

Risikoreiche Vorarbeit

Beliebte Ubernahmeziele sind auch die
Junior-Goldgesellschaften. Sie leisten mit
viel Risiko oft die Vorarbeit fiir die grossen
Goldforderer, indem sie aussichtsreiche
Gebiete nach Goldvorkommen explorie-
ren und Minen entwickeln. Wenn die
kleinen Unternehmen geniigend grosse
Funde gemacht haben, die auf eine rasch
ausbaubare Produktion schliessen lassen,
werden sie iibernommen.

Ein solche Juniorgesellschaft ist die auf
Jersey ansdssige, aber in Toronto kotierte
Lydian International. Sie hat eben eine
neue Ressourcenschitzung fiir ihr Amul-

sar-Projekt in Armenien herausgegeben.
Danach liegen dort jetzt mindestens 3,2
Mio. Unzen Gold begraben — 30% mehr
als bei der letzten Schitzung. Lydian wies
zudem darauf hin, dass die Ressource
nach allen Seiten offen sei, was weiteres
Potenzial ergebe. Mike Kozak, Analyst bei
Cormark Securities, erwartet deshalb, dass
die Goldvorrite ldngerfristig auf 5 Mio.
Unzen steigen konnten.

Weiter fortgeschritten ist die kanadi-
sche Dundee Precious Metals. Sie fordert
schon Gold und kann diese Produktion in
den nichsten Jahren noch bedeutend stei-
gern — von jdhrlich 93000 Unzen 2010 auf
330000 in vier bis fiinf Jahren. Dazu
kommt noch eine betrachtliche und eben-
falls steigende Kupferférderung. Gleich-
zeitig ist die Marktkapitalisierung von
Dundee noch vergleichsweise tief. Das
héngt mit Problemen zusammen, die das
Unternehmen bei der Bewilligung und
beim Betrieb der 2003 iibernommenen
Chelopech-Mine in Bulgarien antraf —
Probleme, die heute aber gel6st sind. Dun-
dee stellt deshalb ein Schnédppchen fiir ein
grosseres Goldunternehmen dar, das sich
auf diese Weise weitgehend risikolos Re-
serven und Produktion kaufen kénnte.

Bergarbeiter in einer Goldmine in Kanada am Werk. Das Angebot an Gold hinkt der Nachfrage seit Jahren hintennach.



