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Europaisc

he Olmultis attraktiver

INTERNATIONAL Exxon und Chevron erh6hen Dividende - Total, Eni, Shell, BP und Statoil rentieren aber immer noch mehr

MARTIN GOLLMER

it einer Ausnahme haben in den
M vergangenen Tagen alle global
wichtigen amerikanischen und
europédischen Ol- und Gasmultis die Quar-
talsergebnisse vorgelegt. Das Fazit: Die
Européer verdienen besser als die Ameri-
kaner, weil sie weniger dem billig geworde-
nen US-Gas ausgesetzt sind. Und trotz Di-
videndenerhohungen kénnen die Amerika-
ner bei der Rendite immer noch nicht mit
den europédischen Konzernen mithalten.
Vor allem ExxonMobil enttduschte. Der
US-Gigant erzielte im ersten Quartal mit
9,5 Mrd.$ oder 2$ pro Aktie 11% weniger
Gewinn als im Vorjahr. Auch der Output
ging 6% auf 4,6 Mio. Fass Oldquivalente
pro Tag zuriick. Griinde sind abnehmende
Ergiebigkeit reifer Ol- und Gasfelder und
weniger Anteile an der Produktion auf-
grund hoher Olpreise, wie das die Pro-
duktionsabkommen mit den Gastgeber-
landern vorsehen. Die héheren Olpreise
kompensierten den Effekt der riicklaufi-
gen Forderung nicht. Aus der Stellung als
grosster Gasproduzent der USA konnte
Exxon keinen Profit ziehen; die Gaspreise
befinden sich in den Vereinigten Staaten
zurzeit auf einem historischen Tief.

Grosster Dividendenzahler

Die mageren Gewinn- und Forderzahlen
versuchte Exxon mit einer Dividenden-
erhohung um 21% auf 0.57 $ pro Aktie und
Quartal wettzumachen. Damit steigt die
Jahresdividende auf 2.28 § je Titel und die
jahrliche Ausschiittung an die Aktiondre
auf 10,7 Mrd. $. Exxon ist nun der grosste
Dividendenzahler der Welt.

Damit kann Chevron nicht auftrump-
fen, obwohl der zweitgrosste Energiemulti
der USA die Dividende ebenfalls erhoht
hat. Sie betrégt jetzt 0.90 $ pro Aktie und
Quartal - 11% mehr als zuvor. Was den
Gewinn betrifft, so war Chevron von Ja-
nuar bis Mérz erfolgreicher als Exxon: Der
Uberschuss legte gegeniiber dem Vorjahr
4% auf 6,5 Mrd. $ oder 3.27$ je Titel zu. Bei
der Férderung von Ol und Gas zeigt sich
jedoch ein dhnliches Bild wie bei Exxon;
sie reduzierte sich bei Chevron 5% auf 2,63
Mio. Fass Oldquivalente pro Tag.

Nicht mit einer Dividendenerh6hung,
sondern mit einer Aufspaltung macht
ConocoPhillips von sich reden. Der Split
der Nummer drei in den USA in eine Ex-
plorations- und Produktionsgesellschaft
sowie ein Raffinerie-, Chemie- und Ver-
triebsunternehmen namens Phillips 66 ist
per 1.Mai vollzogen worden. Die Tren-
nung soll dazu fiihren, dass die neuen
selbstdndigen Einheiten je fiir sich profi-
tablere Strategien verfolgen kénnen. Die
Quartalszahlen des noch vereinten Unter-
nehmens fielen ebenfalls enttduschend
aus: Der Gewinn sank 3% auf 2,9 Mrd. $
oder 2.27$ pro Aktie. Die Produktion von
Ol und Gas gab 4% auf 1,64 Mio. Fass
Olédquivalente pro Tag nach.

Amerikanische Wirtschaftsmedien stri-
chen die Dividendenerhthungen ihrer
beiden fiihrenden Energiekonzerne gross
heraus. Doch im Vergleich zu den Titeln
der europiischen Ol- und Gasmultis ren-
tieren die Papiere der Konkurrenten aus
den USA immer noch wenig: Exxon 2,4%
(fiir 2012), Chevron 3,2%. Die Valoren der
franzdsischen Total (6,5%) und der italie-
nischen Eni (6,3%) werfen dagegen rund
doppelt so viel ab. Auch die Aktien von
Shell, der britischen BP und der norwegi-
schen Statoil rentieren noch klar besser
(vgl. Tabelle). Der Grund ist, dass bei den
US-Konzernen der Anteil des Gewinns,
der an die Aktiondre ausgeschiittet wird,
vergleichsweise tief ist: Exxon 29% (fiir
2011), Chevron 27%. Total kommt da-
gegen auf eine Quote von 42%, Shell im-
merhin auf 34%.

Sollen Anleger deshalb auf die Papiere
europdischer Energiemultis setzen? We-
gen der hohen Rendite attraktiv sind
natiirlich die Titel von Total und Eni. Die
Valoren der Franzosen haben allerdings
unter dem Gasleck in der Nordsee gelit-
ten. Der Multi erzielte im ersten Quartal
einen Gewinn von 3,1 Mrd.€ oder 1.36€
pro Aktie — praktisch unveréndert im Ver-
gleich zum Vorjahr. Ebenfalls fast gleich
war der Output mit 2,37 Mio. Fass Oldqui-
valenten. Den Gewinn belastete vor allem
das schwache Raffineriegeschdft. Denk-
bar ist, dass Total die Dividende erhoht,
wenn das Elgin-Leck gestopft ist. Die Aus-
schiittung verharrt seit 2008 bei 2.28 € pro
Aktie, obwohl der Gewinn je Titel seither
3.79€ auf 5.46 € zugenommen hat.

Gasfund treibt Aktien an

Enis Uberschuss legte im ersten Quartal
gegeniiber dem Vorjahr dank héheren Ol-
und Gaspreisen 13% auf 2,5 Mrd. € zu. Gas
kann in Europa teurer verkauft werden als
in den USA. Der Output blieb unveréndert
auf 1,67 Mio. Fass Oldquivalenten pro Tag
stehen. Er diirfte aber in Zukunft mit der
Riickkehr zur Normalitdt in den Projekten
in Libyen wieder steigen. Die positive Per-
formance der Titel ist allerdings weniger
auf den erfreulichen Geschiftsgang als
vielmehr auf einen riesigen Gasfund vor
der Kiiste Mosambiks zuriickzufiihren.
Wahrend Eni jedoch wie Total die Divi-
dende stabil hielt, erhohte Shell sie leicht
um 2% auf 0.43$ pro Titel und Quartal.
Die Papiere rentieren aber trotzdem noch
nicht so viel wie die der Franzosen und
der Italiener. Gleichwohl sollten Anleger
die Shell-Aktien im Auge behalten. Von al-
len Ol- und Gasmultis weist der britisch-
niederldndische Konzern ndmlich das at-
traktivste Produktionsprofil auf. Die For-
derung stieg im ersten Quartal tiberdurch-
schnittliche 4% auf 3,6 Mio. Fass Oliqui-
valente pro Tag. Bis 2018 soll sie weiter auf
4 Mio. Fass klettern. Moglich wird das
durch die iiber sechzig Projekte, die Shell
in der Entwicklung hat. Auch der Gewinn
auf Basis der Wiederbeschaffungskosten

Die Férderung der amerlkanlschen Energiemultis ist rlicklaufig: Olbohrung in den USA.

Kennzahlen der global wichtigsten Ol- und Gasmultis

Kursam  Perf.! Borsenwert Umsatzin Mrd. Gewinn je Aktie KGV  Div.-Rend."
304. seit1.1. inMrd. 2011 2012* 2013* 2011 2012* 2013* 2012 2012
US Ulllel
ExxonMobil in $ 86.34 +1,9 406,0 4335 4935 5086 842 837 881 10 24
Chevronin $ 106.56 +0,2 2102 236,3 2592 2602 1344 1343 1351 8 32
ConocoPhillipsin $ 54.61 -1,7 69,1 2309 2428 2682 877 812 8.6 8 38
Europ. Unternehmen
Royal Dutch Shellin € 26.87 -4,6 1717 3543 3513 3527 375 345 358 8 49
BPin £ 445 =59 824 2316 2190 2212 084 068 0.72 6 4,5
Total in € 36.07 -87 853 1666 1861 1918 546 546 561 7 6,5
Eniin€ 16.77 +4,8 672 1096 1198 1231 189 235 241 7 6,3
Statoil in nKr. 152.80 -0,5 4872 6456 6946 6978 2476 17.82 1849 9 44

'in% *Schétzung 15$=091Fr. 1€=120Fr. 1£=147Fr. 1nKr=0.16Fr.

Quelle: Bloomberg

hat von Januar bis Mérz deutlich zugelegt
—um 11% auf7,7 Mrd. $ oder 1.23$ je Titel.

Eine @hnliche Dividendenrendite wie
Shell weist BP auf. Aber der britische Kon-
zern ist weniger gut in Form, wie die Erst-
quartalszahlen zeigen: Der Uberschuss
auf Basis der Wiederbeschaffungskosten
reduzierte sich im Vorjahresvergleich um
12% auf 4,8 Mrd.$ oder 0.25$ pro Aktie,
die Produktion sank 3% auf 3,45 Mio. Fass
Oldquivalente (vgl. Seite 12). Auf den Ge-
winn driickte das schwache Raffineriege-
schift, die Forderung war wegen des Ver-
kaufs von Assets riicklaufig. BP weiss im-
mer noch nicht, wie viel die Olkatastrophe
im Golf von Mexiko kosten wird. Diese Un-
gewissheit lastet auch auf dem Aktienkurs.

— ExxonMobil: 86.34 $, Symbol: XOM
— Total angeglichen

— Royal Dutch Shell angeglichen

— MSCI Welt angeglichen
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Bewegung im
Raffiniersektor

USA Ubernahmeofferte fiir Sunoco

Tl g Die amerikanische

Energiebranche ist

= Kurs: 49.63 §
— S&P 500 angeglichen im UmbruCh Ne}le
— Techniken zur Ol-
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T und Gasforderung
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l6sen alte Strukturen
30 W auf und beleben den
! Markt fiir Ubernah-
2 , men. Das jlingste
5,3 Mrd.$ teure Ak-
quisition des traditionsreichen Raffineurs
Sunoco durch den bislang wenig bekann-
ten Erdgastransporteur Energy Transfer.

Gemadss der Offerte erhalten Sunoco-
Aktiondre pro Titel 25% in bar sowie eine
halbe Aktie von Energy Transfer Partners,
einer kotierten Tochter von Energy Trans-
fer. Auf Basis der Schlusskurse vom Freitag
belduft sich das Angebot damit auf insge-
samt rund 50 $ pro Valor, was einer Pramie
von 23% entspricht. Die Transaktion soll
im dritten Quartal abgeschlossen werden,
wobei Wells Fargo und Credit Suisse als
finanzielle Berater involviert sind.

Mit der Ubernahme von Sunoco geht
ein Stiick US-Energiegeschichte zu Ende.
Das 1886 gegriindete Unternehmen aus
Philadelphia hatte sich als zweitgrosster
unabhingiger Raffineur des Landes nach
Valero Energy etabliert. Uberkapazititen
und die sinkende Nachfrage nach Treib-
stoffen machen der Branche seit der
schweren Rezession jedoch zu schaffen.
Vergangenes Jahr hatte sich Sunoco des-
halb entschieden, die Raffinerien zu ver-
dussern und sich nur noch auf den logisti-
schen Betrieb von Pipelines, Lagertermi-
nals und Tankstellen zu konzentrieren.

Genau an diesem Geschift ist Energy
Transfer interessiert. Fiir den in Dallas be-
heimateten Konzern bringt die Akquisi-
tion eine Ausweitung der geografischen
Prédsenz sowie einen Schritt zur Diversifi-
zierung des Portfolios ins Olgeschift. Er
betreibt im Siiden der USA bereits ein
weitmaschiges Pipelinenetz sowie Spei-
cherkapazitéten in den Kiistenstaaten des
Golfs von Mexiko. Sunoco hingegen ist
primér im Nordosten Amerikas aktiv. Im
vergangenen Herbst hat Energy Transfer
zudem fiir 3,7 Mrd. $ den Pipelinekonzern
Southern Union iibernommen.

Haupttreiber fiir die Konsolidierung in
der Branche sind neue Bohrtechniken,
mit denen sich Gas und Ol aus Schieferge-
stein gewinnen lassen. Das verdndert die
Energielandschaft in den USA grundle-
gend, wie der ultratiefe Gaspreis von rund
2$ pro Messeinheit deutlich macht. Infra-
struktur, mit der sich Gas und Ol transpor-
tieren sowie verarbeiten lassen, wird da-
mit immer wichtiger. Das zeigt beispiels-
weise auch die Anfang April angekiindigte
Ubernahme des Pipelinekonzerns Chief
Gathering durch den Konkurrenten PVR
Partners fiir 1 Mrd.$. Schon im Februar
hat sich tiberdies das Private-Equity-Haus
Blackstone mit 2 Mrd. $ an einem grosse-
ren Projekt fiir eine neue Gasverfliissi-
gungsanlage in Louisiana beteiligt. =~ €G
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