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/weitelhatte Reservezahlen von Chesapeake

usa Ol- und Gaskonzern lasst einen deutlich kleineren Anteil seiner Vorratsangaben extern auditieren als seine Konkurrenten — Aktien sind mit hohem Risiko behaftet

er amerikanische Ol- und Gaskon-
D zern Chesapeake Energy, im April

durch einen Skandal um seinen
Griinder und Chef Aubrey McClendon in
die Medien geraten, kommt nicht mehr
aus den Schlagzeilen heraus. Die neueste:
Das Unternehmen lédsst einen deutlich
kleineren Anteil seiner Ol- und Gasreser-
ven von unabhingiger Seite priifen als
seine Konkurrenten. Dadurch wéchst die
Wahrscheinlichkeit, dass die Gesellschaft
spdter grossere Abschreibungen machen
muss, wenn sich gebuchte Reserven als
fiir die Ausbeutung unwirtschaftlich er-
weisen. Fiir Anleger bleiben die Chesa-
peake-Aktien Hochrisikopapiere.

Das Schitzen von Ol- und Gasvorkom-
men in mehreren hundert, oft sogar in
mehreren tausend Metern unter der Erd-
oberflache ist zu gleichen Teilen Kunst
und Wissenschaft. Und «verschiedene Un-
ternehmen haben unterschiedliche Philo-
sophien, wie Volumen in die Biicher ge-
nommen werden», sagte Bob Fant, bei
Chesapeakes Stadtrivalen Devon Energy
fiir die Berechnung der Reserven zustdn-
dig, gegeniiber dem «Wall Street Journal».
Umso wichtiger sei deshalb eine zusétzli-
che Meinung. Devon hat dabei das Ziel,
90% seiner Reserven durch eine unabhén-
gige Stelle beglaubigen zu lassen.

77% unabhiingig iiberpriift

Analysten verwendeten in der Vergangen-
heit Chesapeakes riesige Reserven — sie
entsprechen dem Aquivalent von 17 Bio.
Kubikfuss Gas — meistens unkritisch als
Unterstiitzung fiir ihre optimistischen
Prognosen des Aktienkurses. Doch kon-
stant tiefe Gaspreise in den USA und die
unorthodoxen Finanzpraktiken des Kon-
zerns haben nun einige der Bankexperten
veranlasst, genauer hinzuschauen und
nachzufragen, woher die Reserveschét-
zungen des Unternehmens stammen. Da-
nach wurden nur 77% der Reserveschit-
zungen im Geschiftsbericht 2011 von
Chesapeake — nach dem Energiemulti
Exxon Mobil immerhin der zweitgrosste
Gasforderer der USA - von unabhingigen
Experten gemacht. Der Rest kam von einer

wachsenden Zahl von innerbetrieblichen
Reservoir-Ingenieuren. Eine Durchsicht
der Schétzungspraktiken bei neun Kon-
kurrenten von Chesapeake ergab, dass
diese im Durchschnitt 89% der Reserven
extern feststellen liessen (vgl. Grafik).

Chesapeake-Bohrung im Barnett Shale, fiir das unterschiedliche Reservezahlen vorliegen.

Doch selbst Chesapeakes extern vorge-
nommenen Schitzungen sind nicht {iber
alle Zweifel erhaben. Schon Mitte Juli
hatte das «Wall Street Journal» einen Be-
richt des unabhéngigen Beratungsunter-
nehmens ITG Investment Research ent-
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hiillt, der aufzeigte, dass sich die Reserven
von Chesapeake in den Barnett- und Hay-
nesville-Schieferformationen nur auf 2,8
Bio. Kubikfuss Gas beliefen — 70% der
Menge, die das Ingenieurbiiro Nether-
land, Sewell & Associates (NS&A) fiir Che-
sapeake errechnet hatte. ITG stiitzte sich
nur auf offentlich zugéngliche Quellen,
wihrend NS&A mit Informationen von
Chesapeake arbeitete. ITG folgerte, dass
ein bedeutender Anteil der Reserven in
den untersuchten Regionen «keinen posi-
tiven Wert hat, was nach unserer Ansicht
ein Vorbote potenzieller Abschreiber ist».

Vergangene Woche hat denn auch
Chesapeake prompt beinahe 5 Bio. Kubik-
fuss Gasreserven abgeschrieben, weil sich
deren Ausbeutung wegen der tiefen Gas-
preise in den USA nicht mehr lohnt. Da-
mit ist der Konzern in diesem Jahr zur
«Nummer 1 der Abschreiber von Reser-
ven» aufgestiegen, wie Duane Grubert, ein
Analyst beim Brokerhaus Susquehanna
International Group, bemerkte. In der Ver-
gangenheit lagen allerdings die Reserve-
abschreibungen von Chesapeake in etwa
im Branchendurchschnitt.

Diese Enthiillungen des «Wall Street
Journal» werfen weitere Schatten auf das
Geschiftsgebaren von Chesapeake. Im
April kam aus, dass Griinder, Chairman
und CEO Aubrey McClendon von Investo-
ren in Chesapeake mehr als 1 Mrd. $ lieh,
um privat Ol- und Gasquellen des Kon-
zerns kaufen zu konnen, auf die er auf-
grund seiner Lohnvereinbarung Anrecht
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hatte. Das Anreizprogramm wurde da-
nach geédndert, und McClendon musste
sein Amt als Chairman abgegeben.

Dann geriet Chesapeake in eine Liqui-
ditdtsklemme, weil das Unternehmen die
Bohrungen fiir das lukrativere Ol kriftig
ausweitete, nachdem die Gaspreise in den
USA auf ein Rekordtief sanken. Das Bud-
get fiir Landpachten und Bohrungen ist
rund 6 Mrd. $ hoher als die fiir dieses Jahr
erwarteten Betriebseinnahmen. Jetzt
muss Chesapeake notfallméssig Aktiva
verkaufen, um das Loch stopfen und
Schulden abbauen zu kénnen.

Kleiner bereinigter Gewinn

Im zweiten Quartal 2012 erzielte Che-
sapeake einen Gewinn von 929 Mio.$,
aber bis auf 3Mio.$ kam alles aus dem
Verkauf des Pipelinegeschéfts und weite-
rer Aktiva. Der Umsatz stieg gegeniiber
der Vorjahresperiode 2% auf 3,4 Mrd.$.
Die langfristigen Schulden kletterten 10%
auf 14,3 Mrd. $. Sie sollen bis Ende Jahr auf
9,5 Mrd. $ gesenkt werden.

Die Chesapeake-Aktien haben sich von
ihrem Tief Mitte Mai wieder etwas erholt
(vgl. Chart). Am Donnerstag lagen sie
gegeniiber Jahresbeginn noch 14,5% im
Minus. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis von
14 fiir 2013 zeigt, dass die Erwartungen an
eine Normalisierung der Finanzverhdlt-
nisse bei Chesapeake betrichtlich sind.
Bis das Tatsache ist, bleiben die Titel mit
hohem Risiko behaftet.

Status von Ol- und Gasreserven
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SolarWorld-Abschluss weistauf ~ Anglo-American-Aktiondre opponieren
anhaltende Branchenkrise hin

DEUTSCHLAND Verlust so gross wie Umsatz — Wird Q-Cells koreanisch?

«SolarWorld investiert 2012 in Innovatio-
nenv», lautet der Titel der Pressemitteilung
zum Halbjahresabschluss des grossten
deutschen Solarkonzerns, SolarWorld. Of-
fensichtlich zu spidt. Im zweiten Quartal
schrieb die Gruppe einen Verlust vor Zin-
sen und Steuern von iiber 170 Mio. €, und
der Umsatz ist gegeniiber dem Vorjahr
44% auf 170 Mio. € eingebrochen. Auch fiir
das Gesamtjahr stellt Vorstandschef Frank
Asbeck einen Verlust in Aussicht.

Die Zahlen sind viel schlechter als von
Analysten erwartet ausgefallen. In Frank-
furt biissten die Aktien am Montag gut
12% auf1.16 € ein und glitten am Dienstag
weiter zurlick. Der rapide Wertzerfall - mit
ein Grund dafiir sind hohe Abschreibun-
gen auf geleistete Anzahlungen und Vor-
rite — nimmt existenzielle Ausmasse an.
SolarWorld musste bereits Kreditverein-
barungen neu aushandeln. Die Eigenka-
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pitalquote ist per Ende Juni auf noch
24,8% (i. V. 35,9%) gesunken, die Leverage
Ratio betrdgt hohe 165%.

Das wenig transparent kommunizie-
rende Management agiert defensiv und
sieht die Schuldigen fiir die Misere in
«Dumpingpreisen» vor allem chinesischer
Hersteller. Asbeck hatte in den USA eine
Anti-Dumping-Klage eingereicht, die Er-
folg zeitigte. Ein Ende des Preiszerfalls auf
dem Solarmodulmarkt ist deswegen aber
nicht zu erwarten, denn weltweit sind die
Produktionskapazititen hoher als die
Nachfrage. Auch lassen sich Strafzélle auf
chinesische Module durch eine Produk-
tionsverlagerung leicht umgehen. Fiir das
schlechte Ergebnis macht SolarWorld aus-
serdem die Verunsicherung im wichtigs-
ten Markt Deutschland verantwortlich. Im
zweiten Quartal sank der Modulabsatz
wegen anhaltender politischer Querelen
um neue Forderkiirzungen und eine Be-
grenzung des Zubaus von Solarmodulen.

SolarWorld bleiben eine Hochrisikoan-
lage — eine Wende zum Besseren ist derzeit
nicht erkennbar. Andere deutsche Solar-
unternehmen sind noch schlimmer dran.
Der einst weltgrdsste Zellhersteller Q-Cells
- hinter dem die Brenninkmeijer-Familie
(Good Energies) stand — ist im April in die
Insolvenz gerutscht. Der siidkoreanische
Mischkonzern Hanwha priift nun eine
Ubernahme. Hanwah hatte 2010 Solarfun
Power (China) gekauft. Attraktiv ist die
grosse Zellfertigung von Q-Cells in Malay-
sia, die nicht unter die US-Antidumping-
zdlle fallt. Die anhaltend schwierige Bran-
chenlage macht es auch fiir Zulieferer wie
Meyer Burger nicht leicht. DM, Frankfurt

SUDAFRIKA Grossaktiondre pochen auf Filhrungswechsel - Xstrata-Titel versprechen mehr

Der stidafrikanisch-britische Bergbau-
konzern Anglo American ist in schlechter
Verfassung. Zusétzlich zu den Schwierig-
keiten des Sektors wegen der abnehmen-
den Nachfragesteigerungen in China und
der harzenden Konjunktur in Europa, was
die Rohstoffpreise arg gedriickt hat, belas-
ten Anglo spezifische Unternehmenspro-
bleme. Wenig erstaunlich, dass gewichtige
institutionelle Teilhaber den Riicktritt von
CEO Cynthia Carroll fordern.

Die Anglo-Titel sind in diesem Jahr mit
einem Kursverlust von 14% stdrker unter
Druck gekommen als die grossen drei —
BHP Billiton, Vale und Rio Tinto. Auch
gegeniiber dem Rivalen Xstrata, der die
Stidafrikaner nach der im September an-
stehenden Fusion mit Glencore auf Rang
fiinf verdrangen wiirde, fallen sie ab.

Kostenexplosion

Das im Vergleich mit den Konkurrenten
schlechte Halbjahresergebnis hat das Fass
gemiss «Daily Telegraph» zum Uberlau-
fen gebracht. Einer der zehn grossten
Anglo-Aktiondre sagte, dass die Unzuftie-
denen beim Chairman Sir John Parker
vorstellig geworden sind. Sie fanden bei
ihm indes kein Musikgehdr. Die oppo-
nierenden Aktionére geben aber nicht auf
und haben ihre Beschwerden laut «Tele-
graph» dem unabhéngigen Verwaltungs-
rat David Challen vorgebracht. Carroll, die
Aussenseiterin an der Anglo-Spitze, muss
zugute gehalten werden, dass der Einstieg
als Frau und als erste nicht aus der Anglo-
Unternehmenskultur stammende Fiih-
rungskraft 2007 hart war. Sie handelte

nicht ohne Erfolg. Mit fast vollstdndig
erneuertem Top-Management konzent-
rierte sie den Konzern auf die Kernberei-
che Eisenerz, Kohle, Kupfer, Nickel, Platin-
metalle und Diamanten. Periphere Berei-
che wurden resolut abgestossen.

In diesen sechs Rohstoffbereichen
soll der Output bis 2020 verdoppelt wer-
den. Um dieses Ziel zu erreichen, wurde
in den vergangenen fiinf Jahren 21,7
Mrd.$ investiert. Nicht immer gliick-
lich. Am meisten belastet der Rechts-
streit in Chile um die Anglo-Kupfertoch-
ter AAS. Es besteht aber eine gute
Chance, dass die Gesprdache mit dem
Staatskonzern Codelco in einen Kom-
promiss miinden. So konnten sich die
Investitionen in den Ausbau der Minen
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in Chile fiir 2,8 Mrd. $ doch noch —wenn
auch verspétet — lohnen.

Fiir grosse Enttduschung sorgte die
Kostenexplosion der Expansion des brasi-
lianischen Eisenerzprojekts Minas Rio.
Statt 2,6 Mrd.$ wie vor drei Jahren ge-
schétzt diirften zur Fertigstellung 6 Mrd. $
aufgewendet werden. Auf der Gegenseite
konnten auch die ausgewiesenen Reser-
ven markant erhoht werden. Produziert
wird in den Minen dort so kostengiinstig,
dass sich das Geschift auch mit tiefen Er-
l6sen rechnet. Das erste Eisenerz wird im
zweiten Halbjahr 2014 verschifft.

Turnaround braucht Zeit

Problemkindistder Platinbereich Amplats.
Anglo ist der weltgrosste Produzent und
deshalb besonders stark von der Nach-
frageschwiche tangiert. Ende Juli wurde
Amplats-Chef Neville Nicolau entlassen.
Einschneidende Sanierungsanstrengun-
gen sind eingeleitet.

Wie viele Rivalen ist Anglo zuriick-
gekrebst. Fiir 2012 wurden die Investi-
tionen auf 5,5 Mrd. $ (-21%) gekiirzt. Trotz
der Kursschwéche sind Anglo im Vergleich
mit Konkurrenten nicht billig. Fiir das lau-
fende und néchste Jahr betrédgt das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) 11 bzw. 9. Die
Titel konnen nicht zum Kauf empfohlen
werden. Xstrata (KGV von 11 bzw. 8) blei-
ben Favorit im Sektor. Anglo sind erst dann
wieder ein Thema, wenn die Probleme im
Platinbereich gelost sind, ein tragbarer
Kompromiss in Chile gefunden ist und
sich der Diamantenmarkt so wie vorher-
gesagt weiter erholt (vgl. FuW Nr.63 vom
11.August). Gut méglich ist, dass erst eine
neue Anglo-Fiihrung die Friichte erntet.



