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Kritik an Olsandfirmen

KANADA Anleger hinterfragen teure Expansionsprojekte

In den Olsanden im Norden der kanadi-
schen Provinz Alberta ist eine Denkpause
angesagt. Das hat nicht nur mit den
Protesten von Umweltschiitzern auf der
ganzen Welt zu tun: Unter Investoren
macht sich die Erwartung breit, dass man
lieber jetzt eine grossere Rendite sehen
mochte, als dass immer mehr Geld in
neue kostspielige Projekte gesteckt werde,
deren Aussichten derzeit schwer beurteilt
werden kdnnen.

«Die Unternehmen miissen sich fragen,
ob es nicht besser wire, das Tempo zu
drosseln», sagt Leo de Bever, CEO von Al-
berta Investment Management, die rund
70 Mrd. kan.$ an Provinzfonds verwaltet.
In den Olsanden seien die Kosten fiir die
Entwicklung enorm hoch, sagt de Bever,
und die Kapazititen der Pipelines heute
schon beschriankt. Zudem seien Arbeits-
krafte schwer zu finden. Aber vor allem sei
die Fordertechnologie immer noch unaus-
gereift. Nicht nur brauche es zu viel Ener-
gie, um Ol aus den Teersanden zu holen,
sondern auch viel Wasser.

Risikoreiche neue Projekte

In den Teersanden wird Bitumen entwe-
der mit heissem Wasserdampf, der in den
Boden gepresst wird, geschmolzen und Ol
daraus gewonnen. Oder das Teer-Geroll-
Gemisch wird von grossen Baggermaschi-
nen aus dem Boden gegraben und dann
aufbereitet. Neue Projekte sind mit vielen
Risiken verbunden: Es ist offen, wie die
kiinftigen Olpreise angesichts des flau-
eren Wirtschaftswachstums in der Welt
aussehen werden. Ausserdem wird in den
USA die Produktion von Ol aus Schiefer-
gesteinvorkommen (Shale Oil) angekur-
belt, das giinstiger gefordert wird als die
Reserven in Kanadas Olsanden.

Die Produktionskosten sind dort in
den vergangenen fiinfzehn Jahren dra-
matisch gestiegen, damals 14$ je Fass,
heute kénnen sie im Extremfall iiber
40$ ausmachen. Im selben Zeitraum
machte die Inflation in Kanada nur 37%
aus. Die teuersten Projekte in den Ol-
sanden verlangen heute einen Olpreis
von 903 je Fass, um eine angemessene
Rendite zu erzeugen.

In den Olsanden herrschte bislang
weitherum das Denken, die Kosten spiel-
ten wegen der weltweiten Olknappheit
keine so grosse Rolle. Aber heute scheint
Ol nicht mehr eine so knappe Ressource
zu sein wie auch schon.

Suncor Energy

== Suncor Energy: 33 kan. $, Valor 10339747
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Die Olsandproduzenten miissen sich
iiberlegen, ob sie sich nicht auf die bereits
bestehenden Forderanlagen konzentrieren
sollten, die zu weit geringeren Kosten pro-
duzieren. So hat der kanadische Energie-
konzern Suncor Energy angekiindigt, die
Wirtschaftlichkeit einiger seiner geplanten
Projekte streng zu tiberpriifen. Das betrifft
im Besonderen das Joslyn-Olsandprojekt
im Nordwesten von Fort McMurray, das
Suncor zusammen mit dem franzdsischen
Partner Total entwickeln will. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass Suncor, einer der Ol-
sandpioniere, das 8 Mrd. $ teure Projekt zu-
sammen mit zwei weiteren Projekten zu-
riickstellt. «Wachstum um des Wachstums
willen interessiert mich nicht sehr», hatte
Suncor-CEO Steve Williams schon im Juli
erklért. «Was mich interessiert, ist gewinn-
bringendes Wachstum.»

Im Juli hatte Suncor einen Gewinn
von 333 Mio. kan.$ im zweiten Quartal
bekanntgegeben — 75% weniger als im
Vorquartal. Hauptgrund war eine Ab-
schreibung von 694 Mio. kan.$ bei den
Anlagen in Syrien.

«Ich denke, die Management-Teams
verstehen jetzt, dass man den Aktienkurs
nicht zum Steigen bringt, indem man um
jeden Preis wéchst, sondern indem man
nur wachst, wenn es den Aktiondren et-
was bringt», sagte Norm MacDonald, der
die Rohstoff- und Energiefonds der kana-
dischen Investmentfirma Trimark verwal-
tet, der Zeitung «The Globe and Mail».

Die Produktion in den Olsanden hat
sich nach Angaben des kanadischen Pem-
bina-Instituts in den vergangenen zehn
Jahren verdoppelt und wird sich von heute
bis 2020 nochmals verdoppeln. Derzeit
betrdgt der tigliche Ausstoss rund 1,7 Mio.
Fass. Die Provinzregierung von Alberta hat
weitere 5,1 Mio. Fass genehmigt. «Investi-
tionen in die Olsande sind mit grossen Ri-
siken behaftet», sagt Marc Huot vom Pem-
bina-Institut, einer Denkfabrik fiir Ener-
giefragen. «Viele Umweltprobleme sind
noch nicht gelost, und wenn man sie einst
anpacken wird, wird es teuer werden.»

Auch Industrie-Insider lduten die
Warnglocke. Jim Carter, der von 1997 bis
2007 Prisident beim kanadischen Olkon-
zern Syncrude war, findet es notwendig,
dass sich die Olsandindustrie auf die
operativen Kosten konzentriere und den
Produktionsprozess effizienter mache,
statt mehr Kapazitdten hinzuzufiigen.

Bald bessere Technologie?

Die amerikanisch beherrschte Imperial
Oil testet derzeit eine neue Technologie,
bei der das schwere Ol mit Losemitteln
fliissig gemacht wird, und dazu wird keine
Hitze gebraucht. Das wiirde nicht nur die
Treibhausgasemissionen reduzieren, weil
kein Gas eingesetzt wird, sondern auch
die Kosten. Aber die Methode diirfte erst
in zehn Jahren reif sein.

Von den grossen Olsandproduzenten
sind die Aktien von Suncor zu empfehlen,
da der Konzern finanziell solid ist und mit
dem zweiten Aktienriickkauf seit vergange-
nem Jahr zeigt, dass er den Aktionéren Bares
zuriickgeben will — auch mit Dividendener-
héhungen. Ansonsten sollten auch die An-
leger bei den Olsandvaloren eine Denk-
pause einlegen und sich derzeit eher Produ-
zenten von konventionellem Ol zuwenden.

Neue Wende im Fall TNK-BP

RUSSLAND AAR will ihren Anteil verkaufen, wenn Rosneft BPs Anteil kauft

TNK-BP Die Wirren um

TNK-BP  nehmen
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Gruppe AAR verein-
ten russischen Mil-
50 piir liarddre wollen ihren
/ 50%-Anteil am dritt-
grossten russischen
10 . Olkonzern verkau-
Quelle Thoggson Rl[jters1/1\:uvv12 fen. Sie erwéigen,
ihren Anteil eventu-
ell auch in einem Initial Public Offering
(IPO) an die Borse zu bringen. AAR ent-
hiillte ihre neuen Absichten in einem Brief
an den britischen Ol- und Gasmulti BP, der

die andere Hélfte von TNK-BP hilt.

BP, frustriert durch einen jahrelangen,
ldhmenden Machtkampf um die Fiihrung
des Gemeinschaftsunternehmens, ver-
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handelt ihrerseits tiber einen Verkaufihres
Anteils an den russischen Branchenfiihrer
Rosneft. Die Briten versuchen fiir eine
Kombination aus Bargeld und Aktien zu
verkaufen, wodurch sie ihre bestehende
Beteiligung an den Russen erhthen kénn-
ten. Uber Rosneft erhofft sich BP Zugang
zu den riesigen Ol- und Gasreserven in der
russischen Arktis zu erhalten.

Zuvor hatte BP versucht, den Anteil
von AAR zu erwerben, aber die russischen
Milliardére sagten Nein. Jetzt erklart AAR,
ihren Anteil zu verkaufen, wenn Rosneft
BP auskaufen sollte. Mit Rosneft wollen
sie nicht zusammenarbeiten, weil diese
angeblich iiber zu wenig Know-how fiir
die Ausbeutung der fossilen Reserven im
geologisch und klimatisch schwierigen
russischen Norden verfiigt. MG

onflikt um kurdisches Ol

ahmt

Wachstum des Irak

IRAK Neue Prognose der Internationalen Energieagentur — Olunternehmen bauen Positionen auf

Im Rumaila-Feld im Siidirak repariert ein Arbeiter eine Pipeline, aus der Ol schiesst.

er Energiesektor des Irak hélt den
D Schliissel fiir das zukiinftige Ge-

deihen des Landes in der Hand
und kann einen bedeutenden Beitrag leis-
ten zur Stabilitat und Sicherheit der globa-
len Energiemaérkte.» Das schreibt die Inter-
nationale Energieagentur (IEA) in einem
am Dienstag vorab verdffentlichten Aus-
zug aus dem Weltenergieausblick 2012
zum Irak. Bereits ist das mehrmals durch
Kriege zurtickgeworfene Land der global
neuntgrosste Produzent und der weltweit
drittgrosste Exporteur von Ol (vgl. Ta-
belle). Im mittleren Szenario der IEA kann
der Irak seine Olproduktion bis ins Jahr
2020 auf 6,1 Mio. Fass pro Tag verdoppeln
und bis 2035 nochmals auf 8,3 Mio. Fass
pro Tag steigern. Kein Wunder, reissen sich
die wachstumshungrigen grossen Olkon-
zerne um Forderlizenzen.

Bis heute hat die Zentralregierung in
Bagdad fiir 19 hauptsdchlich im Siiden
des Landes liegende Ol- und Gasfelder Li-
zenzen vergeben (vgl. Tabelle). Dabei wur-
den allerdings nicht die normalerweise
verwendeten Produktionsteilungsabkom-
men abgeschlossen, sondern Dienstleis-

Iraks Ertrag aus Ol- und Gasexporten
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tungsvertrdge. Sie sehen vor, dass die
Unternehmen die ihnen zugeteilten Fel-
der auf eigene Kosten entwickeln, wobei
sie spéter einen Teil der Investitionsausga-
ben wieder zuriickerhalten. Sobald die
Konzerne dann ein bestimmtes Férderziel
erreichen, erhalten sie zwischen 1.15 und
7.50$ pro produziertes Fass Oldquivalent.

«Nicht sehr profitabel»

Das ist nach Einschidtzung von Matthias
Miiller, Analyst bei Credit Suisse, «nicht
sehr profitabel». Doch das z&hlt offenbar
im Moment nicht. Viel wichtiger ist fiir die
Multis, dass sie den Fuss in einem Land
drin haben, das in seinen kiihnsten PIi-
nen die Olproduktion dereinst auf tiglich
bis zu 12 Mio. Fass steigern will. Ob der
Irak dieses Ziel erreichen kann, héngt ge-
miss IEA davon ab, ob es ihm gelingt, die
Sicherheitslage im Land weiter zu verbes-
sern und stabile politische Verhéltnisse zu
schaffen. Noch immer gibt es héufig Ter-
roranschldge. Zudem wird das Land durch
Machtkdmpfe zwischen Schiiten, Sunni-
ten und Kurden geldhmt.

Letztere, die vor allem im Norden des
Landes beheimatet sind und einen halb-
autonomen Status geniessen, wollen die
Einnahmen aus ihren Ol- und Gasfeldern
fiir sich behalten und nicht in eine zent-
rale Kasse in der irakischen Hauptstadt
Bagdad abliefern. Bereits haben sie be-
gonnen, selbst Explorations- und Produk-
tionslizenzen zu vergeben, was die Zent-
ralregierung umgehend fiir illegal erklart
hat. Zudem droht, wer im Siiden schon
eine Lizenz erhalten hat, diese zu verlie-
ren, wenn er mit der kurdischen Regional-
regierung ein Abkommen abschliesst.
Jiingst hat sich der Konflikt zwischen den
Kurden und der Zentralregierung in Bag-
dad etwas entscharft, nachdem die beiden
Parteien im September eine Einigung tiber
Steuereinnahmen aus Ol erreicht hatten
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Bedeutende Ol- und Gasproduzenten

012011 Gas 2011
Land Produktion' Reserven? Produktion® Reserven*
Saudi-Arabien 11,2 2654 99,2 2878
Russland 10,3 88,2 607,0 1575,0
USA 78 309 651,3 299,8
Iran 43 151,2 151,8 1168,6
China 41 14,7 102,5 107,7
Kanada 35 175,22 160,5 70,0
Mexiko 2,9 114 52,5 12,5
Kuwait 29 101,5 13,0 63,0
Irak 28 1431 19 126,7
Nigeria 25 37,2 39,9 180,5

'Mio. Fass proTag  2Mio. Fass *Mrd. Kubikmeter *Bio. Kubikfuss
Quelle: BP Statistical Review of World Energy 2012

Lizenzen fiir Ol- und Gasfelder im Irak

Bieter-
Runde Feld/Projekt Betreiber Typ
2008 Ahdab Petrochina Ol
Rumaila BP Ol
West Qurna ()  ExxonMobil o]
Eins Zubair Eni o]
(2009) Missan Group  CNOOC o]
West Qurna (II)  Lukoil 0Ol
Majnoon Shell Ol
Halfaya Petrochina Ol
Gharraf Petronas Ol
Badra GazpromNeft o
Zwei Qairayah Sonangol Schwerd|
(2009) Najmah Sonangol Schwerdl
Akkas KOGAS Gas
Drei Mansuriyah TPAO Gas
(2010) Siba Kuwait Energy Gas
Block 8 Pakistan Petroleum v. a. Gas
Block 9 Kuwait Energy v.a.0l
Vier Block 10 Lukoil v.a.0l
(2012) Block 12 Bashneft v.a.0l

Quelle: Internationale Energieagentur

Gulf Keystone Petroleum
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und der Olexport aus Kurdistan wieder
aufgenommen werden konnte.

Dass sich der Streit weiter entschérft,
daraufhofft vermutlich auch Exxon Mobil,
der weltgrosste Energiekonzern. Er hat als
erster Multi mit der kurdischen Regional-
regierung Vertrage abgeschlossen. Prompt
drohte Bagdad, Exxon die Lizenz fiir das
West-Qurna-Feld im Siiden zu kiinden.

Auch andere Multis beobachten die
Entwicklung der Lage um Kurdistan, wo
rund 40% der irakischen Olreserven la-
gern. Inzwischen ist auch Chevron dort
eingestiegen. Anders als Exxon hat der
zweitgrosste US-Energiekonzern aber
keine weiteren Engagements mehr im
Irak. Total (Frankreich) und Statoil (Nor-
wegen) erwégen ebenfalls, in Kurdistan
aktiv zu werden.

Kurdistan hat Vorteile

Was dieses Gebiet fiir Olunternehmen
so attraktiv macht, ist, dass sie dort nor-
male Produktionsteilungsabkommen ab-
schliessen konnen, die ertragreicher sind
als die Dienstleistungsvertrdge im Siid-
irak. Zudem ist die Geologie in Kurdistan
einfacher und liegen die Exportmérkte na-
her - grosser Nachbar ist die Tiirkei, von
wo aus Europa bedient werden kann.
Bisher sind in Kurdistan vor allem klei-
nere Gesellschaften aktiv geworden — etwa
Genel Energi (Tiirkei), Hunt Oil (USA)
oder Niko Resources (Kanada). Besondere
Aufmerksambkeit erhielt Ende des vergan-
genen Jahres Gulf Keystone Petroleum
(Bermuda), als das Geriicht die Runde
machte, das Unternehmen konnte von
Exxon Mobil tibernommen werden. Anle-
ger sollten Gulf im Auge behalten. Sollte
sich die Situation um Kurdistan weiter
verbessern, diirfte sie in den Radar auch
anderer Multis geraten. Gulf sitzt in Kur-
distan auf einem der grossen Olfunde der
jiingsten Zeit, dem Shaikan-Feld.



