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Unternehmen

Olmultis haben ein Preisproblem

INTERNATIONAL Tiefere Rohstoffnotierungen beeintrachtigen Quartalsresultate. Dennoch gibt es fiir Anleger attraktive Aktien.

P ] iedrigere Ol- und Gaspreise belas-
ten die Quartalsausweise der euro-
péischen Energiemultis. Das ist
der gemeinsame Nenner der bisher ver-
offentlichten Geschiftsberichte von BP
(Grossbritannien), Total (Frankreich) und
Statoil (Norwegen) zum zweiten Viertel-
jahr 2013. Bis Ende Woche legen auch
noch Royal Dutch Shell (Grossbritannien/
Niederlande), Eni (Italien) sowie die drei
US-Konzerne ExxonMobil, Chevron und
ConocoPhillips die Resultate vor. Glanz-
ergebnisse sind nicht zu erwarten. Trotz-
dem gibt es fiir Anleger attraktive Titel.

BP wies fiir das zweite Quartal 2013
einen bereinigten Gewinn von 2,7 Mrd. $
aus. Im Vorjahr waren es noch 3,6 Mrd. $
gewesen. BP fiihrte drei Griinde fiir das
deutlich schwichere Ergebnis an: zu-
nichst tiefere Olpreise (-5% im Vorjahres-
vergleich). Dann eine «ungewohnlich»
hohe effektive Steuerrate von 45%, nach
35% im Vorjahr. Und schliesslich niedri-
gere Einkiinfte aus Russland wegen der
Abwertung des Rubels und des hinkenden
Effekts der russischen Olexportabgabe,
der bei sinkenden Preisen eine dispropor-
tionale Wirkung entfaltet.

Der Umsatz von BP reduzierte sich
leicht von 95 auf 94,7 Mrd. $. Die Ol- und
Gasproduktion ohne Russland betrug
2,24 Mio. Fass Oldquivalente pro Tag —
1,5% weniger als im Vorjahr. Eine stei-
gende Forderung aus grossen neuen
Projekten in Angola und Norwegen ver-
mochte den Effekt weiterer Devestitionen
zwecks Geldbeschaffung zur Deckung der
Kosten aus der Olkatastrophe im Golf von
Mexiko nicht zu kompensieren.

«Absurde» Zahlungen

Was die Bewiltigung des Unfalls im Golf
betrifft, so kdmpft BP gegenwirtig mit
einer ihrer Meinung nach willkiirlichen
Auslegung von Schadenersatzforderun-
gen von Privaten und Unternehmen durch
den zustidndigen Richter Patrick Juneau.
Dies 6ffne die Ttir zu «absurden» Zahlun-
gen an Kliger, die durch die Olpest gar kei-
nen Schaden erlitten hétten. Ein Antrag
von BP auf einstweilige Einstellung der
Zahlungen, bis das eigenwillige Verhalten
des Richters geklart sei, ist Anfang Juli
gescheitert. Der Multi hat deshalb die
Riickstellungen fiir Schadenersatzforde-
rungen um weitere 1,4 Mrd. auf 9,6 Mrd. $
erhoht. Urspriinglich waren fiir diesen

Offshore-Gasplattform Troll A von Statoil in der Nordsee. Der norwegische Konzern will den Output bis 2020 um ein Viertel ausdehnen.

Zweck 7,8 Mrd.$ vorgesehen gewesen.
Insgesamt hat BP zur Deckung aller Scha-
den, Bussen und Gerichtskosten im Zu-
sammenhang mit der Olkatastrophe im
Golf von Mexiko vom April 2010 bisher
42,4 Mrd.$ zuriickgelegt. Weil weiterhin
nicht klar ist, ob selbst dieser auf den
ersten Blick sehr hohe Betrag reicht (vgl.
Text rechts), sollten sich Anleger von der
guten Performance der BP-Titel in diesem
Jahr und der hohen Dividendenrendite
nicht blenden lassen (vgl. Tabelle). Ein
Aktienkauf ist nach wie vor mit betracht-
lichen Risiken verbunden.

Doch es gibt durchaus interessante
europiische Ol- und Gasvaloren — etwa
Total. Auch sie weisen im laufenden Jahr
eine positive Performance auf und glan-
zen mit einer hohen Dividendenrendite.
Zwar mussten die Franzosen im zweiten
Quartal ebenfalls einen Riickgang des
bereinigten Gewinns auf 2,7 Mrd.€ hin-
nehmen. Mit einem Minus von 3% im Vor-
jahresvergleich fiel er aber deutlich gerin-
ger aus als bei BP. Zudem stieg die Ol- und
Gasproduktion dank der Wiederinbetrieb-
nahme der im Friihjahr 2012 leckgeschla-

Ausgewihlte Kennzahlen westlicher Ol- und Gasmultis

Kurs am Performance Borsenwert

Umsatz in Mrd.

Gewinn je Aktie KGV  Div.-Rend.

29.7. seit1.1.in % inMrd. 2012 2013* 2014* 2012 2013* 2014* 2014 2013in%
Europa
BP (£) 4.58 +7,8 87 237 220 217 038 074 059 8 50
Royal Dutch Shell (€)  25.65 -13 165 364 330 334 331 315 317 8 52
Total (€) 39.95 +2,4 95 182 178 181 472 501 530 8 59
Eni (€) 16.50 -10,0 60 127 118 120 116 165 184 9 6,6
Statoil (nKr.) 128.20 -7,8 409 706 637 662 2166 1248 16.20 8 55
Nord- und Siidamerika
ExxonMobil ($) 94.03 +8,6 418 421 429 432 970 805 825 12 26
Chevron ($) 126.17 +16,7 245 223 230 226 1332 1237 1277 10 30
Conoco Phillips ($) 65.18 +12,4 80 58 51 52 6.72 574 591 1 41
Petrobras (BRL) 16.68 -14,6 212 281 298 317 162 227 241 7 4,2

ASchdtzung 1£=143Fr. 1€=123Fr. 1nKr=0.16F. 1$=093Fr. 1BRL=041Fr.

Quelle: Bloomberg

BP hat noch grosses Aufholpotenzial

BP Total
== Kurs: 446,3 Pence, Valor 844183
«= [TSE-100-Index angeglichen

= Kurs: 40.27 €, Valor 524773
= (ac40 angeglichen

Statoil
= Kurs: 127.50 nKr., Valor 1245893
«= (BX Oslo angeglichen
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Quelle: Thomson Reuters / FuW

genen Gasplattform Elgin in der Nordsee
zum ersten Mal seit drei Jahren wieder.
Die Outputsteigerung konnte aber die
tieferen Ol- und Gaspreise nicht wett-
machen; der Umsatz fiel in der Berichts-
periode 4% auf 47 Mrd. €.

Die niedrigeren Preise fiir Ol (-7% im
Vorjahresvergleich) und Gas (-11%) belas-
teten auch das Ergebnis von Statoil. Der
bereinigte Gewinn sank im zweiten Quar-
tal auf 11,3 Mrd. nKr. Im Vorjahr hatten
noch 11,5 Mrd. nKr. herausgeschaut. Der
Umsatz gab — zusitzlich beeinflusst durch
ein schwaches Handelsresultat — von 201
auf 148 Mrd. nKr. nach.

Ambitionierte Plidne

Statoil plant, die Ol- und Gasproduktion
durch ein aggressives Explorations- und
Entwicklungsprogramm von gegenwértig
2 Mio. Fass Oldquivalenten pro Tag bis
zum Jahr 2020 auf 2,5 Mio. Fass auszudeh-
nen. Dieses Jahr diirfte es allerdings noch
nicht zu einer Steigerung kommen. Haupt-
grund ist eine Terrorattacke auf die Gas-
anlage Amenas in Algerien, die einen Pro-

duktionsunterbruch und Unterhaltsarbei-
ten notig gemacht hat. Die Wachstums-
pldne der Norweger wirken in diesem
Licht sehr ambitioniert, was zu Enttiu-
schungen fiihren konnte. Anleger sollten
deshalb Vorsicht walten lassen.

Die iibrigen europdischen Ol- und
Gasmultis Royal Dutch Shell und Eni be-
richten am Donnerstag tiber das zweite
Quartal. Kann Shell die guten Leistungen
der Vergangenheit bestétigen, sind fiir In-
vestoren auch ihre Titel eine Uberlegung
wert. Eni diirfte wegen der Probleme bei
Saipem und in Libyen enttduschen (vgl.
FuW Nr. 54 vom 13.]Juli).

Anleger sollten in den néchsten Tagen
zudem die Quartalsausweise der grossen
drei aus den USA beachten. Der Schiefer-
6lboom treibt ihre Aktien an. Zu favori-
sieren sind angesichts der ansehnlichen
Dividendenrendite Chevron. Von einer
Anlage in den brasilianischen Ol- und
Gaschampion Petrobras ist dagegen abzu-
sehen. Zu gross ist der Staatseinfluss auf
den Konzern. Dazu kommen hohe techni-
sche Risiken in den Tiefseeprojekten vor
der Kiiste des Landes.

Olnachfrage steigt in Europa wieder

In Europa steigt die Nachfrage nach Ol zum
ersten Mal seit langerem wieder. Analysten
werten die Zunahme als Zeichen erhdohter
wirtschaftlicher Aktivitdt auf dem Alten
Kontinent. Der Anstieg, der sich in amtlichen
Statistiken fiir April und Mai zeigt, passt zu
anderen Daten, die ebenfalls auf eine wirt-
schaftliche Beschleunigung hinweisen. Fiir
einen Olmarkt, der in reifen Volkswirtschaf-
ten von sinkendem Konsum gekennzeichnet
ist, stellt die Nachfragesteigerung eine un-
erwartete Stiitze fiir die Preise dar.

Gleichzeitig verleiht der Beginn der Fahr-
saison in den USA dem dortigen Olmarkt
Schub. Der Verbrauch von Benzin und Diesel
war im Juli héher als die Durchschnitte in der
gleichen Periode im Vorjahr.

Die wachsende Olnachfrage in Europa im
April und im Mai - das erste Mal seit Anfang
2011 mit zwei aufeinanderfolgenden Zunah-
men - kdnnte zur Folge haben, dass der Alte
Kontinent das erste Quartal mit steigen-
dem Olbedarf seit 2010 verzeichnet. Der
Dieselverbrauch beispielsweise nimmt seit
drei aufeinanderfolgenden Monaten zu. Ana-
lyst David Wech von JBC Energy in Wien er-

kennt darin eine wachsende Zahl von Last-
wagenfahrten, was wiederum auf steigende
wirtschaftliche Aktivitat hindeute.

Ein weiteres Zeichen einer kraftigen
Nachfrage in Europa ist, dass sich der Markt
fir die Nordsee-Olsorte Brent in
Backwardation befindet: Das ist ein Zu-
stand, der zeigt, dass Handler auf Ol zur so-
fortigen Lieferung eine Pramie zahlen. MG
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Halliburton
bekennt sich
-schuldig

USA Beweise zum Unfall im Golf
: von Mexiko wurden vernichtet.

: Nach dem britischen Ol- und Gasmulti
: BP und dem schweizerischen Tiefsee-
: bohrkonzern Transocean bekennt sich
¢ nun auch der amerikanische Ol- und
¢ Gasfelddienstleister Halliburton schul-
i dig an der Olkatastrophe im Golf von
: Mexiko vom April 2010. Das US-Justiz-
¢ departement hat vergangene Woche
: mitgeteilt, dass das Unternehmen, das
: den Zement zur Pestigung des Bohr-
i lochs geliefert hatte, die Maximalbusse
: von 200000$ fiir die Zerstorung von
: Beweismaterial wahrend der Unter-
: suchung zahle.

Zusatzlich zur Busse wird Halliburton,

¢ wenn ein Gericht das Schuldeingestind-
nis akzeptiert, fiir drei Jahre unter Be-
: wiahrung gestellt. Auch muss der Kon-
¢ zern fiir den Rest der Untersuchung mit
. den Behorden kooperieren. Weiter hat
¢ er sich verpflichtet, der National Fish
¢ and Wildlife Foundation 55 Mio.$ zu
: zahlen. Die Aktien des Serviceunterneh-
: mens reagierten mit einem Minus von
¢ 1,1% auf den Vergleich.

Die Ubereinkunft mit dem US-Justiz-

: ministerium geht auf zwei Vorfille im
 Mai und Juni nach der Katastrophe zu-
¢ rlick. Damals wies Halliburton Ange-
: stellte an, Simulationen durchzufiih-
i ren, was passiert wédre, wenn BP wie
: empfohlen 21 Zementstabilisatoren zur
© Festigung des Bohrrohrs im Bohrloch
i benutzt hitte. Der britische Multi hatte
: indessen nur sechs Stabilisatoren ver-
: wendet. Als beide Simulationen nur ge-
: ringe Unterschiede zeigten, wurde den
i Angestellten von Halliburton gesagt, sie
: sollten die Tests vernichten.

Der Ol- und Gasfelddienstleister hatte

: im April angekiindigt, zusitzlich zu den
. bereits zuriickgestellten 300 Mio. $ wei-
: tere 1 Mrd. $ fiir die Zahlung von Forde-
: rungen aus der Olkatastrophe zuriick-
i zulegen. Der Unfall auf der Bohrinsel
: Deepwater Horizon hatte elf Arbeiter
: das Leben gekostet und zur gréssten Ol-
: pestin der Geschichte der USA gefiihrt.

Im vergangenen November zahlte BP

i dem US-Justizdepartement im Rahmen
: einesVergleichs 4,5 Mrd. $ zur Beilegung
¢ von Strafklagen, darunter wegen fahr-
: lassiger T6tung von Arbeitern. Im dar-
¢ auffolgenden Januar einigte sich Bohr-
. inselbesitzer Transocean mit dem De-
: partement of Justice auf die Zahlung von
: 1,4 Mrd. $ zur Beilegung ziviler Klagen
i und Strafklagen aus dem Unfall.

Halliburtons Schuldeingestdndnis

: hat keinen Bezug zu einem laufenden
i Zivilverfahren wegen der Olkatastrophe
: vor einem Distriktgericht in New Or-
: leans. In dem Verfahren soll herausge-
¢ funden werden, ob die drei in den Unfall
¢ verwickelten Unternehmen «grobfahr-
: ldssig» handelten oder «vorsitzliches
¢ Fehlverhalten» an den Tag legten. Sollte
: das Gericht zu einem dieser Schliisse
kommen, drohen Halliburton, BP und
. Transocean weitere hohe Strafen. MG



