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Transocean
fokussierter

SCHWEIZ Der Shareholder Value
rlickt ins Zentrum der Strategie
des Tiefseebohrkonzerns.
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und kotierte Tief-
seebohrkonzern mit amerikanischen
Wurzeln am Donnerstag in New York
abhielt. Das Unternehmen tritt nun
deutlich fokussierter und risikobereiter
auf als zuvor.

Der neue Fokus heisst Shareholder
Value. Mehrwert fiir die Aktionére soll
dabei gemiss den Ausfiihrungen von
CEO Steven Newman {iber eine erhthte
finanzielle Flexibilitédt, stetige Investi-
tionen und einen verbesserten Ertrag
auf dem eingesetzten Kapital geschaffen
werden. Was Letzteres betrifft, hat sich
Transocean mit Icahn bereits vor zehn
Tagen auf eine Erhhung der Dividende
von 2.24$ (fiir das Geschiftsjahr 2012)
auf 3$ pro Aktie (fiir 2013) verstindigt.

Die Erhéhung der finanziellen Flexi-
bilitdt soll mit vier Massnahmen erreicht
werden. Erstens soll die Marge bis Ende
2015 um 800 Mio. $ pro Jahr ausgeweitet
werden werden. Darin inbegriffen sind
landbasierte Kostensenkungen von 300
Mio.$ sowie eine Steigerung von Um-
satzeffizienz und Flottenauslastung, die
500 Mio. $ bringen soll. Sodann wird die
Devestition von nicht zum Kerngeschaft
gehorenden Aktiva fortgesetzt. Auch der
Schuldenabbau soll weitergefiihrt wer-
den. Schliesslich ist die Schaffung einer
steuerbegiinstigten Master Limited
Partnership (MLP) geplant, in der drei
bis vier Bohranlagen gebiindelt werden.
Sie soll im Verlauf des néchsten Jahres
an die Borse gebracht werden.

Die gesteigerte Risikobereitschaft
zeigt sich bei den Investitionen: In den
néchsten Jahren soll die im Branchen-
vergleich alte Bohrflotte durch zwolf
neue, hochsperzifizierte Anlagen ergénzt
werden. An Ol- und Gaskonzerne ver-
mietet sind aber zurzeit erst sieben
davon. Erstmals 14sst Transocean damit
also Anlagen bauen, ohne schon im
Voraus Einsatzvertrage zu haben.

Anleger, die darauf vertrauen, dass
Icahns Plan aufgeht, sollten jedoch
beachten, dass auf Transocean weiterhin
der ungewisse Ausgang des Prozesses
zur Olkatastrophe im Golf von Mexiko
lastet. Wer dieses zusitzliche Risiko tra-
gen kann, dem sind die Titel des Tiefsee-
bohrkonzerns zu empfehlen. MG

Alle Finanzdaten zu
Transocean im Online-
Aktienfiihrer: fuw.ch/RIGN

Turbulenzen im Ratfineriesektor

INTERNATIONAL Die Olverarbeitung steht vor mehreren Herausforderungen. US-Unternehmen sind fiir Anleger attraktiv.

pétestens seit der Pleite des unab-
héngigen Schweizer Raffineriebetrei-

bers Petroplus im Jahr 2012 ist be-
kannt, dass der olverarbeitende Sektor in
Europa unter Uberkapazititen leidet. In
ihrer neuesten Ausgabe des Weltenergie-
Ausblicks hat die Internationale Energie-
agentur (IEA) die Branche jetzt unter die
Lupe genommen. In der dreissigseitigen
Analyse kommt sie zum Schluss, dass das
Raffineriegeschift weltweit «eine Periode
von bedeutenden Anpassungen durch-
lauft» und «in den kommenden Jahrzehn-
ten vor turbulenten Zeiten steht». Europa
bleibt dabei das Hauptsorgenkind.

Die IEA macht fiir die Raffineriebran-
che mehrere Herausforderungen aus.
Die erste ist die neue Zusammensetzung
des Ausgangsmaterials der 6lverarbei-
tenden Anlagen. Hier beobachtet die
IEA eine zunehmende «Zweiteilung» des
Inputs: Auf der einen Seite werde der
schwerere Teil des Ols aufgrund der
wachsenden Férderung in den Olsan-
den Kanadas und im Schwerdlgiirtel Ve-
nezuelas noch schwerer. Auf der ande-
ren Seite komme neu wegen des Schie-
ferbooms in den USA immer mehr leich-
tes Ol auf den Markt. Schweres und
leichtes Ol stellen aber andere Anforde-
rungen an die Verarbeitung.

Nachfrage verindert sich

Weiter miissten sich Raffinerien an
neue Muster der globalen Nachfrage
nach Olprodukten anpassen. So soll
sich gemdiss den Prognosen der IEA der
Anteil der Mitteldestillate (Diesel und
Kerosin) von heute 37% bis 2035 auf
40% erhohen. Dagegen nehmen die An-
teile von leichteren Destillaten (Naphta
und Benzin) sowie von schwereren Des-
tillaten (Heizol) ab.

Dazu kommt, dass sich die Raffinerien
in bestimmten Weltgegenden mit hheren
Anforderungen an Qualitdt und Umwelt-
vertraglichkeit ihrer Prozesse und Pro-
dukte konfrontiert sehen. Besonders in
den westlichen Industrieldndern und in
anderen reifen Méarkten gelten diesbeziig-
lich hohere Standards als anderswo.

Eine weitere Herausforderung ist, dass
immer mehr Brenn- und Treibstoffe den
Weg auf den Markt finden, ohne aus Raffi-
nerien zu kommen. Dazu gehoéren Gas-
fliissigkeiten (Natural Gas Liquids, NGL)
wie Ethan oder fliissiges Petroleumgas, Ol
aus Kohle (Coal to Liquids, CTL) oder Gas
(Gas to Liquids, GTL) sowie Biotreibstoffe
wie etwa Ethanol. So betrug die weltweite
Nachfrage nach Fliissigkeiten im Jahr 2012
gemadss IEA 89 Mio. Fass pro Tag, direkt
aus Ol stammten aber nur 79 Mio. Fass pro
Tag (vgl. Grafik). Dabei soll im Hauptsze-
nario der IEA die gesamte Nachfrage nach
fliissigen Brenn- und Treibstoffen bis zum
Jahr 2035 um 17 Mio. Fass pro Tag zuneh-
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Kennzahlen ausgewahlter Raffinerieunternehmen

Kurs am Perf. seit. Marktkap.

Umsatz in Mrd.

Gewinn/Verlust pro Aktie KGV Div.-Rend.

21.11. 1.1.  inMrd. 2012 2013* 2014* 2012 2013% 2014* 2014 2014in %"
USA
Phillips 66 ($) 67.50 +27,1 405 166,1 1766 2022 6.48 5.63 634 10 2,0
Marathon Petroleum ($)  78.78 4251 237 765 944 860 989 525 686 11 22
Valero Energy ($) 42.54 +36,5 230 1383 1191 1092 3.75 3.09 4.5 9 2,2
HollyFrontier ($) 45.62 +1,0 91 201 178 164 838 383 401 12 6,2
Tesoro ($) 56.73 4288 75 325 356 348 525 331 579 10 2,0
Western Refining ($) 3809 4351 3,0 9,5 9,6 99 3.71 319 299 12 2,1
Delek US Holdings ($) 27.71 +11,1 1,7 8,7 8,7 71 4.57 2.08 223 13 4,2
Europa
Motor Oil (€) 8.17 -04 09 97 93 9.2 0.71 034 092 8 6,1
Asien
Essar Energy (£)' 1.05 =121 14 17,3 153 160  -0.08 0.10 0.25 5 -

ASchdtzung ' Geschéftsjahr per Ende Marz  1$=0.92Fr. 1€=123Fr. 1£=147Fr.

Quelle: Bloomberg

men. Doch beinahe die Hilfte davon
stammt aus Nicht-Raffinerie-Quellen.
Schliesslich verschiebt sich die Nach-
frage nach Olprodukten nach dem tra-
ditionellen Muster, dass Raffinerien vor-
nehmlich in Regionen gebaut werden,
wo sich auch die Absatzgebiete befinden.
Das heisst, dass mit der Verschiebung der
Nachfrage in den Nahen Osten und nach
Asien dort auch zusétzliche Raffinerie-
kapazitdten aufgebaut werden, wihrend
in manchen der in historischer Perspek-
tive dominanten Raffineriezentren der
OECD-Léander eine Abnahme der einhei-
mischen Nachfrage und zunehmender
Wettbewerb um Exportmaérkte einen Ka-
pazitdtsabbau zur Folge haben diirften
(vgl. Grafik). Dazu verstdrkt sich gemiss
IEA der bereits heute sichtbare Trend, dass
bedeutende Olférderlidnder vor allem im
Nahen Osten Raffinerie- und Petrochemie-
zentren schaffen — nicht nur um die wach-
sende einheimische Nachfrage zu be-
friedigen, sondern auch um ihre vom Ol-
export abhingigen Volkswirtschaften zu
diversifizieren und vom Mehrwert raffi-
nierter Produkte profitieren zu kénnen.
Vom Kapazitdtsabbau sollen dabei ge-
maéss [EA Nordamerika und - vor allem -
Europa betroffen sein. Der Alte Kontinent
hat schon in den vergangenen fiinf Jahren
rund die Hélfte der weltweiten permanen-
ten Kapazititsreduktion von insgesamt 4
Mio. Fass pro Tag getragen. Europdischen
Raffinerien macht nicht nur zu schaffen,
dass die Nachfrage nach Olprodukten auf-

grund einer stagnierenden Wirtschaft und
Massnahmen zur Steigerung der Energie-
effizienz abnimmt, sondern dass sich
auch das Angebot an eigenem Ol verrin-
gert, weil viele Felder in der Nordsee ihren
Forderzenit schon {iberschritten haben.
Hiesige Raffinerien miissen deshalb um
Ol aus anderen Weltgegenden konkurrie-
ren, das auch anderswo leicht Abnehmer
findet. Zudem fallen héhere Transport-
kosten an, wenn Ol von weiter weg herge-
holt werden muss — was bei den tiefen
Margen im Raffineriegeschéft schnell ein-
mal ins Gewicht féllt. Auch nicht von
Vorteil ist, dass Europas Olverarbeitungs-
anlagen schon relativ alt sind.

Amerikaner im Vorteil

All das fiihrt dazu, dass die Analysten von
Barclays Capital Anlegern raten, européi-
sche Raffinerieunternehmen zu meiden.
Eine Ausnahme machen sie einzig fiir die
griechische Motor Oil, die {iber qualitativ
hochwertige Aktiva verfiigen soll. Dem-
gegeniiber empfehlen sie die Aktien von
amerikanischen Raffineriebetrieben nach
wie vor zum Kauf. US-Verarbeiter profitie-
ren dabei gleich zweifach vom Schiefer-
boom, der sich in den vergangenen Jahren
im Land entwickelt hat: Zum einen steht
ihnen neu reichlich eigenes und qualitativ
hochwertiges Ol zur Verarbeitung zur Ver-
fiigung. «Die Auslastung ist deshalb kein
Problem», stellt Matthias Miiller, Analyst
bei Credit Suisse, fest. Zum anderen profi-

tieren sie sowohl beim Rohol wie beim Be-
triebsstoff Gas von den tiefen Preisen, die
der Boom zur Folge hat. Dadurch erhalten
die amerikanischen Raffinerien einen
«strukturellen Preisvorteil», wie Miiller
sagt. Die Analysten von Barclays beziffern
diesen Vorteil gegeniiber globalen Kon-
kurrenten auf 8 bis 12$ pro Fass fiir In-
landraffinerien und auf 2 bis 4$ fiir Ver-
arbeitungsbetriebe an der Golfkiiste.

Aber: In den USA wéchst die Nachfrage
nach Olprodukten nur noch schwach.
Das heisst, dass die amerikanischen Raf-
finerien den einheimischen Bedarf an
Brenn- und Treibstoffen — insbesondere
Benzin - dank der Olschwemme im eige-
nen Land bald selbst decken konnen. Fiir
europdische Verarbeitungsunternehmen
sinken dadurch die Exportmoglichkeiten.
Die IEA erwartet, dass die Vereinigten
Staaten sogar zum Exporteur von Ol-
produkten werden kénnten — etwa nach
Westafrika, einem ebenfalls traditionellen
Exportmarkt Europas.

Anleger, die von diesen Entwicklungen
in den USA profitieren wollen, haben eine
reiche Auswahl an von den Olmultis un-
abhéngigen Raffineriebetrieben (vgl. Ta-
belle). An erster Stelle zu nennen ist Valero
Energy, die sechzehn Anlagen in den Ver-
einigten Staaten, in Kanada und Gross-
britannien mit einer Kapazitit von 3 Mio.
Fass pro Tag betreibt. Daneben besitzt der
Konzern noch zehn Ethanolproduktions-
stétten, die pro Jahr 1,2 Mrd. Gallonen (3,8
Mrd. Liter) des Biotreibstoffs herstellen.
Valero will im Rahmen einer langfristigen
Strategie rund ein Drittel ihrer nordameri-
kanischen Raffinerien mit hohen Kosten
verkaufen und sich dafiir vermehrt in
kosteneffizienten Projekten in den rasch
wachsenden Mérkten des Nahen Ostens
und Asiens engagieren.

Tesoro setzt auf Schieferol

Ebenfalls empfehlenswert sind die Aktien
von Tesoro, die in den USA sechs Raffine-
rien mit einer Kapazitdt von 845000 Fass
pro Tag betreibt. Zum Kern ihrer Strategie
gehort es, die Prdsenz in den schieferdl-
reichen Gebieten im Zentrum der Ver-
einigten Staaten sowie an der Westkiiste
auszubauen. In diesem Zusammenhang
hat Tesoro dieses Jahr fiir 2,5 Mrd.$ die
Carson-Raffinerie in Siidkalifornien vom
Olmulti BP gekauft.

Wer sich in einem Raffinerieunterneh-
men engagieren will, das auch in einem
der Wachstumsmirkte Asiens aktiv ist,
kann auf Essar Energy setzen. Die auf
Mauritius anséssige, aber in London ko-
tierte Tochter der indischen Essar Group
betreibt in Indien die zweitgrosste private
Olverarbeitungsanlage des Landes. Dane-
ben besitzt sie noch eine Raffinerie in
Grossbritannien und einen 50%-Anteil an
einem Betrieb in Kenia. Die Analysten von
Barclays halten die Aktiva des Konzerns
fiir stark unterbewertet.
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UBS Multi Asset Porttolio: Musik in den Ohren von weitsichtigen Investoren.

UBS Multi Asset Portfolio ist mehr als ein breit gestreutes Portfolio, das in Aktien, Rohstoffe, Obligationen und Cash investiert. Dank der intelligenten Komposition
eines mehrschichtigen Investitionsplanes strebt es einen kontinuierlichen Borsenerfolg bei jeder Marktlage an. Dank eingebauter Volatilitdtskontrolle reagiert das

Portfolio schnell auf aktuelle Marktveranderungen und hélt das eingegangene Risiko in einem fest vorgegebenen Rahmen. Die aufs Jahr umgerechnete Zielvolatilitat
beim UBS Multi Asset Portfolio T5 Index (EUR und USD) betragt finf Prozent. Mit UBS Open End PERLES kénnen Sie auf einfache Weise in den UBS Multi Asset Portfolio
T5 Index investieren. Fur weitere Auskiinfte wenden Sie sich bitte an 044-239 76 76* oder keyinvest@ubs.com
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Diese strukturierten Produkte stellen keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes tber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und unterstehen somit nicht der Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Deshalb besteht fir den
Investor, der in diese Produkte investiert, kein Anlegerschutz nach dem KAG. Dieses Inserat dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist nicht als Angebot, persénliche Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion auszulegen oder als Anlageberatung anzusehen. Dieses Inserat stellt keinen
vereinfachten Prospekt im Sinne von Art. 5 KAG sowie kein Kotierungsinserat im Sinne des Kotierungsreglements dar. Die massgebende Produktdokumentation kann direkt bei UBS Investment Bank im 24-h-Service unter Tel. 044-239 47 03, Fax 044-239 69 14 oder Uber E-Mail swiss-prospectus@ubs.com bezogen werden.
Diese Emission unterliegt maglicherweise Verkaufsbeschrankungen u.a. fur Europa, Hongkong, Singapur, USA und US-Personen (die Emission unterliegt Schweizer Recht). Vor dem Eingehen von strukturierten Transaktionen empfiehlt sich eine fachkundige Beratung durch lhre Hausbank. Die Angaben in diesem Inserat
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