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Total dart optimistisch nach vorne blicken

FRANKREICH Kriftige Investitionen lassen die Ol- und Gasproduktion wieder steigen. Und der Fokus auf Kapitaleffizienz diirfte die Profitabilitit verbessern.

Total

Total Stoxx 50 angeglichen
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Aktiendaten
je Inhaberaktiein€ 2011 2012 2013 2014
Hoch 4441 42,70 4527 4444
Tief 30.38 33.63 35.25 41.64'
Schlusskurs 39.50 39.01 44.53 44.23'
Cashflow 8.69 996 945 10.09
Gewinn 546 474 373 4.92%
Dividende 228 234 238 244
Performancein% -2,7 -25 +11,4 -0,7
Dbis zum 1822014 A Schétzung
Borse Euronext Paris
Kategorie Common
Valor 524773
Borsenklrzel — FPFP
Aktienkapital 9,944 Mrd. €
eingeteiltin 2278 Mrd. Stiick
Bedeutende Amundi (7,6%), Total ( 4,6%)
Aktiondre Groupe Bruxelles Lambert (3,6%),

Qatar Holdings (2%), Norges Bank (2%)

+/-

Der Umsatz von Total hat zwei Wachs-
tumsphasen hinter sich: Er stieg bis 2008,
sackte dann in der Wirtschaftskrise ab, um
sich danach wieder zu erholen. Seit 2012
stagniert der Umsatz — Zeichen eines mehr
oder weniger stabilen Olpreises sowie
einer nur noch wenig steigenden Férder-
menge. Die Krise ist auch dem Cashflow
und dem Gewinn pro Aktie anzusehen.
Die Ebit-Marge sinkt seit Jahren. Grund
sind stetig steigende Kosten in Exploration
und Produktion sowie unter Druck stehen-
der Ertrag im Raffineriegeschaft.
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A B Bjlanz

Die Bilanzsumme von Total ist stetig ge-
stiegen. Mit ihr nahm auch das Eigenkapi-
tal zu, obwohl nicht ganz im gleichen
Mass, was eine leicht erhdhte Fremdfinan-
zierung anzeigt. Der Goodwiill ist praktisch
vernachldssigbar. Der Ebitda bewegt sich
mit Unterbrichen seit Jahren auf ungefahr
gleicher Hohe — ein Zeichen sinkender
Profitabilitat. Die Nettoschulden sind in der
Krise gesunken, vor und nachher aber ge-
stiegen. 2013 erreichten sie fast wieder das
Hochst von 2011. Das Gearing betrug zu-
letzt unproblematische 23%.

l Bilanzsumme in Mrd. € l Eigenkapital in Mrd. €

200

Goodwill in Mrd. €

l Ebitda in Mrd. €

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

l Nettoschulden in Mrd. €

2012 2013 2014

—all Rentabilitat

mlm Bewertung
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Die Rendite auf das investierte Kapital ist bei Total seit dem Hoch von 2006 riickldufig. Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) und Unternehmenswert zu Ebit zeigen nach der Wirtschaftskrise
2013 wurden nicht einmal mehr die gewichteten Kapitalkosten erwirtschaftet. Der Multi von 2008/09 aufgrund gedriickter Gewinne einen Ausreisser nach oben. Das Kurs-Buchwert-Ver-
will deshalb in Zukunft wieder verstérkt auf Kapitaleffizienz achten. Nach einer Phase stei- haltnis weist dagegen einen konstanten Abwartstrend auf, der durch die riickldufigen Renditen auf
gender Investitionen féhrt der Konzern diese nun zuriick und konzentriert sich auf Gross- das investierte Kapital zumindest teilweise gerechtfertigt ist. Zurzeit erholt sich das KGV wieder
projekte, bei denen er die Kontrollmehrheit hat. Zudem hat Total ein Devestitionspro- und weist fir 2014 den Wert 9 auf. Damit sind die Total-Aktien im Branchenvergleich eher tief be-

gramm laufen, bei dem wenig profitable Aktiva abgestossen werden.

wertet und haben noch Potenzial nach oben.
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Quelle: http://www.fuw.ch/aktienfuehrer, Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen / Grafik: FuW, rm

MARTIN GOLLMER

it dem vergangene Woche vor-
M gelegten Resultat fiir das vierte

Quartal 2013 hat Total ent-
tduscht. Wegen sinkender Margen im
Raffineriegeschift und eines stagnieren-
den Olpreises wies der franzosische Ol-
und Gasmulti einen um {iiber ein Fiinftel
tieferen bereinigten Gewinn aus. Doch
damit liegt Total im Branchentrend —auch
die Konkurrenten brillierten nicht (vgl.
fuw.ch/190214-2).

Trotzdem kiindigte Total eine Erho-
hung der Dividende an. Dasist ein Zeichen
des Vertrauens in die Zukunft. Dank
kréftiger Investitionen in den vergangenen
Jahren diirfte die Produktion mittelfristig
wieder steigen. Zudem ldsst ein verstérkter
Fokus auf Kapitaleffizienz erwarten, dass
Rentabilitdt und Profitabilitdt sich ver-
bessern werden.

Unter den Grossten

Total gehort zu den weltweit grossten Ol-
und Gasunternehmen («Supermajors»,
vgl. Tabelle). Der Konzern ist mit {iber
97000 Angestellten in rund 130 Landern
aktiv. Das Unternehmen wurde 1924 als
Compagnie Francaise des Pétroles (CFP)
gegriindet und zuerst 1985 in Total-CFP
sowie 1991 in Total umbenannt. 1999
folgte die Fusion mit Petrofina und 2000
die mit EIf Aquitaine. Total ist in drei
Geschiftssparten gegliedert: Exploration
& Produktion (Upstream) und die beiden
Downstream-Einheiten Raffinierung &

Chemikalien sowie Marketing & Dienst-
leistungen (vgl. Grafik 1). Ende 2013 ver-
fiigte der Konzern {iber gepriifte Ol- und
Gasreserven von 11,5 Mrd. Fass Ol-
dquivalenten. Im Jahr 2013 foérderte Total
durchschnittlich 2,3 Mio. Fass Ol-
dquivalente pro Tag, die breit verteilt aus
Europa, Afrika, dem Nahen Osten, der
Ex-Sowjetunion, dem asiatisch-pazifi-

schen Raum sowie Nord- und Stidamerika
stammen (vgl. Grafik 2). Der Konzern ist
zudem mit neun Anlagen im Wachstums-
bereich Fliissiggas (Liquefied Natural Gas,
LNG) vertreten. LNG macht bereits 20%
der gesamten Ol- und Gasproduktion aus.
Als einer der global grossten Raffineure
besitzt Total zwanzig Anlagen mit
Verarbeitungskapazitdten von insgesamt

Ol- und Gasmultis im Vergleich

Kurs Perf. 1 Jahr Marktkap. Umsatz in Mrd. Gewinn/Verlust pro Aktie KGV Div.-Rend.
am 17.2. in % inMrd. 2013 2014* 2015* 2013 2014* 2015* 2014 2014*in %
Nordamerika
ExxonMobil ($) 94.11 +54 411,1 3953 4273 4256 7.37 7.53 7.65 12 28
Chevron ($) 113.48 -2,1 2182 2117 2304 2312 11.09 11.06 11.24 10 37
Europa
Royal Dutch Shell (€)  25.96 +6,0 1698 3398 3260 3267 1.96 2.52 2.65 10 52
Total (€) 44.23 +18,1 1052 1717 1765 1745 373 4.96 5.15 9 55
Eni (€) 17.22 -2,4 626 1150 1139 1140 143 1.50 1.68 12 6,5
BP (£) 4.91 +10,3 90,7 2425 2011 2013 079 047 0.51 10 49
Statoil (nKr) 158.60 +104 5057 6194 6468 6621 1254 1517 1584 1 49
1$=0.89Fr. 1€=1.22Fr. 1£=149Fr. 1nKr=0.15Fr.  *Schétzung Quelle: Bloomberg

Umsatz und Betriebsgewinn 2013 @
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Aussen: Umsatz 2013, Total 258,9 Mrd. €
Innen: Betriebsgewinn 2013 (bereinigt), Total 11 925 Mio. €
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1,7 Mio. Fass Oldquivalenten pro Tag und
betreibt weltweit 14 725 Tankstellen.

Auch wenn die jlingsten Zahlen etwas
anderes vermuten lassen, kann Total opti-
mistisch in die Zukunft schauen. Der Ende
2013 in der Branche erstmalig eingeschla-
gene Weg, stdrker auf Kapitaleffizienz zu
achten, diirfte in den néchsten Jahren
Friichte tragen. Dieser Schritt war auch
dringend notwendig. Im vergangenen Jahr
wurden nicht einmal mehr die durch-
schnittlich gewichteten Kapitalkosten ver-
dient (vgl. Box Rentabilitdt oben). Bereits
sind Massnahmen zur Ddmpfung der Kos-
teninflation angelaufen, und die zuletzt
stark gestiegenen Investitionen sollen ab
2014 wieder zuriickgefahren werden.

Der Multi baut kiinftig noch stérker auf
das rentable Upstream-Geschift und hat
in den vergangenen Jahren ein grosses
Investitionsprogramm gestartet. Mit rund
25 Mrd.€ wurde 2013 der Hohepunkt
erreicht. Dabei konzentrierten sich die
Franzosen auf grosse und selbst bewirt-
schaftete Projekte. Anfang Dezember gab
der Konzern in diesem Zusammenhang
den Kauf eines 61%-Anteils an Gasfeldern
in Papua-Neuguinea bekannt.

Von kleineren Bohraktivitdten wie vor
der Kiiste Angolas oder im Kongo hat man
sich dagegen zuriickgezogen. Nach Jahren
der Stagnation wollen die Franzosen mit
der Konzentration auf Grossprojekte die
Produktion bis 2017 von 2,3 auf durch-
schnittlich 3 Mio. Fass Olidquivalente pro
Tag steigern — ein machbares, wenn auch
ambitioniertes Ziel. Denn die Erschlies-
sung neuer Quellen ist immer auch mit
Risiken verbunden. Besonders die Beteili-

gung am Mega-Olfeld Kasaghan im Kaspi-
schen Meer bereitet dem Konzern Sorgen.
Die Forderung startete zwar im Septem-
ber, musste aber wegen technischer Prob-
leme wieder unterbrochen werden. Wei-
ters verursachte ein Schiefergasprojekt in
den USA Abschreibungen in der Héhe von
500 Mio. $. Positiv stimmt, dass 95% aller
Projekte, auf denen die Produktionsziele
bis 2017 beruhen, sich bereits in Produk-
tion oder in Entwicklung befinden.

Noch mehr Devestitionen

Parallel dazu setzt Total den Verkauf von
wenig rentablen Geschéftsbereichen fort.
Betroffen ist vor allem der margenschwa-
che Raffineriebereich. Seit 2010 16sten die
Franzosen auf diese Weise rund 13 Mrd. €.
Das Devestitionsprogramm soll bis 2015
auf 25 Mrd. € ausgeweitet werden. Erst am
Montag kiindigte Total den Teilausstieg
bei Gaz Transport & Technigaz, einem
Zulieferer fiir Fliissiggastanks, an.

Durch dieses Massnahmenpaket sollte
der Konzern bis 2015 in der Lage sein, die
attraktive Dividende (vgl. Tabelle) voll-
standig aus dem freien Cashflow zu finan-
zieren. Das schafft auch gentigend Raum
fiir ein weiteres Dividendenwachstum.

Die Aktien von Total haben in den
vergangenen zw0lf Monaten 18% zugelegt
— deutlich mehr als die der wichtigsten
Konkurrenten. Das Kurs-Gewinn-Verhélt-
nis fiir 2014 von 9 ist aber immer noch ver-
gleichsweise tief und ldsst weiteres Kurs-
potenzial erwarten. Risiken wie die unsi-
chere Entwicklung des Olpreises diirfen
aber nicht ausser Acht gelassen werden.



