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Olpreiszerfall kennt Gewinner und Verlierer

INTERNATIONAL Raffinerien profitieren von niedrigeren Einstandspreisen. Sinkende Einnahmen der Olférderer strahlen auf Dienstleister und Zulieferer aus.

er Olpreis fillt und fillt. Davon
D profitieren Automobilisten, die

mit Benzin oder Diesel fahren,
Hausbesitzer, die mit Heizol heizen, Flug-
gesellschaften, die mit Kerosin fliegen.
Raffinerien, die diese Produkte herstellen,
profitieren ebenfalls, da sie den Rohstoff
Ol giinstiger einkaufen kénnen. Auch 6l-
konsumierende Linder, die selbst kein O1
produzieren, profitieren. Fiir sie wirkt der
Olpreiszerfall wie ein Wirtschaftsstimulie-
rungsprogramm.

Ein fallender Olpreis kennt aber auch
Verlierer. Zu ihnen gehoren in erster Linie
olférdernde Unternehmen, die mit dem
Verkauf ihres Produkts weniger verdienen
und deren Forderprojekte moglicherweise
unter die Gewinnschwelle fallen (vgl. fuw.
ch/181014-6). Hinzu kommen Dienstleis-
ter und Zulieferer rund um die Olindus-
trie, die weniger Auftrdge erhalten, wenn
die Olférderer weniger einnehmen und
Projekte aufschieben oder stornieren. Ol-
produzierende Lander gehoren ebenfalls
zu den Verlierern. Sie haben Miihe, ihre
Staatshaushalte ausgeglichen zu halten,
wenn die Einnahmen aus der Olférderung
nicht mehr sprudeln wie bis anhin.

Ungefihr seit Mitte Juni fillt der Ol-
preis. Ol der europiischen Referenzsorte
Brent hat seither 23% auf 87.10$ pro Fass
am Freitagmittag nachgegeben, amerika-
nisches WTI-Ol reduzierte sich 20% auf
82.70$ pro Fass. Der Preiszerfall ist vor al-
lem auf ein reichliches Angebot zuriickzu-
fithren —in den USA boomt die Schieferol-
forderung, libysches Ol ist nach einem
unruhebedingten Unterbruch wieder auf
dem Markt und der Irak kann die Forde-

rung trotz IS-Terror hoch halten. Gleich-
zeitig ist die Nachfrage schwach, weil sich
das globale Wirtschaftswachstum verlang-
samt und weil Motoren und Heizungen
immer effizienter werden.

Fiir die grossen integrierten Olkon-
zerne wie ExxonMobil und Chevron in
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den USA oder Royal Dutch Shell und BP in
Europa ist der Olpreiszerfall nicht nur
schlecht. Zwar verdienen sie weniger,
wenn sie das geforderte Ol verkaufen.
Aber sie sind eben nicht nur in der Forde-
rung (Upstream) aktiv, sondern auch in
der Raffinierung (Downstream). Dort pro-
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Kennzahlen von 6lférdernden und 6lnahen Unternehmen

Kursam Perf.seit Marktkap.

Umsatz in Mrd. $

Gewinn pro Aktiein$  KGV Div.-Rend.

17.10.in LW 1.1.in% inMrd.$ 2013 2014* 2015 2013 2014 2015* 2015 2014*in %
Integrierte Olkonzerne
ExxonMobil ($) 90.60 -10,5 3864 3902 4334 4039 737 764 751 12 3,0
Royal Dutch Shell (€) 26.58 +2,6 2199 4512 4498 4468 260 346 3.82 9 55
Unabhéngige Raffineriegesellschaften
Phillips 66 ($) 69.71 -9,6 390 1577 1811 1863 6.02 564 746 9 26
Neste Oil (€) 16.16  +12,5 52 232 209 211 271 118 179 12 39
Service-, Bohr- und Zulieferunterneh
Schlumberger ($) 90.64 +0,6 1175 453 491 537 510 556 667 14 1,7
Transocean (Fr.) 2859  -342 11,0 9,5 9,0 85 387 443 287 11 9,5
Nabors Industries ($) 17.53 +3,2 53 6,2 6,7 71 0.51 120 215 8 11
National Qilwell V. ($) 71.21 -0,7 306 229 215 229 142 154 160 11 2,2

ASchatzung LW=Landeswéhrung

Quelle: Bloomberg

== ExxonMobil: 90.60 §

== Neste Oil angeglichen

== National Oilwell Varco angeglichen
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fitieren sie von tieferen Einstandspreisen
fiir den Rohstoff, aus dem sie dann Ben-
zin, Diesel, Kerosin usw. herstellen. Der
Marge hilft dabei in einem Umfeld sinken-
der Notierungen, dass der Olpreis sich in
der Regel schneller verdndert als der Preis
fiir das Endprodukt an der Zapfsdule. BP

etwa kann fiir jeden Dollar pro Fass, um
den sich die Raffineriemarge verbessert,
500 Mio.$ zusétzlichen Betriebsgewinn
generieren. In den vergangenen Wochen
war diese Marge knapp 6$ hoher als im
vierten Quartal 2013. Von einer Margen-
ausweitung profitieren natiirlich auch un-
abhéngige Raffinerien wie Phillips 66
(USA) oder Neste Oil (Finnland). Gewin-
ner eines fallenden Olpreises sind zudem
Chemieunternehmen wie Lonza in der
Schweiz, fiir die der Rohstoff ebenfalls ein
wichtiges Inputgut ist (vgl. Text unten).

Verlierer des Olpreiszerfalls sind reine
Forderer wie die US-Firmen EOG Re-
sources oder Continental Resources. Sin-
kende Ertrdge aus dem Verkauf kénnten
sie dazu zwingen, die Investitionen in For-
derprojekte zuriickzufahren. Das wiirden
dann Dienstleister wie Schlumberger
(USA) oder SGS (Schweiz), Bohrunterneh-
men wie Transocean (Schweiz) oder Na-
bors (USA) sowie Zulieferer von Anlagen
und Komponenten wie National Oilwell
Varco (USA) oder Sulzer (Schweiz) zu spii-
ren bekommen (vgl. Texte unten).

Investitionsgiiter: gemischt

Chemie: vorteilhaft

= Kurs: 98.20 Fr.
«= Burckhardt Compr. angeg|.
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Sulzer hat am Donnerstag lber den Bestel-
lungseingang im dritten Quartal berichtet.
Dabei zeigte sich, dass der riickldufige Trend
weiter angehalten hat. In den neun Monaten
bis Ende September sank der Ordereingang
um 7,4% auf 2,3 Mrd. Fr. (bereinigt um Akqui-
sitionen und Wahrungen waren es -3,6%).
Damit haben sich Hoffnungen auf eine Besse-

, rung im zweiten Halbjahr, wie sie Sulzer noch

im Juli gedussert hat, zerschlagen. Als Grund
fur die Schwéche gibt das Unternehmen die

«= Kurs: 15.30 Fr.
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Die Chemie insgesamt zieht Vorteile aus dem
Zerfall des Olpreises. Ol gilt als ihr wichtigster
Rohstoff; der Einfluss von Preisdnderungen
auf die einzelnen Gesellschaften variiert aber
stark: Je weiter weg die Positionierung von
der Basischemie, desto geringer die Auswir-
kungen. Der glinstige Effekt niedrigerer Roh-
stoffkosten auf die Marge ist auch nicht von
Dauer: Zumindest ein Teil der Einsparung ist
an die Kunden weiterzureichen.

Mit der Riickwartsintegration und einem

«erhdhte Kapitaldisziplin seitens grosser Olgesellschaften» an. Will
heissen: Die Neigung zu Investitionen in der Ol- und Gasindustrie -
mit der Sulzer rund 50% des Konzernumsatzes erzielt - nimmt ab.
Bleibt der Olpreis niedrig, diirfte auch 2015 schwierig werden.
Burckhardt Compression erwartet keine Auswirkungen vom
niedrigeren Olpreis auf die Geschéftsfelder, so lange kein weiterer
und vor allem kein langer andauernder Abwartstrend einsetzt: Er-
fahrungsgemass veranderten kurzfristige Preisschwankungen das
Investitionsverhalten in den fraglichen Anwendungsgebieten Raffi-
nerie, erhdhte Olausbeute (enhanced oil recovery) und Petrochemie
nicht, sagt CFO Rolf Brandli auf Anfrage - umso weniger, als der Ol-
verbrauch kaum auf Preisdnderungen reagiert. Langfristig bleiben
Investitionen in Raffinerien wichtig, weil die Olqualitat abnimmt;
auch Investitionen in die Produktivitét der erhdhten Olausbeute
sind zentral, da sonst der Output bei gleichen Kosten sinkt.

AM/CB

i eigenen Cracker steht Lonza mit einem Fuss direkt in der Basis-
chemie. Das verschafft der Gruppe nun einem Pluspunkt: Ein halber
i Prozentpunkt in der Marge sei denkbar, schatzt Martin Schreiber

i von der Ziircher Kantonalbank. Bei Ems-Chemie diirfte es nicht
ganz so viel sein: Die Entwicklung des Olpreises habe keinen direk-

i ten Einfluss auf die Rohstoffkosten, wird auf Anfrage erklart. Ange-

. bot, Nachfrage und Kapazitdtsauslastung auf den entsprechenden

i Stufen der Wertschdpfungskette seien da bedeutsamer. Ein Nachteil
ist der Olpreisriickgang aber sicher nicht. Auch Clariant wird im Ein-
i kauf ein wenig profitieren. Doch mit dem Bereich Oil & Mining Ser-

i vices ist der Spezialchemiekonzern auch Zulieferer der Olindustrie.
Die Investitionszuriickhaltung, die sich wegen des niedrigeren Ol-

i preises in dem Kundensegment womdglich einstellt, kdnnte auf

i Oil & Mining abfarben, sagt Martin Schreiber und meint, per saldo

i drften sich die zwei gegenliufigen Effekte in etwa aufheben.

CB

- Transocean leidet

Der Schweizer Tief-

«= Kurs: 28.59 Fr.
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 Quelle: Thomson Reuters / FUW

seebohrkonzern
Transocean befindet
sich in einem perfek-
o~ ten Sturm. Der
) Markt fiir Offshore-
Bohrungen ist von
Uberkapazititen
25 . gekennzeichnet.
13 14 Gleichzeitig schwa-
chelt die Nachfrage,

40

¢ weil die Ol- und Gaskonzerne sich neuer-
dings der Verbesserung der Kapitaleffizienz
i verschrieben haben und weniger investie-
¢ ren. Der Olpreiszerfall driickt zusitzlich auf
die Investitionsbudgets. Fiir Transocean

¢ wird es deshalb schwieriger, ihre Bohrin-
. seln und -schiffe zu vermieten. Wenn es

i trotzdem gelingt, miissen niedrigere Tages-
© mietsatze in Kauf genommen werden. Der
i jungste Flottenbericht zeugt davon: Fiir

i 2015 sind die Stillstandszeiten gestiegen.
Und eine Bohranlage konnte nur noch fir

i 3350005 pro Tag vermietet werden. Fiir

: den vorangehenden Einsatz hatten noch

i 4000005 pro Tag herausgeschaut.

MG

- SGS-Ziel wackelt
ESXT O Gas & Chemicals

«= Kurs: 1885 Fr.
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Services ist mit einem
Umsatzanteil von 21%
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auch nicht rentabelste
unter den zehn Spar-
ten des Warenpriif-

konzerns SGS - und
. sie lieferte im ersten

13

Halbjahr mit einem or-
ganischen Umsatzplus

i von 8,9% den gréssten Wachstumsbeitrag.
Die von den OI- und Gaskonzernen angekiin-
i digten Investitionskiirzungen werden ihre
. Geschifte aber beeintrachtigen. SGS ver-
weist darauf, dass die Auswirkungen des

¢ Investitionsriickgangs «komplex» seien und

i je nach Segment der Ol- und Gasbranche va-
. riieren kdnnen. Doch das Umsatzwachstum
: in der Sparte Oil, Gas & Chemicals, das

i 2013 organisch 9,4% betrug, hat sich be-

i reits zu verlangsamen begonnen. Dies er-
schwert es SGS, das diesjahrige Ziel eines or-
i ganischen Konzernwachstums um 6% - das

i zur Jahresmitte schon auf wackligen Fiissen

i stand - noch zu erreichen.

Syngentas Sparprogramm setzt zur rechten Zeit ein

SCHWEIZ Weil es fiir das Unternehmen kiinftig schwieriger wird zu wachsen, gewinnen Sparprogramme zur Margensicherung an Bedeutung.

Die Aversion der Anleger gegen die Syn-
genta-Aktie, die nun schon weit {iber ein
Jahr dauert, konnte auch mit dem jlings-
ten Quartalsbericht nicht gestoppt wer-
den, obwohl die gezeigten Zahlen recht
solide sind. Dem Agrokonzern lduft es vor
allem im Pflanzenschutzgeschift recht
gut, dem grossten und profitabelsten Ge-
schiftsbereich. Hier ist der Umsatz im
dritten Quartal wahrungsbereinigt 3% ge-
stiegen, in den neun Monaten bis Ende
September betrug das Wachstum 5%.

Im laufenden Jahr ist es in erster Linie
das neuartige Fungizid Elatus, dem grosses
Potenzial vor allem in Brasilien zugeschrie-
ben wird (es wird gegen Rost an Sojapflan-
zen eingesetzt). Bisher sind dafiir Bestellun-
gen fiir 200 Mio. $ eingegangen; davon sind
bis Ende September 75 Mio. $ als Umsatz
verbucht. Dagegen ist das Saatgutgeschéft

um 1% geschrumpft, was aber auf den Ver-
kauf der Saatgutmarke Dulcinea (Friichte)
zuriickzufiihren ist. Bereinigt um diese De-
vestition ist der Umsatz 5% gestiegen.

Preisdruck absehbar

Insgesamt hélt Syngenta am Wachstums-
ziel von bereinigt 6% fiir 2014 fest. Aller-
dings: Der Zuwachs griindet bloss auf
Preiserhdhungen; die Absatzvolumen
blieben gleich wie im Vorjahr. Uberhaupt
hatten Preiserhthungen in den letzten
Jahren bedeutenden Einfluss auf das
Wachstum (und die Marge) von Syngenta.
Weil die Bauern ihre Einkommen dank der
gestiegenen Rohwarenpreise deutlich er-
hohen konnten, war die Durchsetzung
hoherer Preise meist kein Problem.

Doch das kdnnte sich néchstes Jahr 4n-
dern. Die Preise fiir die wichtigen Feld-
friichte Mais, Soja und Weizen sind seit

Frithjahr deutlich unter Druck, was letzt-
lich einen geringeren Ertrag fiir die Bau-
ern zur Folge hat. Allerdings wird der
Preiseffekt durch den Mengeneffekt etwas
geddmpft. Die niedrigen Preise resultier-
ten ndmlich aus einem Uberangebot, das
dank einer rekordverddchtigen Ernte zu-
stande kam. Die Bauern erhalten zwar we-
niger pro Tonne Mais, doch dafiir kénnen
sie mehr Menge liefern.

Dennoch: Wenn die Preise auch néchs-
tes Frithjahr niedrig sind, diirften viele
Farmer vorsichtiger kalkulieren und beim
Einkauf von Spritzmitteln und Saatgut
preissensibler handeln — was das Wachs-
tum von Syngenta und anderen Agrarkon-
zernen bremsen kénnte.

Zur Entwicklung der Margen und der
Profitabilitdt macht Syngenta zum dritten
Quartal jeweils nur rudimentédre Anga-
ben. CEO Mike Mack erwartet, dass die
Ebitda-Marge (Gewinn vor Zinsen, Steu-

ern, Abschreibungen und Amortisatio-
nen) niedriger ausféllt als 2013, weil die
Schwiche vieler Schwellenlanderwih-
rungen zu Einbussen fiihrt.

Hohe Rendite

Da kommt nun das im Februar kommu-
nizierte Sparprogramm iiber 1 Mrd. $ bis
2018 gerade zum richtigen Zeitpunkt.
Hieraus soll 2015 eine Erhéhung der
Ebitda-Marge um 1 Prozentpunkt resul-
tieren, 2016 sollen es weitere 2 Prozent-
punkte sein.

Selbst im Fall stagnierender Geschifte
diirfte es Syngenta unter diesen Bedin-
gungen gelingen, das Profitabilitdtsniveau
zumindest zu halten. Auf dem jetzt gegen-
iiber dem Hochst von Anfang 2013 tiber
30% niedrigeren Kursniveau rentieren die
Aktien 3,5%, was angesichts der tiefen
Zinsen sehr attraktiv ist.
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Unternehmenszahlen

*Schitzung

9 Monate, +/-in%

in Mio. $ 2013 2014 in$ inlw?
Umsatz 11306 11483 +2 +3
Pflanzenschutz 8325 8583 +3 +5
- Herbizide 3645 3643 unv. +2
- Fungizide 2349 2596 +11 +11
- Insektizide 1318 1452 +10 +12
Saatgut 2532 2439 -4 -3
- Mais und Soja 1229 1215 -15 -13
Rasen und Garten 521 510 -10 -8

'in Lokalwahrungen




