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Der Olpreiszerfall

Seadrill versetzt den Anlegern einen Schock

INTERNATIONAL Der Offshore-Bohrkonzern suspendiert die Dividende. Auch andere Firmen kénnten Hand an die Ausschittung legen - darunter Transocean.

er Olpreiszerfall fordert in der ge-
D beutelten Branche der Offshore-
Bohrunternehmen bei einem
weiteren Konzern seinen Tribut: Seadrill
hat angekiindigt, die Dividende zu sus-
pendieren. Die norwegische Gesellschaft
war mit einer Rendite von zuletzt 17%
der beste Dividendenzahler des Sektors.
Erst vor zwei Wochen hatte Transocean
Wertberichtigungen in der Hoéhe von
2,57 Mrd.$ bekanntgeben miissen (vgl.
fuw.ch/291114-5). Auch das Schweizer
Unternehmen mit US-Wurzeln zahlt eine
stattliche Dividende; gegenwirtig rentie-
ren die Aktien mit 11%. Die Frage stellt
sich, ob diese Rendite nachhaltig ist.
Der Olpreiszerfall - 38% seit Mitte Juni
— driickt den Gewinn der Ol- und Gas-
konzerne zusammen (vgl. Text unten). Sie
sehen sich gezwungen, sparsamer mit dem
Geld umzugehen. Sie geben weniger aus
fiir die Suche und die Forderung von Ol
und Gas, verschieben Projekte auf spéter
oder streichen sie gar ganz. Besonders be-
troffen sind teure Projekte auf hoher See
(offshore). Fiir die Bohrunternehmen er-
geben sich aus diesen Sparmassnahmen
weniger Auftrdge, was zu steigenden Still-
standszeiten fiir Bohrinseln und -schiffe
fithrt. Um die verbleibenden Auftrage wird
hiarter gerungen, was die Tagessdtze fiir

Kennzahlen der wichtigsten Offshore-Bohrunternehmen

Kursam Perf. seit Marktkap. Umsatz in Mio. Gewinn/Verlust pro Aktie  KGV Div.-Rend.

Wertein $ 27.11. 1.1.in% inMio. 2013 2014* 2015* 2013 2014* 2015* 2015 2015in%
Ensco 3715 =350 8703 4920 4836 4847 6.09 -0.01 5.25 7 8,1
Transocean 2327 =529 8429 9484 9032 8161 3.87 3.38 2.46 9 8,0
Seadrill 1599  -61,1 7884 5170 5014 5713 5.66 8.74 3.14 5 =1
Noble Corp 19.71 -39,8 4972 4234 4136 3450 3.05 2.96 2.32 9 78
Diamond Offshore 3222 -395 4419 2920 2822 3105 3.95 2.82 3.13 10 10,3
Rowan Companies 2332 -34/1 2904 1579 1796 2336 2.03 2.45 3.57 7 2,0
Atwood Oceanics? 3409 362 2194 1064 1174 1414 532 5.24 6.41 5 2,6
Ocean Rig 13.00 -325 1716 1180 1736 1898 0.48 1.83 217 6 5,0
ASchatzung 'Dividende suspendiert 2Geschaftsjahr per Ende September

Quelle: Bloomberg

die Vermietung der Bohrflotte sinken
l4sst. Die Folge sind Uberkapazititen und
schrumpfende Gewinne in der Branche.

Hoher Schuldenberg

Vor dem Hintergrund dieser Marktlage,
die sich auch 2015 nicht bessern soll, ist
der Entscheid Seadrills gefallen, die Divi-
dende zu suspendieren. Was dazukommt:
Der Konzern schiebt hohe Schulden vor
sich her und muss in nichster Zeit einen
Teil davon zuriickzahlen. Er fiihrt denn
auch «die bedeutende Verschlechterung
der breiteren Offshore-Bohr- und Finanz-
maérkte» als Grund fiir die Suspendie-
rung der Dividende an. Das so gesparte
Geld - 2 Mrd. $ pro Jahr - will er fiir die
«Schuldenreduktion und wertschaffende
Gelegenheiten» im Markt einsetzen.
Martin Schreiber, Analyst bei der Ziircher

Integrierte Energiemultis
zeigen sich robuster

INTERNATIONAL Raffinierung profitiert vom tiefen Olpreis.

Die Aussichten fiir Ol- und Gaskonzerne
sind wegen des gesunkenen Olpreises
nicht rosig. Die tiefe Notierung des Erd-
0ls driickt auf die Gewinnaussichten der
integrierten Olkonzerne. Dementspre-
chend gaben die Titel nach dem Treffen
der Opec am Donnerstag durchs Band
nach. Panik ist aber nicht angebracht.
Integrierte Olunternehmen wie BP, Shell
oder Total leiden weniger unter der
tieferen Notierung des schwarzen Gol-
des als die Bohrunternehmen (vgl. Text
oben), dasie nicht nur in der Férderung,
sondern auch in der Veredelung des Erd-
ols, also der Raffinierung, titig sind.
Wéhrend im Upstreamgeschéft (Ex-
ploration und Produktion) die operati-
ven Cashflows und die Gewinne mit
dem sinkenden Olpreis zuriickgehen,
steigen die Margen im Downstream-
geschift (Raffinierung und Marketing)
dank der tieferen Inputkosten. Der Ein-
fluss zeigte sich bereits im Ausweis zum
dritten Quartal. Shell, BB, Total, Chevron
und ExxonMobil erwirtschafteten im
dritten Quartal zwischen 14 und 29% im
Downstreamgeschift (vgl. Tabelle). Der
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Gewinn konnte bei der Raffinierung im
Vergleich zum dritten Quartal 2013
durchs Band gesteigert werden.

Andererseits ging der Gewinn im
Upstreamgeschift bei allen Unterneh-
men ausser Shell zuriick. Das Ergebnis
des niederldndisch-britischen Konzerns
profitierte davon, dass Forderprojekte
mit hoherer Marge den Betrieb auf-
nahmen, die Kosten fiir die Exploration
zuriickgingen und fiir Gas mehr geldst
werden konnte. Analyst Michael Romer
von J. Safra Sarasin findet darum auch:
«Shell ist vermutlich am besten dran,
mit der solidesten Bilanz und einem
bereits gut aufgestellten Portfolio -
auch fiir zukiinftiges Wachstum.» Da
der Preis des Erdols seit Anfang Septem-
ber weiter nachgegeben hat, diirfte der
Effekt im vierten Quartal ebenfalls zu
spiiren sein. Romer erwartet fiir die inte-
grierten Ol- und Gasunternehmen «kein
gutes viertes Quartal».

Die Ratingagentur Moody’s hat diese
Woche den Ausblick fiir den Sektor auf
neutral gesenkt und geht fiir néchstes
Jahr von einem Nullwachstum auf
Ebitda-Stufe aus. Moody’s betont, dass
viele Unternehmen den Fokus aber
bereits auf Kosteneinsparungen gelegt
hiétten und von grossen Investitionen
zuriickgetreten seien. Im Vordergrund
stehen fiir die Unternehmen darum
weiterhin die Generierung von opera-
tivem Cashflow sowie das Einhalten
der Ziele zur Verschuldung. Gegebenen-
falls miissen daflir Investitionen ge-
stoppt werden, falls die zugrundelie-
genden Annahmen fiir den Olpreis zu
optimistisch waren.

Das integrierte Geschéiftsmodell
macht die Ol- und Gaskonzerne robus-
ter, reduziert aber auch das Aufwérts-
potenzial in einem Aufschwung. Die
Unsicherheiten im aktuellen Umfeld
sind gross, und eine Investition eignet
sich nur fiir risikofreudige Anleger.

Ol- und Gasmultis im dritten Quartal

Kurs am

Bereinigter Gewinn

28.11.in Perf.seit  Gesamthaft Upstream'' Downstream?  Prod. in Mio. Fass?

LW 1.1.in% inMrd.$ +/-in% inMrd.$ +/-in% inMrd.$ +/-in% proTag +/-in %

Royal Dutch Shell (€) 26.87 +9,1 5,85 +31 4,34 +25 1,79 4101 2,79 -5
Total (€)* 44.46 +3,6 3,56 -2 2,77 -10 0,79 +70 2,12 -8
BP (£)° 4.18 -9,6 3,04 -18 3,90 -12 148  +106 3,15 -3
ExxonMobil ($) 94.48 -4,0 8,07 +3 6,42 -4 1,02 +73 383 )
Chevron ($) 115.11 -4,6 5,59 +13 4,65 -9 1,39 4265 2,57 0

"Upstream = Exploration & Produktion  2Downstream = Verarbeitung

&Marketing 3Olaquivalente

*Downstream = Refining & Chemicals *Upstream und Downstream auf Basis bereinigter Betriebsgewinn

Quelle: Bloomberg, Unternehmen

Kantonalbank, halt das fiir eine gute Stra-
tegie: «Aus Unternehmensperspektive
macht es Sinn, wenn man Geld zurtick-
behdlt, um die schwierige Marktlage bes-
ser meistern und an der sich eventuell
ergebenden Konsolidierung in der Bran-
che teilhaben zu kdnnen.»

Analysten hatten schon seit einiger Zeit
darauf hingewiesen, angesichts eines ne-
gativen freien Cashflows konne Seadrill
die hohe Dividende nicht halten. Trotz-
dem fiihrte die Suspendierung zu panik-
artigen Verkdufen. Am Mittwoch gaben
die Aktien an der Borse Oslo iiber 18%
nach, am Donnerstag nochmals knapp
7%. Der Kurssturz riss auch andere Titel
von Offshore-Bohrunternehmen in die
Tiefe. Die Papiere von Transocean sackten
am Mittwoch {iber 6% ab, am Donnerstag
erneut knapp 8%. Offensichtlich flirchten
die Anleger, dass die Dividenden auch bei

Saudi-Arabien ldsst dem Geschehen freier

Trotz des massiven Preisverfalls wurde das Férderziel der Opec nicht angetastet. Das verandert den Olr

Wie kann es sein, dass das Forderziel des
Olkartells Opec von 30 Mio. Fass pro Tag
seit 2012 nicht angetastet worden ist? Und
das trotz stirkerer Konkurrenz aus den
USA und massiv fallender Preise. Opec-
Generalsekretdr Abdalla Salem el-Badri
aus Libyen reagierte auf der Pressekonfe-
renz am Donnerstag auf diese Frage eines
Journalisten amiisiert. «Warum kiitmmern
Sie sich so sehr um unsere Produktion?»,
fragte er zuriick. «Ein fallender Preis ist
doch gut fiir Sie, ausser, Sie sind Trader.»

Diese nonchalante Antwort verbirgt,
dass das Treffen der Opec-Staaten diese
Woche als wichtigste Sitzung des Olkar-
tells seit Jahren beurteilt wurde. Venezue-
las Aussenminister und Opec-Delegierter
Rafael Ramirez wollte eine Forderkiirzung
durchsetzen, damit der Preiszerfall am Ol-
markt — und das Schlittern seines Landes
in den Staatsbankrott — aufgehalten wird.
Saudi-Arabiens Olminister Ali al-Naimi
blieb aber bei seiner schon zuvor ange-
deuteten Ablehnung einer Produktions-
kiirzung. Die Saudis setzten sich schliess-
lich im Zusammenschluss mit den ande-
ren Golfstaaten durch.

Nun ist der Olpreis seit Donnerstag
stark gefallen, auch weil jegliches Signal
einer kiinftigen Forderkiirzung ausblieb.

anderen Konzernen gefahrdet sind. In der
Tat zahlen mehrere Unternehmen der
Branche hohe Dividenden, die im gegen-
wirtigen schwierigen Marktumfeld nicht
mehr haltbar sein kénnten (vgl. Tabelle).
So erwarten etwa die Analysten der US-
Grossbank Wells Fargo, dass nach Seadrill
auch Transocean und Diamond Offshore
Hand an die Dividende legen werden.

«Tief hiingende Frucht»

Damit sind die Wells-Fargo-Leute nicht
allein. Fiir Transocean, die hier besonders
interessiert, geht der vom Datendienst-
leister Bloomberg erhobene Analysten-
konsens davon aus, dass im ersten Quar-
tal 2015 noch die an der letzten General-
versammlung beschlossene Dividende
von 0.75$ pro Aktie ausgezahlt wird. Fiir
die folgenden Quartale sehen die Bran-
chenbeobachter aber eine Kiirzung der
Dividende auf 0.374 $ je Titel voraus.

Wie realistisch ist diese Prognose?
Transocean will die Investitionen nicht
kiirzen, um Geld freizumachen. Das Ma-
nagement hat kiirzlich betont, an der Flot-
tenerneuerung festhalten zu wollen. Auch
will Transocean das Kreditrating nicht
gefdhrden. So kommt auch eine voriiber-
gehende Finanzierung der Dividende mit
mehr Schulden nicht in Frage. Geld konnte
die geplante Auslagerung der Bohranlagen

Damit gibt es kaum Erwartungen, dass die
Forderung bei der ndchsten Opec-Sitzung
im Juni 2015 gesenkt wird. Die europdi-
sche Sorte Brent kostete am Freitag um
72.50 $ je Fass, 15% weniger als noch An-
fang November. Die US-Sorte WTI no-
tierte unter 69$. Die Preise sind damit so
tief wie seit 2010 nicht mehr (vgl. Grafik 1).
Empfindlich reagierten Wéhrungen von
Olférderern wie Norwegen (3,5% Abwer-
tung zum Dollar seit Anfang November),
Nigeria (7,3%) und Russland (15%).

Nicht einmal die jetzige Uberproduk-
tion der Opec von 0,25 Mio. Fass pro Tag
gegeniiber dem Forderziel wird abgebaut.

Rohélpreise (1)
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fiir mitteltiefe Gewésser in eine separate
Gesellschaft bringen. Aber angesichts des
schwierigen Marktumfelds ist dieser Pro-
zess gestoppt worden. Bleibt also die Kiir-
zung der Dividende, um auf den gedriick-
ten Ertrag zu reagieren. Die Analysten von
Credit Suisse bezeichnen diese Option in
einer Kurzstudie als «tief hangende
Frucht». Anleger lassen im aktuellen
Marktumfeld deshalb am besten die
Finger von Transocean und Co.

== Seadrill: 104.70 nKr., Valor 2171269
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Alle Finanzdaten zu Transocean
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/RIGN

Da die individuellen Férderquoten fiir die
Opec-Mitglieder nicht wieder eingefiihrt
wurden, erwarten die Analysten von Bar-
clays, dass auch weiterhin tiber dem For-
derziel produziert werden wird.

Konkurrenz aus den USA

Hinter den Motiven der Saudis steckt die
Konkurrenz von Schiefersl aus den USA.
Der Anstieg der Olproduktion der Ameri-
kaner ist phdnomenal (vgl. Grafik 2). Nach
Daten der Internationalen Energieagentur
(IEA) wurde die USA im Oktober zum
grossten Olproduzenten der Welt. Saudi-

Produktion von Rohol (2)
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