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Experte sieht wenig Risiko im Syngenta-Deal

SCHWEIZ Ehemaliges CFIUS-Mitglied stuft die Agrarbranche nicht als sicherheitsrelevant ein. Auch Chemikalien und Pflanzengentechnik stiinden nicht im Fokus.

och immer notieren die Syngenta-

Aktien weit unter dem vom chi-

nesischen Staatskonzern Chem-
China offerierten Preis, auch wenn er —
weil das Angebot in Dollar lautet — mitt-
lerweile etwas gesunken ist und noch
rund 470 Fr. (465$ plus reguldre Divi-
dende von 11 Fr. plus Sonderdividende
von 5 Fr.) ausmacht.

Der Abschlag wird mit den Risiken we-
gen der in den USA anstehenden Uber-
priifung durch das Committee on Foreign
Investment (CFIUS) in Zusammenhang
gebracht. Das CFIUS beurteilt Ubernah-
men von Geschéftstitigkeiten in den USA
nach Sicherheitskriterien. Es hat kiirzlich
etwa den Verkauf des LED-Leuchtkdrper-
herstellers Lumileds an einen chinesi-
schen Interessenten untersagt. Weil die
konkreten Griinde fiir abschldgige Be-
scheide nicht bekannt gegeben werden,
schiessen jeweils Mutmassungen rund
um mogliche Entscheidungskriterien des
CFIUS ins Kraut.

Nur Sicherheit ist wichtig

Solche Spekulationen seien ungerechtfer-
tigt, sagt ein nicht genannt sein wollendes
ehemaliges Mitglied des CFIUS im Ge-
sprach mit «Finanz und Wirtschaft». «Das
Komitee priift Sicherheitsbelange und
sonst nichts», erklart der Mann. Und der
politische Einfluss sei minim. «Nach mei-
ner Erfahrung wird kaum auf Medien-
berichte oder Politikerforderungen rea-
giert.» Der ehemalige CFIUS-Insider gibt
sich sicher, dass die Syngenta-Ubernahme
keine Fragen der nationalen Sicherheit
in den USA aufwerfe. «Agrarprodukte und
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Nahrungsmittelsicherheit sind kein Thema
fiir das CFIUS; Pflanzenschutzmittel und
Saatgut sind nicht sicherheitsrelevant,
zeigt er sich liberzeugt.

Die Transaktion ChemChina/Syngenta
sei am ehesten mit der Ubernahme des
weltgrossten Schweinefleischproduzen-
ten Smithfield Foods durch ein chinesi-

Die USA sind fiir Syngentas Pflanzenschutzmittel und Saaten ein wichtiger Markt.

sches Unternehmen 2013 zu vergleichen,
sagt der Experte, der damals noch im
CFIUS war. Die Kaufankiindigung hatte
in den US-Medien Wellen geschlagen,
doch das CFIUS winkte den Deal durch.
Smithfield verzeichnete zur Zeit der
Ubernahme einen Umsatz von gut 12
Mrd.$, zum grossten Teil in den USA
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(Syngenta: rund 14 Mrd. $, davon knapp 3
Mrd. $ in den USA).

Das CFIUS schaue auf traditionelle
Sicherheitsbereiche wie Militdrtechnik,
Elektronik, Kommunikation, Nuklear-
technik etc., erklart der Experte. Auch
wenn sich Standorte von Unternehmen,
die von Ausldndern iibernommen werden
sollen, in der Ndhe von US-Militdrbasen
befinden, drohe ein Veto. In der Regel
kann dies durch den Verkauf der betref-
fenden Standorte gelost werden.

Staat als Kadufer kein Problem

Bei Syngenta kamen Befiirchtungen auf,
das CFIUS konne eingreifen, wegen der
teils gefdhrlichen Substanzen und Pro-
zesse in der Herstellung der Pflanzen-
schutzchemikalien oder wegen des Know-
how in der Pflanzengenomik. Doch auch
hier winkt der Experte ab. «Selbst gefahr-
liche Chemikalien werden nicht als Si-
cherheitsproblem betrachtet, solange der
Umgang mit ihnen den Vorschriften ent-
spricht; allenfalls kénnen Chemikalien,
fiir die es eine Exporterlaubnis braucht,
ins Visier geraten, doch solche gibt es im
Pflanzenschutz ja nicht.» Und Technolo-
gietransfer, wenn er nicht sicherheits-
kritisch sei, gehore nicht in die Kompetenz
des CFIUS, sagt der Spezialist.

Doch auch wenn sicherheitsrelevantes
Wissen vorhanden ist, konnen Ubernah-
men gelingen, wie das Beispiel Alcatel/Lu-
cent zeigt. Weil Lucent mit der Tochter Bell
Laboratories fiir die USA sensibles tech-
nologisches Know-how besass, musste si-
chergestellt werden, dass die franzosische
Kéuferin Alcatel nach dem Kauf darauf
keinen Zugriff hat. Dazu wurde Bell Labs
als Bedingung fiir den Lucent-Kauf spe-
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ziellen Vertraulichkeitsregeln unterstellt;
Alcatel ist zwar der Besitzer von Bell,
doch ohne Zugriff auf einen Teil des Tech-
nologiewissens dort.

Dass der Kaufer ein Staatsbetrieb ist,
spiele bei einem CFIUS-Entscheid eben-
falls keine Rolle. Zwar wird dann eine
zusdtzliche Priiffrist von 45 Tagen anbe-
raumt, doch ist dies bloss eine verfahrens-
technische Massnahme.

«Das CFIUS hat ein Interesse daran,
ausldandische Kdufe zu bewilligeny, ist der
Experte {iberzeugt. Die USA wollten at-
traktiv sein fiir auslindische Investitio-
nen, «denn das hilft der Wirtschaft».

Die Aussagen des Experten erhohen
weiter die Wahrscheinlichkeit, dass die
Ubernahme Syngentas durch ChemChina
gelingt. Deshalb bleiben die Aktien von
Syngenta zu Kursen unter 400 Fr. weiter-
hin ein Kauf.

Alle Finanzdaten zu Syngenta
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/SYNN

Ol- und Gasmultis halten stur an ihren Dividenden fest

INTERNATIONAL Die Grossen im Sektor lassen sich vom Preiszerfall in Ol und Gas sowie von schlechten Quartalsergebnissen nicht beirren.

Fast alle grossen Bergbaukonzerne haben
wegen anhaltend niedriger Rohstoffpreise
und stark riicklaufigen Ergebnissen ihre
Dividenden angepasst. Anglo American,
Glencore und Vale suspendierten die Aus-
schiittungen an die Aktionére. Rio Tinto
kiirzte — am Donnerstag — die Dividende.
Von BHP Billiton wird ein dhnlicher Schritt
erwartet, wenn das Unternehmen am 23.
Februar die Zahlen présentiert.

Nicht so die Ol- und Gasmultis. Zwar
hat auch bei ihnen der Zerfall der Ol- und
Gaspreise deutliche Bremsspuren in den
Resultaten hinterlassen. Aber die Divi-
denden belassen sie unverdndert. Sie
scheinen lieber Herabstufungen ihrer
Kreditratings in Kauf zu nehmen.

Teils sogar Verluste

Der Preis von Ol hat im vierten Quartal
2015 im Vergleich zum Vorjahr 43% nach-
gegeben. Die Notierung von Gas fiel im
selben Zeitraum 26%. Weil dadurch die
Ol- und Gasreserven weniger wert gewor-
den sind, nahmen Chevron (USA), BP
(Grossbritannien) und Statoil (Norwegen)
im Schlussvierteljahr 2015 Abschreibun-
gen vor, die zusammen mit dem Effekt
niedrigerer Ol- und Gaspreise zu erhebli-
chen Verlusten fiihrten. Exxon Mobil
(USA), Royal Dutch Shell (Niederlande)
und Total (Frankreich) mussten in den
drei Monaten bis Ende Dezember immer-
hin deutliche Gewinnriickgénge von bis
zu 60% hinnehmen. Das vierte Quartal
2015 ist dabei nicht das erste Mal, dass

Kennzahlen der wichtigsten 0I- und Gasmultis

die Ol- und Gasmultis schlechtere Re-
sultate erwirtschaften. Das ist so, seit der
Preiszerfall in Ol Mitte 2014 begann. Trotz-
dem beliessen sie auch dieses Mal ihre
Dividenden unveridndert.

«Wir stehen fest zu unserer Dividen-
denpolitik. Sie besagt, dass wir die Divi-
dende durch einen Zyklus hindurch auch
in einem schwierigen Umfeld aufrecht-
erhalten. Das reflektiert unsere langfristi-
gen Gewinnaussichten», sagte Statoil-
CEO Eldar Saetre in einem Interview nach
der Ergebnisprdsentation. Statoil halt
denn auch trotz Verlust an ihrer Quartals-
dividende von 0.22 $ fest — ein Niveau, das
auch in den ersten drei Quartalen 2016 ge-
halten werden soll. Ein Zeichen, dass auch
die Norweger nicht mit Geld um sich wer-
fen konnen, ist, dass die Dividende auch
in Aktien bezogen werden kann.

Ahnliches macht Total. Die Quar-
talsdividende von 0.61 € wird beibehal-
ten. Sie kann aber entweder in Cash oder
in Aktien mit einem Rabatt von 10%
bezogen werden. «Wir hielten unsere
Dividende aufrecht, weil wir {iberzeugt
sind, dass unser Geschiftsmodell stark
genug ist, um sie zu stiitzen», sagte Fi-
nanzchef Patrick de la Chévardiere an-
lasslich der Resultatprasentation.

Auch Exxon, Chevron, Shell und BP be-
liessen die Dividende unverdndert. Che-
vron-CEO John Watson sagte, die «Finanz-
prioritit Nummer eins» sei, «die Divi-
dende aufrechtzuerhalten oder zu erho-
hen». BP-Chef Bob Dudley sprach von
einem «Bekenntnis, die Dividende auf-
rechtzuerhalten und den freien Cashflow
und die Ausschiittungen an die Aktionire

Kursam 12.2. Perf. seit 1.1. Marktkap.

Umsatzin Mrd. $

Gewinn/Verlustin $ pro Aktie  KGV Div.-Rendite

in LW in% inMrd.$ 2016* 2017* 2015 2016* 2017* 2016  2016in %
Amerikanische Unternehmen
Exxon Mobil () 79.60 +2,1 3314 2462 220,7 2803 385 264 450 30 38
Chevron ($) 82.99 -78 1562 1226 109,5 1382 245 187 494 44 53
Européische Unternehmen
Royal Dutch Shell (€) 19.18 -9,1 1384 2650 2253 2887 030 158 235 17 89
Total (€) 3649 -116 1009 1434 1446 1637 395 319 423 14 6,5
BP (£) 318 -101 853 2229 1856 2303 -035 020 042 22 87
Eni (€)' 1118 -190 458 940 899 nv. 032 037 086 34 7,2
Statoil (n. Kr.) 112.7 -89 41,8 526 599 -147 049 105 24 6,6

W=Landeswahrung  A=Schdtzung KGV=Kurs-Gewinn-Verhailtnis 1=Frgebnis fiir 2015 liegt noch nicht vor, Schétzung

Quelle: Bloomberg

auf lange Sicht wachsen zu lassen». Auch
Exxon dnderte die Dividende nicht. Die
Amerikaner stellen aber die Aktienriick-
kéufe ein, um Geld zu sparen.

Die Ol- und Gasmultis halten an ihrer
Dividendenpolitik trotz Warnungen der
Ratingagenturen fest. Seit Anfang Jahr
haben alle drei Agenturen die Konzerne
darauf aufmerksam gemacht, dass ihre
Kreditratings in Gefahr seien. Standard &
Poor's (S&P) hat Chevron und Shell inzwi-
schen bereits herabgestuft. «Es ist fiir das
Kreditrating eines Unternehmens nicht
positiv, wenn es weiter auf Barausschiit-
tungen an die Aktiondre fokussiert», sagte
Simon Redmond, bei S&P fiir Ol- und
Gasunternehmen zustindig.

Dividenden miissten die Ol- und Gas-
unternehmen wie Betriebskosten und In-
vestitionen eigentlich aus dem operativen
Cashflow bezahlen konnen. Doch das
wird zum Problem, wenn wegen fallenden
Ol- und Gaspreisen auch der Cashflow
sinkt. Die Multis haben deshalb Kosten-
sparprogramme und Investitionskiirzun-
gen beschlossen, um noch geniigend Geld
fiir die Dividendenzahlungen zu haben.
Die meisten verkaufen auch Aktiva. Einige
erhohen sogar die Schulden, um die Divi-
denden beibehalten zu kénnen.

Nicht nachhaltig

Doch deswegen auf kiinftige Wachstums-
maoglichkeiten zu verzichten oder das
Unternehmen zu schrumpfen, ist keine
nachhaltige Geschéftspolitik, wie die Ra-
tingagenturen zu Recht feststellen. Anle-
ger beginnen deshalb den Dividendenver-
sprechen der Multis zu misstrauen. Bei
Shell beispielsweise preisen borsengehan-
delte Dividendenfutures fiir dieses Jahr
eine Kiirzung von 17% ein, fiir 2017 und
2018 sogar eine solche von mehr als 40%.

An Ol- und Gasmultis interessierte
Anleger sollten sich nicht von den Divi-
dendenrenditen blenden lassen (vgl. Ta-
belle). Halten die niedrigen Ol- und Gas-
preise ldnger an, diirften — wie die grossen
Bergbaukonzerne - auch die Big Guys im
Ol- und Gassektor nicht um Dividenden-
kiirzungen herumkommen.
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Bankrotte im Olsektor nehmen zu

= Chesapeake Energy Vielen Explorations-
Kurs: 1.78'$ und Produktionsunter-

== S&P 500 angeglichen nehmen in den USA

] e Steht wegen des an-
. haltend niedrigen Ol-
preises das Wasser bis
zum Hals. Sie erwirt-
schaften zu wenig
Cash, um neben dem
Betrieb auch noch fiir
die Schulden zahlen
zu kénnen, die sie zu Zeiten hoherer Olpreise
aufgenommen hatten, um zu expandieren
(vgl. auch Seite 19). Rund 150 dieser Unter-
nehmen laufen gemadss der Energiebera-
tungsgesellschaft IHS deshalb Gefahr,
néchstens Bankrott zu gehen. Das ist mehr
als doppelt so viel wie die 60 Firmen, die be-
reits aus finanziellen Griinden die Segel strei-
chen mussten, seit der Olpreiszerfall Mitte
2014 begann.

Damals, mitten im Schieferélboom, als
der Olpreis noch iiber 100$ pro Fass notierte,
lieh sich beispielsweise Energy & Explora-
tion Partners von 24 verschiedenen Kre-
ditgebern 700 Mio. $, um in Texas Tausende
Acres Land zu kaufen. Das Gebiet war zwar
reich an |, aber es zu férdern, kostete viel
wegen der fehlenden Infrastruktur auf dem
entlegenen Land. Weil es keinen Strom gab,
mussten die Bohranlagen mit Dieselgenera-
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toren betrieben werden. Trotzdem hatte das

Unternehmen beim damaligen Olpreis keine
Mdihe, Betriebskosten und Zinszahlungen fiir
die Schulden decken zu kénnen.

Doch das d@nderte, als im Herbst 2014 das
Olkartell Opec auf Betreiben Saudi-Arabiens
entschied, seine Produktion trotz eines welt-
weiten Uberangebots an Ol nicht zu kiirzen.
Die Preise fiir Ol begannen darauf, ins Bo-
denlose zu stiirzen. Energy & Exploration
Partners hatte sich fiir diesen Fall zwar vorge-
sehen und ihre Produktion zu einem Preis
von 70 $ pro Fass abgesichert. Doch die Hed-
ges liefen im Verlauf des vergangenen Jahres
aus. Gleichzeitig sackte der Olpreis auf weit
unter 70 $ pro Fass ab. Die Ertrage brachen
ein, die Zinslast wurde erdriickend. Im De-
zember erkldrte Energy & Exploration Part-
ners Bankrott, nachdem sich ihre Glaubiger
nicht auf eine Rettung einigen konnten.

Solche Vorgdnge machen Anleger nervés.
Anfang Woche stiirzte der Aktienkurs von
Chesapeake Energy, einem der grossten
Schiefergasforderer der USA, rund ein
Drittel ab, als eine Nachrichtenagentur be-
richtete, das Unternehmen habe Bankrottbe-
rater angeheuert. Chesapeake dementierte
zwar umgehend, aber es niitzte nichts mehr.
Auch Banken, die viele Kredite an Ol- und
Gasunternehmen in ihren Biichern haben,
wurden von den Anlegern abgestraft. MG



