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Krise im Oftshore-Bohrgeschitft fordert Opfer

INTERNATIONAL Schon mehrere Unternehmen haben Konkurs angemeldet. Seadrill verhandelt mit Glaubigern. Transocean kann sich vermutlich durchwursteln.

ie Marktbereinigung in der von
D einer schweren Krise geschiittel-

ten Offshore-Bohrbranche ist in
vollem Gang. Hercules Offshore, Ocean
Rig, Paragon Offshore und Vantage Dril-
ling befinden sich im Konkursverfahren
oder sind bereits liquidiert. Diese Woche
kiindigte Seadrill an, moglicherweise
Glaubigerschutz geméss Kapitel 11 des
US-Insolvenzrechts beantragen zu miis-
sen. Gleiches diirfte demnéichst auch
Pacific Drilling tun. Atwood Oceanics
kann eventuell ein Kapitel-11-Verfahren
vermeiden, muss aber gleichwohl re-
strukturieren. Uberlebenschancen billi-
gen Branchenbeobachter derzeit nur ge-
rade Ensco, Noble Corp, Rowan Compa-
nies und Transocean zu.

Die Offshore-Bohrbranche durchlduft
gegenwadrtig die schwerste Krise seit einer
Generation, wenn nicht tiberhaupt. Aus-
loser war der Olpreiszerfall, der die No-
tierung des schwarzen Goldes von tiber
110$ pro Fass Mitte 2014 bis Anfang 2016
auf unter 30$ pro Fass absacken liess. In-
zwischen hat sich der Olpreis wieder et-
was erholt, ist aber mit 55$ pro Fass im-
mer noch weit vom Hochst in 2014 ent-
fernt. Die Folge war, dass die Olgesell-
schaften deutlich weniger verdienten und
die Ausgaben kriftig kiirzen mussten, um
ihre Erfolgsrechnungen einigermassen im
Lot halten zu konnen.

Auftrége bleiben aus

Fiir die Olbohrunternehmen bedeuteten
die Ausgabenkiirzungen der Olgesell-
schaften weniger Auftrage. Die Offshore-
Bohrfirmen traf es dabei {iberproportio-
nal hart, weil die teuren Bohrungen auf of-
fener See (offshore) als erstes gestrichen
wurden. Der Auftragsbestand etwa von
Branchenfiihrer Transocean sank um
mehr als die Hélfte seit dem Beginn des
Olpreiszerfalls (vgl. Grafik 1). Die Off-
shore-Bohrfirmen begannen ihrerseits zu
sparen. Sie entliessen Personal, kiirzten
Investitionen und legten Bohrinseln und
Bohrschiffe still, fiir die sie keine Auftrége
mebhr erhielten (vgl. Grafik 2). Fiir einige
Firmen niitzte auch das nichts mehr - sie
mussten Konkurs anmelden.

Dieses Schicksal droht nun auch Sea-
drill, einst Herausforderer von Branchen-
primus Transocean und Kronjuwel im
Unternehmensportfolio des norwegi-
schen Milliarddrs John Fredriksen. Seadrill
verhandelt zurzeit mit Banken, Anleihen-

Seadrill hat zu hohe Schulden: Bohrplattform West Aquarius.

Kennzahlen ausgewahlter Offshore-Bohrunternehmen

Kursam 7.4. Perf. seit 1.1. Marktkap.

inLW in% inMio.$

Transocean ($) 1262 -144 4933
Nabors Industries ($) ~ 13.77 -16,0 3929
Ensco () o931 -42 2827
Diamond Offshore ($) ~ 16.31 -79 2237
Rowan Companies ($) ~ 15.53 -17.8 1959
Noble Corp ($) 622 +5,1 1522
Atwood Oceanics ($) 939 -285 756
Seadrill (nKr.) 6.73 =775 397
Pacific Drilling ($) 1.86 -54,2 40
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1 Transoceans Auftragshestand schmilzt

2 Stillgelegte Bohrinseln und -schiffe
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gldubigern und weiteren Kreisen, die Geld
in die Firma einschiessen konnten, iiber
eine Restrukturierung ihrer Schulden.

Die Nettoschulden beliefen sich Ende
2016 auf 8,4 Mrd. $. Das Problem ist, dass
Seadrill zu viele kurzfristige Verbindlich-
keiten hat und einen Teil davon nicht
mehr bedienen kann. Am Dienstag gelang
es dem Unternehmen, das zurzeit 64
Bohrinseln und -schiffe besitzt, die Frist
fiir das Einreichen des Schuldenrestruktu-
rierungsplans von Ende April auf Ende Juli
zu erstrecken. Zudem willigten die Ban-
ken ein, die Filligkeit von Krediten im
Umfang von 2,9 Mrd. $ hinauszuschieben.

Ebenfalls am Dienstag warnte Seadrill,
dass der Schuldenrestrukturierungsplan
mit bedeutenden Abschreibungen auf
den Anleihen und deren Umwandlung in
Aktien verbunden sein konnte. Andere
Stakeholder miissten mit Wertminderun-
gen, Verlusten oder substanzieller Verwés-
serung rechnen. Schliesslich wiederholte
Seadrill eine schon frither gemachte War-
nung, eventuell Glaubigerschutz gemaiss
Kapital 11 des US-Insolvenzrechts bean-
tragen zu miissen. Die Aktien stiirzten da-
raufhin an der Borse Oslo 38% ab.

Ergebnis 2016 schlechter

Besser geht es Transocean. Der Tiefsee-
bohrkonzern mit Schweizer Sitz, der zwi-
schenzeitig an der hiesigen Borse kotiert
war und nun in New York gehandelt wird,
muss aber ebenfalls kimpfen. Weil neue
Auftrage nur sparlich hereinkommen, lebt
Transocean im Wesentlichen vom Auf-
tragsbestand. Dieser hat sich seit dem Ein-
setzen des Olpreiszerfalls Mitte 2014 mehr
als halbiert. Die Auftragsflaute ist auch
dem Ergebnis fiir 2016 anzusehen: Der
Umsatz sank 46% auf 3,7 Mrd. $, der Ge-
winn verringerte sich 11% auf 782 Mio. $.
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Um Kosten zu sparen, legte der Kon-
zern in den vergangenen zwei Jahren 18
Bohrinseln und -schiffe still. Im Mirz ver-
kaufte Transocean zudem seine Flotte von
zehn gebauten und fiinf noch zu bauen-
den Hubbohrinseln fiir 1,4 Mrd. $ an Borr
Drilling. Transocean verfiigt jetzt noch
iiber 56 Bohreinheiten. Der Verkauf der
Hubbohrinseln bringt dem Konzern will-
kommene zusitzliche Liquiditdt. Diese
stand Ende 2016 bei 3,1 Mrd. $. Die Netto-
schulden betrugen zum selben Zeitpunkt
5,4 Mrd.$. Sie sind damit deutlich niedri-
ger als jene von Seadrill. Sie sind zudem
beziiglich Falligkeit besser strukturiert.

Transocean glaubt, dass die Krise im
Offshore-Bohrgeschift ihren Tiefpunkt
erreicht haben konnte, nachdem sie bei
den Auftrigen zuletzt ein leichtes An-
ziehen der Bohrtétigkeit verspiirt hat.
Anleger, die jetzt schon auf eine Wende
setzen wollen, sollten aber sehr risikofa-
hig sein und einen langen Atem haben.
Die Transocean-Aktien handeln mit
einem Kurs-Buchwert-Verhdltnis von
0,31 deutlich unter Buchwert.
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