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Den Ol- und Gasmultis geht es wieder besser

INTERNATIONAL Dank einem héheren Olpreis und Einsparungen sprudeln die Gewinne. Das nutzen die Unternehmen, um ihre Dividende solider abzustiitzen.

ie Ol- und Gasmultis sind drauf
D und dran, ihre besten Jahresergeb-

nisse seit dem Beginn des Olpreis-
zerfalls im Jahr 2014 zu erreichen. Darauf
lassen die hohen Gewinnsteigerungen in
den ersten neun Monaten 2017 schlies-
sen. Ihre verbesserte finanzielle Lage nut-
zen die Multis, um ihre Ausschiittungs-
politik anzupassen.

Die positive Entwicklung in den ersten
neun Monaten 2017 ist eindriicklich: Royal
Dutch Shell erhéhte den Uberschuss
gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vor-
jahr 202% auf 9,2 Mrd. $, Exxon Mobil 84%
auf 11,3 Mrd.$, Total 31% auf 7,7 Mrd.$.
Chevron machte aus einem Minus von
912 Mio.$ ein Plus von 6,1 Mrd.$. BP stei-
gerte sich von —382 Mio. $ auf +3,4 Mrd.$,
Statoil von -117 Mio.$ auf +2 Mrd.$. Eni
verwandelte einen Verlust von 1,4 Mrd.€ in
einen Gewinn von 1,3 Mrd. €.

Hilfe von zwei Seiten

Die Resultatverbesserungen lassen sich
im Wesentlichen auf zwei Griinde zur{ick-
fiihren: Zum einen haben sich die Ol-
preise von ihrem Tief Anfang 2016 wieder
erholt. Zum anderen haben die Ol- und
Gasmultis auf den Olpreiszerfall mit mas-
siven Einsparungen reagiert.

Ol der Referenzsorte Brent notiert seit
einiger Zeit wieder iiber 60 $ pro Fass. Das
ist mehr als doppelt so viel wie Anfang
2016, als der Olpreiszerfall seinen Tief-
punkt erreichte. Das ist aber auch immer
noch knapp halb so viel wie in der Spitze
der Olpreishausse Mitte 2014. Wichtiger
Grund fiir die Erholung der Olpreise sind
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die Forderbeschrankungen, die das Olex-
portkartell Opec und weitere Staaten Ende
2016 beschlossen. Seither hat sich der An-
gebotsiiberhang am Olmarkt verringert.
Der Olpreiszerfall bewirkte, dass sich
viele Forderprojekte nicht mehr rechne-
ten. Betroffen waren vor allem technisch
schwierige und deshalb teure Vorhaben in
der Tiefsee und in der Arktis. Die Ol- und
Gasmultis fuhren deshalb die Investitio-

nen deutlich zuriick. Royal Dutch Shell
beispielsweise reduzierte die Kapitalaus-
gaben in den vergangenen drei Jahren um
nicht weniger als ein Drittel. Die Ol- und
Gasmultis senkten auch die Betriebskos-
ten massiv. BP etwa gab kiirzlich bekannt,
die operativen Ausgaben seit 2013 um
40% reduziert zu haben.

Den Ol- und Gasmultis kam dabei zu-
pass, dass insbesondere am Markt fiir Off-

shore-Olbohrungen Uberkapazititen vor-
handen sind. Sie konnten deshalb die
Preise driicken, ohne dass die Bohrfirmen
Widerstand leisten konnten, wenn sie im
Geschift bleiben wollten. Betriebskosten-
senkungen wurden auch moglich, indem
die Ol- und Gasmultis begannen, das De-
sign von Forderprojekten zu standardisie-
ren, oder indem sie durch den Einsatz di-
gitaler Technologie die Effizienz von Boh-
rungen und Férderung erhéhen konnten.

An den Aktienkursen der Ol- und Gas-
multis ist die Verbesserung deren finan-
zieller Lage weitgehend spurlos voriiber-
gegangen. Die Titel haben sich seit Anfang
Jahr mehr oder weniger seitwérts bewegt.
Ausreisser nach unten sind die Valoren
von Eni und Exxon Mobil (vgl. Tabelle). In
der Vergangenheit ergab sich jeweils eine
starke Korrelation zwischen zunehmen-
den Olpreisen, wachsenden Gewinnen
der Multis und steigenden Aktienkursen.

Diese Korrelation hat sich in diesem
Jahr nicht eingestellt. Ein Grund mag sein,
dass die Anleger der Erholung am Olmarkt
nicht trauen. An anderer Grund konnte
sein, dass die Investoren die hohen Divi-
denden, die die Ol- und Gasmultis zahlen,
als nicht nachhaltig beurteilen.

In der Tat konnten die meisten Ol- und
Gasmultis in der Vergangenheit Investitio-
nen und Dividenden nicht aus dem ope-
rativen Cashflow bezahlen. Um die Anle-
ger bei Laune zu halten, mussten sie sich
zusétzlich verschulden oder Aktiva ver-
kaufen - beides keine Massnahmen, die
sich langer durchhalten lassen. Die Inves-
titionskiirzungen und Betriebskostensen-
kungen der Multis sind deshalb auch dar-
auf ausgerichtet, Dividenden auch bei an-
haltend gedriickten Olpreisen aus dem

operativen Cashflow bezahlen zu kénnen.
Royal Dutch Shell, BP und Exxon Mobil
haben dieses Ziel schon erreicht, Total
und Eni wollen es demnéchst erreichen.

Um angesichts spérlicher fliessender
Einnahmen aus dem Olverkauf Ausgaben
sparen zu kénnen, haben die meisten Ol-
und Gasmultis begonnen, ihren Aktiona-
ren den Bezug der Dividende auch in
Form von Aktien zu offerieren. Nachteil
ist, dass die Aktiondre dadurch eine Ver-
wisserung in Kauf nehmen.

Total sind interessant

BP nutzt nun ihre verbesserte finanzielle
Lage, diese Verwédsserung durch einen Ak-
tienrtickkauf wieder riickgéngig zu ma-
chen. Royal Dutch Shell und Statoil haben
derweil die Ausschiittung der Dividende
auch in Form von Aktien angesichts der
aufgehellten Geschiftslage wieder aufge-
geben. Shell plant auch noch einen Ak-
tienrtickkauf.

Anleger, die in Ol- und Gasmultis in-
vestieren wollen, kdnnen sich von solchen
dividendenbezogenen Uberlegungen lei-
ten lassen. Abgesehen davon sind die Ak-
tien von Total interessant. Die Franzosen
waren die ersten, die auf den Olpreiszer-
fall mit Ausgabensenkungen reagierten,
und sie sind die ersten, die jetzt, da sich
die Lage am Olmarkt stabilisiert hat, wie-
der neue Forderprojekte lancieren. Das
verspricht zukiinftiges Wachstum. Zudem
gehort Total zu den Ol- und Gasmultis, die
in der Anpassung des Geschifts auf eine
CO2-drmere und klimafreundlichere Zu-
kunft fithrend sind. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis fiir 2018 von 13 sind die
Titel iberdies vergleichsweise giinstig.
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