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MARTIN GOLLMER

Ein stark gestiegener Ölpreis hat den 
Öl- und Gasmultis dieser Welt im 
dritten Quartal 2018 so viel Geld in 

die Kassen gespült wie seit vier Jahren 
nicht mehr. Trotzdem halten sie die Aus-
gabenbremse angezogen und erhöhen 
die Investitionen in Suche und Förderung  
von Öl nicht. Als Folge davon könnte es in 
ein paar Jahren zu einem Versorgungs-
engpass kommen.

Der Ölpreis mag in den vergangenen 
sechs Wochen über 20% verloren haben, 
er ist aber mit aktuell 67 $ pro Fass der Re-
ferenzsorte Brent immer noch mehr als 
doppelt so hoch wie beim Tief Anfang 
2016. Im dritten Quartal 2018 betrug der 
Durchschnittspreis 76 $ pro Fass – über 
60% mehr als in der Vergleichsperiode 
des Vorjahres.

Hohe Cashflows
Das brachte den Öl- und Gasmultis von 
Juli bis September viel Geld ein. Gemäss 
Berechnungen der Grossbank HSBC ha-
ben die acht grössten multinationalen 
Konzerne im dritten Quartal 25% mehr 
Cashflow erwirtschaftet als im Vorquartal 
und 55% mehr als im Vorjahresquartal. 
Insgesamt ergab sich für die Gruppe ein 
Mittelzufluss von 59 Mrd. $. Diese Summe 
war die höchste seit dem ersten Quartal 

2014, als Brent-Öl bei 108 $ pro Fass no-
tierte. In die Auswertung von HSBC flos-
sen die Resultate von Royal Dutch Shell, 
Total, BP, Equinor, Eni und Repsol in 
Europa sowie von Exxon Mobil und Che-
vron in den USA ein.

Trotzdem lockern die meisten Kon-
zerne die Ausgabenbremse nicht, die sie 
nach dem Beginn des Ölpreiszerfalls 
Mitte 2014 anzuziehen begannen. Einer-
seits trauen sie der Erholung des Ölprei-
ses nicht – zu Recht, wie der jüngste Preis-
sturz zeigt. Andererseits wollen sie die zu-
sätzlichen Mittel zur Stärkung der Bilanz, 
insbesondere zum Abbau von Schulden, 
verwenden (Shell, BP, Equinor) oder in 
Form von Aktienrückkäufen an die Aktio-
näre zurückgeben (Shell, Chevron).

Die Losung der Stunde bei den Öl- und 
Gasmultis heisst «Ausgabendisziplin», 
wie sie etwa Eni-Chef Claudio Descalzi  
anlässlich der Präsentation der Drittquar-
talsresultate beschwor. Man müsse «si-
cherstellen, dass die Kostenstruktur dort 
bleibt, wo sie war, als der Ölpreis niedri-
ger notierte.» Eldar Sætre, CEO bei Equi-
nor, sagte bei gleicher Gelegenheit: «Wie 
die Kosten in einem festeren Markt ausse-
hen, ist sehr wichtig für die Anleger. Man 
kann nicht eine Kultur pflegen, wenn der 
Ölpreis niedrig ist, und eine andere Kul-
tur, wenn er hoch ist.» Man müsse eine 
Ausgabenkultur aufbauen, die einem gut 
durch beide Zyklen bringe.

Sætre liess es nicht nur bei Worten be-
wenden, sondern schritt auch gleich zu 
Taten und senkte das Investitionsbudget 
für 2018 von 11 auf 10 Mrd. $. Total sagte, 
die Kapitalausgaben für 2018 würden am 
unteren Ende der Bandbreite von 16 bis 
17 Mrd. $ zu stehen kommen. Ebenfalls 
das untere Ende einer Bandbreite von 15 
bis 17 Mrd. $ sollen im laufenden Jahr die 
Investitionen von BP erreichen. Shell ge-
lobte, die Kapitalausgaben nächstes Jahr 
unverändert bei 25 bis 30 Mrd. $ zu hal-
ten. Dank gesteigerter Effizienz und hö-
herer Produktivität erhalte man dafür 
deutlich mehr als in der Vergangenheit.

Die neu gefundene Ausgabendisziplin 
könnte Folgen haben für das Ölangebot. 
Weil zu wenig in Suche und Förderung 
von Öl investiert wird, befürchten Exper-
ten, dass mittelfristig ein Versorgungs-
engpass entstehen könnte. Diese Ansicht 
vertritt jedenfalls das auf Energiefragen 
spezialisierte Beratungsunternehmen 
Wood Mackenzie. Ihm zufolge müssen 
die jährlichen Investitionen der Öl- und 
Gasunternehmen 20% wachsen. Ge-
schehe das nicht, drohe nach 2025 eine 
Angebotsverknappung, die den Preis von 
Öl stark steigen lassen würde.

Gemäss Wood Mackenzie erholen sich 
die Kapitalausgaben für Suche und För-
derung von Öl, die nach dem Beginn des 
Ölpreiszerfalls Mitte 2014 stark gekürzt 
wurden, nur langsam. Das Beratungs-
unternehmen prognostiziert, dass die 
weltweiten Investitionen der Öl- und 
Gasunternehmen von niedrigen 460 
Mrd. $ in 2016 bis in die frühen Zwanzi-
gerjahre auf ungefähr 500 Mrd. $ zuneh-
men werden. Das ist deutlich weniger als 
in der Spitze 2014, als die Kapitalausga-
ben 750 Mrd. $ betrugen. Damit die Nach-
frage im nächsten Jahrzehnt befriedigt 
werden könne, bräuchte es aber jährliche 
Investitionen von rund 600 Mrd. $.

Qual der Wahl
Anleger sehen einstweilen nur die guten 
Seiten der Ausgabendisziplin der Öl- und 
Gasmultis. Sie profitieren davon, dass 
diese den wieder reichlich vorhandenen 
Cash an die Aktionäre ausschütten. Dass 
zu wenige Investitionen auf die Dauer zu 
weniger Einnahmen führen könnten, ist 
dagegen noch nicht in ihr Bewusstsein 
vorgedrungen.

Anleger, die an Öl- und Gasmultis inte-
ressiert sind, haben die Qual der Wahl. 
Vor allem Europas Konzerne sind attrak-
tiv mit niedrigen Bewertungen und ho-
hen Dividendenrenditen (vgl. Tabelle). 
Müsste man ein Unternehmen hervorhe-
ben, wäre es Total. Der französische Multi 
weist für die nächsten Jahre das beste 
Produktionssteigerungspotenzial auf.

Anzeige
Ausgabenbremse von Big 
Oil könnte Folgen haben
INTERNATIONAL Wegen zu niedriger Investitionen droht beim Öl ein Versorgungsengpass. 
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Die grossen Ölkonzerne verzichten weiterhin auf höhere Ausgaben für die Suche nach und die Förderung von Öl.

Ölpreise
Öl Brent in $/Fass Öl WTI in $/Fass

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Ausgewählte Kennzahlen der wichtigsten Öl- und Gasmultis
Kurs am 16.11. Perf. seit 1.1. Marktkap. Umsatz in Mrd. $ Gewinn/Verlust je Aktie in $ KGV Div.-Rendite

in LW in % in Mrd. $ 2017 2018 A 2019 A 2017 2018A 2019 A 2019 2018 A in %

Europäische Konzerne
Royal Dutch Shell (€) 27.48 –1,1 254,4 305,2 384,0 397,4 1.56 2.81 3.29 9 6,2
Total (€) 50.70 +10,1 151,6 149,1 211,2 219,5 3.34 5.49 6.25 9 5,3
BP (£) 5.32 +1,8 133,8 240,2 310,0 321,5 0.17 0.57 0.63 10 6,1
Equinor (nKr.) 208.70 +19,1 81,1 61,0 78,0 84,3 1.40 1.94 2.47 10 3,8
Eni (€) 15.14 +9,7 61,4 75,6 86,9 94,0 1.07 1.49 1.75 10 5,6
Repsol (€) 15.98 +8,4 28,2 47,1 58,2 61,5 1.52 1.83 1.99 8 5,8

US-Unternehmen
ExxonMobil ($) 78.19 –6,5 327,7 237,1 314,4 333,4 4.63 4.77 5.78 13 4,2
Chevron ($) 116.95 –6,6 221,1 127,6 175,6 189,7 4.85 8.34 9.86 12 3,9
LW = Landeswährung  A = S chätzung KGV = Kurs-Gewinn-Verhältnis Quelle: Bloomberg

Total
Kurs: 50.34 € | ISIN-Nr. : FR0000120271
Stoxx 50 angeglichen
Royal Dutch Shell angeglichen
Equinor angeglichen

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Der geplante Ver-
kauf eines Aktien-
pakets an Barry Cal-
lebaut hat am Frei-
tag für Aufsehen ge-
sorgt und die Titel 
des Schokoladen-
herstellers belastet. 
Zwischenzeitlich 
verloren sie 5,4% auf 
1776 Fr. Sie hatten 

Anfang des Jahres bei 2086 Fr. ein Höchst 
erreicht und waren dann bis Ende Juli bis 
auf 1660 Fr. zurückgefallen.

Drei Mitglieder der Familie Jacobs, Re-
nata Jacobs, Nathalie Albin-Jacobs und 
Nicolas Jacobs, wollen laut einer Mittei-
lung der US-Grossbank Goldman Sachs 
150 000 Aktien respektive einen Anteil 
von 2,7% der ausstehenden Papiere im 
Wert von rund 281 Mio. Fr. platzieren. 
Das Paket soll am 21. November zu 1876 
Fr. je Aktie (Schlusskurs vom Donners-
tag) in einem beschleunigten Preis-
bildungsverfahren bei Profi-Investoren 
platziert werden. Ziel der Familie sei eine 
stärkere Diversifikation der Anlagen.

Renata Jacobs, Witwe des Gründers 
der Jacobs-Holding Klaus Jacobs, ist mit 
8,48% die zweitgrösste Aktionärin von 
Barry Callebaut. Gemäss dem Geschäfts-
bericht hält ihr Sohn Nicolas Jacobs 
knapp 1,7% am Unternehmen. Er ist der-
zeit Verwaltungsratsmitglied beim Scho-
koladenkonzern und Co-Verwaltungs-
ratspräsident der Jacobs Holding. 

Die Verbindung zwischen der Familie 
und der Grossaktionärin Jacobs Holding 
könnte Spekulationen auslösen, dass 
Letztere ihre Mehrheitsbeteiligung auch 
überdenkt, glaubt Andreas von Arx, Ak-
tienanalyst bei Baader Helvea. Die von 
Klaus Jacobs gegründete Gesellschaft 
hält 50,1% am Schokoladenkonzern. Sie 
ist aber mit der Investition des Erlöses 
aus dem Verkauf der Adecco-Beteiligung 
beschäftigt. Zudem betonte Goldman 
Sachs, die Familie wolle an Barry Calle-
baut festhalten. Das macht kurzfristig 
einen Abbau unwahrscheinlicher.  GAH

Barry Callebaut unter Druck
SCHWEIZ Jacobs-Familienmitglieder verkaufen einen Teil ihrer Aktien. 
Die Frage ist, was die Mehrheitsaktionärin Jacobs Holding nun tun wird.

Barry Callebaut N
Kurs: 1776 Fr.

SPIX (SPI ohne Div.) ang.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Alle Finanzdaten zu Barry  
Callebaut im Aktienführer: 
www.fuw.ch/BARN


