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Mehr Reserven — weniger Sorgen

Funde in Argentinien steigern den Wert des spanischen Olkonzerns
Repsol - Erwerb eines 10%-Anteils von Hauptaktionar Sacyr

Repsol
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B Repsol: 22.20 €, Valor 675467
B |bex35 angeglichen

ANGELIKA ENGLER, Paris
er spanische Olkonzern Repsol
YPE konnte das Geschiftsjahr
2011 kaum besser ausklingen las-
sen: Der Aufsehen erregende Grossfund
nicht konventioneller Gas- und Olreser-
ven, den der Konzern im November aus
Argentinien vermeldete, katapultierte ihn
endgiiltig in den Fokus der weltweiten Ol-
branche. Die Finanzanalysten von Credit
Suisse bewerteten den Fund mit mehr
als 2,25 Mrd. €. Und das japanische Wert-
schriftenhaus Nomura bescheinigte dem
Repsol-Konzern, er sei der integrierte
europdische Olkonzern, der die besten
Chancen habe, um 2012 mit neuen Fun-
den und anderen guten Nachrichten fiir
Aufsehen zu sorgen.

Es kommt hinzu, dass die Repsol-Fiih-
rung nun auch fiir ein hausinternes Prob-
lem eine Losung gefunden hat: Der Kon-
zern hat sich nicht zuletzt aus Eigeninter-
esse dazu durchgerungen, seinem Haupt-
aktiondr, dem hoch verschuldeten Bau-
und Immobilienkonzern Sacyr Valleher-
moso, unter die Arme zu greifen: Mit Ein-
verstdndnis der beiden grossen Repsol-
Aktiondre Caixabank und Banco Bilbao

Unternehmenszahlen

2010 20114 2012%
UmsatzinMrd.€ 537 66,8 711
-Veranderungin%  +17,2. +243 +6,4
GewinninMio.€ 4693 2250 2705
-Verdanderungin% 4201 521 420,22
Kurs am 20.12.in € | 2220
Gewinn/Aktie in € 384 1.84 2.20
Dividende in € 105 115 125
Rendite in % 52 56

Bérsenkap. in Mrd. € 27,1

Hauptaktiondre:
Criteria Caixacorp (13%), Sacyr Vallehermoso (10%),
Petroleos Mexicanos (9,5%)

ASchatzung
Vizcaya Argentaria (BBVA, Anteil von
3,9%) kaufte Konzernchef Antonio Brufau
Sacyr 10% und damit die Halfte der Betei-
ligung mit einem Abschlag von 5% auf den
aktuellen Kurs von gut 22 € ab. Damit kann
Sacyr fristgerecht bis heute Mittwoch
(21.Dezember) seinen Verpflichtungen
nachkommen, die sich aus dem aufge-
nommenen Kredit {iber 5 Mrd. € fiir eben
dieses Repsol-Paket ergeben haben.

Der Repsol-Konzern seinerseits diirfte
nun mit etwas mehr Ruhe einen Kaufer
fiir diese 10% suchen. Grosses Interesse
sollen der chinesische Staatsfonds CIC,
ein brasilianisches Unternehmen und der
chinesische Olkonzern Sinopec haben,
der sich bereits in die brasilianischen Ak-
tiva von Repsol einkaufte. Finanzanalys-
ten wollen indes nicht ausschliessen, dass
das Paket als Eigenbesitz im Konzern ver-
bleibt und als Beitrag zur Dividenden-
politik abgebaut wird. Die Aktien, die seit
Jahresbeginn 6% avancierten und damit
besser als die europdischen Referenztitel
Total und Eni dastehen, blieben am Diens-
tagvormittag vom Handel ausgesetzt.

Reserveschub von 40%

Schon in den vergangenen Jahren wurde
Konzernchef Antonio Brufau fiir seine auf
neue Reserven abzielende Strategie be-
lohnt, selbst wenn sie sich nichtimmer im
Aktienkurs niederschlug: Die viel verspre-
chenden Olfunde vor der Kiiste Brasiliens
weckten 2010 das Interesse der chinesi-
schen Sinopec, die Repsol einen 40%-An-
teil der Brasilien-Aktiva fiir 7,1 Mrd.$ ab-
kaufte. Dieses Engagement war eine erste
Kronung fiir Brufau und seine unermiid-
liche Suche nach neuen Olreserven. Im-
merhin war seine Politik, den Investitio-
nen im Zweifelsfall auch Vorrang vor der
Dividende zu geben, intern nicht unum-
stritten. 2009 noch hatte der mittlerweile
geschasste Prasident von Referenzaktio-
nér Sacyr Vallehermoso, Luis del Rivero,
gegen die um 19% gekiirzte Dividende ge-
wettert und stattdessen den Verkauf von
Aktiven oder Einschnitte in der Investi-
tionstétigkeit gefordert.

Nun tragen die Bemiihungen von Bru-
fau Friichte. In Argentinien kommen die
Forder- und Erschliessungsarbeiten, in
die Repsol 300 Mio.€ investiert, schnell
voran. Schon in diesem Jahr sollen diese
jlingsten Funde im Gebiet Vaca Muerta, in
der Provinz Neuquén, die Dimension des
Konzerns betrichtlich vergrossern. Bru-
fau rechnet mit einer Hohereinstufung
der derzeit mit 2 Mrd. Barrel bezifferten
Reserven um 40% auf dann 2,8 Mrd. Bar-
rel - nach dem Standard PPP (nachgewie-
sene, wahrscheinliche und mégliche Re-
serven). Die wertvollsten Reserven, die
nach Kriterien der US-Borsenaufsicht SEC
als nachgewiesen gelten, machten bislang
1,1 Mrd. Barrel aus und werden 2011 mit
zusatzlichen 140 Mio. Barrel abschliessen
(+12%). Die derzeit riickldufige Olférde-
rung will Repsol zwischen 2014 und 2019
um jahrlich 5% steigern. 2012 wird der
Konzern nach Meinung von Barclays eines
der aktivsten Forderprogramme des Sek-
tors haben. «<Wir erwarten, dass 2012 ein
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Jahr derWertsteigerung und voller Ankiin-
digungen sein wird», vermerken die Ana-
lysten der Bank, die das Kursziel Ende No-
vember auf 28€ erhoht haben.

Joint Venture in Russland

Der Einsatz neuester Technologien, ge-
rade zur Erschliessung von Reserven aus
Olschiefer, trigt einen wesentlichen Anteil
an den jiingsten Olfunden. «Die Technolo-
gie hat uns den Zugang zu grossen neuen

Ressourcen gegeben und ermoglicht uns i

nun, die Verfiigbarkeit so lange zu garan-
tieren, wie die regulatorische und geo-
politische Stabilitdt uns den bendtigten
Investitionszufluss erlaubt», erklarte Bru-
fau kiirzlich auf einer Energiekonferenz
in Kanada. Er will denn auch Repsol zu
einem der globalen Player in der Erschlies-
sung nicht konventioneller Ol- und Gasre-
serven aufbauen.

Bestes Beispiel dafiir sei gerade der im
November gemeldete Grossfund der ar-
gentinischen Repsol-Tochter YPF (58%).

Aber auch in Alaska und in Russland, wo &

ebenfalls grosse Energiereserven schlum-
mern, hat Brufau Explorationsequipen
losgeschickt, um in dem neuen, von Tech-
nologie und Innovation gepréagten Zeit-

alter vorne mit dabei zu sein. In Russland &=
hat Repsol kiirzlich ein Gemeinschafts- &=

unternehmen mit dem russischen Alli-
anzpartner Alliance Oil Company begriin-
det, in das die Spanier etwa 285 Mio.$ in-
vestieren wollen.

Die Explorationstitigkeit in Brasilien hat sich fiir den Olkonzern Repsol ausbezahlt.
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Ubernahmespekulation treibt Gulf Keystone

Geriichte um mittelgrosse Olexplorationsgesellschaften
in Kurdistan - Grosskonzerne halten sich (noch) zuriick

Der US-Olriese Exxon Mobil sorgt im Irak
erneut fiir Aufsehen. Geméss einem Be-
richt in der englischen Sonntagszeitung
«Independent on Sunday» soll der welt-
grosste Ol- und Gaskonzern ein Ubernah-
meangebot fiir Gulf Keystone erwédgen.
Das geniigte, um die Aktien derin London
kotierten Explorationsgruppe am Mon-
tagmorgen in der Spitze um mehr als 36%
auf225,5p zu katapultieren. Die Spekula-
tionseuphorie dampfte sich dann, als Gulf
dementierte: Die Titel schlossen noch
7,7% hoher auf 178,25p.

Seit Monaten steht Kurdistan, die teil-
autonome Provinzim Nordosten des Iraks,
im Brennpunkt des Interesses vieler Olge-
sellschaften (vgl. FuW Nr. 91 vom 16.No-
vember). Uber vierzig mittelgrosse und
kleinere Gruppen halten Konzessionen.
Zum Teil sind sie — wie Gulf - schon auf
vielversprechende Ol- und Gasvorkom-
men gestossen. Fiir die gesamte Region
werden die Olreserven auf 45 Mrd. Barrel
(Fass) geschétzt. Insgesamt sind das rund
40% der fiir den Irak geschétzten Vorkom-
men. Das Land verfiigt nach Saudi-Arabien
iiber die weltgrossten Olreserven. Aller-
dings ist die Infrastruktur schlecht unter-
halten und muss modernisiert werden.

Zwischen der Regierung Kurdistans
und der Zentralregierung in Bagdad ist
noch vieles ungeregelt. Das Verhéltnis ist
angespannt. Kurdistan Regional Govern-
ment (KRG) pocht darauf, Konzessionen
abschliessen zu kénnen, weil eine provi-
sorische Einigung tiber den Verteilschliis-
sel der Einnahmen bestehe. Dem wider-
spricht Bagdad. Bevor kein nationales Ol-
gesetz in Kraft ist, sind geméss Energiemi-
nisterium alle vom KRG abgeschlossenen
Vertrage im Energiebereich illegal, und es
drohen Sanktionen. In diesem fiir den Irak
wichtigen Bereich eine tragfahige politi-
sche Losung zu finden, ist schwierig. Denn
Kurdistan kénnte ein Exempel fiir den Sii-
den des gespaltenen Landes statuieren.

Auch die o6lreiche Provinz Basra begehrt
mehr Autonomie von Bagdad.

Exxon Mobil beabsichtigt laut Angaben
des KRG Ende November sechs Explora-

tionsvertrége in Kurdistan abschliessen zu
wollen. Bestitigt ist das vom US-Konzern
nicht. Exxon diirfte sich vorerst zuriickhal-
ten, weil der Konzern in den Aufbauarbei-
ten der Olindustrie im Siiden engagiert st.
Mit Royal Dutch Shell als Minderheits-
partner betreiben die Amerikaner das Ol-
feld West Qurna 1 bei Basra mit geschétz-
ten Reserven von 8,7 Mrd. Fass. Gefordert
werden dort tiglich 2,3 Mio. Fass. Die ira-
kische Regierung hat damit ein Druckmit-
tel, um Exxon gefiigig zu machen.

Gulf ist im kurdischen Shaikan wenige
Monate nach der Konzessionsiibernahme
im August 2009 auf ein grosses Vorkom-
men gestossen. Die Schadtzung der Reser-
ven des Feldes kann kontinuierlich erhéht
werden. Sie betragt nach Update vom No-
vember 10,5 Mrd. Barrel. Die Produktion
istangelaufen. Gemass Spekulationen will
Gulf die 20%-Beteiligung am benachbar-
ten Feld Akri-Bijeel, das von der ungari-
schen Mol betrieben wird, verkaufen, um
den weiteren Ausbau zu finanzieren.

Die kolportierten hohen 800p je Aktie
(6,8 Mrd. £) - fast das Fiinffache des Kurses
vor den Mutmassungen - wird Exxon fiir
Gulf nicht zahlen. Wegen des gegenwirtig
hohen politischen Risikos eines Engage-
ments im Irak, diirfte der US-Konzern ab-
warten. Unterstrichen wird durch die Spe-
kulation jedoch, dass sich die Konsolidie-
rung in Kurdistan fortsetzen wird. HO
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B Gulf Keystone: 185 Pence, Valor 1943870
B Exxon Mobil angeglichen
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