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US-Shale-Boom: Weshalb der Traum platzen
wird!

23.07.2013 | Uli Pfauntsch

Olpreise im Hoch - Aktien im Keller

US-OI WTI kletterte vor wenigen Tagen mit 107 Dollar pro Barrel auf ein neues 15-Monatshoch, wéhrend die
Sorte Nordsee-Brent mit mehr als 108 Dollar pro Barrel ebenfalls stark zulegen konnte. Wie kommt es, dass
sich trotz der hohen Olpreise die in Kanada notierten Ol-Juniors von den Hochstkursen, gedrittelt, geviertelt
oder gezehntelt haben? Wie kommt es, dass Aktien von Olexplorationsunternehmen, deren Projekte bei
aktuellen Olpreisen hochst rentabel waren, sogar unter Cash notieren? Wie kommt es, dass der
Finanzierungsmarkt fir Ol-Juniors nahezu voéllig austrocknen konnte?

Fadenscheinige Argumente!

In den letzten 2% Jahren musste die TSX-Venture mit einem Minus von 65 Prozent den bislang langsten und
schmerzhaftesten Crash ihrer Geschichte hinnehmen. Dieser Niedergang war hauptsachlich der Tatsache
zu schulden, dass die Wirtschaftlichkeit eines Grof3teils aller Gold- Silber- und Basismetallprojekte im Zuge
fallender Rohstoffpreise und steigender Cash-Kosten verschwunden ist. Strengere Regularien der
kanadischen Behorden und der Rickzug der Brokerage-Industrie aus dem Finanzierungsgeschaft
verscharften die Krise zusatzlich. Die niedrige Bewertung der international operierenden Ol-Juniors wurde
von den Finanzmedien h&ufig mit steigender "Risikoaversion" der Investoren im Zuge der Finanzkrise und
den global zunehmenden politischen Risiken gerechtfertigt.

Sicherlich zeigten die Ereignisse aus der Vergangenheit Auswirkungen auf Olunternehmen, die im Nahen
und Mittleren Osten oder in Argentinien operieren. Was gegen diese allgemeine These spricht: Auch
Oljuniors, die in politisch stabileren Regionen wie Kolumbien, Australien oder Zentralasien tétig sind,
bekamen die vermeintliche "Risikoaversion" der Investoren mit hnlicher Harte zu spuren. Auffallig war in
den letzten beiden Jahren, dass Investment-Banken und Brokerhduser gegeniiber Unternehmen, die
aullerhalb der USA operierten, offensichtlich eine regelrechte Verweigerungshaltung einnahmen. Dazu
zahlte etwa die plotzliche Rucknahme der "Bought-Deal-Finanzierung" von PetroFrontier durch das
Brokerhaus Macquarie. Vielleicht war die Politik der Investmenth&user nicht so zufallig, wie man meinen
konnte. Denn um das global zur Verfugung stehende Investitionskapital herrscht starker Wettbewerb.

Hinter den Kulissen!

In der Regel geht derjenige als Sieger vom Platz, der seine Story am besten promotet. Und das waren in
2012 erneut die US-Olunternehmen. Die Top-50-Betreiber investieren laut Ernst & Young im letzten Jahr die
Rekordsumme von 186 Milliarden Dollar in die heimische Ol- und Gasproduktion. Das waren 20 Prozent
mehr als im Vorjahr. Im Zentrum der US-OI- und Gasindustrie, Houston, Texas, wo sich Banken und
Olunternehmen die Skyline teilen, wurden die Milliarden-Dollar-Deals eingefadelt. Um internationales Kapital
anzuziehen, beauftragten Investmentbanken wie Goldman Sachs, Barclays und Jefferies & Company ihre
besten Verkaufer.

Die New York Times berichtete jungst, wie diese Deals hinter den Kulissen eingefadelt wurden: So rief der
damalige CEO des Gasriesen Chesapeake Energy, McClendon, seinen alten "Burschenschafts-Kumpel",
Ralph Eads, Vice Chairman von Jefferies, an und erklarte ihm, er habe hunderttausende Acre Land in den
sudlichen USA akquiriert. Er kbénne ihm nicht sagen wo genau, aber dass es eines der weltweit gré3ten
Gasfelder werden kénnte. "Ich kann die Assets besorgen, du musst an das Geld kommen", so der Deal.
Gesagt getan. Mr. Eads reiste um die Welt und war fur das Gasprojekt von McClendon und andere
Bohrprojekte von Chesapeake an Finanzierungen tber insgesamt 28 Milliarden Dollar beteiligt.

Die New York Times fand heraus, wie diese Deals in der Praxis abliefen: Um im 6ffentlichen Mittelpunkt zu
stehen, veranstaltete Eads regelmafig Gala-Dinners und Charity-Events in Houston. So traf er auch auf Jim
Flores, CEO von Plains Exploration, der ihn schlieR3lich auf die Entenjagd einlud. Nachdem McClendon bei
Eads dringend um Geld bat, meldete sich dieser bei Jim Flores um Gber eine Finanzierung des
Haynesville-Projekts von Chesapeake zu sprechen. "Aubrey McClendon und ich haben es kalkuliert und es
konnte das weltgroRte Gasfeld sein", so Eads zu Mr. Flores, unter Erwédhnung, dass frihe Resultate eines
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einzelnen Wells "noch nie dagewesene* Gas-Flows zeigten.

Der Deal, der als "Cash und Carry" bezeichnet wurde, galt als aggressiv und innovativ. Plains wirde
Chesapeake 1,70 Milliarden Dollar zahlen und dafiir zu einem Drittel Eigentiimer der Bohrrechte werden.
Plains wurde im Gegenzug fir eine Beteiligung an den kiinftigen Gewinnen zur Zahlung von weiteren 1,70
Milliarden Dollar verpflichtet, um die Halfte der Bohrkosten zu decken. "Es wird ein groRRartiges Investment",
so Flores zur Verkiindung des Deals im Juli 2008.

Von diesem Deal und weiteren, die von Chesapeake einfadelt wurden, profitierten Mr. Eads und Mr.
McClendon und ihre Firmen weitaus mehr, als diejenigen, die die grof3en Schecks ausstellten. Denn
Chesapeake gab durchschnittlich 7.100 Dollar pro Acre aus, wahrend Plains umgerechnet 30.000 Dollar pro
Acre zahlte. Allein das Brokerhaus Jefferies soll 23 Millionen Dollar an Provision aus dem Deal erhalten
haben.

OI-CEOs wurden getauscht!

Das meiste Kapital, das Ralph Eads anlockte, kam von auslandischen Olunternehmen wie Total und Cnooc.
Eads erzahlte den CEOs, dass die Amerikanische Schieferrevolution eine Méglichkeit sei, die sie sich
einfach nicht entgehen lassen kénnen. "Es ist wie das Empire State Building zu besitzen", so eines seiner
Lieblingsargumente. "Es lasst sich nicht wiederholen. Wenn du den Zug verpasst, verpasst du ihn eben".
Eads zeigte sich ehrfurchtig dariber, wie viel Geld die Chinesen zur Verfligung hatten. Ein grof3es
chinesisches Olunternehmen, dessen Name Eads nicht nennen wollte, soll wahrend der Verhandlungen
erwagt haben, 750 Milliarden Dollar von US-Bonds in das Nordamerikanische Energiebusiness
umzuschichten. Letztendlich war Eads glicklich darlber, 3,4 Milliarden Dollar aus China flr zwei
Chesapeake-Deals zu sichern. Was Eads aus den Deals personlich als Vergutung erhalten hat, wollte dieser
nicht verraten. Man schétzt allerdings, dass seine Firma Jefferies seit 2007 mindestens 124 Millionen Dollar
Provision von Chesapeake einsammelte.

Die entscheidende Klausel!

Als die US-Gaspreise fielen und immer weiter produziert wurde, forderten GroRRinvestoren wie der
US-Milliardar T. Boone Pickens, unter wiitendem Protest die sofortige Einstellung der Bohraktivitaten. Das
Problem: Unter den Vertragen, die von den Wallstreet-Bankern ausgehandelt wurden, war es tiberhaupt
nicht moéglich, die Produktion zu drosseln. Denn das Land, das die Gas-Companies leasten, war in den
meisten Féallen mit der Klausel "use it or loose it" versehen. Die Unternehmen wurden gezwungen, binnen
drei Jahren mit den Bohrungen zu starten und Landbesitzern Lizenzgebihren zu zahlen.

Exco, Chesapeake und andere Firmen zahlten an die Eigentimer einen Bonus von bis zu 20.000 Dollar pro
Acre. Selbst bei niedrigen Gaspreisen konnte man es sich deshalb nicht erlauben, die Lizenzen zu verlieren.
Mit ihrer absurden Weise, Ol- und Gasunternehmen zu bewerten, trieb die Wallstreet die Industrie vor sich
her. Analysten bewerteten die Driller anhand ihrer "Proven Reserves", einer Schatzung der im Boden
befindlichen OI- und Gas-Reserven. Mit der Bohrung jedes weiteren Wells und der Schatzung der
umliegenden Bohrziele erhdhen sich die Reserven.

Dank der Analystenempfehlungen konnten so die US-Shale-Produzenten lange Zeit im Kurs zulegen,
obwohl viele Unternehmen Quartal fir Quartal Geld vernichteten und die Verschuldung immer héher wurde.
Gleichzeitig stieg die US-Produktion immer weiter, womit Ende 2012 eine weltweite Medienkampagne unter
der FUhrung der IEA lanciert werden konnte, die sensationswirksam die baldige Energieunabhangigkeit der
USA ausrief.

Insider steigen aus!

Wie die New York Times berichtet, scheint McClendon in den guten Zeiten bei Chesapeake nicht schlecht
verdient zu haben. Mit einer Milliarde Dollar Privatvermégen z&hlt dieser zu den 400 reichsten Amerikanern.
Noch besser erging es Mr. Eads. Als "Top-Verkaufer" nicht ungewoéhnlich, sah dieser die Blase rechtzeitig
platzen und verhalf einigen Early-Players zum rechtzeitigen Ausstieg. So wie dem Griinder von East
Resources, der mit 7.500 Dollar von Freunden geliehenem Kapital startete, und seine Firma in 2010 fir 4,7
Milliarden Dollar an Royal Dutch Shell verkaufte.

Shale-Boom: Bdses Erwachen!
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Wie das US-Magazin "Forbes" jiingst berichtete, macht sich in der US-Olindustrie Nervositat breit. Die das
Bakken, Eagle Ford und andere OI- und Gasfelder zu entwickeln, gaben die Top-50 Betreiber im letzten Jahr
186 Milliarden Dollar aus - 20 Prozent mehr als 2011. Eigentlich musste man meinen, dass mit 20 Prozent
héheren Investments, neuen Bohrtechnologien und besserem geologischen Verstandnis auch die Ol- und
Gasproduktion Uberproportional steigen miisste. Dennoch stieg die heimische Foérderung laut Ernst & Young
im letzten Jahr "nur" um 13 Prozent. Es ist schlimm genug, wenn hdhere Investitionen zu geringerem
Wachstum fuhren.

Es ist noch schlimmer, wenn dieses Wachstum noch nicht einmal Rendite bringt. Die Uberproduktion von
Erdgas und der Preiseinbruch in 2012 machten groRe Teile der Shale-Fields unprofitabel. In 2012 mussten
die Top-50 Betreiber 26 Milliarden Dollar an Gas-Assets abschreiben. Mit anderen Worten: Gas-Reserven,
die im Vorjahr noch 26 Milliarden Dollar wert waren, sind nun wertlos, da es zu teuer ist, diese zu bohren.

"Auf Messers Schneide"!

Es gibt keinen Grund anzunehmen, dass die US-Olproduktion unter deutlich besseren Vorzeichen als die
US-Gasproduktion steht. Offiziell wird der Anstieg der US-Sorte WTI auf ein neues 15-Monatshoch mit dem
unerwartet starken Rickgang der Olvorrate infolge verbesserter Transportwege und der Eskalation der Krise
in Agypten begrindet. Doch das ist nur die halbe Wahrheit. Tatsachlich bewegt sich ein erheblicher Teil der
US-Shale-Oil-Wells an Messers Schneide zur Wirtschaftlichkeit. Der starke Anstieg der US-Zinsen nach der
Bernanke-Rede sorgt fiir zuséatzliche Belastungen im kreditfinanzierten Ol-Boom. Ein nicht zu
unterschéatzender Effekt.

Das Analystenhaus Bernstein Research schrieb letzten Monat, dass "die Kosteninflation weiter zunimmt, und
angesichts von Rohstoffpreisen, die durch steigendes Angebot begrenzt sind, die Gewinnmargen in dem
Sektor nun die niedrigsten seit einem Jahrzehnt sind". Laut Bernstein kann die Entwicklung nicht nachhaltig
sein. "Entweder die Preise mussen steigen oder die Kosten fallen". Die Alternative wére eine Kirzung der
Bohrungen. Bernstein fand heraus, dass die Grenzkosten der Nicht-Opec-Produktion derzeit bei 104,5 Dollar
liegen. Was noch viel schwerer wiegt:

Die Forscher stellten einen "beispiellosen” Sprung der Grenzkosten in den USA von 89 Dollar pro Barrel in
2011 auf 114 Dollar in 2012 fest. Das deutet darauf hin, dass einige US-Produzenten ihr Ol unter Verlusten
auf den Markt brachten, was durchaus bewusst geschieht. Etwa dann, wenn gebohrt werden muss, um die
Lizenzen nicht zu verlieren oder im Frihstadium eines Field-Developments, wo es darum geht, die
geeigneten Bohr- und Komplettierungstechniken auszuarbeiten. Noch ist es um die Situation der
Olproduzenten etwas besser bestellt. Howard Newman, ein legendarer Private-Equity-Experte, sagte
kurzlich in Yale, dass die meisten US-Olfelder bei 80 Dollar pro Barrel noch immer einen Ertrag generieren
wuirden - sollte der Olpreis aber darunter fallen, wiirden die Produzenten ihre Investments in grenzwertige
Plays stoppen.

Wer zu spat kommt ...

... den bestraft das Leben. Wer sich damals als einer der ersten Landereien, etwa im Eagle Ford, Texas,
sicherte, zahlte ein paar hundert Dollar pro Acre. Das gleiche Land wurde an Unternehmen wie BHP Billiton,
Marathon Oil oder Statoil zu mehr als 20.000 Dollar pro Acre verkauft. Aufgrund der Gberteuerten Landpreise
sind nun selbst die besten der Big-Shale-Qil-Plays relativ margenschwache Investments. Bernstein-Analyst
Bob Brackett beschrieb die Herausforderung kirzlich: Das durchschnittliche Shale-Well produziert rund 600
Barrel (Ol und Gas-Aquivalent).

Die Schrumpfungsrate dieser Wells beléuft sich auf etwa 40 Prozent. Die Bohrung eines durchschnittlichen
Wells kostet rund 7 Millionen Dollar. Somit kosten 1.000 zusétzliche Barrel Ol pro Tag 11,7 Millionen Dollar.
Wenn man also ein Shale-Feld mit einer Produktion von 100.000 Barrel pro Tag betreibt und eine
Schrumpfung von 40 Prozent bertcksichtigt, benotigt dieses eine Investition von jahrlich 500 Millionen Dollar
- nur um die bestehende Produktion aufrecht zu erhalten. Mehr als zwei Drittel der investierten Dollars (weit
Uber 120 Milliarden Dollar pro Jahr) werden allein daflr benétigt, dass die Produktion nicht fallt.

Vieles deutet darauf hin, dass die Shale-Bubble bereits geplatzt ist. Letztes Jahr verkaufte Chesapeake eine
Million Acres an Shell und Chevron und hoffte auf einen Preis von 6 Milliarden Dollar. Letztendlich musste
sich das Unternehmen mit 3 Milliarden Dollar abfinden. Anfang dieses Jahres verkaufte Hess seine
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Eagle-Ford-Léandereien fur 6.000 Dollar pro Acre. 18 Monate zuvor wurde ein Acre Land noch mit 24.000
Dollar gehandelt. Es sind massenweise Shale-Acres verfugbar, genug um ber einen Zeitraum von
mehreren hundert Jahren zu bohren. Aber wer soll das alles kaufen? Die Ol- und Gaspreise sind langst nicht
hoch genug, um solche Investments zu rechtfertigen.

Fazit: Darum Olaktien!

Es ist schon erstaunlich, dass konventionelle Ol-Plays in anderen Regionen, die deutlich attraktivere
Fundamentals als die Shale-Plays in den USA aufweisen, auf ein derart geringes Interesse stof3en. Damals
war es der gewaltige Energiehunger aufstrebender Staaten wie China, der die globale Olexploration so
interessant machte. Diesmal kénnte die Stimmung fiir Ol-Juniors wieder drehen - wenn auch aus anderen
Grunden. Denn die internationalen Investoren sind vorgewarnt. Die Wallstreet-Banker werden es definitiv
schwerer haben, den internationalen Investoren ahnlich viel Kapital wie in den letzten Jahren aus den
Taschen zu ziehen.

Stagniert die US-Produktion, folgt auf den Traum von einem "Saudi Amerika" Erntchterung. Ein Teil des
weltweit konkurrierenden Investment-Kapitals wird wieder in Regionen mit besseren Economics fliel3en, was
fiir die verbleibenden Ol-Juniors in der TSX Venture den Wendepunkt bedeutet. Insofern kénnten sich die
historisch niedrigen Bewertungen im Olexplorationssektor als "Jahrhundertchancen" erweisen.
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