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Olbohrung in
Frankreich: Die
Regierung
liberlegt sich
einen Stopp.

Im Visier des Bauern

AKTIEN Der hohe Olpreis lenkt
die Suche nach neuen Quellen an
vollig neue Orte. Forderfirmen
bohren in Frankreich - und treffen
nun auf ungeahnte Probleme.

THE WALL STREET JOURNAL.

MAX COLCHESTER UND GERALDINE AMIEL

ie firmeneigenen Geologen schiét-
D zen die Vorridte auf 40 Milliarden

Fass. Und so setzt das amerika-
nische Olunternehmen Toreador Resour-
ces seine ganze Hoffnung auf die Region
La Garenne. «Wir haben all unsere Eier in
diesen einen Korb gelegt», sagt Firmen-
chef Craig McKenzie. Das Ol liegt in tiefen
Schieferformationen.

Doch bis das schwarze Gold ans Tages-
licht kommt, kénnte es noch einige Zeit
dauern. Denn die Bedenken wegen mog-
licher Umweltschdden im Zusammen-
hang mit den Schiefergas- und Erdélbohr-
arbeiten wachsen. Und die franzdsische
Regierung iiberlegt sich, die Exploration
ganz zu verbieten - als erstes Land in Eu-
ropa. «Es ist unvorstellbar, dass ein Verbot
kommen konnte», kommentiert McKen-
zie und macht auf Hoffnung.

Als Olschiefer werden Gesteine be-
zeichnet, die Einschliisse von Olen enthal-
ten. Ihr Abbau erfolgt mithilfe des hydrau-
lischen Abbruchs, des sogenannten Fra-
ckings. Bei der Technik werden Wasser,
Sand und Chemikalien in den Boden ge-
pumpt, um das Gestein aufzubrechen und
das Ol an die Oberfliche zu leiten. In Eu-
ropa werden die Vorrédte an Schiefergas
und -6l noch kaum abgebaut, anders alsin
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den USA, wo sie als ergiebige Quelle billi-
ger Energie vor Ort geschétzt werden.
Frankreich sei ein Sonderfall, sagt McKen-
zie. Dort gebe es vermutlich eines der
grossten Olschiefervorkommen Europas.
«Wir haben andere Becken in Osteuropa
untersucht, aber wir fanden keines, das
anndhernd so vielversprechend war wie
das siidostlich der franzosischen Haupt-
stadt.» Grosse Vorrite an Schiefergas wer-
den in Polen vermutet, in Grossbritannien
und Deutschland werden solche bereits
abgebaut.

Umweltschiitzer haben jedoch Beden-
ken angemeldet. Die beim Fracking einge-
setzten Chemikalien kénnten ndmlich das
Grundwasser vergiften. «Es ist ganz klar,
dass diese Technik inakzeptabel ist», be-
tont Umweltschiitzer und Bauernfiihrer
José Bové, der gegen diese Art des Abbaus
lobbyiert. «<Man kann nicht einfach Gift in
den Boden pumpen.» Bové bezieht sich
auf einen Bericht aus den USA, der von
den Demokraten im Repridsentantenhaus
Anfang dieser Woche verdffentlicht wur-
de. Darin wird festgestellt, dass die Fliis-
sigkeiten, die zum Abbau von Schiefer6l
und -gas verwendet werden, Chemikalien
enthalten, von denen einige mdglicher-
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weise krebserregend sind. Die Ol- und
Gasindustrie wies die Ergebnisse aus dem
Bericht umgehend zuriick und sagte, er
stiitze sich auf falsche Daten.

Die Wahlen als Ausldser

Die franzosische Regierung hat eine
wissenschaftliche Untersuchung der wirt-
schaftlichen und sozialen Auswirkungen
der Gewinnung von Schieferdl und -gas
angeordnet, deren Ergebnisse im Juni vor-
liegen sollen. Angesichts der Préasident-
schaftswahl im Jahr 2012 stehen die Politi-
ker jedoch unter Zugzwang. Im Mai wird
das franzosische Parlament eine Eilver-
ordnung beraten, die vorschldgt, den Ab-
bau von Schieferdl und -gas zu verbieten.

In der Region La Garenne
werden die grossten
Vorrite an Olschiefer in ganz
Europa vermutet.

«Frankreich ist derzeit das einzige Land in
Europa, das iiber ein Abbauverbot bei O1-
schiefer nachdenkt», sagte Jean-Luc Ro-
main, Energieanalyst bei CM CIC Securi-
ties. Der franzdsische «Vorbeugungswahn
verhindert jeden Fortschritt bei der Erwei-
terung der Energiereserven».

Von Toreador war zu héren, man res-
pektiere das von der Regierung aufgestell-
te Moratorium zum unkonventionellen
Abbau, das bis Mitte Juni giiltig ist. Fir-
menchef McKenzie sagt, es gebe keine Be-
weise, dass der Abbau von Olschiefer das
Grundwasser verschmutze. «Ungliickli-
cherweise gibt es aber offenbar schon eine
Parlamentsdebatte, bevor die Ergebnisse
der Studie bekannt sind», sagt er. Man sei
bereit, vollstdndige Auskunft iiber alle ver-
wendeten Chemikalien, unter anderem

Hohe Erwartungen an Geberit

Trotz den wieder aufkeimenden Verschul-
dungsingsten an den Aktienmarkten hat
sich die Stimmung dank erfreulichen
Quartalsergebnissen der Unternehmen
schnell wieder gebessert. Dennoch ist fiir
die Analysten der Ziircher Kantonalbank
die Zeit der starken Kursanstiege nun
wohl definitiv vorbei. Der Bullenmarkt sei
damit noch nicht zu Ende, werde sich
aber weniger geradlinig bewegen.

Donnerstag, 28. April Der Technologie-
konzern Logitech prisentiert sein Ergeb-
nis fiir das Ende Marz abgeschlossene
Geschiftsjahr 2010/11. Nachdem die
Westschweizer Anfang April eine Ge-
winnwarnung mit ent-
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Holcim-Konzernchef Markus Akermann:
2011 stdrkere Entwicklung erwartet.

wurden zudem Insider-Vorwiirfe an das
Management erhoben. Der Markt rea-
gierte heftig, die Logitech-Aktie brach seit
Anfang April um mehr als 20 Prozent ein.
Gleichentags vermeldet der Dental-
implantatehersteller Nobel Biocare sein
Resultat fiir das 1. Quartal 2011. Die Ana-
lysten erwarten ein moderates Um-
satzwachstum. Dabei interessiert vor
allem die Entwicklung in Nordamerika,
nachdem dort zuletzt iiber hohe Wachs-
tumraten spekuliert worden ist.

Ebenfalls am Donnerstag legt der Me-
dizinaltechniker Synthes die Umsatz-
zahlen fiir das 1. Quartal vor. Diese Da-
ten, die laut Analystenmeinung solide
ausfallen diirften, sind nach dem Verkauf
an den US-Konsumgiiter- und -Pharma-
konzern Johnson & Johnson fiir 21,3 Mil-
liarden Dollar allerdings in den Hinter-
grund geriickt.

Freitag, 29. April Zum Wochenausklang
verdffentlicht der Kupferverarbeiter
Swissmetal sein Geschiftsergebnis 2010.
Weil die Priifung der Zahlen mehr Zeit als
erwartet in Anspruch nahm, musste die
Préasentation auf Ende April verschoben
werden. Bereits im Dezember hatte
Swissmetal eine Gewinnwarnung ausge-
geben. Dabei wurde ein Verlust vor
Sondereffekten von 10 bis 14 Millionen
Franken in Aussicht gestellt.

Dienstag, 3. Mai Der Sanitértechniker
Geberit gibt die Zahlen zum 1. Quartal
2011 bekannt. Nach den fiir die Anleger
eher enttduschenden Jahreszahlen erwar-

Seife und ein Desinfektionsmittel, zu ge- :

ben, erklart McKenzie.

Vor Kurzem hat Toreador ihre Beteili-
gungen an Projekten in Osteuropa und
der Tiirkei verkauft, um sich voll auf den
Abbau der Olvorkommen rund 100 Kilo-
meter siidlich von Paris zu konzentrie-

Erlaubnis zur Untersuchung des Pariser
Beckens erworben. Zwei Jahre spéter ging
man eine Partnerschaft mit der amerika-
nischen Hess Oil ein. Bis Ende 2010 lief

alles nach Plan. Dann erschien Bové auf :
der Bildfldche - der Aktivist, der durch :

die Zerstorung einer Mcdonald’s-Filiale
weltbekannt wurde. Seither hat Toreador
Probleme.

Die Marktkapitalisierung des Unter-

nehmens ist seitdem um die Hilfte auf :
180 Millionen Dollar geschrumpft. Torea-

dor hatkeine Pldne, Frankreich zu verlas-
sen. Aber man halte sich «alle Optionen
offen», so McKenzie. Knapp 80 Prozent
der franzosischen Energie stammt aus

Atomkraftwerken. «Das Land muss Wert

auf Energievielfaltlegen», betont McKen-

derwahl kdmpfenden Nicolas Sarkozy
stehen ihm harte Gegner gegeniiber.
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ten die Analysten der Bank Vontobel 2011
ein solides organisches Wachstum sowie
stabile Margen. Als Verwaltungsratsprési-
dent und Geschiftsfiihrer in Personaluni-
on wird Albert Baehny seit der General-
versammlung Mitte April den Aktiondren
nun allein fiir den Erfolg des Unterneh-
mens Rechenschaft ablegen miissen.
Angaben zum 1. Quartal 2011 vermel-
det heute auch der Lebensversicherungs-
konzern Swiss Life. Die angekiindigte
Partnerschaft mit der deutschen Versiche-
rungsgruppe Talanx und die Genehmi-
gung des Kaufs des Pensionskassenge-
schifts von Nationale Suisse haben die
Aktien des Versicherers in den letzten Mo-
naten angetrieben. Im aktuellen Zinsum-
feld erweist sich das Pensionskassenge-
schéft allerdings insgesamt als schwierig.

Mittwoch, 4. Mai Auf dem Programm
stehen die 1.-Quartals-Zahlen des Ze-
mentkonzerns Holcim. Nach dem durch
Riickschlédge geprégten Jahr 2010 erwar-
ten die Analysten der Bank Sarasin fiir
2011 eine umso stdrkere Entwicklung.
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Antofagasta plc (ANTO): Kaufen
Miserable 6ffentliche Finanzen und Infla-
tionssorgen treiben die Preise von Angst-

: metallen wie Gold und Silber. Andererseits

stiitzt das kaum zu

In Pence bremsende Wirt-
1500 schaftswachstum die
Industriemetalle. Mit
1250 Kupfer und Gold for-
10004 dert die chilenische
1370  Antofagasta zwei

komplementdre Roh-
stoffe. Die in London
gehandelte Aktie ist vergleichsweise giins-
tig bewertet. Risiko: Die Produktion des
Konzerns liegt zu grossen Teilen in der
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i gleichnamigen Region im Norden Chiles.
¢ Wohl zdhlt das Land zu den politisch sta-

bilsten Nationen Lateinamerikas, dennoch
bleibt die Abhdngigkeit von deren Kosten-
und Wahrungsentwicklung.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 20
i Dividendenrendite (in Prozent) 3,6
¢ Ausschiittungsquote (in Prozent) 31
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2013 8,5
Performance 2010 (in Prozent) -13

. Mondi plc (MNDI): Kaufen
ren. Im Jahr 2008 hatte der Konzern eine

Wer sich zwischen Papierwerten und rea-

lem Land nicht entscheiden will, konnte

sich fiir die in London gehandelte Mondi
erwarmen. Der verti-

700 M Pence kal integrierte Papier-
" 600 und Verpackungsma-
terialkonzern beschaf-
500 tigt knapp 30000 Mit-
400 arbeiter in 31 Ldndern
595  undverfiigt iiber 2,4
00 27.04.10 27.04.11 Millionen Hektaren

Land, wo der Rohstoff
Holz immer wieder nachwdchst. 2010
konnten nicht nur Cashflow und Gewinn
massiv gesteigert, sondern auch die Schul-
den um 1,7 Milliarden Franken reduziert
werden. Risiko: Trotz umfangreicher
Realwerte bleibt Mondi ein Papierherstel-

¢ ler und damit ein prozyklischer Wert.
zie. Doch mit Bové und dem um die Wie-

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 4
Dividendenrendite (in Prozent) 4
Ausschiittungsquote (in Prozent) 30
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2013 7,3

15,5

www.thescreener.com.

The Screener ist Spezialist fiir unabhdngige Aktien-
bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und

‘ Markte weltweit. Die Analysefirma greift dabei auf
offentlich zugangliche Daten zuriick und verarbeitet
¢ diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und

Analysen. Diese finden unter anderem bei Vermogens-
verwaltern und institutionellen Anlegern Verwendung.
Die Unternehmensleitung von The Screener ist selber
nicht in die oben vorgestellten Werte investiert. Das

i Unternehmen unterhilt Biiros in Nyon und Ziirich.

Holcim N Begriindet wird dies
infr. unter anderem mit der
90 : . ..
breiten Abstiitzung des
80 Unternehmens und
dem starken Standbein
70 .
in den rasch wachsen-
60 den Schwellenléindern.
0 76.75 Ebenfalls am Mitt-
270410270411  woch vermeldet die
Swisscom ihr Ergebnis

fiirs 1. Quartal 2011. Dabei stehen die
Fortschritte bei der angeschlagenen itali-
enischen Tochter Fastweb im Fokus der
Investoren. Einen Erfolg konnte die Tele-
kom-Firma bereits im April vor dem Bun-
desverwaltungsgericht verbuchen: Swiss-
com muss nun eine Geldstrafe {iber 333
Millionen Franken definitiv nicht bezah-
len. Auf das Ergebnis wird sich dies aller-
dings nicht auswirken.

Schliesslich présentiert der Logistik-
konzern Panalpina sein 1.-Quartals-Er-
gebnis. Erwartet wird, dass die Basler den
Schwung aus 2010 ins laufende Jahr mit-
nehmen konnten. Negative Wahrungs-
effekte diirften dagegen belasten. (rs)



