Vermdgensberatung

US-Beteiligungen im Energiesektor

Ol- und Gasinvestments
versprechen Zukunftsgewinne

Sénke Harrsen

Anlagemaglichkeiten im Wege
von Beteiligungen an Limited
Partnerships oder iiber stille
Beteiligungen lassen den
amerikanischen Energiesektor
in neuem Glanz erleuchten.
Um das Investment beurteilen
zu kénnen, gewdhrt der Au-
tor einen Blick hinter die Ku-
lisse. (Red.)

Direktinvestitionen in amerikanische Ol-
und Gasgesellschaften bieten deutschen
Anlegern die Chance auf vergleichswei-
se hohe Renditen. Folglich fokussieren
sie sich in zunehmendem Male auf
knapper werdende Rohstoffe.

Wichtigster Rohstoff ...

Im Zentrum stehen die wichtigsten
Rohstoffe, ohne den die gesamte Welt-
wirtschaft nicht mehr funktionieren wiir-
de: Erdél und Erdgas.

Vielfach gehen die Anleger dabei tiber
Wertpapiere in die Erdél-Mérkte — mit-
tels Aktienbeteiligungen oder Zertifikate-
Strukturen oder Terminkontrakte.

Wer indes von Borsenschwankungen
unabhéngiger sein will, fur den bieten
sich Direktinvestitionen in Forderpro-
jekte mit nachgewiesenen (proven)

Vorkommen an. Das kann tber Beteili-
gungen an Limited Partnerships (Kom-

rizont von mindestens funf Jahren mit-
bringen.

... sowie zwei
Investitionsalternativen

Vorteilhaft ist ein eigenes, erfahrenes,
moglichst einheimisches Management
des Initiators vor Ort, das schnell reagie-
ren und dadurch glinstige Investitions-

,Ein antizyklisches Investieren in Ol und Gas ist auch
ohne spekulative Finanzinstrumente méglich und
aufgrund des relativ guten Chancen-Risiko-Verhdiltnisses
bei Direktinvestments als Portfolio-Beimischung durchaus

sinnvoll.“

Dr. Sénke Harrsen ist Vorstand der Texxol Mineralél AG mit
Sitz in Buchholz b. Hamburg und Fort Worth/Texas und bereits
seit 30 Jahren im internationalen Olgeschdift mit Schwerpunkt

USA tiitig.

www.texxol.de und www.texxol-partnerships.de

manditgesellschaften) oder stille Betei-
ligungen geschehen.

... mit steuerlichem
Standortvorteil ...

Aufgrund der privaten Eigentumsver-
héltnisse befinden sich solche direkten
Investitionsmaglichkeiten hauptséchlich
in den USA. Dies hat einen positiven
Begleiteffekt: Aufgrund des Doppelbe-
steuerungsabkommens mit den USA
sind die Ertrdge in den USA mit den
dort geltenden Steuersétzen und Frei-
betrdgen zu versteuern, firr Deutschland
gilt nur der Progressionsvorbehalt. Ent-
scheidend aber ist das wirtschaftliche
Konzept. Anleger sollten einen Zeitho-

maoglichkeiten nutzen kann. Grundsétz-
lich gibt es zwei Arten von Investitions-
moglichkeiten:

1. bereits produzierende
Bohrungen

Vorteil: Die forderbaren Reserven sind
relativ sicher einschétzbar, Ertrége flie-
Ren kurzfristig nach Erwerb.

Nachteil: Die forderbaren Reserven
bilden die Preisbasis fiir die Beteili-

gung.

Fazit: Diese Beteiligungen eignen sich
besser in Niedrigpreisphasen, da sich
die Erwerbskosten nach der aktuellen
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Entwicklung des Rohdlpreises von 1979 bis 30. Mdrz 2009 (Jahresdurchschnittswerte in US-Dollar). Der Trends weist seit 1998 nach oben, deutlich zu sehen
auch der aulBergewshnlich plétzliche Preisverfall in 2008 aufgrund der Wirtschaftskrise.
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Erdélpreise Januar 2008 bis April 2009 (monatliche Durchschnittswerte in US-Dollar). Nach dem Preisverfall in 2008 folgte der Tiefpunkt Anfang 2009. Jetzt
setzt wieder die Trendumkehr ein, die Chance fir antizyklisches Investieren.
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Marktlage und den Erwartungen fur die
Zukunft richten.

2. noch niederzubringende
Bohrungen

Vorteil: Die Investitionskosten beschran-
ken sich im GrolRen und Ganzen auf die
Bohrkosten.

Nachteil: Die Hohe der forderbaren
Reserven ist zunachst unbekannt, mog-
liche Ertrége flieen erst nach Abschluss
der Bohrtatigkeit, das heif$t nach sechs
bis neun Monaten.

Fazit: Da sich die forderbaren Reserven
nur schatzen lassen, ist der Investor auf
die Kompetenz der beteiligten Geolo-
gen und Gutachter angewiesen. Diese
Beteiligungen eignen sich eher fur
Hochpreisphasen, da sich die Investiti-
onskosten nach den Bohrkosten, unab-
héngig von den forderbaren Ol-/Gasre-
serven richten.

Know-how des Betreibers priifen

Um eine Beteiligung an Ol- oder Gas-
projekten so weit wie moglich beurtei-
len zu konnen, bendtigt der Anleger
verldssliche Informationen tber die Er-
giebigkeit der Bohrungen. Dabei sind in
der Regel nur nachgewiesene (proven)
Reserven fur die Wertermittlung maR-
gebend. Sofern mogliche (possible)
und wahrscheinliche (probable) Reser-
ven erfasst werden, sind diese als sol-
che auszuweisen und mit nicht mehr
als 50 Prozent beziehungsweise zehn
Prozent zu berticksichtigen.

Vor einer Investition sollte der Anleger

sich in jedem Falle von dem techni-
schen Know-how des Betreibers (iber-
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zeugen lassen. Denn: Sobald die Betei-
ligungsvertrdge abgeschlossen  sind,
bestehen nur mehr eingeschrankt Mog-
lichkeiten, die Hohe der spateren Ertra-
ge durch Kosteneinsparungen zu be-
einflussen.

AuRerdem sollte der Anleger beachten,
dass prozentuale Beteiligungen an Ol-/
Gasbohrungen sich auf den Kostenan-
teil (working interest = WI) und nicht
auf den Ertragsanteil (net revenue inte-
rest = NRI) beziehen. Oftmals wird der
Anleger hiertiber nicht aufgeklért. Rich-
tig aber ist: Die Bohrbeteiligung bezieht
sich zu hundert Prozent auf die Kosten-
beteiligung, aber normalerweise nur zu
75 Prozent auf die Ertragsbeteiligung.
Die Differenz ergibt den Forderzinsan-
teil (= Royalty), der immer vor Kosten
an den Konzessionsinhaber oder Land-
eigentlimer zu zahlen ist.

Grundlegendes Merkmal einer Investi-
tion in Ol und Gas ist, dass es sich um
eine sich selbst verzehrende Anlage-
form handelt. Das heif3t: Am Ende des
Forderzeitraumes tendiert der Wert der
Beteiligung gegen null. Eventuell erziel-
bare Gelder aus dem Verkauf der ,Hard-
ware” decken im Allgemeinen lediglich
die Kosten fur den Abbau der Forder-
anlagen und gegebenenfalls von Rena-
turierungsmalnahmen.

Wichtig: Die Ertrage aus der Forderung
sollten in den ersten Jahren als Aus-
gleich fur die Investitionskosten (pay
out) betrachtet werden. Dadurch tritt
der Uberschuss oft erst nach mehreren
Jahren ein — dann aber mit einer ent-
sprechend hohen Rendite.

Ol- und Gasinvestitionen in Texas ha-
ben dabei den zusatzlichen Vorteil, dass

dort auBer der Bundeseinkommens-
steuer keine weiteren personlichen
Steuern, wie in vielen anderen ameri-
kanischen Bundesstaaten, anfallen.
Auch deswegen sollten Anleger darauf
achten, dass der Anbieter der Kapital-
anlage die steuerliche Abwicklung als
Serviceleistung tbernimmt.

Beurteilung im Einzelfall z&hlt

Um den Erfolg einer Kapitalanlage in
Ol- oder Gasvorkommen abschétzen zu
konnen ist eine individuelle Betrachtung
des jeweiligen Angebots dringend er-
forderlich. Der wirtschaftliche Erfolg
einer Ol-/Gasférderung héngt zu einem
grol3en Teil von den technischen Anfor-
derungen ab. Der break-even point
kann bei vergleichsweise einfachen For-
derungen, wie sie oft in Texas gegeben
sind, bereits bei 20 bis 25 US-Dollar
pro Barrel erreicht sein.

Das Gegenteil findet sich beispielsweise
bei der Férderung aus kanadischen Ol-
sanden. Um dort eine wirtschaftlich
sinnvolle Produktion aufrechterhalten zu
kénnen, ist ein Weltmarktpreis von etwa
75 US-Dollar pro Barrel notwendig.

Auch eine Niedrigpreisphase, wie sie
seit dem Olpreisverfall im zweiten Halb-
jahr 2008 vorherrschte, ist nicht als
negativ fur Kapitalanlagen in Ol-/Gas-
forderungen zu betrachten. Auler dem
Preis fiir Ol und Gas geben dann auch,
meist mit einer gewissen zeitlichen Ver-
z6gerung, die Preise fur die verschiede-
nen Bohrdienstleistungen und Konzes-
sionen nach. Verbunden mit der Aus-
sicht auf wieder steigende und sogar
hohe Weltmarktpreise kann man in sol-
chen Zeiten dann sogar von einem
,Kaufermarkt” sprechen. Vas|



