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Szab6 Gabor: Obol-szindréma

A vildg egyik legdragabb koltségtakarékossagi késér valoszitileg igy lehetne jellemezni
az aprilis 20-an bekovetkezett furdtorony-balesetetely Karpat-medence méretlajfoltot
hagyott a Mexikdi-6bdlben. A szennyezés jelenlegitéke sokszorosan felilmulja az Exxon
Valdez tanker két évtizeddel eéti balesetét, amely soran kodzel negyedmillié hordo
nyersolaj 6mlétt a kaliforniai partok kézelében @eénba. Fontos kilénbség ugyanakkor,
hogy mig a tankerbaleseteknél a hajé kapacitasatergyeszetes falskorlatként szolgal,
addig a mélytengeri kutaknal az okozott szennyer&séke kdzel korlatlan mértéket dlthet.

A jelenleg ismert adatok alapjan egirel csak talalgatni lehet, hogy a talbiztositasdénglre
pontosan milyen mulasztasok és konstrukcios hiledethettek az aprilisi balesethez, amely
kovetkeztében a megrongalodott Kbl a nyersolaj azéta is 6mlik a Mexikoi-6bdlbe.
Iparagi vélekedések szerint a talzott méitékoltségtakarékossag része lehetett az
aranytalanna valé kockazatvallalasnak, elképzélbglyanakkor, hogy a kékbiekben csak
részben igazoldédik be ez a gyanu és a hanyagsadglidg ennyire hozzajarulhatott az
esemeényekhez. A BP mindenesetre nem all j0l, nalédertlt a tarsasag egyik mérndkének
levele, amelyben az elegansnak aligha mondhati@sp ez igy is’ tartalma jovahagyast adta
a szokasosnal kevésbé alapos kutlezarasi munkédatok

A floridai partokon nagymennyiségben felbukkané repaj az egyik legbiztosabb jele
annak, hogy ezuttal tébddrvan sz6, mint a kitermélcég imazsvesztése. Az egyre fokozédo
politikai nyomas hatasara a BP egy gigantikus ni¢&0 milliard dollaros alapot Allitott fel,
amelyldl a kartéritéseket finanszirozza a kovetkéxek soran, j6 eséllyel viszont ennél is
tobbet kell fizetnie. A piac mindenképpen ezzelnsa az aprilisi baleset 6ta a BP piaci
kapitalizaciojabol mintegy 100 milliard dollar sensdilt meg. Tovabbi 100 milliard dollarral
értékebdott le a Macondo mélytengeri projektben érintettabbi két tulajdonos, illetve az
OIH (Oil Service Holders) ETF-be tartozo vallalategyittes piaci értéke. Az 6sszességében
megsemmisult 200 milliard dollaros piaci kapitatiddban a kartéritések 0sszege és az
alacsonyabb olajardségesen megjelent, azaz a bizonytalansagot neheleealé tkepiac
ezuttal is tulsagos mértékben megblintette az érsterepdket.

A Macondo mélytengeri projekt harom tulajdonosa :(BB%, Anadarko Petroleum: 25%,
illetve a japan Mitsui: 10%) mellett felmerilhet kalitcementezést végzHalliburton, a
furétornyot birtoklé Transocean, illetve a biztogsézelepet gyarté Cameron félssége is.
Ami teljesen biztos, hogy a gigantikus kartérit@&selek elhizodo, kilonésen bonyolult jogi
eljarasokkal parosulnak. A valtozatos (angol, akaerisvajci, japan) székhellyel bejegyzett
szerepbk minden valosziiiség szerint kérbeperelik egymast, az eljarasokgpgdieséllyel
eltartanak évekig. A Macondo név ezzel a média e@gyszerre keriilhet be a Greenpeace
kiadvanyok mellett jogi esettanulmanyok, illetve npégytankonyvek névjegyzékeébe.
Elképzelheinek tartunk ugyanakkor egy olyan forgatokonyvet, egmszerint ennél
mélyrehatébb valtozasokra is sor kerilhet, méghaazaolajiparban, ami a nyersolajar
valtozasan keresztildgel eljut minden fogyasztohoz.
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A Mexikéi-6bdlben tortént baleset az iparagi kockéak () dimenzidjat nyitotta meg: az
olajiparban eddig szinte elképzelhetetlen esemédngn@mitott, hogy egyetlen baleset akar

40-50 milliard dollaros kartéritést vonhat maganuta ilyen nagysagretid 6sszegek
felvasarlasok és fuziok sordn is csak elvétve foimu eb. Ha nem a vildg masodik
legnagyobb olajtarsasaga lett volna a jelenlegidrkllalhatatlan mélytengeri kat operatora,
akkor a gigantikus mértékkartéritések miatt szinte teljes biztonsaggalldijthet lenne,
hogy a cég nem éli tul a katasztréfat. Olyannygazi ez, hogy még az iparagi oriasnak
szamité BP kotvényeiben arazottidkockazat is drasztikus mértékben megugrott az lelmu
hetekben. A Kkartéritéesek hatasara a BP jétenmeéerték hitelfelvételre, illetve
eszkozértékesitésre kényszeril, ezen felil az Iékfiteetés elhagyasara, valamint a
beruhazasi program visszavagasara is sziksége \éethen maradashoz.

A baleset kdvetkeztében az amerikai hatésagok dadpra felfliggesztettek a mélytengeri
furdsokat a Mexikoi-6bodlben. A végleges politikidgfoglalas korul egyéle még nagy a
bizonytalansag, a véleménylnk szerint azonban $akkgyobb az esélye annak, hogy a
mélytengeri kitermelés adminisztrativ tiltAsara nkertl végul sor —egészen egysmar
azért, mert az Egyesiilt Allamoknak sziiksége vaneailkdi-obols| kitermelt napi masfél
millié hordd olajra. A szabalyozasi kdrnyezet uggigkor jelenss mértékben szigorodhat.
Mindehhez hozzavéve, hogy a szigoritasok jell&nz tullovésekkel jarnak, valds
forgatékdonyvként tekinthéf hogy kozéptavon érezléetakar kétszamijedy Utemet elés-
meértékben dragulnak a mélytengeri projektkoltségekitos lehet kiemelni, hogy a dragulas a
kinalati gorbe olyan szakaszan torténik, amelylajwa is kdzvetlen hatassal lehet.

Az olajpiac szerkezetét és koltségstrukturajatntetei ketbésséggel rendelkezik: a kitermelt
nyersolaj mintegy fele a dominans poziciéval rekel®l szerepik alacsony koltség
mezibsl szarmazik (ideértve dlsorban a kozel-keleti és FAK telyeket). Ebben a
koltségtartomanyban nézve hidba is jelentkezneternkelést dragitdé kids esemény, az
olajarat érdemben nem befolyasolnda, legfeljebb lazsany koltségszerkezietszerepdk
koltségebnye csokkenne.

A magasabb koltséigmezket magaban foglalé szegmens -az Un. 'kompetitgdly’-
sokkal inkabb egy tényleges versenypiac, ahol j@atsonyabb megtériilés éhatl. A
mélytengeri furasokkal kinyerhietolaj hagyomanyosan magas koliséek szamit, iparagi
koltségmodellek alapjan a mélység és a dhegeoldgidjanak fiiggvényében a horddnkénti
60-80 dollaros tartomanyban szordédnak a teljes Haamdsi ciklushoz kéds koltségek.
Mindez azt jelenti, hogy egyes mélytengeri projklaejelenlegi olajarak mellett még éppen
hogy jelképes mértéknyereseggel ikodtethebek, azaz gyakorlatilag ebba korksl kerdl

ki az &rmeghatérozé szereppel rendelkemrginalis kitermél — és ezzel egyitt az utolso,
legdragabban kitermelt hordo olaj, amit még megépiacra vinni az aktualis olajar mellett.
Az armeghatarozo jelenlegi marginalis kiterke{részben olajpala, illetve egyes mélytengeri
projektek) koltségszintjeben bekovetkentvekedés emiatt kdzéptavon kozvetlendl is
magasabb olajarat tesz indokoltta.

A varhatéan szigorodd szabdlyozdsok koltségrioveltasa mellett azt is érdemes lehet
figyelembe venni, hogy a céges beruhazasi dontésgk hosszu tavu olajar-palya
feltételezése, illetve a projeétt elvart hozam figyelembevételével sziletnek meg. A
mélytengeri projektekt elvart hozam szikséegs#en megugrik az elmult hetek eseményeit
kovetben, ami a kevésbé attraktiv beruhdzasok visszarmsahda, illetve elhalasztasahoz



‘EGON Befektetési Alapkezel§

vezethet. Amig az elmaradt beruhazasi programok(8-B9-es idszakban jellemien az
alacsony olajar koévetkezményeként jelentkeztek,igadauttal a fél éves moratorium, a
valtozatlan olajar-palya mellett romlé megtérilésdletve a megvaltozé gazdalkodasi
koérnyezet is késlekedést okozhatnak egyes mélytepiggektekben.

A potencidlisan magas kartéritési kockazatok maatkisebb meérét cégek esetében a
finanszirozasi kockazatok eshetnek mas megitélés ahi a kisebb cégek fokozatos
kiszorulasahoz vezethet a mélytengeri projekikkla sokkal jobban tervezlietmezk
irhnydba. A mélytengeri projektek —barmilyen alangsois az egyedi katasztrofak
bekbvetkezésének valosig@ge- a magas karesemeény miatt hosszabb tavon ieggid a
nagy szerepk egyeduli specialitdsava valhatnak, akar a faodtprmikddtetéséil, akar az
elvégzett szolgaltatasokrél van szé.

Mindezek hatadsara azt gondoljuk, hogy a Mexikoilbbo tortent baleset -tébb éves
idéhorizonton nézve — a kdzvetlen és kozvetett koltatgpaival, illetve a magasabb elvart
hozamokbdl adddd jarulékos szelekcidos és késlethsasok miatt az olajarat tamogato
tényedket hozott a piacra.

A rovid tava hatds ugyanakkor egied nem szamottév a nyersolaj piacan az idei évre
valtozatlanul 65-85 dollar kozétti ingadozasra sizgank. Megitélésink szerint az allami
gazdasagélénkitési programok kifutdsa és a megszimtézkedések egylttes hatasaként
megréhet a bizonytalansag, akar a kildbalas globaliadsellasara is sor kertlhet az év
masodik felében, ami a nyersanyagok dragulasathaligegiti. A kindlati gotrbe
koltségszerkezetéb addéddan a 65 dollar korili szinteken ugyanakkdis gundamentalis
tamaszok lathatéak a nyersolaj araban. A range-bB§aennek érintésére sor keril- vételi
lehetiséget teremthet annak tukrében, hogy az elmaradih&masok és a kindlati
sikosségek varakozasaink szerintvdl megjelennek az olaj araban, ami miatt harons éve
idétavon eételjesebb gazdasagi fellendilés nélkll is elénetalik megitélésink szerint a
100 dollaros olajar. A Mexikoi-6bolben tortént esspek a kinalati oldal tovabbi
szikulésével ezt a kbzéptavu olajar-palyat Iényegéhegebdsithették.
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