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"Ich kann Versagen akzeptieren, keiner ist perfekt. Aber was ich nicht akzeptieren

"Markets are never wrong, only opinions are.” - Jesse Livermore

1. Das Unternehmen

Kurzvorstellung

Wenn sich Anleger iiber den Ol-Sektor WKN /ISIN
austauschen, sind die Meinungen meistens

sehr gespalten. Hohen Dividendenrenditen Branche

stehen Abwartstrends und wenig bis kein
Zukunftspotenzial gegeniber.
Allerdings wollen sich Unternehmen wie

Einordnung (P. Lynch)
Marktkapitalisierung

Royal Dutch Shell auch umorientieren und Dividendenrendite
auf die Energiewende einstellen. Ob das KEV
gelingt, ist wiederum eine andere Frage. Die Firmensitz
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Energie

Zykliker

130,00 Mrd. EUR

3,42 %

-7,4

London (GBR) / Den Haag (NL)

Ol-Nachfrage steigt stetig weiter an, auch wenn es 2020 durch den weltweiten Lockdown EinbuRen gab.

Charttechnisch ist Shell in einem Abwartstrend, welcher lediglich in einer ganz langfristigen Perspektive
(seit den 1980er-Jahren) noch als Korrektur einer Aufwéartsbewegung gesehen werden kann.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom 23.06.2021.
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Geschaftsmodell

Die Muschel des Logos geht zuriick aufs Jahr 1833. Damals war die ,Shell-Muschel“ das Symbol eines
Kuriositatengeschéfts, in dem u. a. dekorative Muscheln (engl.: Shell) verkauft wurden.

Heute hat Shell relativ wenig mit Muscheln zu tun. Das Unternehmen ist eines der gréten Mineral6l- und
Erdgasunternehmen der Welt und sollte fast jedem ein Begriff sein.

Das Geschaftsmodell ist simpel, denn Shell ist an der ganzen Wertschépfungskette der Olbranche
beteiligt. Diese besteht aus drei Bereichen: Upstream, Midstream und Downstream (siehe Abb. 1a).

Die drei Begriffe sind spéater fir die Segmente nochmal wichtig. Bildlich vorgestellt also: Aus dem Boden
hoch, Transport in der Mitte und dann wieder runter in den Tank.

Ol und Gas wird gefordert, weiterverarbeitet und entweder tiber Tochterfirmen, Partner oder das eigene
Tankstellennetz an den Verbraucher gegeben. Shell hat das weltweit gro3te Netzwerk an Tankstellen
(siehe Abb. 1d).
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Abb. 1a: Die Aufteilung der Olindustrie-Wertschopfungskette.
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Entity MtCOze % of global 20 Unternehmen weltweit sind fur den Ausstol3 von
o sy Saudi Arabia P 13w | einem Drittel aller Treibhausgase verantwortlich.
3. Gazprom, Russia 43,230 3.19% i i i i (]
o ExeoaMobil USA 41904 2000 Shell bele.gt.PIatz S|eft.)en |n.d|eser Liste. F)afur steht
5. National Iranian Oil Co. 35,658 2.63% Shell heftig in der Kritik. Seit neuestem wird
6. BP,UK 34,015 2.51% ) ) . )
7. Royal Dutch Shell, The Netherlands 31,948 2.36% deswegen auch in erneuerbare Energien investiert
8. Coal India, India 23,124 1.71% . L « ..
9. Pemex, Mexico 22,645 167% und das Ziel ,Zero Emissions" gesetzt. Emissionen
10. Petroleos de Venezuela (PDVSA) 15,745 1.16% H i
11. PetroChina / China Natl Petroleum 15,632 1.15% konnten msgesamt schon gesenkt werden (Slehe
12. Peabody Energy, USA 15,385 1.14% Abb. 1c). Shell hat trotzdem noch einen langen
13. ConocoPhillips, USA 15,229 1.12% . .
14. Abu Dhabi, United Arab Emirates 13,840 1.01% Weg bis zum klimaneutralen Konzern.
15. Kuwait Petroleum Corp., Kuwait 13,479 1.00%
16. Iraq National Oil Co., Iraq 12,596 0.93%
17. Total SA, France 12,352 0.91%
18. Sonatrach, Algeria 12,302 0.91%
19. BHP Billiton, Australia 9,802 0.72%
20. Petrobras, Brazil 8,676 0.64%
Top Twenty 480,168 35.45%
Global 1,354,388 100.00%

Abb. 1b: Die 20 Unternehmen mit den weltweit
meisten Treibhausemissionen von 1965 bis 2017
(Quelle: Climate Accountability Institute).
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Abb. 1c: Treibhausgas-Emissionen von Shell (Quelle: Shell).

Im Folgenden haben wir die einzelnen Segmente genauer unter die Lupe genommen:
Oil Products

Das mit Abstand wichtigste Segment "Oil Products”, z. Dt. "Olprodukte”, beinhaltet alles, was von Shell
erwartet wird.

Der Kern des Segments ist die Wertschépfung aus Rohdl, also Veredelung zu Produkten, die weltweit Uber
samtliche Wege, wie bspw. Uiber das bereits erwdhnte, eigene und groflite Tankstellennetzwerk, vermarktet
werden.

Nutzen fur die Produkte findet sich im h&uslichen, industriellen und Transportgebrauch. Diese sind:

- Benzin - CO2 reduzierte Treibstoffe

- Diesel - Schmierstoffe

- Heizol - Bitumen

- Flugzeugtreibstoffe - Schwefel

- Schiffskraftstoffe = e +

AuRerdem bietet man Kunden
den Einbau von E-Ladestationen
an oder das Laden von E-Autos
an Shell Tankstellen.

Abb. 1d: Das Tankstellennetz in
Europa, sowie Teilen Afrikas und
Asiens (Quelle: Shell). €8559

Integrated Gas

Dieser Teil umfasst Shells Aktivitaten im Bereich Fllissigerdgas (LNG = liquefied natural gas) und die
Umwandlung in Gas-To-Liquid (Gas in Flussigkeit)-Treibstoffe. Mitinbegriffen sind auch sémtliche
Infrastruktur- Einheiten aus dem Upstream- und Midstream-Bereich. LNG wird vor allem an
Schwerlastfahrzeuge und Schiffe abgegeben.

Das Segment verdient aul3erdem Geld durch den Handel von Strom und Kohlenstoff-Emissionsrechten.
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Upstream

Das gleichnamige Segment hat seine Kernaufgabe im ersten Sektor der Wertschdpfungskette der
Olindustrie. Shell fordert Erdol, Erdgas und Erdgasfliissigkeiten. Allerdings sind hier auch einige
Aktivitaten aus dem Midstream-Bereich involviert, also Transport und Lagerung der Rohstoffe.

Chemicals

Der kleinste Teil der Angebotspalette von Shell versorgt Kunden mit einer Reihe von Basis- und
Zwischenchemikalien, die zur Herstellung von Alltagsprodukten benétigt werden.

‘ 71%
® Oil Products

18 %
® Integrated Gas
6 %
SH ELL ® Ch;micals
Umsatzverteilung
im Geschaftsjahr 2020 4%
Upstream
S 0%
Upstream

Abb. le: Umsatzverteilung nach Sektoren.

2. Fundamentale Ansicht

Kennzahlen

Vorab: Um einen ganzheitlichen Eindruck von Shells zyklischem Charakter zu erhalten, sollten u. U.
langere Zeitraume als in dieser Analyse betrachtet werden. Der Umsatz von Shell entwickelt sich in
Abhéngigkeit zum Olpreis und der gesamtwirtschaftlichen Lage sehr zyklisch und unbestéandig. Im
betrachteten Zeitraum ist der Umsatz um durchschnittlich ca. 6,2 % pro Jahr geschrumpft (seit 2016).
Dabei sollte jedoch beachtet werden, dass im Zuge der Corona-Pandemie ein Einbruch von fast 50 %
verzeichnet wurde. Aul3er bei ,Corporate” wurden in allen Segmenten negative Wachstumsraten
verzeichnet. Bis 2023 soll der Umsatz wieder auf ungefahr 292 Mrd. USD ansteigen, was einem
durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 17,41 % entspricht. Analog zum Umsatz ist auch die
Gewinnentwicklung von Shell sehr zyklisch. Wahrend von 2016 bis 2019 gute Wachstumsraten beim EBT
und Konzerngewinn erzielt werden konnten, wurde im Jahr 2020 ein Verlust vor Steuern in H6he von
26,97 Mrd. USD erwirtschaftet. Dieses Ergebnis ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass die operativen
Kosten von Shell in der Corona-Pandemie groR3tenteils stagnierten, wahrend der Umsatz stark
eingebrochen ist. Darlber hinaus sind die Kosten fiir Abschreibung, Erschépfung und Amortisation von
28,7 Mrd. USD in 2019 auf 52,4 Mrd. USD in 2020 férmlich explodiert.

Der Umsatz von Shell lasst sich wie folgt aufgliedern: Integrated Gas steht fur Aktivitaten, die die
Verarbeitung und den Handel mit Erdgas betreffen. Das ,Shell Ventures*-Portfolio gehdrt ebenfalls hierzu.
Das Upstream-Segment beschéftigt sich mit der Exploration, Férderung und Vermarktung von Rohél und
Erdgas sowie der Infrastruktur fiir die Transportation. Der Bereich Oil Products beinhaltet die Raffination
von Rohdl und die weltweite Vermarktung der daraus entstehenden Produkte (z. B. Benzin, Diesel,
Kerosin). Unter dem Segment Chemicals wird das Geschaft mit Chemikalien fur verschiedenste
Anwendungen betrieben. Corporate bezeichnet nicht-operative Aktivitdten, die Shells interne Prozesse
(z.B. Finanzmanagement) unterstiitzen.
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EBT
Konzerngewinn

Abb. 2a: Umsatzentwicklung
(eigene Darstellung)

Abb. 2b: EBT- und Konzerngewinnentwicklung
(eigene Darstellung)

Geografisch ist der Umsatz im Jahr 2020 auf drei Kontinente verteilt. 36 % entfallen auf Asien und je 28 %
auf die USA und Europa. Die restlichen 8 % sind Mittel- und Stidamerika zuzordenen.

Zum ersten Mal seit 1945 wurde aul3erdem die Dividende gekurzt. Wahrend 2019 noch 1,88 USD pro Aktie
ausgeschuttet wurden, erhielten die Aktionare 2020 nur noch 0,65 USD pro Anteil, was einer Kiirzung von

65,4 % entsprach. Strategisch war dies sicherlich richtig.
Aussichten sehr unsicher, weswegen die Liquiditat des

Zum Zeitpunkt der Kiirzung waren die zukiinftigen
Konzerns sicher gestellt werden musste. Die

gekurzte Dividende wurde zwischenzeitlich bereits wieder leicht angehoben. Auch kinftig wird eine

moderate jahrliche Steigerung erwartet.
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Abb. 2c: Dividendenentwicklung
(eigene Darstellung)

Einordnung nach Peter Lynch
G\ Slow Grower
—O0

- Wachstum: 2 % -4 %
= Dividende: groRziigig + regelmaRig

Average Grower

- Wachstum: 10 % - 12 %
= stetig + kontinuierlich

Fast Grower

- Wachstum: 20 % - 25 %
= Expansion + Reinvestitionen
= haufig klein + aggressiv + neu
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Abb. 2d: Umsatzverteilung nach Regionen
(eigene Darstellung)

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
= Umsatzentwicklung
= parallel zur Gesamtwirtschaft
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Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
= Hoffnungsschimmer

©

4
\
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Asset Play

- Betriebsvermogen

= von Masse Uibersehen

= z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 2e: Shell ist ein typischer Zykliker.
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Chancen und Risiken

Die Chancen von Shell liegen u. a. in der niedrigen Bewertung. Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur
2021 betragt je nach Schatzung ungefahr 9. Der zyklische Charakter der Gewinnentwicklung darf dabei
jedoch nicht vergessen werden. Zudem kann der Aktie von Shell eine Art ,Inflationsschutz* zugeschrieben
werden, denn die Unternehmensentwicklung (Umsatz, Gewinn) wird maRgeblich vom Olpreis beeinflusst.
Derzeit kostet ein Barrel Rohdl der Sorte Brent ungefahr 75 USD. Im Falle einer starken Inflation und somit
steigenden Rohstoffpreisen wiirde Shell indirekt profitieren. Royal Dutch Shell ist als Zykliker einzuordnen.
Im CS Research-Rating fur Slow Grower [BETA] erzielt Royal Dutch Shell 5 von 10 Punkten. Daruber
hinaus stellen die Investitionen von Shell in erneuerbare Energien eine weitere interessante Chance dar.
Nach eigenen Angaben werden jahrlich bis zu 2 Mrd. USD in saubere Energielésungen wie Wind oder
Solar investiert. AuRerdem beteiligt sich der Konzern im Rahmen seines Venture-Portfolios an jungen,
disruptiven Unternehmen und unterstitzt diese in der Wachstumsphase. Hier muss jedoch erwéahnt
werden, dass Shell in der Vergangenheit die selbst gesetzten Ziele nicht immer eingehalten hat.

Das offensichtlichste und gréRte Risiko fiir Shell besteht darin, dass der weltweite Bedarf an Ol nachhaltig
abnimmt und gleichzeitig der Umschwung zu erneuerbaren Energien misslingt. Denn wie ersichtlich, waren
im Geschaftsjahr 2020 mehr als 70 % von Shells Umsatz auf das Geschaft mit Ol zuriickzufiihren, wodurch
sich eine nicht zu vernachlassigende Abhéngigkeit von der Entwicklung dieses Bereichs ergibt. Der
Konzern ist sich diesem Risiko durchaus bewusst. Vorstandsmitglied Huibert Vigeveno ist der Meinung,
dass das Zeitalter von ,Big Oil* vor dem Ende steht und geht davon aus, dass Wind, Solar und
Wasserstoff diesen Platz einnehmen werden. In einem Gesprach mit dem Handelsblatt sagte er, dass
Shell ,neue Geschaftsmodelle entwickeln und kosteneffizienter werden* misse. Bis 2050 will das
Unternehmen Klimaneutralitét erreichen. Interessant ist, dass die Organisation erddlexportierender
Lander (OPEC) bzgl. der langfristigen Nachfrage nach Mineral6lprodukten eine andere Meinung vertritt. In
der Studie ,World Oil Outlook" aus dem Jahr 2020 geht die OPEC davon aus, dass die Erdélnachfrage u. a.
aufgrund des Wirtschaftswachstums in China und Indien bis 2045 auf 109,1 Mio. Barrel pro Tag
anwachsen wird. Diese Prognose gilt unter Experten jedoch als umstritten.

Norway Finland

(5) Corvus Energy

®

Shell Ventures portfolio

Canada
& Csprey
© \jomotics

PreVenture

Rocsale
) is Germany
Energy Ventures (&) GreenCom Networks

Sonnen*

China

Q
&2 ForG
usa FORGE &8 InstoFreight (%) XCharge
o Ch e — Y 0 e
® Autogrid & Ample i | Tiramizoo &9 Hsx .
dlight Aurora GRC SinoGreen
I‘ c CU SteamaCo 1) Fund Il
Geli nvo O
¢ 4 &5 Cazoo
Innowatts Openbay . Marniv Mobility
| Drover @Q Reayin Japan
LO3En Revel
nergy Humn.ai . Energy Environment
Palmette Sense Photonics " Investment
Switzerland
el b S E
Sense Labs piffy ) Masabi . India
Zerohvio WhoCanfixMyCar (&) Husk Power Systems
Cumlus MachineMax Orb Energy
Kespry
o—8
Maana n
Vo s Netherlands Singapore
o) eros Systems rN
WellDog N Lv @ strohm () Sunseap
wtotech Ventures O
(%) Asperitas &5 Connected Freight

NET2GRID
&5 HyET Hydrogen
Nordsol
Travis Road Services

SET ventures

*EXITED @ rower

@ resources

Uganda
(&) SolaNow

Australia

é—nf% MOBILTY

& owxoigtal

MULTIINDUSTRY SOLUTIONS FUNDS

Abb. 2f: Das Shell Ventures Portfolio fur Investitionen im Bereich "Renewables and Energy Solutions"

(Quelle: Shell).
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3. Charttechnische Trendeinordnung

Ubersicht
Trendrichtung | Trendbestiatigung | Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) abwarts 9,598 EUR 25,674 EUR
mittelfristig (Wochen-Chart) 18,528 EUR 14,568 EUR
kurzfristig (Tages-Chart) 17,686 EUR 15,964 EUR
Aussicht

Shell befindet sich langfristig in einem Abwartstrend, wobei der letzte Abverkauf erneut von einer
gewissen Starke gepragt war. Nun konnte mit einem steigenden Olpreis auch wieder ein mittelfristiger
Aufwartstrend etabliert werden, welcher Uber 18,688 EUR erneut bestatigt wird. Sollte dies gelingen, ist der
Weg nach oben weiter "frei" - aber auch nur bedingt.

published m, June 24, 2021 13 07 17CEST
EURDNEXT DLY: RDSA 1M 17 SZOA e 156[ 0.9%) O: 86 L:15.838 €:17.520

ROYAL DUTCH SHELLA, 1M, EURONEXT AMSTERDAM [‘EUR>

Alizeithoch

11111

N p—

na
Y Al {u‘ |Y ‘ w ” M Widerstandszone i::
M mlﬂu,& f \‘ wﬂw M “ Y o j::
;

% Widerstandszone

|
ui"“li‘lummﬂlmliﬂ J"» Unterstiitzungszone

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Abb. 3: Auf die Shell-Bullen warten einige Widerstandszonen.

Insgesamt muss bei Shell berticksichtigt werden, dass etliche Widerstandszonen auf die Bullen warten.
Regelmé&Rige Korrekturen sind bei einer Aufwértsbewegung also durchaus einzuplanen. Zudem befindet
man sich langfristig nur in einer Aufwartskorrektur - der tbergeordnete Trend zeigt abwarts.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss: Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen
und Gewissen erstellt, kénnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und Daten aber nicht
garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch die Chartsekte, oder durch einen fiir die Chartsekte
tétigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation darstellen und dient ausschlief3lich
Informationszwecken. Die Informationen stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Bérsengeschéfte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und
Rohstoffmérkten handelt, muss sich zunéchst selbststéndig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde
handelt immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. Die Chartsekte und die flir uns tétigen Autoren
libernehmen keine Verantwortung fur jegliche Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer
Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen, durch Kéufe und einen
darauffolgenden Profit durch eine positive Kursentwicklung von in Artikeln erwéhnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://chartsekte.de/haftungsausschluss/
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