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SHELL PLC - IST SHELL WIRKLICH LIEBE?

Ein groRes Thema der letzten Zeit: Der steigende Olpreis. Auch im Jahr 2022,

in einer globalisierten Welt, bleibt Ol noch das Schmiermittel fur samtlichen

Handel. Steigen die Preise fur Logistik an, so bufRen fast alle Teilnehmer in der

Wertschépfungskette an Gewinnen ein. Wir haben uns dem gréf3ten Mineraldl-

und Erdgas-Unternehmen der Welt gewidmet. Im Vordergrund stand die Frage:

Ist ein Investment nachhaltig von Rendite gesegnet oder ist der kurzliche

Kursanstieg nur ein temporéarer Effekt?
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Shell plc
Aktienanalyse

EURONEXT AMSTERDAM: SHELL

KURZPORTRAIT

.Shell ist Liebe", pflegt Patrick (Dividente) stets zu sagen - doch was steckt
eigentlich dahinter?

Der Klimawandel ist ein omniprasentes Thema und auch Shell muss und will
sich im Sinne der Nachhaltigkeit anpassen. Zugleich wird das Geld derzeit
noch mit Ol verdient. Die Frage ist also: Kann der Konzern auch in der
,Sauberen Welt von morgen” noch weiter bestehen?

Aus der technischen Sicht ist Shell kein Paradebeispiel fur einen schénen
langfristigen Aufwértstrend, der Uber Jahre und Jahrzehnte etabliert wurde.
Die starke Aufwéartsbewegung der letzten Monate gibt zwar Hoffnung auf eine
Veranderung der Situation, aber bis hier eine stabile Aufwartsstruktur
entsteht, kann es noch andauern. Zudem ist auch die Abhangigkeit vom
Olpreis sehr hoch, dessen Anstieg die Aktie zuletzt noch einmal zuséatzlich
befeuert hat. Eine Korrektur erscheint langsam gesund.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
02.04.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Ursprung im Verkauf von Muscheln

Der Grund fur den heutigen Unternehmensnamen ,Shell” und auch das damit
zusammenhangende Logo der Muschel liegt nicht im Olgeschaft, sondern im
Verkauf von Antiquitdten und Kuriositaten. 1833 grindete Marcus Samuel sein
Geschaft in London und der grof3te Anteil seines Handels basierte auf
Muscheln, die man zu Dekorationszwecken verwenden konnte. Samuel
importierte diese aus Fernost nach England, wo sie fur Verzierungen oder zu
Sammlerzwecken beliebt waren. Mit der Zeit wurde aus dem reinen Import ein
Import-Export-Handel und das Geschaft begann auch mit dem Transport von
Kerosin, welches man damals fur Beleuchtung nutzte.

Einstieg ins Ol-Geschaft

Abb. 1: Murex-Tanker (Quelle: Shell plc)
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Im Jahr 1890 fiel schlieRBlich die Entscheidung Tankschiffe zu bauen, um
weltweit Ol zu transportieren. Spater stieg die Shell Transport and Trading
Company dann auch in die Férderung und Raffinierung von Ol ein. Mit dem
Murex-Tanker hatte der Konzern damals auch den ersten Tanker gebaut, der
den Suezkanal durchquerte. Zu dieser Zeit waren grofRe Schiffe zum Transport
eine echte Revolution, denn schlagartig konnten ganz andere Grédenmengen
des sogenannten schwarzen Goldes transportiert werden. Damit einhergehend
war ein Preisverfall des Ols, denn die Verflgbarkeit war nun gréRer.

Der grofdte Konkurrent zu der damaligen Zeit war das Unternehmen Standard
Qil, welches das eigene Ol in blauen Kanistern an den Endkunden verkaufte,
die man fur verschiedene Zwecke wiederverwenden konnte. Shell wollte sich
marketingtechnisch abheben und wéahlte deshalb die Farbe rot - mit Erfolg.
1897 erdffnete Shell auch eine Raffinerie in Indonesien und expandierte somit
schon fruh weltweit. Zur Zeit des 2. Weltkriegs musste dieser Standort
allerdings stillgelegt werden, denn die USA erklarte Japan den Krieg - mehr
hierzu spéater. 1901 ging die weltweite Expansion aber direkt weiter, denn man
fand Ol in Texas (USA) und Shell sicherte sich die Transport- und
Vertriebsrechte noch vor dem Hauptkonkurrenten Standard Oil. Dies war im
Nachhinein strategisch ein sehr wichtiger Schritt. Dennoch lief auch fur Shell
nicht alles glatt, denn die neuen grolRen Olvorkommen aus Texas sorgten fur
einen Olpreiseinbruch und neue Konkurrenten wie Royal Dutch kamen an den
Markt.

Kénigliches Jahrhundert

1907 fusionierte Shell schlieRlich mit dem Konkurrenten Royal Dutch und es
entstand die Royal Dutch Shell Group, welche in dieser Form fast ein ganzes
Jahrhundert existierte. Da Kénig Wilhelm Ill. an Royal Dutch beteiligt war,
durfte der kénigliche Namenszusatz verwendet werden.

Nach dem Zusammenschluss war das 20. Jahrhundert vor allem von den
Weltkriegen gepragt, in denen der Konzern die Alliierten stets unterstitzte.
Insbesondere die Zeit nach dem 2. Weltkrieg war durch viel Zerstérung
zunachst schwierig, aber es gelang dem Unternehmen nach einer gewissen Zeit
an den Expansionspfad anzuknipfen. Immer wieder wurden neue Olfelder
erschlossen und auch die Nachfrage nach Ol stieg aufgrund der wachsenden
Weltwirtschaft.

Als der Suezkanal im Jahr 1967 fur acht Jahre geschlossen wurde (dies war
eine Folge des Sechstagekriegs zwischen Israel und den arabischen Staaten),
fasste Shell einen zukunftsweisenden Entschluss und baute Supertanker.
Damit konnten nun noch einmal deutlich gréRere Mengen an Ol transportiert
werden. Zugleich war Shell 1964 beim ersten Seetransport von verflissigtem
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Erdgas (LNG) als Partner aktiv und eroffnete damit ein komplett neues
Geschaft.

In den 1990er-Jahren gerieten vor allem die Themen Biomasse und Gas-to-
Liquids (GTL) in den Fokus und auch hier war Shell wieder ganz vorne mit
dabei: 1993 eroffnete der Konzern die weltweit erste kommerzielle GTL-Anlage
in Malaysia. Mit dem Verfahren kann synthetischer Kraftstoff hergestellt
werden: Der Shell GTL Fuel verbrennt z. B. sauberer als herkédmmlicher
Dieselkraftstoff und kann von denselben Motoren genutzt werden.

Neustrukturierung im 21. Jahrhundert

Das 21. Jahrhundert ist noch gar nicht so alt und dennoch ist schon jetzt klar,
dass Shell sich definitiv umstrukturieren muss, um weiter am Markt bestehen
zu kénnen. Erneuerbare Energien ricken mehr in den Fokus, der Klimawandel
ist ein omniprasentes Thema und auch wenn Ol heute noch mehr denn je
gebraucht wird, geht es um die Frage: Was ist morgen?

Nach der Jahrtausendwende gab es erst einmal eine formelle
Neustrukturierung, denn die nun fast 100 Jahre bestehende Partnerschaft
zwischen Royal Dutch und Shell wurde beendet und es entstand eine neue
Holding: Royal Dutch Shell. Unter diesem Dach fasste man jetzt alle Tatigkeiten
in einem Unternehmen zusammen.

Den neuen Bereich der GTL-Produkte baute der Konzern zudem weiter aus und
eréffnete in Qatar die weltweit gréfdte Quelle fur diesen Bereich. Aber auch die
Olférderung selbst konnte mit dem Olfeld Stones weiter ausgebaut werden.
2016 startete in diesem tiefsten Ol- und Gasprojekt der Welt die Produktion.
Im selben Jahr etablierte Shell zudem das "New Energies'-Geschaft, um sich
mehr auf die Entdeckung und Entwicklung von kommerziellen Méglichkeiten im
Bereich der erneuerbaren Energien, bspw. Wind und Solar, zu konzentrieren. Im
Folgejahr segelte die gréfdte schwimmende Flussiggasanlage der Welt von
Stdkorea nach Westaustralien, wo diese im Folgenden stationiert wurde. Es
gab also auch im 21. Jahrhundert einen Rekord nach dem néchsten, in Bezug
auf die Projekte des Konzerns.

Darlber hinaus hat Shell im Jahr 2015 die britische BG Group fur die stolze
Summe von rund 47 Mrd. GBP Gbernommen.

Die letzte bekannte Nachricht, die zumindest jeder Shell-Aktionar wohl
mitbekommen hat, ist die Umbenennung in Shell plc. Dies wurde Ende 2021
angekindigt und war damit das Ende des kdniglichen Zusatzes im Namen. Die
Hauptverwaltung und der Steuersitz wird aulRerdem von Den Haag
(Niederlande) nach London (GroRbritannien) verlegt.
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UNTERNEHMENSZWECK UND NACHHALTIGKEIT

Unternehmenszweck

Shell sieht es fur sich selbst als Unternehmenszweck an, den Fortschritt
gemeinsam mit mehr und saubereren Energieldsungen voranzutreiben. Dieser
nimmt gleichzeitig Bezug auf die Strategie ,Powering Progress”, auf die ich im
weiteren Verlauf noch eingehen werde. Durch den stetig steigenden
Lebensstandard der wachsenden Weltbevélkerung wird der Energiebedarf laut
dem Unternehmen auch in den kommenden Jahren weiter ansteigen, was auch
far Ol und Gas gilt. Um den Klimawandel zu bekampfen, sieht man es zugleich
aber als notwendig an, dass kohlenstoffarmere Alternativen genutzt werden
und das Energiesystem gewandelt werden muss.

Schon im Zweck wird also deutlich, dass die Existenz des Unternehmens klar
mit dem Klimawandel und den erneuerbaren Energien zusammenhangt. Dem
gesamten Thema der Nachhaltigkeit habe ich dieses Mal deshalb eine
besondere Beachtung geschenkt.

Nachhaltigkeit - entscheidend fir die Zukunft von Shell

Laut Shell steht die Gesellschaft vor einer beispiellosen Herausforderung:
Steigender Energiebedarf und gleichzeitig die Notwendigkeit den
Kohlenstoffausstol3 zu reduzieren. Der Konzern bekennt sich dabei zu dem
1,6°C-Ziel vom Pariser Klimaabkommen. Daraus folgt direkt eine
Umstrukturierung des gesamten Energiesystems, in dem sich Shell als aktiven
Akteur sieht. Ebenso aus kommerzieller Sicht sieht der Konzern hier ganz neue
Chancen und richtet die eigene Strategie dahingehend aus. So stellt es der
Olkonzern zumindest selbst dar, wobei ein gesundes MaR an Skepsis durchaus
angebracht ist, denn immerhin ist Ol weiterhin die Cashcow bei dem
Unternehmen. Bei den gréften Projekten von  Shell wird der
Nachhaltigkeitsaspekt ebenfalls nicht ganz deutlich - Solarfelder oder grol3e
Windkraftanlagen sind hier nicht zu finden, auch wenn Shell diese Energieform
an anderer Stelle anspricht. Da vor allem das Thema der Nachhaltigkeit
wegweisend fur die Zukunft von Shell sein wird, gehe ich an dieser Stelle etwas
ausfuhrlicher als Ublich darauf ein.

Insgesamt strebt Shell an mehr ,saubere” Energielésungen zur Verfligung zu
stellen, aber auf eine verantwortungsbewusste Weise. Das bedeutet, dass
damit sowohl kurz- als auch langfristige Interessen bedient werden sollen.
Dabei spielen neben den Aspekten der Wirtschaft und Umwelt auch die
Gesellschaft eine Rolle, denn in unserem alltaglichen Leben ist Ol aktuell kaum
vollstandig wegzudenken. Zumindest nicht von heute auf morgen.

Im Februar 2021 kindigte das Unternehmen die Strategie an, mit der man das
eigene Geschaft bis 2050 zu Netto-Null- Emissionen fuhren moéchte. Diese

Ausrichtung besteht aus vier Kernaspekten und wird ,Powering Progress”
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(Fortschritt vorantreiben) genannt:

Wertschaffung fiir Aktionare Netto-Null-Emissionen

Finanzielle Starke, um Shell zu Zusammenarbeit mit Kunden und

transformieren, wahrend Uber Sektoren hinweg, um

die Welt den Ubergang zu Ubergang zu Netto-Null-

sauberer Energie vollzieht. Emissionen in Einklang mit
. der Gesellschaft zu erreichen.

Powering

Produkte und Aktivitaten Progress

sollen das Leben und den

Lebensunterhalt der Menschen Umwelt schitzen, Abfalle

verbessern und eine integrative reduzieren und einen positiven

Gesellschaft unterstttzen. Beitrag zur Artenvielfalt leisten.

Strom fiir das Leben Respekt vor der Natur

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Shell plc

Abb. 2: Bestandteile von Powering Progress

Um die sogenannte Netto-Null zu erreichen, will Shell die Emissionen vom
eigenen operativen Geschéaft, aber auch von den Brenn- bzw. Kraftstoffen, die
man an Kunden verkauft, reduzieren. Des Weiteren sollen moderne
Technologien verwendet werden, um Emissionen aufzufangen und zu
speichern bzw. zu kompensieren. Das Geschéaft an sich soll zudem umgestaltet
werden: Man moéchte mehr kohlenstoffarme Energie wie Biokraftstoffe,
Wasserstoff, Ladestationen fur Elektrofahrzeuge und durch Sonnen- und
Windenergie erzeugten Strom anbieten.

Das klingt alles erst einmal nicht schlecht, doch die Zukunft wird zeigen, ob der
Konzern das wirklich umsetzt. 2030 mdéchte Shell genug erneuerbare Energie
far mehr als 50 Mio. Haushalte zur Verfugung stellen, mehr als 2,50 Mio.
Ladestationen fur Elektrofahrzeuge betreiben, achtmal mehr kohlenstoffarme
Kraftstoffe produzieren und den Anteil von Biokraftstoffen und Wasserstoff in
den verkauften Kraftstoffen von derzeit 3 % auf 10 % erhdhen.

Nachhaltigkeitsstrategie
Wie bereits erwahnt, sind solche Ziele immer gut, aber letztendlich missen sie
auch in die Tat umgesetzt werden. Hier sind einige Vorhaben, die Shell nun

ganz konkret erreichen bzw. umsetzen mdéchte:
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Kohlenstoffintensitat bis 2050 auf 0
von eigenen Energie-Produkten

©.

Gehadlter an Nachhaltigkeitsziele geknuipft
in Bezug auf Kohlenstoffintensitat (16.500 Mitarbeiter)

O
=

o152

Investitionen in Geschaft mit erneuerbaren Energien und Energielésungen
jedes Jahr durchschnittlich 2 bis 3 Mrd. USD

Methanemissionsintensitat bis 2025 auf unter 0,2 % senken
bei den Anlagen von Shell

RoutineméRiges Abfackeln von Gas bis 2030 beenden
in Anlagen betrieben von Shell

& ®

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Shell plc

Abb. 3: Ausgewéhlte MalBnahmen und Ziele von Shell in Bezug auf Nachhaltigkeit
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GESCHAFTSMODELL

Das Geschaft mit dem schwarzen Gold
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Nachfrage pro Tag
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@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista / IEA
Abb. 4: Globale Nachfrage nach Crude Rohél pro Tag
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@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Shell plc

Abb. 5: Segmente und Wertschépfungskette von Shell

Die Muschel des Logos geht zurlck aufs Jahr 1833. Damals war die ,Shell-
Muschel” das Symbol eines Kuriositadtengeschafts, in dem u. a. dekorative
Muscheln (engl.: Shell) verkauft wurden. Heute hat Shell relativ wenig mit
Muscheln zu tun. Das Unternehmen ist eines der gréRten Mineraldl- und
Erdgasunternehmen der Welt und sollte fast jedem ein Begriff sein. Rohdl
bleibt, wie bereits in der Einleitung erwédhnt, der Treibstoff unserer
globalisierten Welt. Der Verbrauch von Rohél pro Tag ist konstant, mit leichten
Anstiegen in den letzten Jahren. Diese Entwicklung sollte sich auch
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weiterhin fortsetzen.

Das Geschéaftsmodell ist simpel, denn Shell ist an der ganzen
Wertschépfungskette der Olbranche beteiligt. Diese besteht aus drei
Bereichen: Upstream, Midstream und Downstream.

Die drei Begriffe sind spéater fur 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 geférdert, weiterverarbeitet und entweder
Uber Tochterfirmen, Partner oder das eigene Tankstellennetz an den
Verbraucher gegeben. Shell hat das weltweit grol3te Netzwerk an Tankstellen.
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Abb. 6: Tankstellennetzwerk von Shell in Europa, Teilen Asiens und Afrika
Entity MtCOze % of global
1. Saudi Aramco, Saudi Arabia 59,262 4.38%
2. Chevron, USA 43,345 3.20%
3. Gazprom, Russia 43,230 3.19%
4. ExxonMobil, USA 41,904 3.09%
5. National Iranian Oil Co. 35,658 2.63%
6. BP,UK 34,015 2.51% Die 20 Unternehmen mit
7. Royal Dutch Shell, The Netherlands 31,948 2.36% . .
8. Coal India, India 23,124 1.71% den weltweit meisten
9. Pemex, Mexico 22,645 1.67% ibh . e
10. Petroleos de Venezuela (PDVSA) 15,745 1.16% Trei ausemissionen
11. PetroChina / China Natl Petroleum 15,632 1.15%
12. Peabody Energy, USA 15,385 1.14%
13. ConocoPhillips, USA 15,229 1.12%
14. Abu Dhabi, United Arab Emirates 13,840 1.01% 1965-2017
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 12,302 091%
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%

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Climate Accountability Institute

Abb. 7: 20 Unternehmen mit den weltweit meisten Treibhausemissionen
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20 Unternehmen weltweit sind fur den Ausstol3 von einem Drittel aller
Treibhausgase verantwortlich. Shell belegt Platz sieben in dieser Liste. Dafur
steht Shell heftig in der Kritik.

Seit neuestem wird deswegen auch in erneuerbare Energien investiert und das
Ziel ,Zero Emissions” gesetzt: Emissionen konnten so insgesamt schon gesenkt
werden. Shell hat trotzdem noch einen langen Weg bis zum klimaneutralen
Konzern.

Die Entwicklung der Treibhausemissionen von Shell

In Millionen Tonnen CO2 Aquivalent

75
725
70
67.5

65

62.5

2016 2017 2018 2019 2020

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Shell plc

Abb. 8: Entwicklung der Treibhausemissionen von Shell

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

Oil Products

Das mit Abstand wichtigste Segment ,Qil Products”, zu Deutsch ,Olprodukte”,
beinhaltet alles, was von Shell erwartet wird.

Der Kern des Segments ist die Wertschdépfung aus Rohdl, also Veredelung zu
Produkten, die weltweit Uber samtliche Wege, wie bspw. Uber das bereits
erwahnte, eigene und gréfRte Tankstellennetzwerk, vermarktet werden.

Nutzen fur die Produkte findet sich im hauslichen, industriellen und
Transportgebrauch. Diese sind:

- Benzin — Flugzeugtreibstoffe — Schmierstoffe
— Diesel — Schiffskraftstoffe — Bitumen
— Heizol — CO2 reduzierte Treibstoffe — Schwefel

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

In Zukunft will Shell mehr in Richtung Nachhaltigkeit gehen. Dazu wird global in
alternative Energieprojekte investiert.
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Abb. 9: Venture Capital Portfolio von Shell

Integrated Gas

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

Das Segment verdient auRerdem Geld durch den Handel von Strom und

Kohlenstoff-Emissionsrechten.

Upstream

Das gleichnamige Segment hat seine Kernaufgabe im ersten Sektor der
Wertschépfungskette der Olindustrie. Shell Erd6l, Erdgas und
Erdgasflussigkeiten. Allerdings sind hier auch einige Aktivitdten aus dem
Midstream-Bereich involviert, also Transport und Lagerung der Rohstoffe.

fordert

Chemicals
Der kleinste Teil der Angebotspalette von Shell versorgt Kunden mit einer
Reihe die Herstellung von

Alltagsprodukten benétigt werden.

von Basis- und Zwischenchemikalien, zur
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BURGGRABEN

Einleitung

Zunachst kann die Marke Shell als wichtiger Faktor fur den Burggraben des
Unternehmens identifiziert werden. Die aufféllige Muschel sollte den meisten,
die in irgendeiner Form schon mal mit einem Auto in BerUhrung gekommen
sind, bekannt sein. Diese spiegelt sich in den Markenwerten fuhrender Ol- und
Gasunternehmen wider. Wie Abbildung 10 zu entnehmen ist, besitzt Shell laut
Brand Finance mit einem Wert i. H. v. 42,16 Mrd. USD noch vor Saudi Aramco,
Sinopec und Co. die wertvollste Marke innerhalb der Branche.

Das Netzwerk des Unternehmens stellt einen weiteren, nicht zu
vernachlassigenden Bestandteil des Burggrabens dar. Dieses besteht zum
einen aus unzahligen Standorten auf der ganzen Welt. Nach eigenen Angaben
ist Shell in tber 70 Landern aktiv und bedient ca. 32 Mio. Kunden pro Tag. Im
wichtigsten Land des Unternehmens, den USA, betreibt der Olkonzern 12.639
Tankstellen und liegt somit vor Konkurrenten wie Exxon Mobil, Chevron oder
BP.

Dartber hinaus verfugt Shell Uber geschéaftliche Beziehungen zu kommerziellen
Kunden, welche zum Teil seit mehreren Jahren bestehen. Die Kundschaft
stammt aus den verschiedensten Industriezweigen (z. B. Luftfahrt, Seefahrt
oder Landwirtschaft).

Markenwerte fiihrender Ol- und Gasunternehmen in 2021
in Mrd. USD

42,16

40 50

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

o
-
o
N
o
w
o

Abb. 10: Markenwerte fiihrender Ol- und Gasunternehmen in 2021
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Anzahl an Tankstellen in den USA von fuhrenden Anbietern

15.000

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: ScrapeHero

Abb. 11: Anzahl an Tankstellen in den USA von fuhrenden Anbietern

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese dient
der Einordnung von externen Kraften, welche auf die Unternehmen einer
Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von O bis 5. Je besser Shell
aufgestellt ist, desto hdher ist die Punktzahl, welche wir vergeben.

Q‘ Odu\ate Unte, %.(
IV (S Ty - TR’0
(,)’O O‘\\) ‘ N‘“"‘{S‘XVQ//@@Q
< B R (‘Q /~6
Lo X
S D
S
) o
3 he
m —
Q=5 go v
22 33
2% £ e
o8 S F
\ S
é
&

7 3
el'hand,ungsma(x\

er Lieferante®

Abb. 12: Porters Five Forces bei Shell
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Rivalitat unter
bestehenden
Wettbewerbern

Bedrohung
durch neue
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

Verhandlungs-
macht der
Kunden

2/5

4/5

4/5

1/5

In der Ol- und Gasindustrie sind ausgesprochen
viele und grofde Unternehmen téatig, welche alle
Umséatze in Milliardenhéhe erwirtschaften.
Erschwerend kommt hinzu, dass die Branche
einen sehr zyklischen Charakter aufweist und
Uber lange Zeitrdume bestenfalls geringe
Zuwéchse erreicht werden kénnen. Dies sorgt
fur weiteren Druck unter den bestehenden
Wettbewerbern. Da Shell einen Uberaus hohen
Markenwert aufweisen kann und Uber ein
breites Netzwerk verfugt, halten wir 2 von 5

Punkten far angemessen.

Zunachst lasst sich festhalten, dass die Ol- und
Gasbranche aufgrund der zyklischen
Entwicklung und des geringen langfristigen
Potenzials fuar neue Wettbewerber eher
unattraktiv ist. Des Weiteren ist der Aufbau
sowie der Betrieb eines Unternehmens in
diesem Sektor ein sehr kapitalintensives
Vorhaben. Die Bedrohung durch neue
Wettbewerber schatzen wir wegen der
genannten Grlinde als gering ein und vergeben
4 von 5 Punkten.

Grundsatzlich ist Shell an allen Stufen der
Wertschépfungskette im Ol- und Gasgeschéft
direkt beteiligt. Dennoch kooperiert das
Unternehmen nach eigenen Angaben mit Uber
24.000 Lieferanten auf der ganzen Welt.
Aufgrund der GrolRRe des britischen Konzerns
sollten das Bestehen der geschéaftlichen
Beziehungen von beidseitigem Interesse sein,
weshalb wir die Verhandlungsmacht der
Lieferanten als gering einordnen und 4 von 5
Punkten vergeben.

Bei den Produkten von Shell handelt es sich um
standardisierte  Erzeugnisse, welche sich
bestenfalls  geringfligig von denen der
Konkurrenten unterscheiden. Fur die Gruppe der
Kaufer besteht zudem eine hohe
Auswahlmoéglichkeit bei eher geringen
Wechselkosten. Deshalb ordnen wir diese
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externe Kraft als hoch ein und vergeben 1 von 5
Punkten.

Bei der Frage, inwiefern Ersatzprodukte eine
Bedrohung fur das Geschaft von Shell
darstellen, ist die Betrachtung des Zeithorizonts
unabdingbar, denn derzeit besitzen Ol und Gas

Bedrohung einen sehr groRen Anteil am weltweiten
durch 2/5 Energiemix. Zwar existieren mehrere Szenarien
Ersatzprodukte zur zukunftigen Relevanz fossiler Energien,

dennoch werden die Produkte von Shell in kurz-
bis mittelfristiger Zukunft nicht zu ersetzen sein.
Daher halten wir 2 von 5 Punkten flr

angemessen.

Porters Burggraben-Rating

13/25

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

22 22
22 X%
2 2
22 2
22

Abb. 13: In Porters Burggraben-Rating erzielt Shell 13 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG

CEO CFO

Chief Executive Officer Chief Financial Officer

-
\

vy

Ben van Beurden Jessica Uhl

@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: shell plc

Abb. 14: Ein Teil der Geschéftsfuhrung von Shell.

Ben van Beurden

Der Niederlander Ben van Beurden ist bereits seit 2014 der CEO von Shell und
verfugt deshalb schon Uber einige Erfahrung in seiner Position. Auch die Jahre
zuvor verbrachte er in diversen hochrangigen Fuhrungspositionen bei dem
Unternehmen. Shell kennt er bereits eine lange Zeit, denn er stieg 1983, direkt
nach seinem Master in Chemieingenieurwesen, bei dem Konzern ein.

2021 wurde Ben van Beurden zudem Teil des Aufsichtsrats von der damaligen
Daimler AG, welche nach der Abspaltung von Daimler Truck zur Mercedes-
Benz Group wurde.
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2. Funhdamentale Ansicht

/ Aktienfinder

i ' > Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom
\ l Aktienfinder zur Verfugung gestellt.

\\ / AKtientinaer gung g

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Wie sich das operative Geschéaft von Shell entwickelt, wird maf3geblich von
den Ol- und Gaspreisen beeinflusst. Diese sind wiederum von der
konjunkturellen Lage abhangig, welche einen Grofdteil der Nachfrage bestimmt.
Daher schwanken die Umséatze von Shell langfristig enorm, was sich auch in
dem von uns betrachteten Zeitraum bemerkbar macht.

Umsatz Prognose @

in Mrd. USD

400

-3,79 o p. a

300

: 2,85 % Do

200

100

305,2
0

2017 2021 2024e

Abb. 15: Umsatzentwicklung

WIRGDAKTIEN 21


https://aktienfinder.net/

Wahrend die Erlése in 2018 und 2019 eher normalen Fluktuationen unterlagen,
wurde in 2020 ein Ruckgang um fast 50 % verzeichnet, denn im
Zusammenhang mit den Auswirkungen der Corona-Pandemie ist der Bedarf
von OIl- und Gasprodukten rapide eingebrochen, weshalb die realisierten
Preise von Shell im Durchschnitt deutlich niedriger als in den vorherigen
Jahren waren.

Im vergangenen Geschéaftsjahr setzte sich die Erholung der globalen
Wirtschaft fort, sodass auch Shell profitieren und 261,50 Mrd. USD erlésen
konnte. Diese Entwicklung wird sich in 2022 voraussichtlich fortsetzen. Die
Analysten prognostizieren, dass die Umséatze des Unternehmens um 33,81 %
anwachsen und 349,91 Mrd. USD betragen werden.

Ab 2023 werden hingegen rucklaufige Zahlen erwartet. Daher soll sich die
durchschnittliche jahrliche Steigerung, welche bei zyklischen Unternehmen
eine eher geringe Aussagekraft besitzt, in den nachsten drei Jahren lediglich
auf 2,85 % belaufen.

Umsatzverteilung nach Segmenten

Abb. 16: Umsatzverteilung nach Segmenten

Zum aktuellen Zeitpunkt besitzt das operative Geschéaft von Shell einen
eindeutigen Fokus: Auf die Raffination und den anschlieBenden Handel mit
Olprodukten waren im letzten Jahr 69,95 % der Erlése zurtickzufihren.

An zweiter Stelle folgt der Bereich Integrated Gas. Das Segment umfasst
neben den zuvor beschriebenen Tatigkeiten ebenfalls diejenigen Umsatze,
welche im Zusammenhang mit erneuerbaren Energien stehen.

Der Geschéaftsbereich Chemicals besitzt mit einem Umsatzanteil i. H. v. 6,50 %
eine eher geringe Relevanz.

Das Upstream-Segment, dessen Tatigkeiten wir im Rahmen der
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Branchenanalyse naher betrachten werden, war in 2021 fur 3,50 % der Umsatze
von Shell verantwortlich.

Ab 2022 wird die Segmentberichterstattung des Unternehmens einer
Anpassung unterzogen. Zum einen sollen die Marketingaktivitdten sowie die
Erlése von erneuerbaren Energien als separates Segment ausgewiesen werden.
AulRerdem werden die Bereiche Chemicals und Oil Products zusammengefasst.

Umsatzverteilung nach Regionen

Europ?

Abb. 17: Umsatzverteilung nach Regionen

Wie bereits erwahnt, ist Shell nach eigenen Angaben in GUber 70 Landern aktiv.
Demnach sind die Umséatze weltweit diversifiziert.

Mit 33,30 % erzielte der Ol- und Gaskonzern ca. ein Drittel der Einnahmen in
Asien, Ozeanien wund Afrika. Aus fruheren Geschaftsberichten ist zu
entnehmen, dass ein bedeutender Anteil dieser Erldse in Singapur realisiert
wird.

Als zweitwichtigster Absatzmarkt folgt Europa, wo sich auch das Heimatland
des Unternehmens befindet. In 2021 wurden hier mit 30,04 % ebenfalls ein
substanzieller Anteil der Erl6se erwirtschaftet.

Das wichtigste einzelne Land fur das Unternehmen sind die Vereinigten
Staaten. Dort verfugt Shell Uber ein riesiges Tankstellennetz und erreichte mit
28,16 % nur einen leicht niedrigeren Umsatzanteil als in den ersten beiden
Regionen.

Die geringste Relevanz besitzen alle anderen Lander in Nord- und Sidamerika
wie z. B. Kanada, Mexiko oder Brasilien. Hier erwirtschaftete Shell im
vergangenen Jahr 8,50 % der Einnahmen.
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EBIT und Konzerngewinn

Die Profitabilitédt von Shell schwankte zwischen 2017 und 2021 in Abhéangigkeit
von den Erlésen. Mit steigenden Umsatzen sind logischerweise auch die
operativen Ergebnisse und Konzerngewinne angewachsen und umgekehrt.

Das Jahr 2020 stellt hierbei ohne Frage eine Ausnahme dar. Um den negativen
Folgen der Corona-Pandemie Rechnung zu tragen, hat Shell hohe
Abschreibungen seiner Vermoégenswerte vorgenommen, welche die Gewinne
erheblich belasteten.

In 2021 normalisierten sich die Wertberichtigungen wieder, sodass erneut
Ergebnisse auf Hohe des Vorkrisenniveaus erreicht werden konnten.

Analog zu den Umsatzprognosen fur das laufende Geschéaftsjahr wird das
Unternehmen voraussichtlich ein Uberproportionales Wachstum der
Profitabilitdt verzeichnen kénnen und ein EBIT i. H. v. 44,96 Mrd. USD
ausweisen. Die erwarteten UmsatzeinbulRen ab 2023 wird Shell jedoch
voraussichtlich nicht kompensieren kénnen, weshalb die Gewinne ab diesem
Jahr ebenfalls vorerst schrumpfen sollen.

EBIT und Konzerngewinn HiGchoss @
in Mrd. USD

50

2217 33,44 35,14
12,98 20,10 23.27
. 2017 2021 2024e

Abb. 18: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung
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Margen

Trotz stark schwankender Umséatze waren die historischen Gewinnspannen von
Shell mit Ausnahme von 2020 einigermal3en stabil. Die operative Marge
fluktuierte zwischen 2017 und 2021 mit steigender Tendenz im mittleren
einstelligen bis niedrigen zweistelligen Prozentbereich. Die Nettomarge lag in
der Vergangenheit stets drei bis funf Prozentpunkte niedriger.

Erwdhnenswert ist dartber hinaus, dass Shell im vergangenen Geschéaftsjahr
die hoéchsten Margen im betrachteten Zeitraum erzielen konnte. Den
Prognosen der Analysten entsprechend wird das Unternehmen zumindest in
den kommenden Jahren in der Lage sein, dieses Niveau zu halten, was als
aulRerst positiv anzusehen ware. Im Konkurrenzvergleich liegt die Profitabilitat
von Shell demnach im oberen Mittelfeld.

EBIT Marge und Gewinnmarge st @
in %
15

7,27 12,79 12,35
4,25 7,69 8,18
e 2021 2024e

Abb. 19: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK

Shell kann auf eine Uberaus lange Dividendenhistorie zurtckblicken. Zwischen
1945 und 2019 war der Konzern in der Lage, die Ausschuttungen kontinuierlich
zu steigern bzw. mindestens auf dem Vorjahresniveau zu halten. Jedoch waren
die Dividenden in den letzten Jahren nicht immer vollstandig von den
Gewinnen oder Cashflows gedeckt, weshalb bereits seit 2016 keine
Erhéhungen mehr vorgenommen wurden.

Im Zuge der Beeintrachtigungen, welche Shell in Folge der Corona-Pandemie
erfahren hat, sah sich das Management gezwungen, eine historische Kirzung
der Ausschuttungen um 6596 % durchzufihren, um die Liquiditdt des
Unternehmens nicht zu gefédhrden. Diese Senkung ist als &ul3erst gesund
anzusehen.

Aktuell betragt die Dividendenrendite 3,45 %bei einer Ausschuttungsquote
von 31,91 % in Bezug auf den Konzerngewinn. Die Distribution an die Aktionare
erfolgt zu gleichen Teilen im Méarz, Juni, September und Dezember.

Far das laufende Geschéaftsjahr hat Shell eine Uberproportionale
Dividendenerhéhung in  Aussicht gestellt. AnschlieBend soll ein
kontinuierliches Wachstum von 4 % p. a. erfolgen. Insgesamt plant die
Unternehmensfuhrung, auch in Form von Aktienrtuckkaufen, zwischen 20 % und
30 % der operativen Cashflows an die Aktionare auszuschuitten. Die Prognosen
der Analysten decken sich mit diesen Planen.

Dividende je Aktie Prognose @
in USD

2017 2021 2024e

Abb. 20: Dividendenentwicklung
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KuUv

Das Kurs-Umsatz-Verhéaltnis von Shell bewegte sich mit Ausnahme von 2017
stets zwischen 0,60 und 0,75. Dementsprechend belduft sich der historische
Durchschnitt auf 0,70. In Bezug auf die Prognosen fiur das laufende
Geschaftsjahr betragt das erwartete KUV 0,60, wenngleich das Multiple in den
kommenden drei Jahren wegen riucklaufiger Umsatze auf einen Wert von 0,74
ansteigen soll.

KUuv Prognose @

Kurs-Umsatz-Verhaltnis aktuell: 0,81
1

0,75 Mittelwert: 0,72

Abb. 21: KUV-Entwicklung

KGV

Das Gewinnvielfache von Shell entwickelte sich in der historischen
Betrachtung sehr unstetig und rutschte in 2020 aufgrund des erwirtschafteten
Fehlbetrags sogar in den negativen Bereich. Der historische Mittelwert betragt
13,66. Legt man das erwartete Nettoergebnis fur das aktuelle Geschéaftsjahr
zugrunde, so liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis bei 7,33. Da die Analysten ab
2023 mit schrumpfenden Gewinnen rechnen, steigt das erwartete KGV von
Shell bis 2024 auf 9,07 an.

KGV Prognose @

Kurs-Gewinn-Verhaltnis  aktuell: 10,50
25
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15 Mittelwert: 13,66 (ohne 2020)
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Abb. 22: KGV-Entwicklung
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KOCV

Da der Nettoverlust in 2020 hauptsachlich auf nicht zahlungswirksame
Abschreibungen zurlckzufuhren ist, erwirtschaftete Shell in diesem Jahr
trotzdem einen positiven operativen Cashflow. Daher ist das KCV im
betrachteten Zeitraum stets positiv und bewegt sich im einstelligen Bereich.
Fur 2022 soll das Multiple 3,81 betragen und somit unterhalb des historischen
Durchschnitts von 5,11 liegen. Bis 2024 kénnte ein Anstieg auf 4,19 erfolgen.

KOCcv Prognose @

Kurs-Operativer Cashflow-Verhéltnis aktuell: 4,68

6

Mittelwert: 5,11

2017 2021 2024e

Abb. 23: KOCV-Entwicklung
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Die Geschéaftszahlen von Shell werden entscheidend von den Ol- und
Gaspreisen und somit von der Konjunktur beeinflusst, weshalb die Erlése und
Gewinne starken Schwankungen unterliegen. Daher haben wir eine Einordnung
als Zykliker vorgenommen und erstellen kein fundamentales Wir Lieben
Aktien-Rating.

< @
= Slow Grower Zykliker
(@) -Wachstum: 2% bis4% . - zyklische Gewinnentwicklung

- Dividende:  groRzigig, regelmaRig => Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Average Grower Turnaround

- Wachstum: 10 % bis 12 % - Konkurs droht
- extremer Kursverlust

=> Hoffnungsschimmer

Q
Fast Grower A\, AssetPlay

=> stetig, kontinuierlich

-Wachstum: 20 % bis 25 % - Betriebsvermégen

=>von Masse libersehen
=>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

p) => Expansion + Reinvestition
7, => haufig klein + aggressiv + neu

Abb. 24: Shell ist ein Zykliker
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Exkurs: Entstehung von Erdél und Erdgas

Erddl und Erdgas zéhlen zu den fossilen Rohstoffen und bildeten sich tber
einen Jahrmillionen langen Prozess. Im Grunde bestehen Erdél sowie Erdgas
aus abgestorbenen Organismen wie Algen, Plankton, kleinen Meerestieren oder
Landpflanzen, die nach dem Absterben auf dem Meeresboden oder in
moorigen Béden eingelagert werden. Im Laufe der Zeit werden die organischen
Stoffe, abgeschlossen von Sauerstoff, von mehreren Deckschichten an
Sedimenten wie z. B. Sand und Ton Uberlagert und verdichtet. Dieser Prozess
nennt sich Diagenese und beschreibt die Gesteinsbildung aus Sedimenten.
Das sogenannte Muttergestein (Sedimentgestein mit organischen Stoffen)
bildet sich. Zugleich steigen der Druck und die Temperatur an. Erddl entsteht
bereits bei rund 70° Celsius in Tiefen von bereits 2.000 m. Erdgas hingegen
wird erst bei einer Temperatur von 120 — 180° Celsius gebildet.

Durch den ansteigenden Gebirgsdruck entweichen die Kohlenwasserstoffe aus
dem Muttergestein und wandern Uber natUrliche Briche oder auch Stérungen
genannt im Gestein weiter nach oben, bis die Kohlenwasserstoffe entweder an
der Oberflache austreten oder sich im Idealfall in einer geologischen
Fallenstruktur ansammeln (Abbildung 25). Diese pordsen Gesteinsstrukturen
(vorwiegend Sandstein) weisen in der Regel eine sehr gute Durchlassigkeit
(Permeabilitat) auf und werden als konventionelle Lagerstatte bezeichnet.
Unkonventionelle Lagerstatten sind hingegen meist undurchlassige, dichte
Tongesteine, die nur mittels hydraulischer Stimulation erschlossen werden
kénnen.

AbschlieRend zu diesem Exkurs muss festgehalten werden, dass sich die
Kohlenwasserstoffe in den Porenrdumen der Gesteine und nicht wie oft
vermutet in Untertage-Seen ansammeln.
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undurchldssige Schicht

SETITYe Lagerstatte

poroses Gestein

Muttergestein

Storung

Abb. 25: Wanderung und Ansammlung von Kohlenwasserstoffen in einer Lagerstéatte
(Quelle: vermilionenergy.de)

Einleitung

Zum besseren Verstandnis der Branche wollen wir nochmals detailierter auf
die Erdoél- & Erdgas-Wertschopfungskette eingehen. Die Erdélindustrie wird,
wie in Abbildung 26 dargestellt, in drei Bereiche unterteilt:

e Upstream

* Midstream

e Downstream

Upstream Midstream Downstream
h » %

»

Tradin: Petrochemicals

e [RISROERSIHY Refining Distribution Retail ‘8'
Storage Marketing

Downstream Oil
Petrochem Buk ﬁ
Pipeiine Toacutors products Induskry
é 1mcpu1non —
> —i _— Petn —
it = Ali — products &L Industry
—_— Refining e
Transportation products Tcaessie .5‘ ﬁ'ﬁ
Petroleum oy Cars trucks
products Retail El-a stc

Downstream Natural Gas

Power plant/
e s e large industry
processing ranspontation &
Household
— smaller industry

Distribution

Abb. 26: Wertschépfungskette der Kohlenwasserstoffe (Quelle: BCG experience)
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Upstream

Der Upstream Sektor stellt den ersten und wichtigsten Bereich der
Wertschépfungskette dar und bildet den Ausgangspunkt jeder weiteren
Aktivitat bzw. Tatigkeit entlang dieser Kette. Zuséatzlich ist dieser Sektor der
komplexeste, kostenintensivste sowie der Sektor mit dem héchsten Risiko als
auch Belohnungspotenzial, verglichen mit den zwei nachgelagerten Bereichen.
Angefangen von der Erwerbung der Explorationslizenz bis zur Entwicklung der
Lagerstatte, hin zum ersten Barrel Erddl bzw. Kubikmeter Erdgas, kénnen bei
groRen Projekten Uber 10-15 Jahre vergehen. Ein Barrel (Fass), kurz ,boe”, ist
eine Maldeinheit und entspricht 159 Liter.

Im Upstream wird der komplette Bereich abgedeckt: Angefangen mit der
Aufsuchung der Erddél- und  Erdgaslagerstatten  mittels  Seismik
(Digitalerfassung der Erdkruste anhand von Schallwellen), Uber die
ErschlieBung durch eine Bohrung, Entwicklung der Infrastruktur (Tanks,
Forderleitungen) sowie die Art der Foérdermethoden (eruptiv oder Uber
Tiefpumpen).

Midstream

Der Midstream Sektor bezieht sich Ublicherweise auf den Transport und die
Lagerung von Kohlenwasserstoffen. Der Transport kann je nach Produkt
entweder GUber On- und Offshore-Pipelines (Rohrleitungsnetz zu Land oder zu
See), auf dem Seeweg mittel Oltanker oder LNG (Liquified Natural Gas) Tanker
bzw. auch auf dem Schienen oder StralRennetz transportiert werden.
Midstream verbindet Upstream und Downstream und erméglicht die
Weiterverarbeitung der Rohprodukte Erddl bzw. Erdgas.

Downstream

Der dritte und letzte Bereich in der Wertschopfungskette umfasst die
Veredelung bzw. Raffination von Rohél zu Olprodukten und deren Vermarktung.
Dazu gehért auch der Verkauf bzw. Vertrieb von verarbeitetem und
gereinigtem Erdgas sowie den aus Erddl gewonnenen Produkten. Diese
Produkte finden wir im taglichen Leben wieder z. B. in Kraftstoffen wie Diesel
und Benzin, Schmiermitteln oder in Pestiziden, Arzneimitteln sowie in Form von
Kunststoffen.

Ubersicht

Die weltweit bestatigten Erddlreserven, die mit bestehenden Technologien
(Bohrverfahren & Férdermethoden) wirtschaftlich geférdert werden kénnen,
beliefen sich im Jahr 2020 auf 1,73 Bio. Barrel Ol. Wie bereits erwahnt, wird am
Weltmarkt die Mengeneinheit Barrel (1 Barrel = 159 Liter) als MaReinheit fur
Erdél verwendet. In Abbildung 27 geben wir eine Ubersicht Uber die Verteilung
der weltweiten Reserven. Die Halfte der nachgewiesenen
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Olreserven weltweit (836 Mrd. Barrel) entfallen hierbei auf den Mittleren
Osten. Amerika (Nord- inkl. Sudamerika) verfugte im Jahr 2020 uber
Erdolreserven von rund 560 Mrd. Barrel.

Nachgewiesene weltweite Olreserven in 2020

in Mrd. Barrel

Welt

Mittelost

Sid- & Zentralamerika
Nordamerika

Europa und GUS

Afrika

Asien-Pazifik

o

500 1.000 1.500 2.000

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 27: Nachgewiesene weltweite Olreserven in 2020

Mit rund 18 % Anteil an den weltweiten bestatigten Reserven steht Venezuela
mit 304 Mrd. Barrel an der Spitze im Landervergleich. Obwohl Venezuela einen
Reichtum bezogen auf Erddl besitzt, gilt das Land kaum als Erddlexporteur.
Saudi-Arabien hingegen war 2020 mit einem Marktanteil von 17 % nicht nur
der grof3te Exporteur von Rohdl, sondern verfigt mit 298 Mrd. Barrel auch uber
die zweitgréRten Olreserven der Welt.

Bestitigte Olvorkommen nach Landern
in Mrd. Barrel
400
Prozentzahl: Anteil an den weltweiten Reserven

18 % 17 %

300

200

100

Venezuela Saudi-Arabien Kanada Iran Irak Russland Kuwait VAE
@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Statista

Abb. 28: Bestétigte Olvorkommen nach Landern
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Im Jahr 2020 wurden weltweit 88,39 Mio. Barrel pro Tag geférdert. Der
vorlaufige Héchstwert wurde im Jahr 2019 mit einer Férdermenge von rund 95
Mio. Barrel pro Tag erreicht. Im Jahr 2020 kam es aufgrund der Pandemie zu
einem Einbruch der Nachfrage an Kraftstoffen und somit zu einer Reduktion
der Produktion.

Weltweite Olproduktion von 1998 bis 2020

in Mio. Barrel pro Tag

100
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/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista
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Abb. 29: Weltweite Olproduktion von 1998 bis 2020

Shell produzierte im Jahr 2021 etwa 578,93 Mio. Barrel Ol sowie rund 35,98
Mio. Barrel Ol aus Férderanteilen in Joint-Ventures. Insgesamt belauft sich
somit die Produktion 2021 auf 614,91 Mio. Barrel. Dies entspricht einem
Durchschnitt von 1,75 Mio. Barrel pro Tag und somit einem prozentuellen Anteil
an der weltweiten Férderung von 1,90 %. Der gréf3te Anteil, mit 217,68 Mio.
Barrel, entfallt auf die Region Asien. In Europa férderte Shell im Jahr 2021 nur
rund 41,89 Mio. Barrel (7,24 % der Gesamtproduktion von Shell).
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Shells Kohlenwasserstoffproduktion nach Regionen in 2021

in Mio. Barrel

Asien
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/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Ozeanien

| I

Abb. 30: Shells Kohlenwasserstoffproduktion nach Regionen bezogen auf das
Gesamtjahr 2021

Saudi Aramco ist, gemessen an der taglichen Olférderung, das groRte
(staatliche) Erddlunternehmen der Welt. Im Geschéaftsjahr 2020 meldete der
staatliche Olkonzern Saudi-Arabiens eine Rohélférderung von rund 9,20 Mio.
Barrel pro Tag. Betrachten wir die Grafik in Abbildung 31, so ist das mehr als
das Doppelte der Férdermenge des zweitgrofiten Produzenten Rosneft
(ebenfalls staatlich) mit einer Férdermenge von 4,10 Mio. Barrel am Tag im Jahr
2020. British Petroleum (BP) ist mit einer taglichen Produktion von etwa 1,99
Mio. Barrel das gréRtes private Olunternehmen. Shell liegt, wie bereits erwéhnt,
bei 1,75 Mio. Barrel pro Tag.

Ausgewahlte Erdélproduzenten nach Férdermenge in 2020
in Mio. Barrel pro Tag

-
3
-
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@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Statista

Abb. 31: Ausgewdhlte Erdélproduzenten nach Férdermenge pro Tag in 2020
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die direkten Konkurrenten von Shell
anhand der Kennzahlen.

Unternehmen Shell BP Exxon Mobil TotalEnergies
WKN / ISIN A3ZC99G / 850517 / 852549 / 850727/
GBOOBPEMXD84 GB0007280591 US30231G1022 FRO000120271
Mitarbeiter 82.000 65.900 63.000 105.000
. London, London, . Courbevoie,
e ok GrofRbritannien GroBbritannien ng. e Frankreich
St 351,90 Mrd.
Marktkapitalisierung 211,01 Mrd. USD 97,69 Mrd. USD USI5 . 122,78 Mrd. EUR
285,64 Mrd. 205,86 Mrd.
Umsatz 272,66 Mrd. USD 164,20 Mrd. USD USD EUR
Umsatzwachstum
-330% p.a. 9,48 % p. a. 398 % p. a. 4,67 % p. a.
(letzten 5 Jahre) ' e ! Lo ) s ! i
Umsatzwachstum
1,43 % p. a. 8,22 % p. a. 418 % p. a. 1,39 % p. a.

(nachsten 3 Jahre)

EBIT 33,44 Mrd. USD 18,08 Mrd. USD 32,18 Mrd. USD 27,48 Mrd. EUR
EBIT Marge 12,26 % 1,01 % n,27 % 13,35 %

KUV 0,81 0,59 1,23 0,60

KGV 10,50 12,91 15,27 766

KGV 2024e 9,07 8,08 13,29 7,03

KCvV 4,68 44 7,31 4,04
Dividendenrendite 345% 4,39 % 4,23 % 5,65 %
Ausschittungsquote 31,91 % 5794 % 64,75 % 44,59 %
Eigenkapitalquote 4336 % 31,48 % 51,84 % 3919 %
Nettoverschuldung 52,12 Mrd. USD 30,50 Mrd. USD 40,90 Mrd. USD | 43,21 Mrd. EUR

Beim Vergleich der Unternehmen fallt auf, dass sich diese in folgender Hinsicht
adhneln:

* geringes Wachstum

* niedrige zweistellige EBIT Margen

* 3hnliche Bewertungskennzahlen
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* vergleichsweise hohe Dividendenrenditen bei moderaten
Ausschuttungsquoten

* malige Verschuldung

Demnach sticht zumindest auf den ersten Blick keiner der Olkonzerne hervor.

Performance seit 10 Jahren

Bei allen Ol-Aktien sieht man wie hervorragend sie miteinander korrelieren.
Dennoch ist auffallig, dass sich TotalEnergies immer wieder von den anderen
drei Aktien abheben kann und in diesem Vergleich somit klar hervorsticht.

100 0%
UsD
90.00%
80.00%
70.00%
+66.33%
60.00%
50.00%
40.00%
+28.35%
+19.34%
10.00%
0.00%
-10.00%
-20.00%
-30.00%
-40.00%
-50.00%
-60.00%

[ Post | 55.72
207

2022

BP plc (USD)

2015

2014

2013

Exxon Mobil Corp. (USD)

Shell plc (USD)

Royal Dutch Shell PLC, 1W, NYSE 28.35%

2017
Abb. 32: Performancevergleich von Shell und Konkurrenten (inkl. reinvestierter Dividenden)

Janofant published on TradingView.com, Apr 01, 2022 22:09 UTC+2

Y7 TradingView
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Ambitionen im Bereich der erneuerbaren Energien (1)

Shell berichtet haufig Gber die eigenen Investitionen in erneuerbare Energien.
Einen Auszug der entsprechenden Téatigkeiten haben wir am Anfang der
Analyse vorgestellt. Das Unternehmen betreibt bspw. weltweit ca. 90.000
Ladestellen fur elektrische Fahrzeuge. Bis 2050 soll die Anzahl auf uUber
500.000 ansteigen.

In dem Aufbau eines weiteren Geschaftszweiges innerhalb der alternativen
Energien liegt fur Shell das Potenzial, die Abhangigkeit von konventionellen
Energietragern zu verringern. Inwiefern der Konzern seine Ambitionen erfullt,
werden die nachsten Jahre zeigen. Um dies zu beurteilen, kann zukunftig das
Segment Renewables and Energy Solutions herangezogen werden. Denn wie
zuvor erlautert, wird das Geschaft mit erneuerbaren Energien ab diesem Jahr
als separates Segment ausgewiesen.

Weiterhin ansteigender Olverbrauch (2)

Den Daten von Exxon Mobil zufolge, welche in Abbildung 33 dargestellt sind,
waren Ol und Gas in 2017, mit einem gemeinsamen Anteil am weltweiten
Energiemix i. H. v. 55,16 %, die mit Abstand wichtigsten Energietrager. Bis 2050
erwartet der Konzern, dass der weltweite Energieverbrauch gemessen in Brd.
BTU weiterhin zunehmen wird und auch die Relevanz der genannten
Energiequellen einigermalien konstant bleibt. Lediglich der Anteil von Kohle
soll rucklaufig sein.

Da die vorliegenden Daten von einem Olunternehmen stammen, kann man
berechtigterweise einen Interessenkonflikt unterstellen und sollte die Zahlen
eher als Orientierung betrachten. Jedoch konnten keine Prognosen
recherchiert werden, welche einen radikalen Ruckgang fossiler Brennstoffe

erwarten.
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Prognose des weltweiten Energiebedarfs nach Energietragern

in Brd. BTU
250
Jahrliches Wachstum
200 in % (2017-2040)
ol 0,57
Gas 1,35
150 Kohle -0,43
Kernenergie 2,25
Biomasse/Abfall 0,41
100 Wasserkraft 1,10
Andere erneuerb.
Energien 5:112
50 I I
i .III | "R I II N
Graflk: eigene Darstellung
2017 2025 2040 Quelle: Statista

Abb. 33: Prognose des weltweiten Energiebedarfs nach Energietrdgern
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RISIKEN

Konzernumbau misslingt (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: hoch

Wie dem fundamentalen Kapitel zu entnehmen ist, besteht fur Shell aufgrund
der hohen Umsatzanteile zum aktuellen Zeitpunkt eine Abhangigkeit von der
weiteren Entwicklung des weltweiten Ol- und Gasgeschéfts.

Aktuellen Prognosen zufolge wird die Relevanz fossiler Brennstoffe zwar erst in
ferner Zukunft abnehmen, dennoch fuhrt fur Shell langfristig kein Weg an der
ErschlieBung weiterer Umsatzquellen vorbei, um das Fortbestehen des
Unternehmens sicherzustellen. Sollte dies nicht gelingen, sind die
fundamentalen Auswirkungen als schwerwiegend einzuordnen.

Sanktionen aufgrund verfehlter Klimaziele (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: mittel

Shell hat sich selbst ambitionierte Ziele gesetzt, was die Reduzierung der
Emissionen angeht, die durch das operative Geschéaft verursacht werden.
Wahrend das Unternehmen den Ausstof3 von Abgasen bis 2030 um 50 % im
Vergleich zu 2016 senken will, soll bis 2050 vollstandige Klimaneutralitat
erreicht werden.

Doch auch von auf’en wird Druck auf den britischen Konzern ausgeubt. Das
Gericht in Den Haag verurteile Shell im vergangenen Jahr dazu, die CO2-
Emissionen bis 2030 um 45 % relativ zu 2019 zu senken, da die Aktivitaten des
Unternehmens eine Bedrohung fur die niederlandische Bevélkerung darstellen
wurden.

Sollte das Urteil weiterhin Bestand haben und die Ziele werden verfehlt, so ist
mit Sanktionen oder sonstigen Konsequenzen zu rechnen. Im Gegensatz zu den
Folgen eines misslingenden Konzernumbaus halten wir die fundamentalen

Auswirkungen jedoch fur mittelschwer.
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Abb. 34: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Die Eigenkapitalkosten

Beginnen wir wie immer bei der Ermittlung der kalkulierten Eigenkapitalkosten:
Unsere Werte fur Shell sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 0,50 %

Risikopramie: 8,84 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,36

Ergeben insgesamte Eigenkapitalkosten von 9,34 %. Dieser Wert wirkt fir eine
zyklisches Unternehmen wie Shell realistisch, weswegen wir keine Aufschlage

bei unserer Kalkulation vornehmen.

Optimistisches Szenario

Bis 2025 gehen wir komplett mit den Analystenschatzungen. Denen zur Folge
soll Shells Umsatz ab 2022 kontinuierlich Schrumpfen. Die durchschnittliche
negative Wachstumsrate liegt bei 8-10 % pro Jahr. 2025 wird demnach ein
Umsatz von 267 Mrd. USD erwartet.

Danach kalkulieren wir im optimistischen Szenario damit, dass Shell die
Umséatze um maximal 2 % pro Jahr steigern kann. In der ewigen Rente nehmen
wir einen Wachstumsabschlag von einem Prozent vor.

Die EBIT Marge soll bis 2031 zu 14,50 % gesteigert werden. Die prozentuale
Veranderung ist demnach sehr gering.

Der dann ermittelte faire Wert belduft sich auf 44,66 USD.

Die Renditeerwartung berechnen wir mit rund 10,70 % pro Jahr. Diese ergibt
sich aus einem KGV in 2031 von 15 und einer fiktiven AusschUttungsquote von
50 %.

Pessimistische Szenario

Pessimistisch kalkuliert, soll der Umsatz bis 2025 nur rund 255 Mrd. USD
betragen.

Danach kalkulieren wir ohne Wachstum und mit zyklischen Umsatzrickgangen.
Ebenso soll die Marge deutlich schlechter ausfallen. In den Krisenjahren ist
diese sogar teilweise negativ. Im Maximum betragt die operative Marge 13 %.
Wobei diese dann rucklaufig kalkuliert wird.

Der faire Wert wirde sich dann auf 24,77 USD belaufen.
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Die Renditeerwartung fallt auf rund 2,50 % zurlck, da wir das KGV auf 12
zuruckgesetzt haben, weil sich die Gewinne und das Wachstum merklich
schlechter entwickeln als im optimistischen Szenario.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 7,50 %.

Shell kommt mit den ,Free Cashflow”-Schatzungen der Analysten auf einen
fairen Wert je Aktie von 34,73 USD. Damit kommt Shell im DCF-Modell auf
einen Wert, der sich zwischen den beiden vorherigen Szenarien bewegt.

Das Modell findest du hier.

Unsere Einschétzung

Ich (Christian) bin wenig bis gar nicht begeistert von Shell, da ich nicht in
Modelle/Technologien investieren méchte, die in Zukunft (hoffentlich) abgelést
werden. Es ist daher in meinen Augen auch sehr schwer, die Umséatze und
Gewinne von Shell zu schatzen. Ich denke nicht, dass Shell tatsachlich ein
groRer Gewinner der erneuerbaren Energien sein wird (auch wenn sie sich oft
so prasentieren wollen).

Damit ist fur mich klar, je schneller und effektiver der Umstieg zu erneuerbaren
Energien erfolgt, desto schlechter fur Shells Profite.

FUr mich ist die Investmentampel daher auf Gelb. Ich kann mir nur schwer
vorstellen, dass Shell die Cashflows und Gewinne noch langer als 5-10 Jahre
tragen kann.

Die Renditeerwartung wurde ich somit bei ca. 7 % bemessen, wobei dies aus
den vorherigen Argumenten relativ schwer zu bestimmen ist.

Shell ist dementsprechend nicht in meinem Depot.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch einen Klick

entnommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 27,86 USD

Eigenkapitalkosten: Optimistisches Szenario

Beta-Faktor: UECIN Fairer wert: = 44,66 ’ Unterbewertung: 38 %
usD
Marktrendite: 7,00 %

Risikopramie: 8,84 % Pessimistisches Szenario

. . 0
Risikoloser Basiszins: 0,50 % Fairer Wert: = 24,77

‘ Uberbewertung: 12 %
usD

DCF-Modell

Fairer Wert: = 34,73 ‘ Unterbewertung: 20 %
UsD

Abb. 35: Bewertungsszenarien far Shell
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht

[ Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) - -
mittelfristig (Wochen-Chart) @ in Progression 22,215 EUR
kurzfristig (Tages-Chart) e in Progression 22,215 EUR

Abb. 36: Trendeinordnung ftir Shell

Langfristig

Der langfristige Blick auf die Shell-Aktie ist nicht wirklich schén und an dieser

Stelle wird die Abhangigkeit vom Ol-Preis und die Klassifizierung als Zykliker

auch sehr deutlich. Nachdem die Aktie jahrelang in einer Range lief und dann

nach unten wegbrach, erholte sie sich mit dem Anstieg des Olpreises sehr

stark. Dennoch ist der langfristige Trend eher neutral zu sehen. Es ist bei

weitem kein so schdner Aufwartstrend wie bei vielen anderen Aktien, die wir

regelmaldig vorstellen.

Janofant published on TradingView.com, Apr 01, 2022 22:03 UTC+2

SHELL PLC, 1M, EURONEXT 024.800 H25.180 L24.690 C25.170 +0.215 (+0.86%)

Aufwartstrendbewegung
Abwartstrendbewegung

/’Mm

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

17 TradingView

Abb. 37: Monats-Chart von Shell
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2010 2012 2014 2016

2018 2020 2022
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Mittelfristig

Der mittelfristige Trend ist seit dem Tief in Oktober 2020 aufwértsgerichtet
und kann mit einer starken Dynamik glénzen. Inzwischen werden die
Korrekturen aber eher kiUrzer und ein Durchatmen mit einer gréfl3eren
Abwartskorrektur scheint angemessen. Unter dem Tief bei 22,215 EUR wurde
ein solches Szenario sehr wahrscheinlich seinen Lauf nehmen.

Janofant published on TradingView.com, Apr 01, 2022 22:03 UTC+2
SHELL PLC, 1W, EURONEXT 025.000 H25.315 L23.715 C25.170 -0.155 (-0.61%) TEWR?

26.000

'+¢. i ﬂT
I D 22.000

q] +
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1
) ?WW' ﬂé ; []
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Aufwartstrendbewegung | ...,
Abwartstrendbewegung

10.875
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9.690
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1% TradingView

Abb. 38: Wochen-Chart von Shell

Kurzfristig
Der kurzfristige Trend der Aktie zeigt ebenfalls aufwéarts. Das letzte Hoch
konnte nur geringflgig Uberboten werden und wurde anschieRend direkt
abverkauft, was kein gutes Zeichen fur die Bullen ist. Im Optimalfall wird das
Hoch bei 25,420 EUR schon bald wieder Uberboten, um den Aufwartstrend zu
bestatigen.
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Janofant published on TradingView.com, Apr 01, 2022 22:04 UTC+2

SHELL PLC, 1D, EURONEXT 024.800 H25.180 L24.690 C25.170 +0.215 (+0.86%) EUR
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Abb. 39: Tages-Chart von Shell

Aussicht

Durch die starke Aufwartsbewegung der letzten Monate hat sich Shell fast
wieder an das obere Ende der Range zurickgekampft. Hier warten nun einige
weitere Widerstande und fur den Trend wéare es durchaus gesund, eine
groliere Korrektur einzuleiten. Im Fall einer solch méglichen, aber noch nicht
bestatigten (erst unter 22,215 EUR), Korrektur sollte auf die tiefer liegenden
Zonen geachtet werden. Hier kann es zu einer Stabilisierung kommen, die man
dann ggf. fir Einstiege nutzen kann. Bis es aber soweit ist, wird noch einige
Zeit vergehen und vor allem der Olpreis wird eine entscheidende Rolle beim
weiteren Verlauf von Shell Gbernehmen.

In jedem Fall sollte beachtet werden, dass es &dul3erst unwahrscheinlich ist,
dass Shell ohne einen weiteren Rucksetzer problemlos durch die
Widerstandszone in der jetzigen Region, bis hin zu 28 EUR und anschlieRend
durch das obere Range-Ende bei ca. 33 EUR gelangt.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Shell gerade einmal 2 von 10
Punkten. Da kein langfristiger oder sehr langfristiger Aufwartstrend vorliegt,
gehen zugleich auch die Punkte fur die Trendstabilitdt verloren. Auch
Widerstande mit viel Volumen liegen noch Uber dem aktuellen Kurs und
belasten somit das Ergebnis.

Aus subjektiver Sicht erhalt Shell zumindest noch einen Punkt, denn auf Sicht
mehrerer Jahrzehnte kann man die gesamte Bewegung von 2000 bis 2020 als
reine Korrektur sehen. Demnach wuirde jetzt modglicherweise eine neue
Aufwértstrendbewegung gestartet werden, aber auch das wird erst mit neuen
Alizeithochs oder zumindest einem nachhaltigen Uberschreiten von rund 33
EUR bestatigt.

2/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig:  aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA >200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1 P.) 3 Jahre: 50 EMA >200 MA (1P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.) Sonstiges

Volumen-Cluster: keins liber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/ subjektiv: méaBig (1 P.von 2P.)

VPOC

Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA

Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender
Durchschnitt. Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 41: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Shell 2 von 10 Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Da bei Shell kein langfristiger Aufwartstrend vorliegt, kann die Marktsymmetrie
nicht sinnvoll analysiert werden. Den Grol3teil der letzten 20 Jahre lief die
Aktie zudem seitwarts.
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7. Fazit

Shell ist ein traditionsreicher Konzern aus der Old Economy, welcher vor einem
bedeutenden Umbruch steht. Die Relevanz von erneuerbaren Energien steigt
kontinuierlich an und somit wird auch der Druck auf Ol- und Gaskonzerne
immer groéfer. Nichtsdestotrotz werden fossile Brennstoffe zumindest kurz-
bis mittelfristig weiterhin eine wichtige Rolle in der weltweiten
Energieversorgung spielen. Die zuklUnftige Herausforderung von Shell besteht
also darin, das vorhandene Kapital klug einzusetzen, um den Konzernumbau
und die Bewaltigung des Alltagsgeschafts in Einklang zu bringen.

In diesem Zusammenhang wollen wir noch einmal die Dividendenerhéhung um
4118 % ansprechen, welche die Unternehmensfuhrung im zweiten Quartal des
abgelaufenen Geschaftsjahres vorgenommen hat. Denn statt die finanziellen
Mittel an seine Aktionare auszuschutten, hatte Shell aus unserer Sicht mehr als
genug Moglichkeiten zum Ausbau der Tatigkeiten im Bereich der alternativen
Energiequellen gehabt, um die Klimaziele noch friher zu erreichen. Damit
macht Shell unserer Meinung nach bei weitem nicht alles, um die gesetzten
Klima-Vorhaben zu erzielen. Diese Kritik muss sich Shell ankreiden lassen.

Wie beschrieben steht die Investmentampel auf Gelb, mit einer
Renditeerwartung von rund 7 % pro Jahr.

Aus charttechnischer Sicht gibt es auf jeden Fall deutlich spannendere Aktien
als Shell. Dies bedeutet nicht, dass man mit der Aktie zum richtigen Zeitpunkt
nicht auch gute Renditen erwirtschaften kann, aber Werte mit langfristigen
Aufwartstrends, die sich Uber Jahrzehnte etabliert haben, sind meistens
.entspannter” fur das eigene Depot. Sowohl aus renditetechnischer Hinsicht,
aber auch aus der psychologischen Perspektive. Dass Shell deshalb auch
unsere Kriterien im technischen Rating nicht annadhernd erfullen kann, ist fur
mich persénlich (Jan) ein Ausschlusskriterium far ein Investment. Lieber habe
ich Aktien mit stabilen langfristigen Aufwértstrends im Depot, statt Gefahr zu
laufen in einer 20 Jahre langen Seitwartsbewegung gefangen zu sein.

Sollte Shell in einiger Zeit der Ausbruch auf neue Allzeithochs aber gelingen
und Uber die Jahre wird ein richtiger Aufwartstrend etabliert, dann muss die
Situation neu bewertet werden.
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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 "Wir Lieben Aktien", oder
durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine
journalistische Publikation darstellen und dient ausschliel3lich
Informationszwecken. Die Informationen stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bdorsengeschafte sind mit erheblichen
Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffmérkten handelt, muss
sich zunachst selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde
handelt immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur jegliche
Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer Informationen
entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen, durch Kaufe und einen
darauffolgenden Profit durch eine positive Kursentwicklung von in Artikeln
erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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Wir Lieben Aktien

Analysen erstellt mit Verantwortlichkeit. Mit Liebe zur Borse.
..mehr auf wir-lieben-aktien.de
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