Total: raffinage compenseert lagere olieprijs

Wie Total zegt, zegt olie en als je weet
dat de olieprijs (Brent) gezakt is van 110 dol-
lar/bbl in juli 2014 naar 85 dollar/bbl van-
daag, dan is het niet moeilijk af te leiden dat
dat niet gunstig is voor Total. Op de confe-
rence call gaf het management aan dat een
verschil van 10 dollar/bbl op jaarbasis een
wijziging in de cash-flow van 1,8 miljard dol-
lar heeft, dit is 0,60 euro per aandeel. De
vraag is natuurlijk hoe lang de olieprijs zo laag
zal blijven noteren.

In de cijfers over het derde kwartaal kwam
die prijsdaling nog niet volledig tot uiting, zo
daalde de gemiddelde olieprijs van 110,3 naar
101,9 dollar/bbl. Dat resulteerde in een daling
van de winstbijdrage van de afdeling explo-
ratie/exploitatie van 10,8 % tot 6,134 miljard
dollar. De grootste verrassing in dit kwartaal-
resultaat kwam uit het segment raffinage/
chemie. Dankzij raffinagemarges die stegen
van 10,6 naar 29,9 dollar/ton steeg de winst-
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bijdrage uit dit segment met 320 mil-

joen dollar en daarmee werd de ach-

teruitgang in exploratie/exploitatie

gecompenseerd. Traditioneel doet
de raffinage het beter als de olieprijs

daalt, maar ditmaal was het veel beter

dan verwacht.

De lagere olieprijs is niet de enige

uitdaging waarmee Total te kampen

heeft. Zo daalde de olieproductie in

Omzet 61,844 60,363 -25%
Bedrijfswinst 6,874 6,134 -10,8%
Exploratie 3,087 2,765 -104%
Raffinage/chemie 0,461 0,786 70,5 %
Marketing/diensten 0,447 0,376 15,9 %
Netto courant resultaat 3,995 3,927 -1,7 %
Netto resultaat 3,682 3,463 -59 %
Brent-olie $/bbl 110,3 1019 -7.6 %
Productie (bbl/dag '000) 2.299 2.122 -7,7 %
Raffinagemarge $/t 10,6 29,9 182,1 %

het derde kwartaal met 8%. De afloop van
een licentie in Abu Dhabi had een impact van
-7%, de normale productiedaling door uit-
putting van de olievelden had een impact van
-3%, terwijl de ingebruikname van nieuwe
velden een impact van +2 % had. Geleidelijk
aan zal dit laatste een grotere positieve im-
pact beginnen krijgen naarmate meer projec-
ten (bv. in Angola, Zuid-Afrika en Indonesié)
operationeel zullen worden. In dit verband
meldde het management dat de productie in
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het tweede kwartaal van 2014 van 2,054 mil-
joen vaten per dag het dieptepunt was. In het
derde kwartaal van 2014 was er al een stijging
tot 2,122 miljoen vaten, eind 2014 moet dat 2,2
miljoen zijn. Tegen eind 2015 zou de produc-
tie dan tot 2,3 miljoen vaten per dag moeten
gestegen zijn.

Olieprijs De grootste onzekerheid blijft
natuurlijk de evolutie van de olieprijs. Voor
2015 bedraagt de gemiddelde winstschatting
4,78 euro per aandeel, wat de koers/winst-
verhouding op een lage 9,9 brengt. Die winst-
schatting werd in oktober met 4 % verlaagd,
maar als de olieprijs niet snel herstelt, zullen
de financiéle analisten hun schattingen ver-
der neerwaarts moeten aanpassen.

Zolang de olieprijs rond de huidige ni-
veaus stand houdt, hoeven we ons niet veel
zorgen te maken en hebben we uitzicht op
een geleidelijke stijging van de olieproductie
en dus hogere winsten. Ook kunnen we blij-
ven profiteren van de trimestriéle dividend-
uitkering, goed voor een netto dividendren-
dement van 3,3% op jaarbasis na dubbele
roerende voorheffing.
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