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ENERGIE-DIENSTLEISTER

IM WANDEL

KONSOLIDIERUNG DURFTE DIE KREDITQUALITAT STARKEN

Die aktuelle Olschwiche sorgt fiir hdhere Risikopramien — doch unter der Oberfldche veréndert sich
der Sektor grundlegend. Die fortschreitende Konsolidierung im Ol-Service-Segment starkt Geschéfts-
modelle strukturell, verbessert die Cashflow-Qualitdt und schafft neue Anlagechancen. Warum selektive
Kreditinvestoren jetzt besonders genau hinschauen sollten.

Trendwende im Energie-
Service-Sektor:

Nach Erholung folgt
Konsolidierung

Lange Zeit stand der Energie-Service-Sektor
unter Druck. Doch seit drei Jahren kénnen wir eine
Trendwende beobachten:

Die Branche erwirtschaftete Uber 50 Milliarden
US-Dollar an Nettoertragen, wahrend gleichzeitig
die Verschuldung auf den tiefsten Stand seit 2016
sank (Quelle: Deloitte 2025 Oil and Gas Industry
Outlook, December 2024.) Diese Erholung
erfolgte anfangs ohne gréflere Konsolidierungs-
bewegungen. Doch mit der Ruckkehr zur
Profitabilitdt und einer stabileren Geschéafts-
entwicklung &ndert sich dies.

In den vergangenen zwolf Monaten nahm die
Marktkonsolidierung deutlich an Fahrt auf.
Mehrere Transaktionen wie die Fusion von Saipem
und Subsea? oder die Ubernahme von ChampionX
durch Schlumberger unterstreichen dies.

Diese Transaktionen deuten auf eine erneute
Marktkonsolidierungswelle hin, die dazu flhren
sollte, dass die fiunf grdéBten Anbieter ihren
gemeinsamen Marktanteil voraussichtlich von
66 % im Jahr 2024 auf ungefadhr 73 % in 2025
steigern werden. Damit nahert sich die Markt-
verteilung wieder den Stdnden aus den Jahren
2017/18 an.

Umsatz- & Marktanteilentwicklung
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung; Methodik: Sektor: Qilfield Services & Equipment, Unternehmen mit >1 Mrd. USD Marktkapitalisierung,
Regionen: Nordamerika & Europa, Filter: Mindestens 50 % Umsatzanteil aus Oil Field Services geman BICS-Klassifikation ; Stand 20.03.2025.



Zwischen Preisdruck und

Strukturwandel:

Konsolidierung eré6ffnet

Kreditchancen

Die jingsten Entwicklungen im Olmarkt - ausfundamentaler Sicht tiberzogen. Sie reflektiert

insbesondere der Riickgang der Olpreise — haben  weniger eine tatséchliche Verschlechterung
zu einer deutlichen Ausweitung der Risikopramien der Kreditqualitdt als vielmehr eine sektorale
in Olpreisabhangigen Sektoren geflihrt (siehe Risikoaversion.

Chart 2). Diese Spread-Bewegung erscheint

Historische Entwicklung
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Quelle: Bloomberg, Bloomberg Global Oil Field Service (104105 Index) und Bloomberg Global Corporate Baa (109619 Indexeigene Berechnung:
Ratio = OAS Spread (Sektor) / OAS Spread (Benchmark), Olpreis (EUCRBRDT Index) Zeitraum: 31.12.2015 bis 30.04.2025.

5/2024- | 5/2023- | 5/2022- | 5/2021- | 5/2020-
5/2025 5/2024 5/2023 5/2022 5/2021

Crude Ol Dated Brent 1376% | -4,50% _4,61% 5.55% 49.17%

FOB NWE

Quelle: Bloomberg, Crude Oil Dated Brent FOBB NEW (EUCRBRDT Index).

Gerade in diesem Umfeld ergeben sich Chancen

flr selektive Kreditinygstoren. Die fortschreitende ,,Der Ol-Service-Sektor ist
Konsolidierung im OI-Service-Sektor verédndert kurzfristig seinem histori-
nicht nur die Marktstruktur, sondern starkt gut schen Muster gefolgt - doch
positionierte Anbieter strukturell. Skaleneffekte, die laufende Konsolidierung
starkere  Marktpositionen und verbesserte markiert einen strukturellen
Kostenstrukturen wirken sich positiv auf Cashflow- Wandel mit langfristigen
Stabilitdt und damit die Bonitét aus — und schaffen Chancen fiir selektive

dadurch ein fundamentales Gegengewicht zur Kreditinvestoren.*
aktuellen Marktvolatilitat.

Steffen Ullmann
Senior Portfolio Manager Investment Grade



Welche Chancen und Risiken sich im Zuge dieser Entwicklung konkret ergeben, zeigt Tabelle 1:

Chancen und Risiken der Konsolidierung im Ol-Service-Sektor

Chancen

Hoéhere finanzielle Stabilitat der Marktfiihrer:
Skaleneffekte und bessere Kostenstrukturen stirken
die Profitabilitdt und verringern das Ausfallrisiko.

Verbesserte Cashflow-Visibilitat:
Weniger Wettbewerb und eine starkere Marktkontrolle
groB3er Anbieter sorgen flr stabilere Ertrage.

Giinstigere Refinanzierungsmaéglichkeiten:
Fihrende Unternehmen mit besserer Bonitat profitie-
ren von niedrigeren Finanzierungskosten und langfristig
planbarer Kapitalstruktur.

Risiken

Erhéhte Verschuldung durch M&A:

Trotz Uberwiegend kreditfreundlicher Transaktionen
kdnnte ein Anstieg der Verschuldung die Bilanzqualitat
belasten.

Integrationsrisiken und verzégerte Synergien:
Einsparpotenziale und Effizienzgewinne realisieren
sich nicht sofort und kénnten durch hohe Restrukturie-
rungskosten geschmalert werden.

Langfristige ESG-Unsicherheiten:

Wahrend groflere Anbieter regulatorische Vorgaben
besser erflllen kénnen, bleibt die Anpassung an die
Energiewende eine strukturelle Herausforderung.

Disclaimer

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes wird ausschlielich zu
Informationszwecken zur Verfigung gestellt und
ist nicht als persodnliche Anlageberatung oder
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf,
Verkauf oder Halten eines Finanzinstruments
oder zur Ubernahme einer Anlagestrategie zu
verstehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen
und Aussagen geben die aktuelle Einschatzung
zum Erscheinungsdatum wieder. Die vorliegenden
Informationen stellen keine vollstandige Analyse
aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land,
eine Region oder einen Markt dar. Es werden keine
Finanzanalysen erstellt.

Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen,
Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermogens-
zuwéchse sowie Risikokennziffern getéatigt
werden, stellen diese lediglich Prognosen dar,
fur deren Eintritt wir keine Haftung tGbernehmen.
Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher
Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung.
Vermdgenswerte kdnnen sowohl steigen, als
auch fallen. Alle Angaben wurden sorgféltig
zusammengestellt; teilweise unter Ruckgriff auf
Informationen Dritter. Einzelne Angaben kdnnen
sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von
gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwick-
lungen der Méarkte ggf. auch kurzfristig als nicht
mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend
erweisen und sich jederzeit ohne vorherige
Ankundigung andern. Fir die Richtigkeit, Vollstan-
digkeit und Aktualitat samtlicher Angaben wird

daher keine Gewahr Gbernommen.

Bitte informieren Sie sich selbststandig Uber alle
fir Sie relevanten Kosten. Der Unterhalt eines
Depots kann Kosten auslésen; auflerdem kdénnen
laufende Bankgeblhren anfallen. Transaktions-
kosten hdngen von der Anlageklasse ab: Bei
Staatsanleihen und besicherten Anleihen wie
Pfandbriefen betragen sie im Durchschnitt etwa
0,02 Prozent, bei Unternehmensanleihen 0,085
Prozent. Bei weniger liquiden Anleihen k&nnen
die Transaktionskosten auch deutlich Uber
0,25 Prozent liegen. Zudem ist zu beachten, dass
Transaktionskosten in Phasen von Marktstress
temporar deutlicher hdher sein kdnnen. Fur alle
Produkte, die von der HAGIM vertrieben werden,
werden vor Erwerb alle relevanten Kosteninforma-
tionen zur Verfigung gestellt.

Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus.
Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berihrt
werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem
Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden.
Anlagen in Finanzinstrumente sind sowohl mit
Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der
Umgang mit Interessenkonflikten in der HAGIM
ist unter https:/www.ha-gim.com/rechtliche-hin-
weise im Internet verdffentlicht. Die enthaltenen
Informationen richten sich nur an Professionelle
Kunden bzw. Geeignete Gegenparteien. Dieses
Informationsdokument richtet sich weder an
US-Blrger noch an Personen mit stdndigem
Wohnsitz in den USA, noch an juristische Personen
mit Sitz in den USA, noch darf es in den USA
verbreitet werden.



