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PDVSA-Anleihen (Petréleos de Venezuela S.A.) - mégliche
(Neu-)Restrukturierung und Erholungsszenarien

Venezuelas Olreserven und Potenzial der
Rohdlproduktion

PDVSA, Venezuelas staatlicher Olkonzern,
ist der groRte Olproduzent Latein-
amerikas. Im Jahr 2024 beliefen sich die
Rohdl-Exporte auf insgesamt 17,5 Mrd.
USD. Trotz dieser GréRenordnung ist die
Olproduktion Venezuelas seit 2014 stark
zurickgegangen. PDVSA betreibt
weiterhin  inldndische  Férderanlagen,
veréffentlicht jedoch seit 2016 nur noch
sehr begrenzte Informationen.

Venezuela gilt weithin als eines der Ldnder
mit den groRten Olreserven weltweit.
Offiziell gibt das Land Reserven von Uber
300 Mrd. Barrel an - rund 17 % der
globalen Reserven und damit mehr als
Saudi-Arabien. Diese Zahl wird jedoch seit
Langem von vielen Branchenexperten
angezweifelt. Realistischere Ein-
schdtzungen gehen davon aus, dass das
tatsdchliche Volumen etwa ein Drittel
niedriger liegt.

Olreserven
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Nachgewiesene Reserven bezeichnen
die Menge an Rohdl, die unter den
aktuellen wirtschaftlichen, technolo-
gischen und regulatorischen Rahmen-

bedingungen mit hoher Sicherheit
kommerziell geférdert werden kann.
Konservative  Schdtzungen  verorten

Venezuelas nachgewiesene Reserven
deutlich unter der offiziellen Angabe
und gehen von etwa 60 bis 110 Mrd.
Barrel aus.

Far  Investoren ist letztlich die
Produktionskapazitadt wichtiger als die
reine Grofle der Reserven. Venezuela
kébnnte seine Férderung potenziell
wieder auf bis zu 3 Mio. Barrel pro Tag
steigern — ein Niveau, das zuletzt in den
1990er-Jahren erreicht wurde. Um diese
Kapazitdt zu realisieren, wdren in den
kommenden zehn Jahren Investitionen
von schdtzungsweise 100 Mrd. USD
erforderlich. Derzeit liegt die Produktion
bei unter 1 Mio. Barrel pro Tag.
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Rohdéltyp und -qualitat

Venezolanisches Rohdl wird
Uberwiegend als extra-schweres Ol
klassifiziert und handelt daher mit
einem deutlichen Abschlag gegenuber
leichteren Roholsorten. Die Olqualitdt
wird in erster Linie durch die Dichte
bestimmt: Eine API-Gravitation von Gber
35° qilt als leichtes Rohdl, wd&hrend
Werte unter 26° als schwer eingestuft
werden. Dazwischenliegende Qualitdten

werden als mittelschwer klassifiziert.

Ein weiterer zentraler Faktor ist der
Schwefelgehalt: Hohe Schwefelanteile
kennzeichnen sogenanntes ,saures”
Rohdl, wdéhrend schwefelarme
Qualitaten als ,sulR” gelten. Leichtes,
sUfles Rohél lasst sich einfacher
raffinieren und erzielt in der Regel
héhere Marktpreise. Diese hochwertige
Rohélqualitét wird vor allem im Permian
Basin produziert.

Verschiedene Rohdlqualitaten
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Quelle: Bloomberg. Stand: Januar 2026

Die meisten Rohdlsorten gelten als sauer,
da far die Klassifizierung als suf ein
Schwefelgehalt deutlich unter 1 %
erforderlich ist. Wie die obige Grafik zeigt,
erfillen nur wenige Rohdlsorten dieses
Kriterium — darunter Eagle Ford, ANS, Daliqg,
Brent, Bakken sowie WTI (Midland und
Light). Der GroRteil dieser Sorten stammt
aus den Vereinigten Staaten.

Grundsatzlich erzielen leichte und sURe
Rohoéle héhere Preise als schwere, saure
Qualitaten. Der Hauptgrund liegt darin,
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dass Benzin und Diesel aus leichtem,
suflem Rohél einfacher und kosten-
gunstiger hergestellt werden kénnen. Diese
Rohole sind besonders begehrt, da sie mit
deutlich weniger komplexen und energie-
intensiven Raffinerieanlagen verarbeitet
werden kénnen.
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Preisentwicklung verschiedener Rohoélkérbe von
schwer bis leicht (USD/Barrel)
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Quelle: IMF. Stand: Januar 2026

Die leichtesten und suf3esten Rohélsorten
erzielen - wie die Grafik zeigt — die
hochsten Preise. Wéhrend Brent, WTI und
Mars in einer relativ engen Preisspanne
gehandelt  werden, verkaufen  sich
schwere Rohodlsorten wie Maya oder
Western Canadian Select (WCS) mit
erheblichen Abschlégen. Insbesondere
lag die Preisdifferenz zwischen WCS und
dem US-Referenzpreis WTI seit Januar
2023 im Durchschnitt bei rund 15 USD pro
Barrel und erreichte zeitweise bis zu 28
USD pro Barrel. Dieser Abschlag spiegelt
die héhere Komplexitdt und die hdéheren
Kosten bei der Raffination von Ol aus
kanadischen Olsanden im Vergleich zu
mittleren oder leichten Rohélen wider.

Sollte venezolanisches Rohél wieder auf
die internationalen Markte zurlckkehren,
kédnnte sich die Spanne zwischen WTI und
WCS weiter ausweiten. Zwar existiert
derzeit kein etablierter Marktpreis fur
venezolanisches Schwerdl, es wird jedoch
erwartet, dass dieses weniger viskos ist

Jul-24

—Brent Crude
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als WCS. Entsprechend kdénnte venezola-
nisches Schwerdl mit einem leichten
Aufschlag von etwa 1-2 USD pro Barrel
gegenuber WCS gehandelt werden.

Wirtschaftliche Tragfahigkeit

Laut Rystad Energy konnte Venezuela
seine tdgliche Olproduktion derzeit um
etwa ein Drittel — rund 300.000 Barrel pro
Tag zu Forderkosten steigern, die
deutlich unter den aktuellen Marktpreisen
liegen. Sobald die Produktion jedoch uber
dieses Niveau hinaus erhéht wird, durften
die Kosten stark ansteigen, sodass
erheblich hohere Olpreise erforderlich
wdren, um zusdtzliche Investitionen zu
rechtfertigen.

Wood Mackenzie schdtzt, dass neue
Férderprojekte im Orinoco-Gurtel Break-
even-Preise von rund 80 USD pro Barrel
erfordern wirden.

Diese hohen Kosten sind auf operative
Ineffizienzen, eine stark verfallene Infra-
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struktur sowie den notwendigen Ver-
schnitt des extra-schweren venezola-
nischen Rohols  zurdckzufGhren. Das
Break-even-Niveau liegt damit deutlich
Uber den aktuellen Olpreisen von etwa
60-65 USD pro Barrel. Zum Vergleich:
Internationale Olprojekte — etwa Offshore-
Férderungen in Guyana — sind deutlich
wettbewerbsfdhiger und weisen Break-
even-Preise im Bereich von 25-35 USD pro
Barrel auf. Entsprechend haben US-
Olunternehmen bislang eine zurlck-
haltende Haltung gegenuber mdglichen
Investitionen in  Venezuelas Olsektor
eingenommen.

Venezuelas Schuldenlage

Der politische Sturz von Nicolds Maduro

hat den Weg fur eine der gréfiten und
komplexesten Staatsschuldenrestruk-
turierungen der Geschichte geebnet.
Venezuela ist von einer Situation ohne
realistische Restrukturierungsperspektive
zu einer wahrscheinlichen Umschuldung
innerhalb der n&chsten ein bis zwei Jahre
Ubergegangen. Gldubiger mussen nun
die gesamte Schuldenposition des
Landes bewerten. Aktuelle Schdtzungen
der venezolanischen Auslandsverbind-
lichkeiten beginnen bei 150 Mrd. USD und
reichen deutlich daruber hinaus. Dies
entspricht einer Schuldenquote von rund
175-200 % des BIP.

Die Schuldenquote Venezuelas stieg
sprunghaft an, als die Wirtschaft schrumpfte.

Nominales BIP (Mrd. USD)
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Quelle: IMF. Stand: Januar 2026

Den gréfRten Anteil der Verbindlichkeiten
machen ausstehende Anleihen der
Zentralregierung und von PDVSA aus, die
zusammen einen nominalen Wert von
rund 60 Mrd. USD haben. Aufgrund nicht
gezahlter Zinsen seit 2017 belaufen sich
die Forderungen der Gldubiger auf diese
Anleihen inzwischen jedoch auf Uber 100
Mrd. USD.

Hinzu kommen rund 20 Mrd. USD aus
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Schulden-zu-BIP-Quote(%)
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internationalen Schiedsspruchen, Uber-
wiegend  zugunsten von  Energie-
unternehmen, die von der venezo-
lanischen Regierung enteignet wurden.
Auch bilaterale Verbindlichkeiten erhéhen
die Gesamtschuld, darunter geschdétzte 15
Mrd. USD an Krediten gegenUber China.
Zusammengenommen  fuhren  diese

Positionen zu einer erheblichen Belastung
Auslands-

der venezolanischen
verschuldung.
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Zentralregierung

Lieferanten / Auftragnehmer

36Mrd. $25Mrd.

Unbesicherte Anleihen

Entgangene Multilaterale
Anleihezinsen ~ Schulden

$5Mrd.

Bilaterale Schulden
(China)
$20Mrd.

Schiedsforderungen
15bn

$5Mrd.

Bilaterale

Bilaterale
Schulden (S
(Russia)

$3Mrd

Quelle: Financial Times. Stand: Januar 2026

Kursentwicklung der PDVSA-Anleihen

PDVSA-Anleihen  gerieten 2017 in
Zahlungsverzug, nachdem das
Unternehmen fdllige Zahlungen nicht
leisten konnte. Seitdem wurden sie ,flat”,
d.h. ohne aufgelaufene Zinsen gehandelt.
In der Folge brachen die Kurse zeitweise
auf bis zu 5 Cent pro Dollar ein.

Zwischen 2017 und 2025 erlitt Venezuelas
Wirtschaft einen massiven Einbruch,
ausgeldst durch Hyperinflation, sinkende
Olproduktion und US-Sanktionen.

Schulden

onstige)
$2Mmra.

Unbesicherte Anleihen
$25Mrd.

ungesicherte
Schulden
$4amrd

Ausgefallene
Anleihezinsen
$3Mrd.

Sonstige PDVSA
Liabilities
$2bn

Lieferanten / Auftragnehmer
$24Mrd.

Besicherte Schulden
$2Mrd.

Sonstie

Ab Mitte 2025 erhéhte die Vereinigten
Staaten ihre militérische Prdsenz in der
Karibik, was die wahrgenommene
Wahrscheinlichkeit ~ einer ~ méglichen
Intervention  steigerte.  Vor  diesem
Hintergrund erholten sich die Kurse der
PDVSA-Anleihen von unter 15 Cent auf
etwa 25 Cent zum Jahresende.

Anfang Januar ruckten die Anleihen
erneut in den Fokus, nachdem Nicolds
Maduro gefasst wurde und sich die
Erwartungen an eine kunftige Schulden-
restrukturierung  deutlich  verstarkten.
Aktuell werden PDVSA-Anleihen zu rund 35
Cent pro Dollar gehandelt.

PDVSA bonds have rallied amid US pressure (in %)
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Quelle: Bloomberg. Stand: Januar 2026

Jul-24

5 Seahawk Investments GmbH | Marketing Information

Die USA haben Maduro festgenommen.

Die USA beginnen damit,
eine militarische Prasenz in
der Karibik aufzubauen.

Biden hebt Sekund&rmarktsanktionen

Jul-25

Jan-25
Jan-26

PDVSA 2037s
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Schlussfolgerungen

Ob Glaubiger letztlich 25, 40, 50 Cent pro
Dollar — oder mehr - auf ausstehende
PDVSA-Anleihen zuruckerhalten, hangt
mafigeblich vom Zustand der
venezolanischen Wirtschaft und ihres
Olsektors ab. Ein entscheidender Faktor ist
dabei die Entwicklung der globalen
Olpreise, da neue Forderprojekte in
Venezuela einen Break-even-Preis von
rund 80 USD pro Barrel erfordern.

Die aullergewdhnlich hohe Staats-
verschuldung Venezuelas von ge-
schdétzten 175-200 % des BIP stellt eine
weitere erhebliche Einschrdnkung dar.
Sollte das Land seine Schuldenquote auf
ein nachhaltigeres Niveau von etwa 80 %
des BIP senken wollen, kénnten die
Ruckflusse far Glaubiger deutlich unter 50
% begrenzt sein.

Einige Investoren gehen davon aus, dass
eine Restrukturierung von Anleihen und
bilateralen Krediteninstrumente enthal-
ten kénnte, deren Auszahlungen an eine
Erholung der Olproduktion gekoppelt sind.
Solche Mechanismen - haufig als
Warrants bezeichnet — sind bei Staatsum-
schuldungen Ublich und ermoéglichen
Glaubigern eine Beteiligung an
zukunftigen Export- oder BIP-Zuwdchsen.

Insgesamt durfte sich der Restruk-
turierungsprozess als langwierig und
duRerst komplex erweisen. Zahlreiche
Akteure werden beteiligt sein, darunter
Vertreter der venezolanischen Regierung,
Inhaber ausgefallener Anleihen, multi-
laterale Institutionen wie IWF und
Weltbank, bilaterale Gléubiger wie China
sowie weitere Anspruchsteller.
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Der derzeitige Optimismus hinsichtlich
maoglicher RUckgewinnungsquoten kénnte
letztlich durch eine nUchternere
Einschdtzung von Venezuelas Fdahigkeit
geddampft werden, die Olproduktion
nachhaltig wiederherzustellen und eine
sanierte  Infrastruktur  profitabel  zu
betreiben.

Kontakte:

Hubertus Clausius, MBA, CFA
Geschdaftsfuhrer
+49.69.244044.10
hc@seahawk-investments.com

Benedikt Schroeder, CAIA
Senior Portfoliomanager
+49.69.244044.33
bs@seahawk-investments.com
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Disclaimer

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,KI” richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natdrliche und
juristische Personen) mit gewdhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu
Informationszwecken eingesetzt. Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Bera tung nicht
ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte
weder eine Anla geberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren
oder eine Willenserkldrung oder Aufforde rung zum Vertragsschluss Uber ein Geschdft in Finanzinstrumenten dar. Auch
wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung
von Transaktionen ist von den persénlichen Verhdltnissen des jeweiligen Kunden abhdn gig und evtl. kunftigen
Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empfédngers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle
Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI” nicht berlcksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit
sind kein zuverléssiger Indikator far zu kdnftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile Gber zuklnftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zukinftigen Entwicklung
eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefihrten Informationen beziehen sich ausschlielich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI*, eine Garantie fur die Aktualitéit und fortgeltende Richtigkeit kann nicht
Ubernommen werden. Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen
beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt oder Branchenrisiken, das Wéhrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-,
Zins- und Bonitdtsrisiko — und ist nicht far alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgli che Interessenten eine
Investitionsentscheidung erst nach einem ausfuhrlichen Anlageberatungsgespréch durch einen registrierten
Anlagebera ter und nach Konsultation aller zur Verfugung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren
Information finden Sie hier das Basisinfor mationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt kostenfrei:
https://seahawk-investments.com/fonds/. Der Wertpapierprospekt wird Ihnen in englischer Sprache zur Verfdgung
gestellt, das Basisinformationsblatt zusdtzlich in deutscher Sprache. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die
Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird.
Die vorliegende ,KI” ist urheberrechtlich geschlitzt, jede Vervielfdltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht
gestattet. Die Seahawk Investments GmbH verflgt Uber die Erlaubnis zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung, der
Anlageberatung, sowie der Anlagevermittlung und der Abschlussvermitt lung nach § 15 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 2 Nr. 3, 4, 5
und 9 WpIG (Wertpapierinstitutsgesetz) und unterliegt insoweit der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Bundesanstait fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Marie-Curie-StraRe 24-
28 D-60439 Frankfurt am Main Herausgeber. Seahawk Investments GmbH, Bettinastralde 62, 60325 Frankfurt am Main.
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