10 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Rohstoffe/Transport

Samstag, 29. Dezember 2012 - Nr. 102

US-Kohle treibt europdische Krattwerke an

usa Einheimische Nachfrage riicklaufig - Kater nach Ubernahmeorgie - Branche restrukturiert und sucht neue Mérkte - Risikofdhige Anleger setzen auf Peabody

ohle ist in den USA auf dem abstei-
ngnden Ast. In der Stromerzeugung
wird sie immer hédufiger durch das
giinstigere und sauberere Gas ersetzt (vgl.
Box). In Europa ist es umgekehrt: Gas-
strom ist teurer als Kohlestrom, was das
schwarze Sedimentgestein dort begehrt
macht. Die US-Kohleproduzenten kom-
pensieren deshalb die wachsenden Liefer-
ausfille im eigenen Land mit vermehrten
Exporten in europdische Linder. Die Re-
strukturierungen im amerikanischen Koh-
lesektor diirften dennoch weitergehen.
Uber die vergangenen sechs Jahre ist es
den USA dank neuer Bohr- und Forder-
techniken gelungen, riesige Gasreserven
in Schiefergesteinsformationen des Mitt-
leren Westens nutzbar zu machen. Der da-
raus resultierende Riickgang der Gaspreise
16ste einen Wechsel von Kohle zu Gas in
der Stromerzeugung aus. Die Folge: Der
Kohlekonsum in den USA ist riicklaufig —
zwischen den Jahren 2011 und 2017 soll er
gemadss der Internationalen Energieagen-
tur (IEA) um weitere 14% fallen. Das geht
aus dem neuen Kohlemarkt-Mittelfrist-
bericht hervor, den die in Paris ansdssige
Organisation vor Weihnachten publiziert
hat. «Angesichts der anhaltend schwa-
chen Nachfrage wihrend der Prognose-

Tagbau-Kohlemine im Powder River Basin im US-Bundesstaat Wyoming.

periode werden Teile der Kohleindustrie
in den USA in den kommenden Jahren re-
strukturiert und konsolidiert werden miis-
senv, heisst es im Bericht.

Das sind schlechte Aussichten fiir den
US-Kohlemarkt, in dem im laufenden Jahr
bereits rund 60 Mio. Tonnen Produktions-
kiirzungen vorgenommen wurden. Re-
duktionen in dieser Hohe kdnnten ge-
maéss TEA allein in den Appalachen, der
zweitgrossten Forderregion des Landes,
den Verlust von 9000 bis 15000 Stellen in
Minen zur Folge haben. Die IEA erwartet,
dass der Grossteil der Konsolidierung in
der Branche in West Virginia und Kentu-
cky stattfinden wird, die gemessen am
Bruttoinlandprodukt zu den zehn drms-
ten Bundesstaaten der USA gehoren.

Unrentable Zukiufe

Was die Lage der US-Kohleindustrie - sie
ist die zweitgrosste der Welt — verschlim-
mert, ist eine Ubernahmewelle in den Jah-
ren 2010/11. Peabody Energy kaufte Mac-
arthur Coal in Australien, Alpha Natural
Resources erwarb Massey Energy, Arch
Coal zog International Coal Group an sich,
und Walter Energy ibernahm die kanadi-
sche Western Coal. Die gekauften Aktiva
sind jetzt weniger wert als die Preise, die
dafiir bezahlt werden mussten. Mit den
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Ubernahmen wollten sich die US-Gesell-
schaften in der Regel vor allem im Bereich
der metallurgischen Kohle verstédrken, die
fiir die Stahlherstellung verwendet wird.
Doch die Strategie schlug fehl, weil die
Stahlindustrie angesichts eines abflauen-
denWirtschaftswachstums in den Schwel-
lenldndern —und dort vor allem in China -
schwiéchelte und die Preise fiir metallurgi-
sche Kohle in der Folge nachgaben.

Dafiir und fiir die riickldufige einhei-
mische Nachfrage mussten einige US-
Kohlehersteller bereits biissen. Am hértes-
ten traf es Patriot Coal, die im vergange-
nen Juli Bankrott anmeldete und um Gldu-
bigerschutz geméss Kapitel 11 des ameri-
kanischen Insolvenzrechts nachsuchte.
Alpha Natural Resources konnte diesen
Schritt vermeiden, musste aber im Sep-
tember eine Produktionskiirzung um 16
Mio. Tonnen (15% des gesamten Outputs
im Jahr 2011) bis Friihjahr 2013 sowie
einen Abbau von 1200 Stellen (9% des Per-
sonalbestands) bekanntgeben.

Besser schlug eine andere Strategie ein,
um die riickldufige einheimische Kohle-
nachfrage zu kompensieren: Erh6hung
der Exporte. Dabei lief vor allem das Ge-
schéft mit Europa gut. Dort ist die Situa-
tion auf dem Energiemarkt anders als in
den USA. In Europa sind nédmlich die Gas-
preise vielerorts an die hohen Notierun-
gen fiir O] gebunden, sodass Kohle fiir die
Stromerzeugung attraktiv bleibt.

Die US-Exporte des schwarzen Sedi-
mentgesteins nach europdischen Landern
konnten denn auch in der ersten Hilfte
2012 um 24% auf 66 Mio. Tonnen gestei-
gert werden. Mehr als die Hélfte der US-
Kohleexporte (was 13% der einheimischen
Produktion entspricht) ging damit nach
Europa. Die amerikanischen Ausfuhren
sind Teil eines weltumspannenden Kohle-
handels auf dem Seeweg (vgl. Grafik).

Gegenliufige Trends

Die IEA prognostiziert zwar, dass die Kohle
weltweit bis 2017 fast zum Ol aufschlies-
sen wird (vgl. Chart), warnt aber zugleich,
dass ihr Anteil an der europdischen Elek-
trizitdtsproduktion in Zukunft sinken
konnte. Grund sind die weiterhin zuneh-
mende Stromerzeugung aus erneuerba-
ren Quellen wie Sonne und Wind sowie
die Ausserdienststellung alter Kohlekraft-
werke ohne geniigende Abgasvermei-
dungstechnologie.

Investitionen in US-Kohleproduzenten
sind risikoreich. Anleger, die ihr Gliick
trotzdem versuchen wollen, kénnen auf
Peabody Energy setzen. Sie ist solide fi-
nanziert, fiihrend in der Produktion
sauberer Kohle und besitzt mit Macarthur
Coal in Australien eine gute Position, von
wo aus die kohlehungrigen asiatischen
Mirkte beliefert werden kdnnen.

Peabody Energy
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Weltweiter Kohlehandel auf dem Seeweg
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Viele Kohlekraftwerke stilllegungsreif

Wahrend Jahrzehnten hat Kohle die USA an-
getrieben und beleuchtet. Kohle, geférdert
quer durchs Land, wird in Hunderten von
Kraftwerken verbrannt, um Strom zu produ-
zieren. Im Jahr 2011 stammten 42% der in
den Vereinigten Staaten produzierten
Elektrizitat aus Kohlekraftwerken.

Inzwischen haben mehr als drei Viertel
der US-Kohlekraftwerke das Ende ihres dreis-
sigjdhrigen Lebens erreicht. Die meisten
sind ineffizient und verfiigen nicht iiber
moderne Einrichtungen zur Reduktion
von Abgasemissionen. Bis Ende Mai 2012
sind deshalb 288 Kohlekraftwerke ausser
Betrieb genommen oder dafiir vorgesehen
worden. Diese Stilllegungen betreffen fast
4% des Stromverbrauchs der USA.

Die Union of Concerned Scientists (UCS;
unabhdngige Vereinigung besorgter US-
Wissenschaftler) hat nun errechnet, dass es
sich fiir weitere 153 bis 353 Kohlekraft-
werke (aus einem nationalen Total von
1169) nicht mehr lohnt, nachgeristet zu

werden. Denn sie wiirden selbst dann noch
teurer Strom produzieren als neue Kraft-
werke, die das sauberere Gas verbren-
nen. Dieses ist dank neuer Bohr- und For-
dertechniken in den USA inzwischen sehr
reichlich vorhanden und deshalb dusserst
glinstig zu haben. Wirden auch diese
Kohlekraftwerkseinheiten stillgelegt, fielen
nochmals 2 bis 6% der nationalen Strom-
erzeugung weg. Das soll jedoch kein Prob-
lem sein, weil bis ins Jahr 2014 in den USA
ein Elektrizitatsiiberschuss erwartet wird.
Mit allen Stilllegungen zusammen kdnnten
10 bis 16% des Kohlendioxidausstosses
des gesamten US-Stromsektors im Jahr
2010 verhindert werden.

Die UCS hat auch berechnet, welche
Stromversorgungsunternehmen am meis-
ten von den Stilllegungen betroffen waren.
Die Top flinf umfassen (der Reihe nach)
Southern Company, Tennessee Valley
Authority, Duke Energy, American Electric
Power und First Energy. MG

Die amerikanischen Eisenbahngesellschaften bleiben gefragt

usAa Transportvolumen des Umsatztragers Kohle sinkt - Liicke kann teilweise durch andere Energietrager geschlossen werden - Branche ist attraktiv bewertet

Lange Jahre fiihrten die US-Kohleindust-
rie und die nationalen Eisenbahngesell-
schaften eine beinahe symbiotische Be-
ziehung: Der Transport des Energietrégers
wurde hauptséchlich tiber die Schiene ab-
gewickelt, wahrend die Frachtziige gleich-
zeitig den Kohleverbrauch ankurbelten.
Doch auch heute noch spielt Kohle fiir
den Geschiftsgang der Transportindustrie
eine fundamentale Rolle. Mit einem Anteil
von 25% lieferte sie 2011 den grossten
Umsatzbeitrag. Die Eisenbahngesellschaf-
ten sind deshalb besonders gefordert, die
sinkende Relevanz von Kohle (vgl. Artikel
oben) anderweitig zu kompensieren.

Deutlich gefallene Volumen

Einen Vorgeschmack kiinftiger Trends bot
bereits das laufende Jahr. Die transportier-
ten Kohlevolumen verringerten sich
gegeniiber 2011 massiv (vgl. Grafik) —
wozu allerdings Anfang Jahr auch die un-
iiblich milden Temperaturen beitrugen.
Die Schwiche zeigte sich etwa in den Ge-
schéftszahlen von CSX: Der Umsatz der

Nummer vier, die die wichtigen Kohlevor-
kommen in den Appalachen abdeckt und
deshalb iiberdurchschnittlich stark ex-
poniert ist, stagnierte. Kein Wunder verlo-
ren die CSX-Aktien an Terrain.

Die Angste der Investoren sind aller-
dings nicht gerechtfertigt. Einerseits kon-
nen die Lieferausfélle im nationalen Koh-
leverkehr mit steigenden Exporten (etwa
nach Europa) abgefedert werden. Ande-
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rerseits wird die Liicke teilweise mit Ol-
und Gastransporten geschlossen — vor al-
lem weil es noch dauern wird, bis die n6-
tigen Pipelinekapazititen aufgebaut sind.

Zudem profitiert die Branche vom
Boom von Schiefergas und -6l: Fiir das
hier angewandte Fracking (hydraulische
Rissbildung) miissen grosse Mengen an
Wasser, Sand und Chemikalien in den
Untergrund gepresst werden. Dabei beno-

Transportierte Kohlevolumen
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tigt jede Bohrung im Schnitt vierzig Wa-
genladungen an Materialien, die zudem
relativ hohe Margen abwerfen.

Auch sonst stehen die Zeichen fiir die
Eisenbahnkonzerne auf Wachstum. Auf-
grund steigender Lohne in China oder In-
dien wird es immer attraktiver, Arbeits-
pldtze ndher an die USA heranzubringen
(«near sourcing») — vor allem wenn man
Faktoren wie Sicherheit, politische Stabili-
tat, Transport- und Zollgebiihren sowie
die Ndhe zum Absatzmarkt einbezieht. So
rechnet etwa Kansas City Southern, die als
einziger grosser Branchenvertreter ein
Schienennetz siidlich der US-Grenze be-
treibt, mit einer Verschiebung grosser Ka-
pazitdten von Asien nach Mexiko. Laut
staatlichen Prognosen diirfte hier die
Autoproduktion bis 2015 um 30 bis 40%
zulegen — mit dem primiren Ziel, das
nordliche Nachbarland zu versorgen.

Hohe Eintrittsbarrieren

Auch andere langfristige Trends sprechen
fiir die Schiene. Getrieben vom Bevolke-
rungswachstum diirften die US-Frachtvo-
lumen bis 2020 um 25% zunehmen. Und

bereits jetzt kann das schlechte Strassen-
netz die Flut kaum mehr bewiltigen. Zu-
dem birgt der Fakt, dass die Eisenbahnge-
sellschaften ihre eigenen Streckennetze
bauen und unterhalten, diverse Vorteile:
Die Eintrittsbarrieren im Markt sind hoch
und verschaffen den etablierten Konzer-
nen eine grosse Preissetzungsmacht.

Norfolk Southern und CSX weisen fiir
2013 ein attraktives Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) von 11 auf. Zudem diirften die
Titel mit 3,4 respektive 2,8% rentieren.
Beide Konzerne profitieren zudem von
einer Steigerung ihrer Betriebseffizienz:
Jiingst hat das CSX-Management bekraf-
tigt, das Operating Ratio (Anteil Betriebs-
kosten am Umsatz) bis 2015 um 5 Prozent-
punkte auf 65% senken zu konnen.

Nach grosseren Avancen werden Union
Pacific mit einem KGV 2013 von 13 gehan-
delt. Das diirfte das Kurspotenzial ein-
schrianken. Das gleiche gilt fiir Kansas City
Southern: Zwar sind die operativen Aus-
sichten vorteilhaft. So diirfte der Fracht-
transport zwischen den USA und Mexiko
kontinuierlich zunehmen. Mit einem ho-
hen KGV 2013 von 20 scheinen die Valoren
vorerst aber ausgereizt zu sein.



