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Bergbau in Mexiko
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Land der Mayas macht den Minenbetrieben das Leben schwer

MEXIKO Die eindringlichen Warnungen des Branchenverbandes sind nutzlos geblieben: Ab 2014 miissen Bergbauunternehmen der Regierung neben anderen neuen Abgaben auch noch eine Gewinnsteuer von 7,5% entrichten.

nde vergangene Woche hat nach
dem Abgeordnetenhaus auch der

mexikanische Senat dem von Prisi-
dent Enrique Pefia Nieto vorgelegten Fis-
kalpaket zugestimmt. Zu den Massnah-
men, um die verglichen mit anderen
OECD-Lindern tiefe Fiskalquote anzuhe-
ben, gehoért auch eine neue Steuer von
7,5% auf den Gewinnen von Bergbau-
unternehmen sowie eine Abgabe von 0,5%
auf dem Verkauf von Gold und Silber. Zu-
sétzlich soll es den Gesellschaften des Sek-
tors ab 2014 nicht mehr erlaubt sein, be-
stimmte Steuerabziige auf Investitionen
und Schulden zu titigen.

Mexiko war bisher eines der wenigen
Liander mit grossen Edelmetallvorkom-
men, in denen Bergbaubetriebe von ge-
winnabhéngigen Gebiihren befreit waren.
In ihrer Begriindung fiir die Steuererho-
hung schreibt das Finanzministerium:
«Wihrend der vergangenen zwanzig Jahre
war die Fiskalpolitik gegentiber dem Berg-
bausektor darauf ausgerichtet, private In-
vestitionen zu fordern, inmitten eines von
tiefen Metall- und Mineralienpreisen ge-
prégten internationalen Umfelds. Das Be-
wusstsein, dass die natiirlichen Ressour-
cen ein nationales Kapital darstellen so-
wie die deutlich hoheren Weltmarktpreise
rechtfertigen nun verstdrkte Gegenleis-
tungen von Seiten der Unternehmen.»

Weltmarktfiihrer in Silber

Die Hélfte der zusitzlich generierten Fis-
kaleinnahmen sollen den Gemeinden zu-
gute kommen, auf deren Gebiet Bergbau
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betrieben wird — unter anderem, um 6ko-
logische Schdden einzuddimmen und die
Gesundheitsversorgung der Bevolkerung
zu verbessern.

Der Bergbau hat in Mexiko eine lange
Tradition, wurde er doch bereits in vorko-
lumbianischer Zeit betrieben. Heute ist
Mexiko der weltweit grosste Silber-, der
elftgrosste Gold- und zwblftgrosste Kup-
ferproduzent. Ausserdem gehort das Land
zu den internationalen Spitzenreitern bei
der Produktion von Fluorit, Bismut und
Blei. Laut dem nationalen Verband der
Bergbauunternehmen trégt der Sektor
1,5% zum Bruttoinlandprodukt bei und
bietet knapp 330000 Menschen eine
Stelle. 1,5 Mio. Arbeitsplétze sind indirekt
von ihm abhéngig. Wahrend der letzten
sechs Jahre haben die ausldndischen
Direktinvestitionen in den mexikanischen
Bergbausektor um 224% zugenommen.
Nach Erdél, Tourismus und Uberweisun-
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gen ausgewanderter Arbeitskrifte an ihre
Familien ist er die viertgrosste Devisen-
quelle des Landes.

Die drei grossen einheimischen Kon-
zerne sind Grupo México, Fresnillo sowie
Pefioles. Rund 60% der Produktion be-
streiten mexikanische Konzerne. Der
Hauptanteil der ausldndischen Investi-
tionen stammt aus Kanada. Zu den aus-
schliesslich in Mexiko aktiven kana-
dischen Unternehmen gehoren etwa die
Silberforderer Endeavour Silver, First
Majestic Silver und Primero Mining so-
wie die Goldproduzenten Timmins Gold
und Torex Gold.

Um die neue Gebiihr von 7,5% zu ver-
hindern, betrieb der Bergbauunterneh-
merverband eine intensive, aber chancen-
lose Lobbytdtigkeit. Seine Vertreter be-
haupteten vor einer Parlamentskommis-
sion, Pefia Nietos Plane wiirden bis zu 60%
des fiir die néchsten fiinf Jahre geplanten

Investitionsvolumens gefdhrden. Dadurch
entstiinden nicht wie vorgesehen 100000
neue Arbeitspldtze, sondern lediglich
40000. Hinzu kdme ein Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit. Grupo México drohte
zeitweise gar mit einem vollstdndigen In-
vestitionsstopp.

In Lateinamerika Spitze

Analysten zufolge betreiben die Bergbau-
konzerne zwar Schwarzmalerei, doch sei
es unbestreitbar, dass sich die erhohte
Steuerlast negativ auf die Gewinnmargen
auswirken werde — dies umso mehr, als die
Edelmetall- und Mineralienpreise ohne-
hin unter Druck stehen. Laut Experten der
zu Citigroup gehorenden Bank Banamex
werden Pefioles und Fresnillo stirker be-
troffen sein als Grupo México, das besser
diversifiziert sei und einen hoheren Teil
seines Umsatzes im Ausland erziele.

Gemidss dem CEO des Investment-
fonds Vander Capital, Roberto Charvel, ist
die neue Gewinnsteuer insofern berech-
tigt, als dhnliche Abgaben weltweit {iblich
sind. «Der Steuersatz von 7,5% ist aller-
dings im internationalen Vergleich hoch»,
erkldrte er. Mexiko steht nun in Zukunft
beziiglich gewinnabhéngiger Gebiihren
unter den lateinamerikanischen Landern
an der Spitze. Fiir Bradford Cooke, CEO
des in Mexiko aktiven kanadischen Forde-
rers Endeavour Silver, bedeutet das, «dass
Mexiko seinen Wettbewerbsvorteil im
Bergbau unter westlichen Landern ver-
liert» und in Zukunft Konkurrenz erhalt
von anderen rohstoffreichen Landern wie
Brasilien, Chile, Peru oder den USA (vgl.
Text rechts).
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«Mehr Steuern heisst weniger Profit»

Bradford Cooke, CEO des in Mexiko aktiven kanadischen Forderers Endeavour Silver, erwartet
betrachtliche Auswirkungen des neuen Steuerregimes auf sein Unternehmen.

MARTIN GOLLMER
2012 erzielte Endeavour Silver einen Ge-
winn von 42 Mio. $. Hitte damals in Me-
xiko, wo der kanadische Forderer alle drei
seiner Minen betreibt, schon das Ende
vergangene Woche definitiv verabschie-
dete neue Steuerregime fiir Bergbau-
unternehmen gegolten, wéren unter dem
Strich nach Schéatzung von CEO Bradford
Cooke nur noch 34 bis 35 Mio. $ iibrig ge-
blieben. Er fasst die Auswirkungen fiir
sein Unternehmen im Gespréch mit «Fi-
nanz und Wirtschaft» deshalb in einer
eingdngigen Formulierung zusammen:
«Mehr Steuern heisst weniger Profit».

Cooke will Mexiko trotzdem verbun-
den bleiben. Es sei ein Land in Nordame-
rika, Mitglied der Nordamerikanischen
Freihandelszone und verfiige, abgesehen
von den Steuern, weiterhin {iber eine
bergbaufreundliche Gesetzgebung. Eine
Schliessung der drei Minen seines Unter-
nehmens stehe deshalb nicht zur Diskus-
sion, betont Cooke.

Aber wenn es um neue Investitionen
ginge, dann bekomme Mexiko jetzt Kon-
kurrenz von anderen rohstoffreichen
Lindern in der westlichen Welt wie Brasi-
lien, Chile, Peru oder den USA. «Investi-
tionen miissen eine akzeptable Rendite
bringen, Mexiko hatte hier bisher einen
Wettbewerbsvorteil. Jetzt diirfte das Land
ihn verlieren», sagt Cooke. Er sieht denn
auch weniger die bereits im Land existie-
renden Bergbauaktivititen in Gefahr,
sondern vielmehr die zukiinftigen: «Un-
ternehmen konnten nun zum Schluss
kommen, dass es anderswo giinstiger ist,
um zu investieren.» Statt wie erhofft mit

mehr Einnahmen, kénnte der mexikani-
sche Staat schliesslich mit weniger daste-
hen, argumentiert Cooke und meint: «Mit
dem neuen Steuerregime fiir Bergbau-
unternehmen hat sich die Regierung
moglicherweise selbst in den Fuss ge-
schossen.»

Leidtragende konnten geméss Cooke
auch die lokalen Mitarbeiter der Berg-
bauunternehmen sein. Um weiterhin
eine angemessene Rendite auf dem ein-
gesetzten Kapital zu erzielen, miissten
nun die Kosten gesenkt und die Produk-
tivitdt erhoht werden. «Lohnsteigerun-
gen wie in der Vergangenheit liegen da
nicht mehr drin», ist Cooke {iberzeugt.
Auch dass es zu Entlassungen kommen
konnte, schliesst er nicht aus.

Wenn die Bergbauunternehmen in
Zukunft weniger Gewinn erzielen kon-
nen, hitten sie auch weniger zu verteilen.
Das konnten eventuell die Aktiondre in
Form von Dividendenkiirzungen zu spii-
ren bekommen. Wahrscheinlicher ist ge-

«Mexiko schiesst sich mit
dem neuen Steuerregime
in den eigenen Fuss.»

miss Cooke aber, dass die Programme
zur Unterstiitzung der Gemeinden, in
denen Forderstitten betrieben werden
oder Minenprojekte bestehen, zusam-
mengestrichen wiirden. «Wir waren bis-
her sehr grossziigig», erklart der CEO von
Endeavour Silver, «aber in Zukunft kon-
nen wir wohl nicht mehr so viel fiir die

Bradford Cooke glaubt, dass Mexiko
einen Wettbewerbsvorteil verloren hat.

Kommunen ausgeben, in denen wir aktiv
sind.» Mexiko konnte so wertvolle Ent-
wicklungshilfe fiir landliche Regionen, in
denen Bergbau héufig die wichtigste Ein-
kommensquelle ist, verloren gehen. Auch
in dieser Hinsicht diirfte sich das neue
Steuerregime als Eigentor fiir das Land
herausstellen.

Cooke hat sich stark engagiert fiir die
Verhinderung der neuen Steuern. Er ko-
ordinierte die Abfassung eines Briefs an
den mexikanischen Staatsprésidenten
Enrique Pefia Nieto, in dem 19 namhafte
Bergbauunternehmen ihn baten, sich bei
den Parlamentariern fiir einen Kompro-
miss einzusetzen. Vergeblich, wie sich
vergangene Woche herausgestellt hat.
Cooke glaubt, dass die Bergbauunter-
nehmen «das Opfer der komplizierten
politischen Verhéltnisse in Mexiko» ge-
worden seien.
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Anleger zeigen wachsendes Interesse an ,, Smart-Beta”-Strategien —

der passiven Abbildung eines Index, dessen Komponenten nicht nach

Wie smart ist
. Smart Beta”?

der Marktkapitalisierung gewichtet sind, sondern nach einer alternativen

Gewichtungssystematik. Beispiele sind fundamental gewichtete Indizes

oder Minimum-Volatility-Indizes. Was sind die Vor- und Nachteile des

Smart-Beta-Ansatzes?

Smart Beta — im Grunde eine aktive
Strategie

Wir werden haufig gefragt, ob Smart-Beta-Strategien
eine Form der passiven Anlage sind. Es ist wichtig
festzuhalten, dass dies nicht der Fall ist. Mit passivem
Management lassen sich zwar intelligente Indizes
replizieren, aber die intelligenten Indizes selbst sind
im Wesentlichen aktive Strategien. Die einzig wirklich
passive Anlagestrategie ist das kapitalgewichtete
marktbreite Portfolio — das einzige Kaufen- und-
Halten-Portfolio, das im Prinzip von jedem Anleger
im Gleichgewicht gehalten werden kann.
Smart-Beta-Indizes sind fundamental anders, weil

sie unterschiedliche subjektive Annahmen und
Entscheidungen erfordern. lhre aktive Natur wird
auch dadurch deutlich, dass sich ihr Profil nur durch
regelmassige Rebalancings wahren lasst.

Der Vorteil: die Ausrichtung auf
Faktorpramien

Der Mehrwert von Smart-Beta-Indizes ist darin
begriindet, dass diese Indizes aufgrund ihrer
Gewichtung systematisch auf klassische Faktorpramien
setzen. Smart Beta Investing ist ein Ansatz, mit dem
ein Portfolio aktiv auf bestimmte Faktorpramien wie
Bewertung, Momentum oder niedrige Volatilitat
ausgerichtet werden kann. Als starke Befiirworter
des faktorbasierten Investierens halten wir Smart
Beta daher fiir einen potenziell vielversprechenden
Anlageansatz. Fallstricke entstehen, weil intelligente
Indizes nicht speziell dafiir entwickelt wurden,
Faktorpramien so effizient wie maoglich zu nutzen,
sondern vor allem deshalb, weil sie einfacher und
ansprechender sind.

Fundamentale Indizes iibergewichten
unvergiitete Risiken

In einem fundamentalen Index werden die Aktien
proportional zu ihren Fundamentaldaten wie
Buchwert oder Gewinn gewichtet. Im Vergleich

zum kapitalgewichteten Index libergewichtet ein
fundamentaler Index Aktien, die gemessen an
derartigen Kennzahlen glnstig sind, d.h. Value-Aktien.
Studien zeigen, dass der Mehrwert von fundamentalen
Indizes tatsachlich vollstandig auf diese Ausrichtung
der Value-Pramie zurlckzufihren ist.

Unsere grosste Sorge im Hinblick auf einfache Value-
Strategien wie fundamentale Indizes besteht darin,
dass sie Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten
Ubergewichten. Studien haben jedoch gezeigt, dass
die Aktien notleidender Unternehmen tendenziell
unterdurchschnittlich abschneiden und, dass die
Hohergewichtung notleidender Firmen durch naive
Value-Strategien das Risiko erhoht und die Rendite
schmalert. Implizit bedeutet dies, dass die Value-

Pramie effizienter vereinnahmt werden kann, wenn
billige Aktien finanziell notleidender Firmen gemieden
werden.

Low-Volatility-Indizes haben ein
eindimensionales Risikoverstandnis
Low-Volatility-Indizes sind so konstruiert, dass sie von
der Low-Volatility-Pramie profitieren: der empirischen
Studie nach, erzielen risikoarme Aktien ahnliche oder
bessere Renditen als der Marktdurchschnitt, bei einem
deutlich geringeren Risiko.

Minimum-Volatility-Indizes nutzen
Optimierungstechniken, um ein Portfolio mit

der niedrigsten erwarteten kiinftigen Volatilitat
aufzubauen. Das so konstruierte Portfolio besteht
generell aus Aktien, die sich in der Vergangenheit als
schwankungsarm erwiesen haben, kann aber auch
Aktien mit einer hoheren Volatilitat beinhalten, wenn
diese helfen, die Volatilitat durch niedrige Korrelationen
zu reduzieren.

Unsere erste Kritik an Low-Volatility-Indizes bezieht

sich auf ihr eindimensionales Risikoverstandnis, bei
dem die historische Volatilitat und die Korrelationen

im Mittelpunkt stehen. Wir meinen, dass sich

Risiko nicht in einer einzigen Zahl erfassen lasst,

und unsere Untersuchungen bestatigen, dass ein
mehrdimensionaler Ansatz, der auch zukunftsgerichtete
Risikomessgrossen berlicksichtigt, das Risiko

zusatzlich reduzieren kann - vor allem im Hinblick auf
Extremrisiken.

Eine zweite Kritik an Low-Volatility-Indizes bezieht

sich auf die komplette Nichtberticksichtigung der
erwarteten Rendite. Tatsdchlich haben wir festgestellt,
dass die erwartete Rendite von Aktien mit dhnlichen

Wichtige Hinweise

Volatilitatsmerkmalen sehr unterschiedlich ausfallt.
Ein Beispiel: Aktien, die unter Volatilitatsgesichts-
punkten attraktiv sind, aber andere Faktorpramien
konterkarieren, z.B. weil sie unattraktive
Bewertungs- oder Momentum-Merkmale vorweisen,
weisen tendenziell eine unterdurchschnittliche
erwartete Rendite vor. Andererseits zeichnen

sich schwankungsarme Aktien, die durch andere
Faktorpramien gestutzt werden, durch eine
uberdurchschnittliche erwartete Rendite aus.

,Investoren konnen
besser abschneiden,
wenn sie die Fallstricke
des Smart-Beta-Ansatzes
vermeiden und vergiitete

Risiken nutzen.”

Momentum-Indizes tun sich schwer mit der
Nutzung der Momentum-Pramie

Historisch betrachtet ist die Momentum-Pramie
mindestens genauso gross und konsistent wie die
Value- und die Low-Volatility-Faktorpramie. Obwohl
Momentum-Strategien beeindruckende langfristige
Renditen vorweisen, konnen sie tber kiirzere Zeitraume
hohe Minderertrage verzeichnen.

Die in jlingerer Zeit lancierten Momentum-Indizes
versuchen, dieses Risiko zu kontrollieren, indem
sie die Hohergewichtung von Momentum-Aktien
begrenzen. Durch diesen Ansatz konnen Anleger
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jedoch nicht voll von der potenziellen Momentum-
Pramie profitieren. Unsere Untersuchungen zeigen,
dass eine fortschrittlichere Momentum-Strategie, die
flir systematische Risikomerkmale wie Beta adjustiert
wird, deutlich hohere risikoadjustierte Ertrage

erzielen kann. Diese Strategie ermdglicht es uns, ein
Portfolio zusammenzustellen, das bei unverandertem
Risikobudget sehr viel aggressiver auf die Momentum-
Pramie ausgerichtet ist. Bei Momentum-Strategien ist
der Portfolioumschlag ein grosser Sorgenfaktor, da sich
diese definitionsgemadss durch haufige Umschichtungen
auszeichnen. Ausgefeiltere Handelsregeln konnen
helfen, unnétige Umschichtungen zu vermeiden.

Gleichgewichtete Indizes profitieren nur
teilweise vom Small-Cap-Effekt

Mehrere Indexanbieter, darunter MSCl und S&P,

haben gleichgewichtete Indizes lanciert. Diese werden
typischerweise als Instrument betrachtet, mit dem sich
die Small-Cap-Pramie nutzen lasst, ein weiteres Beispiel
flir eine Pramie, die in der Literatur umfangreich
dokumentiert ist.

Allerdings raten wir zur Vorsicht. Die Belege fiir eine
Small-Cap-Pramie in der Literatur beziehen sich in erster
Linie auf die kleinsten, illiquidesten Aktien am Markt.
Gleichgewichtete Indizes investieren zwar nicht in diese
Titel, wohl aber in die Aktien grosser und mittelgrosser
Unternehmen. Damit kdnnen gleichgewichtete Indizes,
wenn iberhaupt, nur teilweise von dem in der Literatur
diskutierten Small-Cap-Effekt profitieren.

Fazit: ein guter Ausgangspunkt, aber
Anleger haben eine noch bessere Option
Unsere Meinung zu Smart-Beta-Strategien Iasst

sich wie folgt zusammenfassen: Der Smart-Beta-
Ansatz kann zwar ein guter Ausgangspunkt sein. Wir

Viele gute Ideen entstehen zunachst im Kleinen.

sind jedoch Uiberzeugt, dass Anleger noch bessere
Optionen haben. Bei Robeco haben wir effizientere
Ansatze entwickelt, um Faktorpramien anhand eines
Investmentprozesses zu nutzen, der auf umfangreichem
Research basiert. Im Mittelpunkt stehen dabei die
Vermeidung der Fallstricke von Smart-Beta-Strategien
und die Ausschopfung angemessen vergiteter Risiken.
Unsere Untersuchungen umfassen umfangreiche
empirische Tests liber ausgedehnte Zeitraume und

in unterschiedlichen Markten. Robeco verfolgt einen
disziplinierten Investmentansatz, der es uns ermaoglicht,
wiederkehrende Verhaltensmuster der Anleger
systematisch auszuschopfen.

Wiinschen Sie weitere Informationen?

Bitte besuchen Sie www.robeco.ch/quant
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