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Unternehmen

Top-Bergbaukonzerne raumen aut

‘roten Zahlen

INTERNATIONAL Verstarkter Fokus auf Kostensenkungen und moderaterer Kapitaleinsatz flihren zu verbesserten Ergebnissen.
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Ein Arbeiter von BHP Billiton {iberwacht ein Eisenerzférderband in Mining Area C in Pilbara (West-Australien). BHP konnte im ersten Halbjahr 2013/14 den Gewinn 31% erh6éhen.

ie neuen Besen kehren gut. Das
D lasst sich von den neuen CEO sa-

gen, die im Verlauf des vergange-
nen Jahres an die Spitze der grossen Berg-
baukonzerne gesetzt wurden, um in deren
Geschift und in der Strategie nach Jahren
von {iberteuerten Akquisitionen, verspa-
teten Projekten, steigenden Kosten und
sinkendem Ertrag eine Wende einzuleiten.
Rio Tinto, BHP Billiton und Anglo Ameri-
can wiesen in den vergangenen Tagen
deutlich verbesserte Halbjahres- oder
Ganzjahresergebnisse aus. Bei Vale und
Glencore Xstrata verhagelten Sonderer-
eignisse einen guten Abschluss.

Rio Tinto, die als Erste berichtete, legte
die Latte fiir die nachfolgenden Konkur-
renten gleich ziemlich hoch: Das britisch-
australische Unternehmen machte aus
einem happigen Verlustim Jahr 2012 einen
respektablen Gewinn 2013 und erhohte
als Folge davon die Dividende um 15%.
Der Uberschuss resultierte, obwohl er-
neut betrdchtliche Wertberichtigungen
das Resultat belasteten. Im vergangenen
Jahr sah sich Rio Tinto wegen missgliickter
Ubernahmen im Aluminium- und im
Kohlebereich zu rekordverddchtigen Ab-
schreibungen von insgesamt 14 Mrd. $ ge-
zwungen. Wegen der akquisitorischen
Fehlgriffe musste CEO Tom Albanese ge-
hen und wurde durch Sam Walsh ersetzt.

Stellen abgebaut

Dieser schaffte den Turnaround, indem er
4000 Stellen abbaute sowie die Explora-
tionsausgaben um 1 Mrd.$ und die Be-
triebskosten mehr als vorgesehen um 2,3
Mrd. $ reduzierte. 2014 sollen nochmals 3
Mrd. $ eingespart werden. Die Investitio-
nen wurden im vergangenen Jahr 26% auf
12,9 Mrd.$ zuriickgefahren und sollen
2014 und 2015 weiter sinken. Wie in der
Ol- und Gasindustrie setzt sich auch im
Bergbausektor allméhlich die Erkenntnis
durch, dass es nicht auf die Quantitét der
Investitionen ankommt, sondern auf die
Qualitét (vgl. fuw.ch/050314-1).

Die Nettoschulden konnten 5% auf
18,1 Mrd. $ gesenkt werden. Rio Tinto hat
signalisiert, sie 2014 weiter reduzieren zu

wollen, was erlauben wiirde, mehr an die
Aktiondre auszuschiitten oder mehr in
Wachstum zu investieren. Zum Schulden-
abbau verwendet wurde auch der Erlos
aus dem Verkauf wenig profitabler Aktivi-
titen und Projekte.

Kosten- und Investitionskiirzungen,
Devestitionen sowie Schuldenabbau: Das
war das Rezept, mit dem auch BHP Billiton
im ersten Semester des Geschiftsjahres
2013/14 den Gewinn 31% steigern konnte.
Die Zwischendividende wurde leicht um
3,5% angehoben. Auffallend war beim
Branchenprimus aus Australien die kraf-
tige Senkung der Kosten: Die operativen
Cashkosten konnten aufs Jahr umgerech-
netum 3,4 Mrd. $ gesenkt werden (2012/13
waren es 2,7 Mrd. $ gewesen). Zusammen
mit Volumeneffekten beliefen sich die
Kosteneffizienzen auf bisher 4,9 Mrd.$
(vgl. Grafik). Bis Ende des Geschiftsjahres
soll diese Summe auf 5,5 Mrd. $ steigen.
Auch bei BHP Billiton kam es 2013 zu
einem Wechsel an der Spitze des Manage-
ments: Andrew MacKenzie hat im Mai
Marius Kloppers als CEO abgeldst.
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Bei Anglo American amtiert seit April
2013 Mark Cutifani als CEO. Er hat die
gliicklose Cynthia Carroll ersetzt, der die
Kosten bei einem Grossprojekt aus dem
Ruder liefen. Wie Walsh bei Rio Tinto und
MacKenzie bei BHP Billiton hat auch Cut-
ifani ein Turnaroundprogramm lanciert.
Dadurch ist es ihm zwar gelungen, den
Verlust zu reduzieren. Die Riickkehr zu
schwarzen Zahlen hat der britische Kon-
zern mit traditionell starkem Stidafrikafo-
kus aber noch nicht geschafft. Der freie
Cashflow blieb auch 2013 negativ. Die Di-
vidende wurde deshalb einstweilen un-
verdndert belassen.

Das hdngt auch damit zusammen, dass
sich Anglo American noch in einem ande-
ren Stadium des Investitionszyklus befin-
det. Die Kapitalausgaben beliefen sich
2013 auf 6,3 Mrd. $ und sollen geméss un-
verdnderter Guidance 2014 auf 7 bis 7,5
Mrd.$ steigen, bevor sie in den Jahren
2015 und 2016 zu fallen beginnen. Darin
reflektiert sich, dass zwei Minengrosspro-
jekte noch am Laufen sind, demnéichst
aber abgeschlossen werden diirften.

Effizienzgewinne bei BHP Billiton
B Produktivitatshasierte Kosten- und Volumeneffizienz
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Kennzahlen diversifizierter Bergbaukonzerne

Kurs 1-Jahres- Marktkap. Umsatzin Mrd. Gewinn pro Aktie KGV Div.-Rendite

am4.3. Perf.in % inMrd. 2013 2014* 2015 2013 2014* 2015* 2014 2014*in%

BHP Billition (£)' 19.21 =57 1049 421 409 424 130 162 164 12 38
Rio Tinto (£) 33.69 +1,6 630 327 318 336 127 369 391 10 36
Glencore Xstrata (£) 3.34 -7,0 444 1488 1565 1613 -043 026 028 14 3,0
Anglo American (£) 14.91 -194 208 188 186 198 -048 127 144 12 35
Vale (Real) 29.09 -14,6 1688 1015 1104 1155 002 5.01 5.04 6 59

ASchatzung 'Geschaftsjahr per Ende Juni  Wechselkurse: 1 £=1.48 Fr. 1 Real=0.38 Fr.

Quelle: Bloomberg

Bei Vale fiihrten im vierten Quartal
2013 Sondereffekte zu einem happigen
Verlust. Der brasilianische Konzern
musste auf einem Grossprojekt 2,3 Mrd. $
abschreiben und aufgrund eines Ver-
gleichs in einem jahrelangen Steuerstreit
mit den einheimischen Behorden 6,5
Mrd. $ nachzahlen. Unter dem Strich re-
sultierte ein Minus von 6,5 Mrd.$ — der
hochste Quartalsverlust, seit Vale Ende der
Neunzigerjahre an die Borse gegangen ist.
Der Ebitda konnte indessen um 14% auf
6,6 Mrd. $ gesteigert werden. Im Gesamt-
jahr gelangen Kostensenkungen von 2,8
Mrd. $. Trotzdem schaute ein Gewinn von
nur noch 584 Mio.$ heraus, nach 5,5
Mrd. $ 2012. Fiir das vergangene Jahr will
Vale Dividenden in der Hohe von 4,5
Mrd. $ ausschiitten, 2014 sollen mindes-
tens 4,2 Mrd. $ ausgezahlt werden.

Hohere Synergien

Fiir Glencore Xstrata hat der erste Jahres-
abschluss seit der Fusion im Mai mit
einem Verlust von 7,4 Mrd. $ geendet (vgl.
Text rechts). Grund war eine Wertberichti-
gung des Goodwills von 7,5 Mrd. $ im Zu-
sammenhang mit der Ubernahme des Zu-
ger Minenkonzerns Xstrata durch das
Baarer Rohstoffhandelshaus Glencore we-
gen des ungiinstigen Geschéftsumfelds in
der Bergbaubranche. Aus dieser Uber-
nahme werden nun ab 2014 jahrliche Kos-
teneinsparungen und Synergien von 2,4
Mrd. $ erwartet — 15% mehr als noch im
September angekiindigt. Trotz des Ver-
lusts fiir 2013 erhoht Glencore Xstrata die
Dividende um 4,8%. Darin spiegle sich die
«fortgesetzte Zuversicht fiir die Starke und
die Aussichten der Gruppe».

Fiir Anleger bleibt unter den diversifi-
zierten Bergbaukonzernen einstweilen
Rio Tinto erste Wahl. Das Unternehmen
weist beim Kapitalmanagement (Investi-
tionskiirzungen, Devestitionen und Schul-
denabbau) das grossere Potenzial aus als
Branchenprimus BHP Billiton. Gegeniiber
Glencore Xstrata wiederum besitzt Rio
Tinto die besseren Méoglichkeiten, um
freien Cashflow zu generieren. Beides ldsst
weitere Dividendenerh6hungen erwarten
und diirfte den Konzern bald auch bei der
Dividendenrendite top werden lassen.
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9 Feintool schaltet einen Gang hoher
11 Viel Dynamik im Smart-Home-Markt
13 GAM schrumpft profitabel
14 Regionalbanken schlagen sich wacker

Glencore in

SCHWEIZ Ein Riesenabschreiber
i bescherte dem Rohstoffkonzern
: 2013 einen happigen Verlust.

. Glencore und Xstrata haben das erste
: gemeinsame Jahr mit einem Verlust von
© 7,4 Mrd.$ abgeschlossen. Pro forma
¢ hatte 2012 noch ein Gewinn von 1 Mrd. $
: resultiert. Trotzdem erhdht der Roh-
¢ stoffkonzern aus dem zugerischen Baar
¢ fiir 2013 die Dividende um 4,8% auf 16,5
i Cent pro Aktie. Darin spiegle sich die
: «fortgesetzte Zuversicht in die Stérke
i und die Aussichten der Gruppe», hiess
i es in der am Dienstag anlésslich der
: Resultatsprasentation verdffentlichen
i Medienmitteilung.

Die Zuversicht ist berechtigt. Haupt-

¢ grund fiir den happigen Verlust sind
: ndmlich nicht betriebliche Faktoren,
i sondern eine Goodwill-Wertberichti-
: gungaufder 29,5 Mrd. $ schweren Uber-
: nahme des Zuger Minenkonzerns
i Xstrata durch das Baarer Rohstoffhan-
: delshaus Glencore im Umfang von 7,5
: Mrd.$. Glencore hatte mehr fiir die Voll-
i libernahme von Xstrata bezahlen miis-
sen, als es das schwierige Geschéftsum-
: feld im Bergbau eigentlich zuliess. Ivan
i Glasenberg, der Chef des fusionierten
¢ Konzerns, zogerte nach dem Vollzug der
i Ubernahme im vergangenen Mai nicht
i lange, machte reinen Tisch und nahm
¢ im August die erforderliche Wertberich-
: tigung vor.

Betrieblich auf Kurs

© Betrieblich ist Glencore Xstrata dagegen
¢ auf Kurs. Die Synergien aus der Uber-
nahme werden nun auf jahrlich 2,4
: Mrd.$ beziffert. Urspriinglich wurden
¢ 500 Mio. $ erwartet — ein Wert, der dann
i im vergangenen Herbst auf 2 Mrd.$
: erhoht wurde. Die Synergien sollen ab
i 2014 voll wirksam werden.

Der bereinigte Gewinn vor Zinsen,

: Steuern und Abschreibungen (Ebitda)
i auf Pro-forma-Basis im Marketingbe-
¢ reich (Rohstoffhandel) stieg 2013 im
© Vorjahresvergleich um 17% auf 2,6
{ Mrd.$. Der bereinigte Ebitda auf Pro-
¢ forma-Basis im Industriebereich (Roh-
: stoffproduktion) reduzierte sich da-
: gegen um 4% auf 10,5 Mrd.$. Hohere
¢ Volumen bei Rohstoffen wie Ferrochrom
(+32%), Kupfer (+26%) oder Kohle (+4%)
: konnten tiefere Preise im Verkauf nicht
i ganz wettmachen.

Las-Bambas-Verkauf harzt

¢ Nur bescheidene Fortschritte erzielte
: Glencore Xstrata beim Bilanz-/Portfo-
i liomanagement. Erfolgreich verkauft
¢ werden konnte im Berichtszeitraum nur
: das Pasta- und Malzgeschift, das im Zug
¢ derViterra-Akquisition erworben wurde.
. Weiter auf einen Kaufer wartet dagegen
i das 5,9 Mrd.$ teure Kupferprojekt Las
: Bambas in Peru. Der Rohstoffkonzern
i musste dieses Projekt zum Verkauf stel-
len, um die Zustimmung der chinesi-
: schen Wettbewerbsbehorden zur Uber-
: nahme von Xstrata durch Glencore zu
: erhalten. Erwartet wird, dass die vom
: chinesischen Staat kontrollierte Min-
¢ metals als Kdufer auftreten konnte. Das
i Unternehmen produziert Metalle und
: Mineralien und handelt mit ihnen.

Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis

¢ fiir 2014 von 14 sind die Aktien von
: Glencore Xstrata hoher bewertet als die
¢ der Branchennachbarn, was das Kurs-
¢ potenzial nach oben beschrinkt (vgl. Ta-
: belle links). Dazu kommen recht hohe
i Nettoschulden - sie stiegen im Berichts-
¢ jahr22% auf 35,8 Mrd. $. Die Handelsak-
 tivitdten des Konzerns sind nach wie vor
: ziemlich intransparent. Zu beachten
: sind auch Risiken in der Projektpipeline
¢ —Vorhaben im Kongo etwa haben bisher
© mehr Zeit gebraucht als erwartet. MG



