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Goldpreis zwingt die Forderer zum Handeln

INTERNATIONAL Mit besserer Kapazitatsauslastung, Sparmassnahmen und Zukadufen versuchen die Goldunternehmen, die Kosten pro Unze zu senken.

orbei sind die Zeiten mit einem ho-
‘ / hen Goldpreis. Heute notiert das
gelbe Edelmetall iiber 700$ pro
Unze tiefer als 2011, auf 1203$ pro Unze.
Gold habe «mit Gegenwinden zu kdmp-
fen», sagt Martin Murenbeeld, Chefoko-
nom von Dundee Capital Markets und
Herausgeber des bekannten «Goldmoni-
tors», im Gesprédch mit «Finanz und Wirt-
schaft». Einer ist der starke Dollar, der den
Goldpreis in Dollar unter Druck hélt. Der
andere ist der Hohenflug von Aktien, der
Goldanlagen unattraktiv macht. Geméss
Murenbeeld ist eine Besserung vorldufig
nicht in Sicht. Fiir 2015 rechnet er mit ei-
nem durchschnittlichen Goldpreis von
1225$ pro Unze.

Leidtragende des gesunkenen Gold-
preises sind die Goldunternehmen. Thre
Margen sind geschmolzen und ihre Aktien
haben die Gunst der Anleger verloren. Was
tun sie, um die relative Tiefpreisphase
durchzustehen und fiir Anleger wieder at-
traktiv zu werden? «Finanz und Wirtschaft
hat die Frage ein paar Goldunternehmen
am Rande des European Gold Forum in
Ziirich gestellt.

Skaleneffekte spielen lassen

Das Umfeld mit einem niedrigeren Gold-
preis hat alle Goldunternehmen veran-
lasst, die Kosten pro produzierte Unze zu
senken. Das geschieht auf drei Arten: «Wir
nutzen die vorhandenen Kapazitédten bes-
ser, steigern die Produktion und lassen so
Skaleneffekte spielen», erkldrt Tulani Sik-
wila, Finanzchef von Metallon, die erste
Mabglichkeit. Metallon ist mit einer Jahres-
produktion von 99000 Unzen (2014) der
grosste Goldférderer in Simbabwe und
plant, 2017 an die Borse zu gehen. Durch
die Steigerung der Produktion auf 500000
Unzen in den nichsten fiinf Jahren kon-
nen die All-in-Kosten von 946 $ pro Unze
auf 584 $ pro Unze gesenkt werden.

Auch Agnico Eagle Mines setzt zur Kos-
tensenkung auf eine bessere Kapazitits-
ausnutzung (vgl. Interview unten). Das
kanadische Unternehmen produzierte im

Kibali-Goldmine von Randgold im Kongo: Die Senkung der Produktionskosten ist eine wichtige Antwort auf den niedrigen Goldpreis.

vergangenen Jahr die Rekordmenge von
1,4 Mio. Unzen Gold. 2015 soll der Output
auf 1,6 Mio. Unzen steigen.

Die zweite Art, Kosten zu senken, sind
effektive Sparmassnahmen bei Material,
Maschinen, Energie, Personal und Schuld-
zinsen etwa. Wer konnte, hat wie Agnico,
Metallon und Timmins Gold aus Kanada
Schulden zuriickgezahlt, um die Zinslast
zu reduzieren. Timmins hat auch Leute
entlassen. Metallon hat den Rotstift eben-
falls bei der Beschaffung angesetzt. Tim-
mins konnte so die Kosten im vergange-
nen Jahr 20% reduzieren, Agnico hofft, sie
im laufenden Jahr 6 bis 8% vermindern zu

konnen. «Wir versuchen, die Kosten zu
senken, indem wir Projekte mit niedrigen
Kosten erwerben», beschreibt Bruce Bra-
gagnolo, CEO von Timmins, die dritte Art,
wie die Wirtschaftlichkeit eines Unterneh-
mens verbessert werden kann.

Problem Kapitalbeschaffung

Timmins hat in den vergangenen Mona-
ten zwei Projekte gekauft und kann so ihre
All-in-Kosten von 925 $ pro Unze auf 775 $
pro Unze driicken, wenn diese beiden
Projekte in Produktion sind. Timmins fo6r-
derte im vergangenen Jahr 120000 Unzen

Gold. Mit den beiden Zukdufen soll der
Output auf 325000 Unzen steigen.

«Fiir Explorationsunternehmen ist es
sehr schwierig, Kapital aufzutreiben», er-
Klért Ryan King von Calibre Mining sein
Problem mit dem Niedrigpreisumfeld fiir
Gold. Das Unternehmen hat deshalb Part-
ner gesucht, um seine Projekte in Nicara-
gua voranzutreiben. Im Primavera-Projekt
kann Partner B2Gold in zwei Schritten
einen 70%-Anteil erwerben, wenn er fiir
die Entwicklung insgesamt 14 Mio. $ aus-
gibt. Im Borosi-Projekt muss Partner lam-
gold 5 Mio.$ ausgeben und eine Barzah-
lung von 450000 $ machen, wenn er einen
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Anteil von 51% erhalten will. Ohne Partner
die Finanzierung gesichert hat sich dage-
gen Romarco Minerals fiir ihr Haile-Pro-
jekt in South Carolina. Haile zeichnet sich
aus durch sehr niedrige All-in-Kosten
(624 $ pro Unze) und ansprechende Gold-
gehalte des Gesteins (2 Gramm/Tonne).
Nachdem auch alle Bewilligungen vor-
handen sind, kann der Bau der Mine be-
ginnen. Ende 2016 soll erstes Gold gefor-
dert werden. «Wir wandeln uns von einem
Explorations- in ein Produktionsunter-
nehmen. Dadurch wird es zu einer Hoher-
bewertung von Romarco kommen», freut
sich CEO Diane Garrett.

«Der Erfolg hdngt davon ab, wie man in die Krise hineingeht»

Sean Boyd, CEO des Goldforderers Agnico Eagle Mines, (iber Produktionsausbau, Kostensenkungen und Akquisitionen angesichts des niedrigen Goldpreises.

BILD: JOSHUA PREZANT/BLOOMBERG

Zur Person

Sean Boyd ist Vizeprasident des Verwal-
tungsrats und CEO von Agnico Eagle
Mines. Das kanadische Unternehmen hat
im vergangenen Jahr 1,4 Mio. Unzen Gold
produziert. Bei Agnico Eagle arbeitet Boyd
seit 1985. Als CEO amtiert er seit 1998.
Von 1996 bis 1998 war er Vice President
und Finanzchef, von 1990 bis 1996 Treasu-
rer und Finanzchef. Die Funktion des Con-
trollers tibte er von 1985 bis 1990 aus. Be-
vor Boyd bei Agnico Eagle anheuerte, war
er Rechnungspriifer bei Clarkson Gordon
(Ernst & Young). Boyd besitzt eine Ausbil-
dung als Rechnungspriifer und einen Ab-
schluss in Wirtschaftswissenschaften der
Universitat von Toronto. MG

Der niedrige Goldpreis schmilert die Ge-
winne der Forderer und driickt auf ihre
Aktienkurse. Die Unternehmen miissen
reagieren, um in den schwarzen Zahlen zu
bleiben und die Gunst der Anleger zuriick-
zugewinnen. Sean Boyd, CEO von Agnico
Eagle Mines, erklart im Interview mit
«Finanz und Wirtschaft», wie er das macht.
Das kanadische Unternehmen zahlt mit
einer Jahresproduktion von 1,4 Mio.
Unzen (2014) zu den grosseren Gold-
forderern der Welt.

Herr Boyd, wie haben Sie lhr Unternehmen
an ein Umfeld mit einem niedrigen Gold-
preis angepasst?

Dazu habe ich zwei Antworten. Die erste
ist, dass ich nun bald dreissig Jahre bei Ag-
nico bin und dabei auch ein Umfeld mit
einem Goldpreis von 250 $ pro Unze
durchlebt habe. Wir kénnen jetzt von den
Erfahrungen von damals profitieren und
wissen, wie man einen Goldférderer unter
solchen Umsténden durchbringt. Das ge-
lingt vor allem dadurch, dass man fokus-
siert bleibt. Zweitens ist wichtig, dass der
Erfolg eines Unternehmens in einer
schwierigen Phase weitgehend davon ab-
héngt, wie man in diese Krise hineingeht.
Im jetzigen Tiefpreisumfeld sind wir fahig,
die Produktion gegeniiber dem Vorjahr
12% zu steigern. Die Kosten, um eine
Unze Gold zu produzieren, kénnen wir
dabei zwischen 6 und 8% senken.

Was wiirde das fiir lhr Unternehmen be-
deuten, wenn der Goldpreis weitere zwolf
oder achtzehn Monate niedrig bleibt?

Kein Problem. Sogar zum aktuellen Preis
von 1203 $ pro Unze generieren wir freien
Cashflow. Davon investieren wir 480
Mio.$ in den Ausbau von Projekten und

100 Mio. $ in die Exploration — doppelt so
viel wie im vergangenen Jahr.

Sie konnen die Kosten reduzieren.
Ja, unsere All-in-Kosten sinken von 955
auf 880 bis 900 $ pro Unze.

Wie haben Sie das gemacht?

Wir haben die Produktion in unseren Mi-
nen gesteigert — wir nutzen also die vor-
handenen Kapazitdten besser aus. Dann

«Ich habe schon ein Umfeld
mit einem Goldpreis von
2508 pro Unze durchlebt.
Das gibt Erfahrung.»

hat uns der niedrigere Olpreis geholfen —
einige unserer Minen sind grosse Verbrau-
cher von Ol. Auch gab es nur wenig Druck
zu Lohnsteigerungen.

Sie haben die Lohne nicht senken kénnen?
Nein. Wir hatten 2014 zwar einen Lohn-
stopp in einigen Minen. Im Durchschnitt
sind die Lohne im Unternehmen aber
2,5% gestiegen. Wir konnten den Anstieg
jedoch kompensieren mit Effizienzgewin-
nen in einigen Minen.

Konnten Sie Material und Ausriistung
glinstiger einkaufen?

Ja. Wir sind jetzt in einer Situation, dass
wir zu einer Bestellung noch Extras gratis
dazu geliefert bekommen. Das gab es frii-
her nicht. Da mussten wir froh sein, wenn
der Lieferant einer Maschine auch noch
die Mechaniker stellte, die es zum Zusam-

menbau brauchte. 2007, 2008, 2009 gab es
viel Wettbewerb um Ausriistung. Das ist
vorbei. Die Rohstoffindustrie arbeitet nun
mit reduzierterem Tempo.

Halten Sie angesichts des niedrigen
Goldpreises Mass bei den Investitionen?
Man trifft harte Entscheidungen. Wir
schufen einen internen Wettbewerb
zwischen den verschiedenen Geschéfts-
bereichen. Diese miissen einen Business-
plan erstellen, der Grundlage fiir unsere
Investitionsentscheidungen ist. Dabei
finanzieren wir nicht alles, was vor-
geschlagen wird.

Konnten Sie im vergangenen Jahr Schulden
zuriickzahlen?

Wir bauten Schulden Anfang 2015 ab. Wir
konnten das tun, weil wir freien Cashflow
generieren. Unsere Nettoschulden betru-
gen Ende Jahr 1,2 Mrd. $. Seither haben
wir 100 Mio. $ zuriickbezahlt.

Sie haben im vergangenen Jahr

zwei Akquisitionen gemacht. Ist jetzt

ein giinstige Zeit fiir solche Kaufe?

Ja, das ist es. Aber man muss trotzdem
wihlerisch sein. Es gibt jetzt viel mehr
Kaufgelegenheiten als noch vor ein paar
Jahren. Viele verfiigbare Projekte sind je-
doch herausfordernd, wenn es darum
geht, sie zur Produktion zu bringen.

Hatten Sie die beiden Projekte gekauft,
wenn der Goldpreis hoher gewesen ware?
Ich vermute, wenn der Goldpreis héher
gewesen wire, hitte sich die Gelegenheit,
Osisko zu kaufen, nicht présentiert. Sie
prasentierte sich aber, weil der Aktienkurs
relativ niedrig war und ein viel grosserer
Spieler im Markt entschied, eine feindli-

che Offerte zu machen. Diese machte es
moglich, dass auch wir einen Blick auf
Osisko werfen konnten. Beim Projekt in
Mexiko hédtten wir gekauft, unabhingig
davon, wo der Goldpreis gerade gestan-
den hitte. Unsere Investitionen basieren
nicht auf einem bestimmten Goldpreis,
sondern auf einer vielversprechenden
Geologie und wie viele Unzen wir daraus
produzieren kdnnen.

Wieso sollte ein Anleger Aktien lhres
Unternehmens kaufen?

Wir sind gut positioniert, wenn der Gold-
preis steigt, und wir sind gut positioniert,
wenn er sinkt. Wir haben Erfahrung, wie
man schwierige Zeiten durchsteht. Wir
haben eine Reservenbasis, die im laufen-
den Jahr zu einer Rekordproduktion

«Unsere Investitions-
entscheidungen basieren
nicht auf einem
bestimmten Goldpreis.»

fithren sollte. Wir haben nahe unserem
Projekt in der kanadischen Arktis durch
Exploration eine aufregende Entdeckung
gemacht. Wir generieren freien Cashflow —
und zwar nicht, indem wir Projekte be-
schneiden. Im Gegenteil: wir investieren
sogar in sie.

Lesen Sie das vollstindige
Interview mit Sean Boyd:
fuw.ch/290415-2



