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nktur in China.

Dividenden sind tiir Bergbaukonzerne heilig

INTERNATIONAL Trotz widriger Verhaltnisse auf den Rohstoffmarkten werden die Ausschittungen nicht infrage gestellt. Anleger sollten auf Rio Tinto setzen.

MARTIN GOLLMER

rotz markanter Gewinnriickgénge
oder Verlusten und trotz anhaltend

niedriger Rohstoffpreise lassen die
Bergbaukonzerne die Dividenden unan-
getastet. Stattdessen kiirzen sie anderswo:
bei den Kosten und bei den Investitionen.
Mit Verkdufen von Aktiva versuchen die
Unternehmen zudem, zuséitzliches Geld
hereinzuholen. Dass die Dividenden sa-
krosankt sind, hat seinen Grund: Von der
lausigen Kursperformance der Bergbau-
aktien enttduschte Anleger sollen mit ho-
hen Dividendenrenditen bei der Stange
gehalten werden (vgl. Tabelle).

Die Rohstoffmérkte haben sich den
jiingsten Turbulenzen an den Aktien-
markten und den fortgesetzten Sorgen um
die chinesische Konjunktur nicht entzie-
hen konnen. So hat Eisenerz, das Aus-
gangsmaterial fiir die Stahlherstellung,
dieses Jahr schon 21% an Wert verloren.
Dabei spielte nicht nur die heraufzie-
hende Wachstumsschwéche der chinesi-
schen Wirtschaft eine Rolle, sondern auch
die forcierten Produktionsausweitungen
durch grosse Forderer wie BHP Billiton,
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Rio Tinto und Vale. Diese kdnnen ange-
sichts tiefer Produktionskosten niedrige
Eisenerzpreise verkraften und Forderer
mit hohen Gestehungskosten aus dem
Markt treiben. Auch bei Kupfer, gebraucht
von Kaffeemaschinen tiber Autos und Ma-
schinen bis zu Gebduden, macht sich ein
Angebotsiiberhang bemerkbar, der noch
bis 2018 anhalten konnte (vgl. Grafik 1).
Das rote Metall fiel vergangene Woche auf
ein Sechsjahrestief.

Der Kohle weht ebenfalls ein steifer
Wind entgegen. Wo sie zur Stahlherstel-
lung eingesetzt wird, spiirt sie die Verlang-
samung der chinesischen Baukonjunktur.
In der Energieerzeugung wird sie vom
glinstigeren und saubereren Gas ver-
dréngt. Der Kohlepreis hat denn auch im
laufenden Jahr schon 21% nachgegeben.

Rohstoffpreise: Seit 2011 im Abwartstrend

Quelle: Bloomberg

01, in das Bergbaukonzerne wie BHP Billi-
ton und Glencore diversifiziert haben,
verlor seit dem Hoch vom Sommer 2014
iiber die Halfte an Wert. Grund ist auch
hier ein Angebotsiiberhang. Verursacht
wird er einerseits durch die kraftig gestie-
gene Schieferolférderung in den USA. An-
dererseits produzieren Opec-Staaten wie
Saudi-Arabien oder der Irak Rekordmen-
gen, weil sie Marktanteile und nicht hohe
Preise verteidigen wollen.

Verschlechterte Resultate

Die Rohstoffpreisbaisse hinterliess deutli-
che Spuren in den jiingst gemeldeten
Resultaten fast aller Bergbaukonzerne. So
ging der Gewinn von BHP Billiton im Ge-
schiftsjahr2014/15 per Ende Juni um 86%

zurlick - dies trotz kriftig gewachsener
Produktion von Olfliissigkeiten, Eisenerz
und metallurgischer Kohle (vgl. Grafik 2).
Rio Tinto présentierte fiir das erste Halb-
jahr 2015 einen 82% tieferen Uberschuss.
Vale wies fiir das zweite Quartal 2015
einen Gewinn aus, nachdem in der glei-
chen Periode des Vorjahres noch ein Ver-
lust resultiert hatte. Glencore und Anglo
American mussten in den ersten sechs
Monaten 2015 aufgrund von hohen Wert-
berichtigungen einen Verlust hinnehmen.
Bei Glencore verzeichnete sogar die Han-
delssparte einen Gewinnriickgang (vgl.
Grafik 3), obwohl deren Uberschiisse ge-
miss CEO Ivan Glasenberg eigentlich un-
abhéngig von der Hohe der Rohstoffpreise
kontinuierlich sprudeln sollten.

Doch zu Dividendenkiirzungen fiihr-
ten die mehrheitlich verschlechterten
Resultatausweise nicht. Im Gegenteil:
BHP Billiton erhdhte die Jahresdividende
2,5% auf 1.24 $ pro Aktie. CEO Andrew
Mackenzie sagte, sein Unternehmen
werde eine progressive Dividendenpolitik
beibehalten und mit beschleunigten Kos-
tensenkungen und weiteren Investitions-
kiirzungen auf die schwache Rohstoff-
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nachfrage in China reagieren. Sogar 12%
auf 1.075$ pro Titel steigerte Rio Tinto die
Zwischendividende. Der Konzern hat zu-
dem noch ein Aktienriickkaufprogramm
iiber 2 Mrd. $ laufen. CEO Sam Walsh hatte
vergangenes Jahr erkldrt, sein Unterneh-
men verpflichte sich, die Ausschiittungen
an die Aktionére «erheblich» zu erhéhen.

Fragezeichen zu Glencore

Glencore und Anglo American beliessen
die Zwischendividende unverdndert.
Glencore-Finanzchef Steve Kalmin sagte
bei der Prasentation der Halbjahresresul-
tate, das Ziel sei, die Dividendenzahlungen
2016 auf dem gegenwértigen Niveau hal-
ten zu kénnen. Dieses Niveau war seit 2011
kontinuierlich gestiegen (vgl. Grafik4). Die
Analysten der US-Bank J.P. Morgan Chase
schrieben vor Kurzem, Glencore miisse
nichstes Jahr eventuell die Dividende
streichen, um die hohen Schulden ab-
bauen und das BBB-Kreditrating beibehal-
ten zu kénnen. Glencore braucht dieses
Rating - das zweittiefste mit Investment-
qualitdt —, um giinstig an Kredite fiir ihre
Handelsaktivitdten zu kommen.

Bei Anglo American zeigten sich die
Analysten tiberrascht, dass der Konzern
angesichts fortgesetzter Verluste seine Di-
vidende aufrechterhielt. CEO Mark Cuti-
fani sagte, sein Unternehmen werde not-
falls mehr Aktiva verkaufen, um die Divi-
dende sicherstellen zu kénnen. Anglo
American plant gegenwirtig, 15 ihrer 55
Minen abzustossen und hofft, dadurch
3 Mrd. $ einnehmen zu kénnen. Die Ver-
kdufe sind aber bisher angesichts der
schwierigen =~ Marktverhiltnisse  nur
schleppend vorangekommen. Vale hat die
Zwischendividende noch nicht bestimmt.
CEO Murilo Ferreira sagte, sie hdnge vom
verfiigbaren freien Cashflow ab.

Anleger, die trotz der gegenwdirtigen
Rohstoffmarktschwédche an Bergbauak-
tien interessiert sind, sollten ein Auge auf
BHP Billiton und Rio Tinto werfen. Sie
verfiigen iiber Bilanzen, die es ihnen er-
lauben, auch eine langer dauernde Preis-
baisse durchzustehen und trotzdem
Dividenden zu zahlen. Mit einem Kurs-
Gewinn-Verhéltnis von 13 fiir 2016 sind
die Titel von Rio Tinto giinstig bewertet
und verfiigen — im Gegensatz zu den Valo-
ren von BHP Billiton - noch iiber Kurs-
potenzial nach oben. Glencore plagen die
hohen Schulden. Um sie abzubauen, ist
eine Dividendenkiirzung nicht ausge-
schlossen. Anglo American sollte wegen
des Exposures zum streikgeplagten Siid-
afrika gemieden werden. Vale hat — anders
als BHP Billiton und Rio Tinto — noch
keine klar etablierte Dividendenpolitik.
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