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Bergbaukonzerne verwohnen die Aktionare

INTERNATIONAL Dank héheren Rohstoffpreisen sprudeln die Gewinne wieder. BHP Billiton, Rio Tinto und Anglo American zahlen darum grossziigige Dividenden.

ie Bergbaukonzerne sind nach der
D Durststrecke 2015/16 zuriick. Die
seit einem Jahr steigenden Roh-
stoffpreise haben die Gewinne anschwel-
len lassen. Dividenden, die zuvor gekiirzt
oder gar eingestellt wurden, werden er-
hoht oder wieder eingefiihrt. Zu reden
geben aber auch die Grossinvestoren. Sie
verlangen Bereinigungen in den Projekt-
portfolios — oder konnten es noch tun.
Die Verbesserungen sind eindrticklich:
BHP Billiton erwirtschaftete im Geschifts-
jahr 2016/17 (per Ende Juni) einen Ge-
winn von 6,7 Mrd. $. In den zwolf Monaten
zuvor waren es nur 1,2 Mrd. $ - so wenig
wie seit 2001 nicht mehr. Rio Tinto stei-
gerte den Gewinn von 1,6 Mrd. $ im ersten
Semester 2016 auf 3,9 Mrd.$ im ersten
Halbjahr 2017. Glencore machte aus einem
Verlust von 369 Mio. $ von Januar bis Juni
2016 einen Uberschuss von 2,5 Mrd. $ im
gleichen Zeitraum 2017. Auch Anglo Ame-
rican verwandelte ein Minus von 813
Mio. $ im ersten Semester 2016 in ein Plus
von 1,4 Mrd.$ im ersten Halbjahr 2017.
Der wichtigste Grund fiir die Verbesserun-
gen waren die Rohstoffpreise, die in der
Berichtsperiode deutlich héher waren als
ein Jahr davor (vgl. Chart). EinzigVale ent-
tduschte. Der Gewinn sank von 1,1 Mrd. $
im zweiten Quartal 2016 auf noch 16
Mio. $ im gleichen Zeitraum 2017. Grund
fiir die Verschlechterung waren negative
Wihrungseffekte und Abschreibungen.

Shareholder Value im Fokus

Davon, dass der Rubel bei den grossen
Bergbaukonzernen wieder rollt, profitier-
ten die Aktiondre. Geldutert von den In-
vestitionsexzessen der Vergangenheit zie-
len die Unternehmen jetzt ndmlich auf
den Shareholder Value. So entschied sich
BHP Billiton dank der Verfiinffachung des
Gewinns, die Jahresdividende von 30 Cent
pro Aktie auf 83 Cent zu erhéhen.

Richtig gross Geld an die Aktiondre
zuriickgibt Rio Tinto. Sie schiittet eine
Interimsdividende von insgesamt 2 Mrd. $
oder 1.10$ je Titel aus - so viel wie nie
zuvor. Rio hat wihrend der vergangenen
Rohstoffpreisbaisse die Dividendenpolitik
gedndert. Statt die Ausschiittung von Jahr
zu Jahr mindestens gleich zu halten oder
zu erhohen, hat der Konzern jetzt eine
Auszahlungsquote festgelegt. Danach sol-
len die Aktionére alle sechs Monate zwi-
schen 40 und 60% des Gewinns erhalten.
Doch damit nicht genug: Rio hat auch
noch ein Aktienriickkaufprogramm iiber
insgesamt 4 Mrd. $ laufen.

Auch Anglo American beschert ihren
Aktiondren einen Geldsegen. Nachdem
der Zielwert fiir den Abbau von Schulden
frither als geplant erreicht wurde, hat der
Konzern die Wiedereinfiihrung der Divi-
dende ein halbes Jahr vorgezogen und

Kupferabbau in der Spence-Tagbaumine von BHP Billiton in Nordchile.

Zuriickhaltung hat sich dagegen Glen-
core auferlegt. Trotz Riickkehr in die Ge-
winnzone erhalten die Aktionédre dieses
Jahr wie frither geplant 1 Mrd.$ ausge-
zahlt. Vorrang hat 2017 noch der weitere
Schuldenabbau. 2018 aber sollen die Ak-
tiondre dann — wenn nichts Unvorherge-

sehenes dazwischenkommt — insgesamt
2,5 Mrd. $ erhalten. Auch Vale erhoht die
Ausschiittung einstweilen nicht.

Aber nicht nur die Dividenden sorgten
bei den grossen Bergbaukonzernen fiir
Gespréchsstoff. Zu Diskussionen Anlass
gaben auch Grossinvestoren. So forderte

Kennzahlen der global grdssten Berghbaukonzerne

Kurs am 3.10. Perf. seit 1.1.  Marktkap. Umsatzin Mrd. $ Gewinn/Verlust pro Aktie in $ KGV  Div.-Rendite
inW in% inMrd.$ 2016 20174 2018* 2016 20174 2018* 2018 2017%in %
BHP Billiton (£)1 1348 +3.2 1037 383 395 392 110 17 1.8 16 44
Rio Tinto (£) 3589 +13,6 876 338 387 359 255 433 362 13 56
Glencore (£) .354 +29,7 678 1529 190,1 1968 010 034 030 15 2,5
Vale (BRL) 3190 +24,2 533 273 326 316 075 128 111 10 15
Anglo American (£) 1391 +19,9 239 214 243 236 1.23 2.06 1.63 1 438
T=Geschdftsjahr per Ende Juni  LW=Landeswdhrung
A=Schitzung  KGY=Kurs-Gewinn-Verhdltnis
Quelle: Bloomberg
= BHP Billiton Rohstoffpreise
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der aktivistische Investor Elliott Manage-
ment von BHP Billiton die Abspaltung
oder den Verkauf des unrentablen US-
Schiefertlgeschifts. Elliott hat eine Betei-
ligung von 5% an BHP aufgebaut. Die
Fiihrung des Unternehmens hat dem
Druck inzwischen nachgegeben und den
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Ausstieg aus dem umstrittenen Geschéft
beschlossen. Ebenfalls auf eine Forderung
von Elliott zurtick geht der Entscheid von
BHP ein 13 Mrd.$ teures Kaliprojekt in
Kanada vorerst nicht weiterzuverfolgen.

Was will Anil Agarwal?

Seine Absichten erst noch bekannt ma-
chen muss der indische Minenmagnat
Anil Agarwal, der {iber seine Holding Vol-
can eine Beteiligung von 20% an Anglo
American erworben hat. Agarwal ist des
Lobes voll {iber CEO Mark Cutifani, der
wiéhrend der Rohstoffpreisbaisse eine
weitreichende Restrukturierung des Pro-
jektportfolios eingeleitet hatte, sie aber
stoppte, als die Rohstoffpreise wieder zu
steigen begannen. Es wiirde nicht {iberra-
schen, wenn Agarwal eine Fortsetzung der
Restrukturierung forderte.

Thr Projektportfolio verdndert hat der-
weil auch Glencore. Ende Juli erwarb sie
fiir 1,5 Mrd. § eine Beteiligung von 49% an
den australischen Kohleaktivititen der
chinesischen Yancoal, die diese zuvor Rio
Tinto abgekauft hatte. Anfang September
folgte dann zusammen mit dem Staats-
fonds von Katar der grossmehrheitliche
Verkauf der Beteiligung am russischen
Olkonzern Rosneft fiir 9 Mrd. $.

Anleger sollten sich an die Aktien von
Rio Tinto halten. Jean-Sébastien Jacques
fithrt das Unternehmen, das die gesiin-
deste Bilanz unter den grossen Bergbau-
konzernen aufweist, mit ruhiger Hand.
Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir
2018 von 13 sind die Valoren im Bran-
chenvergleich moderat bewertet. Die ge-
schitzte Dividendenrendite fiir 2017 be-
trégt attraktive 5,6%.

Kursdifferenz hat ihren Grund

Die Differenz ist betrachtlich: Kaufte man am
Dienstagmorgen in London eine Aktie von
BHP Billiton, musste man 13.48 £ bezahlen. In
Sydney kostete zum selben Zeitpunkt ein Ti-
tel desselben Unternehmens 26.15 austr. .
Rechnet man das zum aktuellen Wechselkurs
von 0.5878 um, ergibt sich ein Pfundpreis
von 15.37. Die BHP-Billiton-Aktie kostete
also in Sydney 14% mehr als in London.

Der Preisunterschied spiegelt sich deut-
lich im Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV). In Lon-
don ist BHP flir 2018 mit einem KGV von 16
bewertet, in Sydney mit 18. Unterschiedlich
ist auch die Dividendenrendite: Eine in Lon-
don gekaufte Aktie rentiert zurzeit mit 4,4%,
eine in Sydney erworbene mit 3,8%.

Ahnliche Unterschiede ergeben sich in
den Papieren von Rio Tinto, die ebenfalls in
London und Sydney gleichzeitig gehandelt
werden. Hier zahlt man fiir eine Aktie in Syd-
ney 12,1% mebhr als in London.

BHP Billiton und Rio Tinto sind «dual-
listed companies» - Unternehmen mit zwei

die Titel kauft, hinter ihnen steht immer das
gleiche Unternehmen. Woher stammen also
die Differenzen?

Eine Umfrage unter Analysten, die BHP
Billiton und Rio Tinto abdecken, fordert
folgende Griinde zu Tage: Hauptgrund da-
fiir, dass die beiden Valoren in Sydney teurer
sind als in London, ist demnach die steuerli-
che Beglinstigung der Dividenden der in
Sydney gehandelten Aktien, die es fiir die in
London gefiihrten Titel nicht gibt. Von dieser
Beglinstigung kdnnen zudem nur in Austra-
lien ansdssige Anleger profitieren.

Weitere Griinde der Preisdifferenz sind
eine héhere Gewichtung der beiden Valoren
im australischen S&P/ASX 200 Index als im
britischen FTSE 100 Index, eine hohere geo-
grafische Risikopramie in Sydney als in Lon-
don sowie unterschiedliche Kosten der Wéh-
rungsabsicherung.

Nicht in Australien ansdssige Anleger
sollten BHP- und Rio-Aktien deshalb im-
mer in London kaufen. Wiirden sie in Syd-

richtet fiir das erste Halbjahr 2017 eine 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 Hauptkotierungen. Im Fall von BHP und Rio ney kaufen, mussten sie eine Pramie zahlen,
Zwischendividende von 48 Cent aus. Quelle-Thomson Reuters / Fuw queleThomsonreuters/row  Sind das London und Sydney. Egal, wo man ohne die Steuervorteile zu erhalten.
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