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Glencore steht vor einem Haufen Probleme

SCHWEIZ Im Kongo geht es drunter und drlber. Auch in Russland lauft es nicht rund. Finanziell ist der Rohstoffkonzern aber ausgezeichnet unterwegs.
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Cashflow 0.40 0.41 0.87 0.89
Gewinn 0.10 0.40 0.48 0.44
Dividende 0.07 0.20 0.22 0.22

A) Schétzung

Geschéftsjahr Januar bis Dezember

Borse London

Kategorie Common Stock

Valor 12964057

Borsenkirzel  GLEN

Borsenwert 55016

Aktienkapital ~ 144,2 Mio. $

eingeteiltin 14,425 Mrd. Aktien 20.01$
Bedeutende  BlackRock (9,1%), Qatar Investment
Aktiondre Authority (8,5%), lvan Glasenberg

(8,4%), Capital Group Companies
(3,4%), Harris Associates (3,4%)

+/-

Die Erfolgsrechnung von Glencore zeigt
deutliche Spuren der Rohstoffpreisbaisse
2015 und 2016. Der Umsatz brach in
diesen Jahren regelrecht ein. Inzwischen
hat er sich auf das alte Niveau erholt. Die
jingste Steigerung der Marge und des
Gewinns pro Aktie ist nicht nur auf wieder
hohere Rohstoffpreise zurlckzufiihren.
Auch Kostensenkungs- und Effizienz-
massnahmen leisteten einen Beitrag. Dies,
nachdem Anleger im Jahr 2015 befirchtet
hatten, Glencore kdnne ihre turmhohen
Schulden nicht mehr bedienen.
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Die Bilanz von Glencore ist gepragt von
der Ubernahme von Xstrata 2013. Diese
liess Bilanzsumme und Nettoschulden
sprunghaft steigen. Wahrend der Rohstoff-
preisbaisse kamen bei den Anlegern Zwei-
fel auf, ob Glencore diese Schulden noch
bedienen kann, wenn die Baisse ldnger
anhalt. Der Aktienkurs geriet entsprechend
ins Taumeln. Der Rohstoffkonzern lan-
cierte deshalb 2015 ein Schuldenabbau-
programm, das sowohl ausgaben- wie
einnahmenseitige Massnahmen vorsah.
Deren Erfolg stellte sich ein.
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Glencore hat als Rohstoffhandelsunternehmen bis 2011 noch Wert geschaffen.

Seit der Ubernahme des Bergbaukonzerns Xstrata 2013 wird jedoch Wert vernichtet.
Das héngt damit zusammen, dass die Akquisition weitgehend schuldenfinanziert
war. Die durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten (WACC) sind seither hoher
als die Rendite auf das investierte Kapital (ROIC). Seit 2016 ndhern sich die beiden

Werte jedoch wieder an.
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Wahrend die Aussicht auf die Ubernahme von Xstrata den Aktienkurs von Glencore und die
Bewertung gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis hochschnellen liess, sank es wieder deutlich,
nachdem der Rohstoffkonzern den Turnaround geschafft hatte und der Gewinn schneller stieg als
der Kurs. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis spiegelt die Rohstoffpreisbaisse 2015 und 2016. Der Unter-
nehmenswert zu Ebitda und das Kurs-Cashflow-Verhéltnis sind nach der Ubernahme von Xstrata
kraftig gesunken. Tiefststande erreichten die beiden Werte wahrend der Rohstoffpreisbaisse.
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er wagt, gewinnt, scheint die
Devise von Glencore zu lauten.
So investierte der in London ko-

tierte Rohstoffkonzern mit Hauptsitz im
zugerischen Baar jahrelang kriftig im Kri-
senstaat Kongo. Konkurrenten wie BHP
Billiton und Rio Tinto zogen sich da-
gegen aus dem Land zuriick, entnervt von
den chaotischen Geschiftsbedingungen.
Gleichzeitig bandelte Glencore mit dem
israelischen Geschiftsmann Dan Gertler
an, um Zugang zu Minenlizenzen zu er-
halten. Gertler ist ein Freund von Kongos
diktatorischem Staatschef Joseph Kabila
und wurde immer wieder mit Korruption
in Verbindung gebracht.

Die hohe Risikobereitschaft zahlte sich
aus. Nicht zuletzt dank der Investitionen
im Kongo und der Verbindung zu Gertler
stieg Glencore zum global grossten Produ-
zenten von Kobalt und zum drittgréssten
Forderer von Kupfer auf.

Kabila will mehr

Doch jetzt hdufen sich die Probleme.
Kabila hat gemerkt, dass sein Land auf
Rohstoffen sitzt, die fiir die aufkommende
Elektromobilitdt strategisch wichtig sind.
Er hat deshalb im Mérz ein Minengesetz
in Kraft gesetzt, das eine Verfiinffachung
der Abgaben auf Rohstoffe vorsieht.
Glencore ist davon als grosstes im Kongo
aktives westliches Rohstoffunternehmen
stark betroffen und versucht — zusammen
mit anderen Minengesellschaften — das
Gesetz abzuschwichen.

Dann hat Gécamines, Kongos staatli-
cher Minenkonzern, im April auf Aufl6-
sung eines Gemeinschaftsunternehmens
mit Glencore geklagt. Gécamines argu-
mentiert, Glencore habe es versdumt, das
Schuldenproblem des Joint Venture anzu-
gehen, was dieses hindere, eine Dividende
zu zahlen. Glencore erwdgt nun unter
anderem einen Schuldenerlass. Es wird
erwartet, dass das Unternehmen dieses
Jahr 150000 Tonnen Kupfer und 11000
Tonnen Kobalt produziert.

Und jetzt, vor zehn Tagen, ist auch
noch bekannt geworden, dass die bri-
tische Antikorruptionsbehorde Serious
Fraud Office erwégt, Glencores Beziehun-
gen im Kongo zu Gertler und Kabila for-
mell zu untersuchen. Glencore hatte 2017
die Verbindung zu Gertler gekappt und
ihm seinen Anteil an gemeinschaftlich
betriebenen Unternehmen abgekauft. Die
Schweizer schulden dem Israeli noch
Lizenzgebiihren von beinahe 3 Mrd.$.
Glencore kann sie aber nicht zahlen, weil
Gertler im vergangenen Dezember wegen
angeblich korrupten Geschéftsverhaltens
von den USA mit Sanktionen belegt
wurde. Gertler hat Glencore nun wegen
Zahlungsverzug eingeklagt.

Aber nicht nur im Kongo gibt es Prob-
leme fiir Glencore. Auch in Russland lduft
es nicht rund. CEO Ivan Glasenberg
musste sich aus dem Verwaltungsrat von
Rusal zuriickziehen und Glencore die
Geschiftsbeziehungen zum Aluminium-
konzern einstellen, nachdem das Unter-
nehmen und sein Besitzer, Oleg Deri-
paska, von den USA mit Sanktionen belegt
worden waren. Dann gelang es Glencore

nicht, einen Anteil am staatlichen russi-
schen Olkonzern Rosneft an ein chinesi-
sches Unternehmen zu verkaufen, nach-
dem dieses in Schwierigkeiten geraten
war. Der Anteil wurde schliesslich vom
Staatsfonds von Katar iibernommen, dem
zweitgrossten Investor von Glencore.
Auch ein Zeichen fiir hohe Risikobe-
reitschaft sind die Investitionen von Glen-
core in Kohleminen in einer Zeit, da der
der COq-reiche fossile Brennstoff ange-
sichts verstirkter Bemiihungen der Staa-
tengemeinschaft zur Verringerung des Kli-
mawandels zunehmend gemieden wird.
So hat der Rohstoffkonzern eben den
1,1 Mrd.$ schweren Kauf einer 49%-Be-
teiligung am Kohlebergwerk Hunter Val-
ley Operations in Australien abgeschlos-
sen. Schon im Mirz tibernahm Glencore
selbenorts fiir 1,7 Mrd. $ einen 82%-An-
teil an der Kohlemine Hail Creek sowie
71% an der Kohlelagerstitte Valeria. Das

Unternehmen ist der global grosste Ex-
porteur von Kohle.

Auch im Verhéltnis zu ihrem Minen-
personal scheint Glencore immer wieder
Grenzen auszuloten. So warf der inter-
nationale Dachverband der Industrie-
gewerkschaften IndustriALL Global Union
nach einer Faktenfindungsmission im
Kongo dem Rohstoffkonzern Verletzung
von Menschen- und Arbeiterrechten vor.
Konkret beméngelt wurden stédndige Dro-
hungen mit Entlassung, ungeniigende
Gesundheits- und Sicherheitsvorkehrun-
gen, Rassismus und Diskriminierung, un-
faire und ungerechte Stellenklassifikatio-
nen, generell tiefe Lohne sowie niedrigere
Saldre flir einheimische Arbeiter im Ver-
gleich zu auslédndischen.

Anfang Mai kam es deshalb vor dem
Zuger Casino, in dem die Generalver-
sammlung von Glencore stattfand, zu
Protesten. Der Rohstoffkonzern wies die
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Vorwdirfe als haltlos zuriick. Er respektiere
die Rechte seiner Mitarbeitenden und
befolge international giiltige Standards
wie die Allgemeine Erklarung der Men-
schenrechte der Uno.

Sehr gutes Jahr 2017

Das alles verdeckt, dass Glencore ein aus-
gezeichnetes Jahr 2017 hinter sich hat. Auf
einem Umsatz von 221,4 Mrd.$ (+34%
gegeniiber dem Vorjahr) ergab sich ein
Gewinnvon 5,8 Mrd. $ (+319%). Die Netto-
verbindlichkeiten konnten 31% auf noch
10,7 Mrd.$ gesenkt werden. Vergessen
sind die Zeiten im Herbst 2016, als Anleger
massenweise Aktien verkauften, weil sie
fiirchteten, der Konzern konne wegen
der Rohstoffpreisbaisse seine sehr hohen
Schulden nicht mehr bedienen. Glencore
konnte deshalb eine Dividendenausschiit-
tung in der Hohe von insgesamt 2,9 Mrd. $
bekanntgeben (0.20$ pro Aktie) — komfor-
tabel tiber dem selbst definierten Ziel von
mindestens 1 Mrd.$ plus 25% des Cash-
flows aus den Bergbauaktivititen.

Die Aktien von Glencore haben seit
Anfang Jahr 3,4% nachgegeben, wihrend
die Titel der Konkurrenten BHP Billiton
(+10%) und Rio Tinto (+7%) deutlich zuge-
legt haben. Auch die Bewertung hinkt mit
einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 10 fiir
2018 BHP Billiton (13) und Rio (12) hinter-
her. Der Hauptgrund diirften die aktuellen
Probleme Glencores im Kongo sein. Wer
glaubt, dass sie sich in niitzlicher Frist 16-
sen lassen, und {iber viel Risikofdhigkeit
verfiigt, setzt deshalb jetzt auf die Papiere
des Rohstoffkonzerns.



