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Gefragte Metalle
aus Gronland

Seltene Erden haben einzigartige Eigen-
schaften. Die Metalle sind beispielsweise
in Smartphones, Windturbinen, Akkus
von Elektroautos oder LED-Ldmpchen zu
finden. Ein Ende des Booms Seltener
Erden ist nicht in Sicht, vielmehr diirfte
der technologische Fortschritt zu einer
steigenden Nachfrage fiihren.

Das australische  Unternehmen
Greenland Minerals (ASX: GGG, Kurs
0.081 austr. $, Borsenwert 91 Mio. austr. $
oder umgerechnet 67 Mio. Fr.) befasst
sich mit der Entwicklung des Kvanefjeld-
Projekts im Stidwesten Gronlands. Es
zdhlt zu den grossten abbaubaren Roh-
stoffvorkommen von Seltenen Erden und
Uran der Welt. Eine Machbarkeitsstudie,
die das Unternehmen 2015 in Auftrag
gegeben hatte, zeigt ein Vorkommen von
11,1 Mio. Tonnen Seltene-Erden-Oxide
(REO) und 593 Mio. Pfund Uran auf.

Regierung im Boot

Im Oktober 2013 féllte das gronldandische
Parlament einen wegweisenden Ent-
scheid fiir dasVorhaben. In einer knappen
Abstimmung (15 zu 14 Stimmen) ent-
schied sich die Regierung, ein Jahrzehnte
altes Verbot der Gewinnung von Uran
aufzuheben. Gronland will kiinftig Ein-
nahmen aus Bodenschétzen nutzen, um
die finanzielle Unabhingigkeit von
Dénemark zu erh6hen.

Das Projekt weist diverse Vorteile auf.
Einer ist die Partnerschaft mit der chinesi-
schen Shenghe - dem zweitgrossten Pro-
duzenten von REO weltweit. Greenland
Minerals kann auf das technologische
Know-how zuriickgreifen oder den besse-
ren Zugang zum Kapitalmarkt. Ein weite-
rer Vorteil ist die Lage des Schiirfgrundes.
Der Zugang zur Mine ist ganzjéhrig {iber
den Wasserweg maglich. Versorgung und
Abtransport sind gesichert.

Das in Kvanefjeld errechnete Vorkom-
men gilt als das grosste ausserhalb von
China. Der prognostizierte Minenbetrieb
betrédgt 37 Jahre bei einer Verarbeitung
von 3 Mio. Tonnen Erz pro Jahr. Laut einer
2016 aktualisierten Machbarkeitsstudie
belaufen sich die Kosten fiir die Erschlies-
sung der Mine auf 832 Mio. $. Die laufen-
den Betriebskosten werden mit 254 Mio. $
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angegeben, der erwartete jahrliche Um-
satz mit 573 Mio. $. Angesichts des gros-
sen gesicherten Vorkommens bliebe also
geniigend Zeit, die Kosten fiir die Er-
schliessung der Miene und Aufbau der
Produktion zu amortisieren.

Minenlizenz erwartet

Der Zeitplan ist um mehrere Jahre
verschoben, was mit den notigen Bewil-
ligungsverfahren zusammenhdéngt. Als
Néchstes steht eine 6ffentliche Anhérung
an, bei der die beiden im August einge-
reichten Berichte iiber die Umwelt- und
sozialen Auswirkungen {berpriift wer-
den. Der Ausgang der Anhoérung wird
wegweisend sein fiir die Erlangung der
Minenlizenz sein. Mit ihr rechnen die
Beteiligten per Ende 2018.

Das Unternehmen hat grosse Fort-
schritte gemacht und einen wichtigen
strategischen Partner gewinnen kénnen.
Esist denkbar, dass in einer ersten Phase
nur der Abbau in Gronland stattfinden
wird und die Gewinnung der Seltenen
Erden durch Shenghe in China durchge-
fithrt wird. Dies wiirde die Investitions-
kosten zur Erschliessung der Mine um
ein Vielfaches senken. Spiter soll die
Produktion gesamthaft in Gronland
stattfinden. Risikofdhige Anleger kaufen
jetzt zu und setzen auf einen positiven
Entscheid der Behorden. Sie sollten aber
einen langen Anlagehorizont mitbrin-
gen. Der ersten Gewinne diirften 2022
fliessen. KEVIN BURI
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Umsatzerosion
bei UPC hélt an

Die Kabelnetzbetreiberin UPC hat im zwei-
ten Quartal erneut Federn lassen mussen.
Der Umsatz schrumpfte 1,9% auf 327 Mio.
Fr. Damit hat sich die Erosion bei der Toch-
ter des anglo-amerikanischen Kabelnetz-
giganten Liberty Global beschleunigt. Im
ersten Quartal hatte das Minus noch 1,4%
betragen. «Der Riickgang ist vorwiegend
dem stark umkampften Markt geschuldet»,
erkldrte UPC-Schweiz-Chef Eric Tveter. Der
Wettbewerb hat in den vergangenen Mo-
naten an Scharfe gewonnen. Erzrivale
Swisscom legt am kommenden Donners-
tag Zahlen fiir das zweite Quartal vor.

www.fuw.ch/110818-4

Anzeige

Der Erfolg von Evolva
lasst auf sich warten

Das Biotech-Unternehmen Evolva hat im
ersten Semester 3,8 Mio. Fr. Umsatz erzielt.
Im Vergleich zur Vorjahresperiode ent-
spricht das einem Plus von 6%. Der Erl6s
aus Produkten betrug 1,8 Mio. Fr. und ver-
doppelte sich damit gemessen am ersten
Halbjahr 2017. Unter dem Strich resultierte
ein Minus von 14,7 Mio. Fr. (Vorjahr -20,3
Mio. Fr.) Damit macht das Unternehmen
erste kleine Fortschritte. Der grosse Erfolg
Iasst allerdings weiterhin auf sich warten.
Immerhin hat Partner Cargill erste Char-
gen des Steviaslissmittels EverSweet an
seine Kunden geliefert.

www.fuw.ch/110818-5
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Eine ganze Reihe von Problemen beschéftigt Glencore, auch im Zusammenhang mit der Tochtergesellschaft Katanga Mining.

Glencore ist zufrieden
und dennoch frustriert

SCHWEIZ Der Rohstoffkonzern hat ein gutes Halbjahr hinter sich. Knackpunkt ist die Bewertung.

MARTIN GOLLMER

lencore will den Fokus in néchster
GZeit auf den Schuldenabbau und

die Ausschiittungen an die Aktio-
nidre legen. Akquisitionen stehen einst-
weilen nicht mehr im Vordergrund. Das
sagte CEO Ivan Glasenberg anlédsslich der
Présentation der Ergebnisse fiir das erste
Halbjahr 2018. In diesem hat der Schwei-
zer Rohstoffkonzern, der an der Borse von
London kotiert ist, sowohl mehr Umsatz
als auch mehr Gewinn erzielt.

«Wenn wir den Horizont absuchen,
sehen wir keine Deals, die wirklich auf-
regend sind», sagte der Glencore-Chef
weiter. «Wahrend die allgemeinen Markt-
bedingungen volatil bleiben diirften, spre-
chen unserVertrauen in unsere Geschafts-
aussichten und das aktuelle Niveau des
Aktienkurses dafiir, den Fokus in ndchster
Zeit auf den Schuldenabbau und Aktio-
ndrsrenditen beziehungsweise Aktien-
riickkdufe zu richten», so Glasenberg.

Fuss vom Gaspedal

Damit nimmt der sonst ziemlich akquisi-
tionsfreudige Glasenberg den Fuss vom
Gaspedal und schwenkt — wie andere Roh-
stoffkonzerne auch - auf einen konserva-
tiveren Kurs ein, der die Stirkung der
Bilanz und die Riickfiihrung von iiber-
schiissigem Geld an die Aktionére in den
Vordergrund stellt.

Glasenberg driickte auch Unzufrieden-
heit mit der Bewertung von Glencore an
der Borse aus. «Wir sind der Ansicht, dass
der gegenwdrtige Aktienkurs unser Ge-
schift deutlich unterbewertet», sagte er.

Was Glasenberg indessen geflissentlich
verschweigt, ist, dass Glencore ein ziem-
lich risikoreiches Geschiftsmodell ver-
folgt und dabei auch in Staaten aktiv wird,
die politisch und wirtschaftlich sehr un-
stabil sind. Das provoziert immer wieder

= Glencore

negative Schlagzeilen. Auch zieht der Kon-
zern regelmadssig die Kritik von Nicht-
regierungsorganisationen auf sich, die
ihm Verletzung von Arbeiterrechten und
Umweltschutzgesetzen vorwerfen.

Die Titel haben dieses Jahr schon 16%
verloren und schnitten damit schlechter
ab als die Valoren von Konkurrenten wie
BHP Billiton (+14%), Rio Tinto (+1%) und
Anglo American (+13%). Glencore hatte in
den vergangenen Monaten mit einer
Reihe von Problemen zu kdmpfen, die vor
allem in der von politischem Chaos ge-
préagten Demokratischen Republik Kongo
(DRK) die Geschiftstitigkeit erheblich zu
beeintrachtigen drohten.

Kongo steht im Fokus

Der Konflikt mit dem staatlichen Minen-
konzern Gécamines {iber den Schulden-
abbau in einem Gemeinschaftsunterneh-
men konnte mittlerweile aber beigelegt
werden. Auch fiir den Streit mit dem wegen
Korruptionsverdacht unter US-Sanktio-
nen stehenden ehemaligen Geschifts-
partner Dan Gertler iiber geschuldete
Lizenzgebiihren fand sich in der
Zwischenzeit eine Losung.

Akut ist zurzeit einzig noch eine Aus-
einandersetzung mit der kongolesischen
Regierung iiber ein neues Minengesetz,
das eine kriftige Erth6hung der Abgaben
der Rohstoffunternehmen an den Staat
vorsieht. Die DRK ist fiir Glencore ein
wichtiges Kupfer- und Kobaltabbaugebiet.

Um den Aktienkurs zu stiitzen, lan-
cierte Glencore vor einem Monat ein
Aktienriickkaufprogramm im Umfang von
1 Mrd. $. Analysten kommentierten, der
Konzern wolle damit den Anlegern auch
Vertrauen in sein Geschéft signalisieren.

Nur Tage bevor Glencore das Aktien-
riickkaufprogramm  startete, wurde be-
kannt, dass das US-Justizministerium
eine Untersuchung gegen den Konzern

Unternehmenszahlen

wegen Verdachts auf Korruption und
Geldwiéscherei im Zusammenhang mit
seinen Geschiften in den Problemstaaten
Venezuela, Nigeria und der DRK eingelei-
tet hatte. Die Aktien von Glencore hatten
daraufhin stark nachgegeben, obwohl der
Konzern betonte, ethisches Verhalten und
Regelkonformitét sehr ernst zu nehmen.

Was die Ergebnisse im ersten Halbjahr
2018 betrifft, so stieg der Umsatz 5% auf
108,6 Mrd. $. Der Betriebsgewinn auf Stufe
Ebitda kletterte 23% auf 8,3 Mrd. $ und der
den Aktioniren zustehende Gewinn 13%
auf 2,8 Mrd. $. CEO Glasenberg zeigte sich
zufrieden: «Die Stirke unseres diversifi-
zierten Geschéftsmodells und unseres
Rohstoffmixes wurde erneut unter Beweis
gestellt», sagte er.

Der operative Cashflow erhohte sich
8% auf 5,6 Mrd. $. Davon wurden, wie be-
reits bekannt, 2,9 Mrd. $ an die Aktionére
ausgeschiittet, und fiir 2017 wurde die
Verschuldung 16% auf noch netto 9 Mrd. $
gesenkt.

Risikoreiches Geschaft

Seit der Publikation der Halbjahresergeb-
nisse notieren die Titel kaum verdndert.
Mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis fiir
2019 von 8 sind sie im Branchenvergleich
noch nicht zu hoch bewertet. Die Konkur-
renten BHP Billiton (13), Rio Tinto (12)
und Anglo American (10) weisen hdhere
Werte auf. Was die Dividendenrendite
betrifft, liegt Glencore (geschatzt fiir 2018:
5,3%) im Bereich der Branchennachbarn
(BHP Billiton: 5,2%, Rio Tinto: 5,5%, Anglo
American: 4,6%).

Die Titel von Glencore haben also
zumindest beziiglich Kurs noch Authol-
potenzial. Angesichts des risikoreichen
Geschiftsmodells des Konzerns brauchen
Anleger, die jetzt einsteigen wollen, aller-
dings selbst auch eine gehdrige Portion
Risikofdhigkeit.

Zusammensetzung des Betriebsgewinns

Kurs: 323.65 p | ISIN-Nr. : JEOOBAT3BW64
== FTSE-100-Index angeglichen
== BHP Billiton angeglichen
== Rio Tinto angeglichen
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Erfolgs- und Geldflussrechnung

Umsatz 100287 108554 +5
Bereinigter Ebitda ) 6741 8270 +23
Bereinigter Ebit ) 3801 5119 +35
Gewinn' ) 2450 2776 +13
Gewinn/Aktie in $ . 017 0.19. +12
Funds from Operations 5201 5625 +8
Netto-Cashflow? ) 5599 6805 +22
Investitionen ) 1679 2165 +29
Bilanzkennzahlen 31.12. 30.6.

Total Aktiva 135593 134464 -1
Net Funding 32898 31894 -3
Nettoverschuldung 10673 8997 -16

2015 2016 2017 2018

Quelle: Thomson Reuters / FuW

1) den Aktiondren zustehend
2) aus Betriebstdtigkeit vor Working-Capital-Verdr
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