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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Rio Tinto plc

Die Urspriinge des britisch-australischen Berg-
baukonzerns Rio Tinto reichen weit zuruck.
Bereits in der Bronzezeit, spater von Phonizi-
ern und Romern, wurde das berihmte Kupfer
bei Minas de Riotinto in Sudspanien abgebaut.
Im Jahr 1873, dem Grindungsjahr von Rio
Tinto, kaufte die Familie Rothschild gemein-
sam mit weiteren Investoren die staatlichen
Minen. Heute fordert der multinationale Kon-
zern, nachdem man vor zwei Jahren aus dem
Kohleabbau ausgestiegen ist, neben Kupfer,
Bauxit und Diamanten vor allem Eisenerz. 327
Mio. Tonnen wurden im Jahr 2019 aus den
beiden Abbaugebieten in Australien und Ka-
nada gefordert. In den kommenden Jahren
steigt die jahrliche Produktionskapazitat auf
360 Mio. Tonnen. Die Nachfrage nach hoch-
wertigem Erz mit dem hochsten Eisengehalt
kennt so gut wie keine Corona-Krise. Es ist
das Vorprodukt flir das wichtigste Gebrauchs-
material unserer Zivilisation: Stahl. 2 Mrd.
Tonnen davon benotigt die Welt pro Jahr.
Haupttreiber ist Chinas Baukonjunktur, die
rund 50% der Produktion von Rio Tinto absor-
biert. Die Nachfrage treibt den Marktpreis. Im
Durchschnitt des Jahres 2019 betrug er 86
USD je Tonne. Mittlerweile ist er auf 100 USD
je Tonne gestiegen. Darunter leiden die
Stahlhersteller, die den wichtigen Kostenfak-
tor nur begrenzt an Kunden weiterreichen
konnen. Rio Tinto aber ist der Gewinner in
der Wertschopfungskette. Dank Automatisie-
rung und Digitalisierung des Bergbaus betra-

gen die Produktionskosten nur noch 14 USD je
Tonne. Der Ertragshebel ist enorm. 47% be-
trug die operative Cashflow-Marge im Jahr
2019. Das Segment Eisenerz erwirtschaftete
11,4 Mrd. USD bzw. 77% der konzernweiten
operativen Zahlungsmittel (Tabelle).

in Mrd. USD 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015

Operativer Cashflow | 14,9 | 11,8 | 13,9 | 8,5 9,4

Freier Cashflow 9,2 7,0 9,5 5,8 4,8

ROCE 24% | 19% | 18% | 11% | 9%

Trotz der Kapitalintensitat des Geschaftsmo-
dells erzielt Rio Tinto einen gewaltigen freien
Cashflow und sehr hohe operative Margen im
Verhaltnis zum eingesetzten Gesamtkapital
(ROCE). Wie wir bereits in unserem Invest-
mentbericht von Mai 2018 ausfuhrten, als wir
Rio Tinto zum ersten Mal vorstellten, ist diese
Entwicklung das Verdienst von CEO Jean-
Sébastien Jacques. Der Franzose mit briti-
schem Pass wacht nach einer langjahrigen
Sanierung mit Argusaugen iiber das Konzern-
kapital. Goodwill und Schulden sucht man in
der Bilanz vergebens. Profitabilitat geht vor
GroBe. Jedes Projekt muss anspruchsvolle
Renditeziele erfiillen und in das Konzept der
rationalen Kapitalallokation passen. Dazu
zahlt, dass ein GroBteil des Gewinns (iber
Dividenden und Aktienruckkaufe an die Aktio-
nare ausgeschittet wird. Allein 36 Mrd. USD
seit 2016. Das entspricht rund 40% der aktuel-
len Marktkapitalisierung. Wir betrachten Rio
Tinto als Eigenkapitalanleihe mit schwanken-
den Kupons und dauerhaftem Geldwertschutz.
Die Einstandsrendite betragt attraktive 10%.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.




Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile uber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukunftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht iUbernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fiir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemal § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen kénnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG ubernimmt fur den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



