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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
Rio Tinto plc 
 
Die Ursprünge des britisch-australischen Berg-
baukonzerns Rio Tinto reichen weit zurück. 
Bereits in der Bronzezeit, später von Phönizi-
ern und Römern, wurde das berühmte Kupfer 
bei Minas de Riotinto in Südspanien abgebaut. 
Im Jahr 1873, dem Gründungsjahr von Rio 
Tinto, kaufte die Familie Rothschild gemein-
sam mit weiteren Investoren die staatlichen 
Minen. Heute fördert 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 gefördert. In den kommenden Jahren 
steigt die jährliche Produktionskapazität auf 
360 Mio. Tonnen. Die Nachfrage nach hoch-
wertigem Erz mit dem höchsten Eisengehalt 
kennt so gut wie keine Corona-Krise. Es ist 
das Vorprodukt für das wichtigste Gebrauchs-
material unserer Zivilisation: Stahl. 2 Mrd. 
Tonnen davon benötigt 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 
können. Rio Tinto aber ist der Gewinner in 
der Wertschöpfungskette. 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 Kapitalintensität des Geschäftsmo-
dells erzielt Rio Tinto einen gewaltigen freien 
Cashflow und sehr hohe operative Margen im 
Verhältnis zum eingesetzten Gesamtkapital 
(ROCE). Wie wir bereits in unserem Invest-
mentbericht von Mai 2018 ausführten, 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 langjährigen 
Sanierung mit Argusaugen über das Konzern-
kapital. Goodwill und Schulden sucht man in 
der Bilanz vergebens. Profitabilität geht vor 
Größe. Jedes Projekt muss anspruchsvolle 
Renditeziele erfüllen und in das Konzept der 
rationalen Kapitalallokation passen. Dazu 
zählt, dass ein Großteil des Gewinns über 
Dividenden und Aktienrückkäufe an die Aktio-
näre ausgeschüttet 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 beträgt attraktive 10%.  
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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