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Steigende Schmelzlhne sprechen fiir einen guten Jahrgang

Die Vorzeichen fiir das Geschdftsjahr 2009,/
10 stehen gtinstig. Europas grofSte Kupfer-
hiitte Aurubis diirfte dank hoher Nachfrage,
insbesondere aus China, Umsatz und Gewinn
steigern. AulSerdem kénnen sich Anleger auf
eine traditionell attraktive Dividende einstel-
len. Insgesamt sind das gute Griinde, tiber ein
Investment nachzudenken.

ie von uns in NJ 3/09 erwartet, stand

das Geschaftsjahr 2008/09 (30.09.) bei
der Aurubis AG ganz im Zeichen der Inte-
gration der belgischen Cumerio Gruppe so-
wie der Finanzkrise. Vor allem Konsolidie-
rungseffekte lieRen die Erlése im Jahr
2007/08 auf € 8.39 (6.47) Mrd. hoch-
schnellen. Die Gesellschaft schloss ein sehr
gutes Jahr ab, das im Zeichen der Finanz-
und Wirtschaftskrise fiir 2008/09 nicht
wiederholbar scheint. Erwartungsgemal san-
ken die Erlose auf € 6.69 Mrd. und damit auf
das Niveau des Jahres 2006/07, das noch
nicht von der Krise negativ beeinflusst war.

2008/09: Start griindlich misslungen

Schon Q1 2008/09 fiel mitten in die Krise
nach der Lehman-Pleite. Dartiber hinaus
flihrte der drastische Verfall des Kupfer-
preises zu erheblichen, nicht cash-wirksa-
men Wertberichtigungen auf Kupfervorréte
bei Cumerio - eine Folge des leidigen The-
mas der IFRS-Rechnungslegung, wie der
Vorstandsvorsitzende Dr. Bernd Drouven
im Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal
betonte. Die Wertberichtigungen konnten
zwar durch positive Preissicherungsge-
schafte und Bewertungseinflisse teilweise
kompensiert werden, doch insgesamt er-
reichten die Bewertungseffekte € -143
Mio. und fiihrten zu einem deutlich nega-

tiven Quartalsergebnis von € -124 (88)
Mio. vor Ertragsteuern.

Vor Bewertungseffekten ergab sich ein
EBT von € 19 (41) Mio. Der Riickgang im
Vergleich zum Vorjahr resultierte insbe-
sondere aus der Abschwachung des Pro-
duktgeschafts und geplanten Wartungs-
stillstinden in Hamburg, Linen und Pir-
dop (Bulgarien). Unter dem Strich verblieb
fir das erste Quartal 2008/09 ein Fehlbe-
trag von € -98 (60) Mio. bzw. € -2.41
(1.52) je Aktie. Im Laufe des Jahres erholte
sich das Geschéft dann stetig, so dass unter
dem Strich ein positives Vorsteuerergebnis
von € 73 (341) Mio. herauskam. Aus dem
auf € 53 (237) Mio. gesunkenen Jahres-
Uberschuss, der € 1.28 (5.82) pro Aktie
entsprach, erhalten die Aktiondre nach der
Hauptversammlung am 03.03.2010 eine
auf € 0.65 (1.60) je Aktie reduzierte Divi-
dende.

Gewinnhebel Schmelzlohne

Im Zuge der Wirtschaftkrise erreichte der
Kupferpreis sein Tief Ende 2008 bei USD
2770 je Tonne, konnte sich dann aber im
Lauf des Jahres 2009 auf zeitweise USD
7400 erholen. Fir Aurubis ist der Kupferpreis
nur ein durchlaufender Posten, der jedoch
fur die Bestandsbewertung sehr wichtig ist.
Der Groliteil des Gewinns héngt, anders als
zunachst vermutet (s. Interview auf S. 12),
nicht vom Kupferpreis ab, sondern von der
Entwicklung der Schmelzléhne. Genau die-
se aktuell immer noch niedrigen Schmelz-
[6hne sind ein ordentlicher Gewinnhebel fiir
2009/10. Wie Drouven erlauterte, orientie-
ren sich diese an der Verfiigbarkeit der Vor-
produkte. Gemeint ist das Konzentrat, das in
den Minen abgebaut wird und typischer-

weise einen Kupferanteil von 30 % aufweist.
Die Mine profitiert somit direkt von hohen
Metallpreisen. Gibt es am Weltmarkt nur
wenig Konzentrat, verfiigen die Kupferhitten
Uber freie Kapazititen, die Druck auf die
Schmelzléhne ausiiben. Diese Situation traf
auf Metallverarbeiter wie Aurubis in den ver-
gangenen Jahren zu. Nun férdern die Minen
dank steigender Nachfrage, nicht zuletzt aus
China, wieder mehr Konzentrat, so dass die
Schmelzléhne zulegen werden. Sollten die
Kosten bei Aurubis, etwa fiir Energie, nicht
ausufern, wird der Gewinn zwangsldufig
deutlich wachsen. Das wiederum spricht fiir
die Aurubis-Aktie. Aullerdem ist es in dem
Hamburger Unternehmen gute Tradition,
seine Aktiondre angemessen am Erfolg teil-
haben zu lassen. Die Chance auf eine or-
dentliche Dividende steigt signifikant, sollte
das gerade skizzierte Szenario eintreffen,
wovon wir ausgehen.

Schwache Nachfrage

fiir Kupferverarbeitung

Neben den niedrigen Schmelzléhnen be-
lasteten noch weitere Faktoren den Ge-
schaftsverlauf in der Periode 2008/09.
Dazu gehort ein schwacher Absatz der
Produkte aus der Kupferverarbeitung, ins-
besondere im ersten Halbjahr. Insgesamt
konnten nur unbefriedigende Preise fir
Schwefelsdure, ein wichtiges Neben-
produkt aus der Kupfergewinnung, erzielt
werden. Schlie8lich befanden sich alle
Raffinierlohne fir Altkupfer kumuliert auf
niedrigem Niveau. Wir erwarten zwar
nicht, dass diese Belastungsfaktoren fiir
2009/10 komplett entfallen, doch eine
deutliche Reduzierung bei anziehender
Konjunktur sollte erreichbar sein.

Aurubis AG, Hamburg

Internet: www.aurubis.com
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FAZIT: Es gibt nicht wenige Marktteilnehmer,
die Rohstoffaktien, zu denen auch die Papiere
der Aurubis AG zéhlen, in ihren Portfolios iiber-
gewichten. Nachdem 2009 vor allem die Friih-
zykliker, wie Chemie- und Stahltitel, an der Borse
retssierten, diirften nun im Zuge der zu erwar-
tenden Sektorrotation verstarkt defensive Titel
ins Blickfeld von Investoren geraten. Gelingt au-
Berdem der nachhaltige Sprung tber die Marke
von € 30, der oberen Grenze einer seit 2007
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Produktionszuwachs bei Primarkupfer

Die Kathodenproduktion im Geschéftsfeld
Recycling/Edelmetalle ging mit einem
leichten Minus von 3 % auf 197000
(203 000) Tonnen zuriick. Mit der selben
Minusrate lag die Goldproduktion bei 33.3
(34.4) Tonnen. Im Geschiftsfeld Primar-
kupfer erhdhte sich im Berichtszeitraum
die Konzentratmenge um 31 % (inkl. Cu-
merio ab Mdrz 2008) auf 2.095 Mio. Ton-
nen. Die Kathodenproduktion bei Primar-
kupfer wurde um beachtliche 37 % auf
889000 (649000) Tonnen gesteigert. Zu-
sammengerechnet betrug die Wertschop-
fung der beiden Geschéftsbereiche 1.09
Mio. Kupferkathoden.

Trotz Verbesserung im zweiten Halbjahr
entwickelte sich das Segment Kupferpro-
dukte insgesamt noch unbefriedigend. Die
Produktion von GieBwalzdraht verringerte
sich um 13 % auf 622 000 (718 000) Tonnen.
Noch stdrker traf es die Stranggussproduk-
tion, die sich um 31 % von 222 000 Tonnen
auf 153 000 Tonnen ermdBigte.

2008,/09 Gewinn gefiinftelt

Aurubis erloste mit Primarkupfer € 4.25
Mrd. und erwirtschaftete ein EBIT von
€ 32.3 Mio. Das Segment Recycling/Edel-
metalle erbrachte einen Umsatz € 1.96
Mrd. und ein EBIT von € 41.6 Mio.
Die Kupferprodukte erzielten Erlose von
€ 3.64 Mrd., bei einem EBIT von € 43.9
Mio. Bereinigt um interne Umsdtze inner-
halb der Segmente von € 3.16 Mrd. er-
zielte das Unternehmen einen um 20 %
rickldufigen Umsatz von € 6.69 (8.39)
Mrd. Das Rohergebnis ging um 28 % auf
€ 639 (894) Mio. zurlick. Bei einem mit
€ 270 (266) Mio. wenig veranderten Per-
sonalaufwand und bei Abschreibungen,
die sich um 15 % auf € 106 (92) Mio. er-
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Aus Elektronik-
schrott gewinnt
Aurubis nicht nur
Kupfer, sondern
auch Edelmetalle
wie z. B. Gold.

hohten, stellte sich das EBITDA mit einem
Minus von 54 % auf € 216 (474) Mio. Das
EBIT ging um 71 % auf € 111 (382) Mio.
zurtick. Der Jahrestberschuss erreichte
schlieRlich die oben genannten € 53 (237)
Mio. bzw. € 1.28 (5.82) je Aktie.

Solider Cashflow

Trotz des geringeren Ergebnisses im Ver-
gleich zum Vorjahr lag der Nettocashflow
mit € 645 (456) Mio. auf einem deutlich
hoheren Niveau. Ein vermindertes Wor-
king Capital unterstiitzte die sehr positive
Entwicklung. Besonders erfreulich ist die
Tatsache, dass ein grofSer Teil der mit der
Ubernahme von Cumerio verbundenen
Kreditaufnahme im Geschéftsjahr 2008/09
bereits zurtickgefiihrt werden konnte. Die
langfristige Verschuldung verringerte sich
von € 524 auf 475 Mio., denen € 257
Mio. an flussigen Mitteln gegeniiberstan-
den. Die EK-Quote verbesserte sich auf
35 (32) % — angesichts der gestemmten Ak-
quisition von Cumerio eine beachtliche
Leistung. Das Eigenkapital sank auf € 1.03
(1.14) Mrd. Bei 40.87 Mio. Aktien errech-
net sich daraus ein Buchwert von € 25.18

(27.92) je Aktie, der den aktuellen Aktien-
kurs von € 31.83 per 20.01.2010 zu 79 %
abdeckt.

Infrastruktur als Riickgrat
jeder Volkswirtschaft
Global gesehen war im Geschéftsjahr 2008/
09 die wieder stark anziehende Nachfrage
aus China und anderen stark wachsenden
Volkswirtschaften die Triebfeder, die auch in
Zukunft von mafigeblicher Bedeutung sein
wird. ,China ist verdammt dazu, zu wach-
sen”, unterstrich Drouven gleich mehrfach.
Seine Argumente lesen Sie im Interview.

Dartiber hinaus diirfte sich auch die ge-
lungene Integration von Cumerio positiv auf
die Ertragslage von Aurubis auswirken. Ein
Indiz, ob der fir seine zurlickhaltenden
Prognosen im Kapitalmarkt bekannte Vor-
standsvorsitzende mit seiner vorsichtig opti-
mistischen Grundhaltung fiir 2009/10 Recht
behilt, liefern die Zahlen fir Q1 2009/10,
die nach Redaktionsschluss am 11.02.2010
veroffentlicht werden sollen. In der Tendenz
sollten die Zahlen seinen vorsichtigen Opti-
mismus stiitzen.

Peter Wolf Schreiber/Carsten Stern
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Aurubis

.Der groBte Teil des Cumerio-Kredits ist schon zuriickgefiihrt"

Die Aurubis AG hat sich inmitten der Wirt-
schafts- und Finanzkrise, auch dank hoher
Nachfrage aus China und gestiegener Kupferprei-
se, beachtlich gut geschlagen. Zwar sanken Um-
satz, Jahrestiberschuss und Dividende erwartungs-
gemal, bei den Investitionen sowie bei den Mitar-
beitern wurde hingegen nicht gekiirzt. Welche
Plane der deutsche Kupferproduzent fiir 2010 hat,
erlauterte der Vorstandsvorsitzende Dr. Bernd Drou-
ven im Interview mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Drouven, die Chinesen haben 2009
die giinstigen Kupferpreise genutzt, um einen
Teil ihrer Devisenreserven vom US-Dollar in
Rohstoffe umzuschichten, was Nachfrage und
Preise antrieb. Bleibt die Nachfrage aus China
im Jahr 2010 weiter so hoch, oder sehen Sie
Abkiihlungstendenzen?

Dr. B. Drouven: Ich gehe davon aus, dass die
Chinesen weiter kaufen werden. Bedingt durch
die Wirtschaftskrise ging das Angebot an Kup-
ferschrott auf dem Weltmarkt stark zurtick. Dazu
muss man wissen, dass China im Jahr 2008
einen GroBteil seines Kupferbedarfs durch Im-
porte von Kupferschrott gedeckt hat. 2009
mussten sie sich aus Mangel an Kupferschrott
anderer Quellen bedienen, was in der Folge zu
stark steigenden Preisen fiihrte. Ubrigens gibt
es aktuell immer noch zu wenig Kupferschrott
auf dem Weltmarkt, wovon Rohstoffwerte all-
gemein profitieren werden, weil stattdessen
mehr Kupferkathoden nachgefragt werden.

NJ: Wofiir benétigt eine stark wachsende
Volkswirtschaft wie China iiberhaupt diese
Mengen?

Dr. B. Drouven: Kupfer wird in vielen Produk-
ten verwendet und steigert die Lebensqualitat.
Nehmen wir als Beispiel die Bahn. Die Oberlei-
tungen bestehen auf Grund seiner elektrischen
Leitfahigkeit aus Kupfer. Es liegt auf der Hand,
dass ein erhéhter Giiter- und Personenverkehr
flir eine wachsende Wirtschaft unabdingbar ist.
Und bei der Energielibertragung gibt es keine
Alternative zu Kupfer. Den wachsenden Ener-
giehunger im Reich der Mitte miissen wir an die-
ser Stelle nicht besonders betonen, meine ich.
NJ: Dann bleibt Ihnen China wohl noch auf
lange Sicht als groBer Nachfrager erhalten?
Dr. B. Drouven: Lassen Sie mich zwei Zahlen
nennen, die lhre Frage beantworten. Der Welt-
bedarf an Kupfer lag 2008 - endgdiltige Zahlen
flir 2009 gibt es noch nicht - bei etwa 18 Mio.
Tonnen. Ein Drittel davon entfiel auf China, des-
sen Wirtschaft selbst im Jahr 2009 um 8 %
wuchs. Dahinter steht eine enorme Dynamik.
Und vergessen Sie bitte nicht, dass Investitionen
in die Infrastruktur des Landes langfristiger

Natur sind. Man baut keine Eisenbahnlinien
oder Kraftwerke tiber Nacht. Das sind Projekte
mit einem langen Zyklus.

NJ: Inwiefern profitiert Aurubis von steigen-
den Kupferpreisen?

Dr. B. Drouven: Grundséatzlich betrachten wir
den Kupferpreis als durchlaufenden Posten. Aller-
dings - und dieser Grundsatz gilt letztlich fiir je-
den Metallerzeuger - liegt ein Einflussfaktor fir
das Ergebnis auch in der Ausbringung. Wenn wir
durch unser verfahrenstechnisches Know-how
mehr Kupfer aus den Vorprodukten gewinnen kén-
nen als Wettbewerber, ist ein hoher Kupferpreis
von Vorteil. Haupteinnahme bleiben fiir Aurubis
jedoch die Schmelzlohne, sprich der Lohn fiir die
Verarbeitung der Rohstoffe in borsenfahiges Kup-
fer. Die wiederum werden unabhangig vom Kup-
ferpreis mit dem Abnehmer vereinbart. Und noch
einen Punkt gilt es zu bedenken: Die Minen liefern
in der Regel edelmetallhaltiges Material. Auch fiir
diese Edelmetalle wie Gold und Silber zahlen wir
den Borsenpreis abziiglich eines Verarbeitungs-
lohnes. Wir gewinnen sie sozusagen als Neben-
produkt und verkaufen sie ebenfalls am Markt.
Das konnen aber nicht alle Hiitten, deshalb spe-
zialisieren wir uns u. a. auch auf diese Rohstoffe.
NJ: Dann hatte die Frage eher lauten miissen,
wie sich die Schmelzléhne entwickeln?

Dr. B. Drouven: Exakt, die Schmelzldhne sind ak-
tuell noch ziemlich niedrig. Sie orientieren sich an
der Verfiigbarkeit der Vorprodukte. Gemeint ist das
Konzentrat, das in den Minen abgebaut wird und
typischerweise einen Kupferanteil von 30 % auf-
weist. Die Mine profitiert somit direkt von hohen
Metallpreisen. Gibt es am Weltmarkt nun wenig
Konzentrat, verfigen die Kupferhiitten tiber freie
Kapazitaten, was Druck auf die Schmelzlohne aus-
libt. Diese Situation hatten wir in den vergange-
nen Jahren. Nun werden die Minen mit steigender
Nachfrage aber wieder mehr Konzentrat fordern,
was die Schmelzlohne steigen lassen wird. Da wir
unsere Kosten nicht dramatisch erhoht haben,
muss mehr in der Erfolgsrechnung héngen bleiben.
Der Marktmechanismus funktioniert zum Gliick
auch andersherum.

NJ: Hort sich zu schén und einfach an, um
wabhr zu sein?

Dr. B. Drouven: Sie haben Recht, ganz so ein-
fach ist es auch nicht. Schmelzldhne werden in
US-Dollar abgerechnet, somit spielt auch die
Wéhrungsentwicklung eine Rolle. Als weiterer
Faktor beeinflussen die Energiekosten unser Er-
gebnis ganz erheblich.

NJ: Wechseln wir das Thema und kommen zu
den Finanzen. Stehen nach der Cumerio-Uber-
nahme gréBere Refinanzierungen in den kom-
menden Jahren an?

Der Voorstandsvorsitzende Dr. Bernd Drouven
rechnet weiterhin mit einer hohen Kupfer-
nachfrage in China.

Dr. B. Drouven: Nichts dergleichen steht an.
Ein GroBteil des Cumerios-Kredits ist bereits zu-
riickgefiihrt. Die langfristigen Finanzschulden,
die wir per 30.09.2009 mit € 451 Mio. aus-
weisen, dienen vor allem der Finanzierung des
Working Capital. Unsere kurzfristigen Finanz-
verbindlichkeiten von € 165 Mio. sind durch die
liquiden Mittel von € 257 Mio. mehr als abge-
deckt. Das schlieBt KapitalmaBnahmen nicht in
alle Ewigkeit aus - etwa, wenn eine Akquisition
anstiinde. Aktuell ist das aber kein Thema.

NJ: Im Zuge der Cumerio-Ubernahme standen
Synergieneffekte von € 40 Mio. im Raum.
Konnten sie dieses Potenzial heben?

Dr. B. Drouven: Einen GroB3teil schon, 2009
waren es etwa € 25 Mio. Auf einen anderen Teil
haben wir bewusst im Zuge der Krise verzichtet;
denn daftir wéren Investitionen nétig gewesen.
Aber die Integration von Cumerio ist nun er-
folgreich abgeschlossen und in den Képfen der
Mitarbeiter verankert.

NJ: Bitte zum Schluss jeweils ein kurzes Wort
zu den Schlagworten Salzgitter AG, Dividende
und Q1 2009,/10?

Dr. B. Drouven: Zum Komplex Salzgitter kann
ich wenig sagen, fiir die Frage bin ich der fal-
sche Ansprechpartner. Ich sehe das Engagement
als eher strategische Beteiligung, die Salzgitter
im Jahr 2009 Freude gemacht haben diirfte. Wir
wollen auch kiinftig Gewinne erwirtschaften
und attraktive Dividenden zahlen. Da ich aus
den oben genannten Griinden durchaus opti-
mistisch auf 2009,/10 blicke, gehe ich davon
aus, dass Q1 2009/10 fiir uns keine negative
Uberraschung bereithalten wird.

NJ: Herr Dr. Drouven, wir danken lhnen fiir
das Gesprach.

Das Gesprach fiihrten

Peter Wolf Schreiber und Carsten Stern.
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