Edelmetalle

,Apfel mit Birnen
vergleichen”

Smart Investor im Gesprach mit dem Gold-
mineninvestor Caesar Bryan von Gabelli Funds
tber Qualitatsunternehmen der Branche und
den blinden Fleck vieler Value-Investoren

Smart Investor: Einige unserer Leser
diirften reich an negativen Erfahrungen
mit Minenunternehmen sein. Gleichzei-
tig ist die Argumentation fiir den Sektor
gerade in diesen Zeiten bestechend. Was
macht Sie so sicher, dass die Branche auch
diesmal keine Value-Falle ist?

Bryan: Nun ja, ich bin mir nicht sicher
[lacht]. Niemand kann das wissen. Aber
es gibt einige Indikatoren, die dafiir spre-
chen, dass die Manager der Goldminen-
unternehmen heute einen sehr viel prag-
matischeren und profitorientierteren
Ansatz verfolgen. In der Vergangenheit
ging es viel zu sehr um Wachstum, Kapi-
tal wurde sehr ineffizient allokiert. Bedingt
durch den Goldpreisriickgang haben sich
viele Investments als Fehlinvestitionen
herausgestellt. Gleichzeitig gab es in an-
deren Bereichen des Kapitalmarktes gute
Maoglichkeiten, Geld zu verdienen. Der
Goldpreis ist nun seit fiinf Jahren in Sum-
me unverindert, die Minen sind — in Re-
lation dazu gesehen — sogar giinstiger
geworden. Kénnen die Preise noch einmal
nachgeben? Absolut. Allerdings gibt es eine
veritable Chance, dass der Goldpreis nun
in einem Aufwirtstrend ist und auch die
Minen die Talsohle durchschritten haben.
Zuletzt achten die Managementteams aber
— auch bei den groflen Ubernahmen —
enorm auf Effizienzgewinne. Das ergibt
in Summe ein positives Bild.

Smart Investor: Sollte der Goldpreis
steigen, wiren allerdings eher die Ak-
tien jener Minen mit den héchsten Kos-

ten diejenigen mit dem grofSten Hebel.
Setzen Sie auf solche Namen oder auf
die Qualititsunternehmen, die auch zu
niedrigen Goldpreisen hohe Cashflows
verdienen?

Bryan: Schauen Sie: Gold ist eine Form
von finanzieller Versicherung. Ich mochte
meinen Kunden also tatsichliches Expo-
sure in Gold geben. Das bedeutet fiir mich,
dass ich zumindest eine Produktion, Cash-
flows oder bestehende Reserven haben
muss. Wiirde ich in ein Explorationsun-
ternehmen investieren, kénnte der Gold-
preis explodieren und ich am Ende trotz-
dem ohne irgendwas dastehen, falls die
Bohrungen nichts ergeben. Etwas anderes
sind Unternehmen wie Northern Dynasty
oder NOVAGOLD RESOURCES, die
nachgewiesene Reserven haben, jedoch
noch Jahre brauchen werden, um diese zu
fordern. Dies ist wie eine langlaufende
Option auf den Goldpreis. Fiir unser Port-
folio balanciere ich das aus. Ich versuche,
auf geniigend Qualititsaktien zu setzen,
um auch eine mégliche Fortsetzung der
Baisse iiberstehen zu kénnen. Daneben
packe ich ein paar Aktien mit einem ge-
wissen Leverage zum Goldpreis in das
Portfolio, um einen Kicker nach oben zu
haben, wenn der Markt dreht.

Smart Investor: Jede Mine ist eine end-
liche Ressource. Die IRRs der poten-
ziellen neuen Projekte liegen jedoch
offiziell stets im zweistelligen Prozent-
bereich. Es sollte also moglich sein,
Cashflows profitabel zu reinvestieren. »
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Caesar Bryan ist der verantwortliche
Manager des Gabelli Gold Fund und des
GAMCO International Growth Fund.
Daneben ist er im globalen Investmentteam
von weiteren Fonds der amerikanischen
Value-Asset-Management-Firma Gabelli,

wo er seit 1994 arbeitet. Zuvor war er beim

Assetmanager Lexington Management fiir
einen Edelmetallaktienfonds verantwort-

lich. Der Engliinder begann seine Karriere
1979 bei der Londoner Merchant Bank
Samuel Montagu und ist ein Absolvent
der University of Southampton.
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- Research — Markte

siken eingehen und Aktien, Anleihen oder
Immobilien kaufen miissen — und all die-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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Warum gelingt dies dennoch den we-
nigsten Unternehmen?

Bryan: Nicht alle dieser Machbarkeitsstu-
dien sind falsch. Nehmen Sie ein Unter-
nehmen wie Agnico Eagle. Die haben tiber
Jahre hinweg einen guten Job gemacht.
Bei einem Junior hingegen, der permanen-
ten Kapitalbedarf hat, miissen Sie den
Leuten eine Geschichte erzihlen konnen,
das kann man ihnen nicht iibel nehmen.
Mir hat ein bekannter kanadischer Minen-
Promoter mal gesagt: ,Caesar, zu Beginn
hat der Promotor einen Traum und der
Investor das Geld. Am Ende hat der Pro-
motor das Geld und der Investor den
Traum.“ Aber ich méchte nicht die ganze
Branche in Grund und Boden reden. Ir-
gendjemand muss diese Projekte finanzie-
ren, und das ist eben riskant. Auch gute
Unternehmen haben schon Projekte ge-
kauft, bei denen sich anschliefSend An-
nahmen aus der Machbarkeitsstudie als
falsch herausgestellt haben. Das ist ein
extrem hartes Geschift.

Smart Investor: Nicht wenige Anleger
vertreten die Meinung, dass die Gold-
gehalte bei Minenprojekten ein entschei-
dendes Erfolgskriterium darstellen. Wie
finden Sie solche Unternehmen?

Bryan: Es gibt so viele verschiedene Arten
von Kosten, ich wiirde das nicht so eng
sehen. Der Goldgehalt ist wichtig, aber
nicht die alles bestimmende Determinan-
te. Wir analysieren die 6ffentlichen Do-
kumente, sprechen mit dem Management
und versuchen, ein ausgewogenes Portfo-
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lio zusammenzustellen. Manchmal haben
wir Erfolg, manchmal greifen wir enorm
daneben. Schauen Sie: Wir haben in den
letzten Jahren die eine oder andere schreck-
liche Erfahrung gesammelt. Aber das bleibt
nicht aus, wenn man sich in einer so kom-
plizierten Branche bewegt. Die Frage ist
doch, ob das am Ende die entscheidende
Frage ist. Wir leben in Zeiten abnormaler
geldpolitischer Experimente. Aktuell ist
der Goldminensektor dennoch ein Ni-
schenmarkt, auf den kaum einer schaut.
Doch das kénnte sich schlagartig indern.
Wenn viel Geld in diesen kleinen Sektor
dringt, wird es auch die schwachen Titel
nach oben schwemmen.

Smart Investor: Warum ist Gold fiir
viele Value-Anleger dennoch ein Fremd-
wort, sogar fiir jemanden wie Warren
Buffett?

Bryan: Buffett ist unaufrichtig, wenn er
iiber Gold spricht. Er nennt Gold ein
schlechtes Investment, aber er weifd ganz
genau, dass es in Wahrheit kein Investment
ist. Es ist doch relativ simpel: Nehmen wir
an, Sie hitten einem Threr Enkelséhne
Anfang der 1930er-Jahre einen 20-USD-
Schein gegeben und dem anderen eine
Unze Gold — die damals rund 21 USD
gekostet hat. Hitten beide ihr , Asset” in
den Schrank gelegt und gewartet, besifle
der eine noch immer 20 USD, der andere
hingegen eine Unze Gold, die heute 1.400
USD wert ist. Der Enkel mit dem Geld-
schein hitte es investieren miissen, um
seinen Wert zu erhalten. Er hiitte also Ri-

Lere Position Randgold im Portfolio und
sind iiber diesen Umweg zu Barrick ge-
kommen. Letztendlich hat hier eine ,po-
sitive Verwisserung” des Unternehmens
stattgefunden. Barrick ist heute ein Low-
Cost-Operator, der viele interessante Minen
betreibt. Daneben besitzt Barrick eine hohe
Optionalitit auf hohere Goldpreise, so z.B.
tiber die 50%-Beteiligung an der Donlin
Gold Mine von Novagold. Durch das
Nevada-Joint-Venture mit Newmont kén-
nen sie einige Synergien heben. Der heu-
tige CEO, Mark Bristow, war zuvor CEO
von Randgold und hat dort einen sehr
guten Job gemacht. Fiir ein Goldminen-
unternehmen ist seine Beteiligung von 5,5
Mio. Aktien — rund 77 Mio. EUR — am
eigenen Unternehmen zudem beachtlich,
das schafft gleichgerichtete Interessen. Der
Chairman des Unternehmens ist ebenfalls
im grofleren Stil beteiligt.

Smart Investor: Auch Agnico Eagle ha-
ben Sie im Portfolio — einen Titel, den
wir in unserem Musterdepot halten. Was
gefillt Thnen dort?

Bryan: Das Unternechmen hat {iber einen
sehr langen Zeitraum kaum Fehler ge-
macht. Nachdem die jiingste Investitions-
phase abgeschlossen ist, wird sich der freie
Cashflow in den positiven Bereich drehen.
Sollte der Goldpreis anziehen, wird das
eine wahre Cashmaschine. Agnico ist qua-
si die Nestlé der Goldminenbranche. Ab-

solute Qualitit zu einem verniinftigen Preis.

SmartInvestor: Mr. Bryan, besten Dank
fiir das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl



