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Der Wechsel auf dem Eisenerzmarkt von langfristigen zu kurzfristigen Lieferver-
trdgen wird nicht nur stérker schwankende Stahlpreise zur Folge haben - fir
die Stahlindustrie steht ein grundlegender Wandel des Geschéftssystems bevor.

Der Stahlmarkt tritt in eine neue Phase ein.

Kiinftig miissen alle Beteiligten — vom Stahl-

erzeuger bis zum Maschinenbauer — mit
kurzfristigeren Liefervertrigen und stirkeren
Preisschwankungen umgehen lernen. Fiir die

Metallindustrie bedeutet das hohere Preisri-

siken, die nur teilweise an die Kunden weiter-
gegeben werden konnen. Metallverarbeitende
Unternehmen miissen kiinftig ihre Preisrisi-
ken enger managen, Absicherungsgeschifte be-
herrschen sowie Vertrieb und Einkauf besser
miteinander verzahnen (Abb. 1).

Abb. 1: Abkehr vom Benchmark-System hat grofie Auswirkungen auf die Industrie
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Mit einem weltweiten Férdervolumen von tiber
1,1 Milliarden Tonnen pro Jahr ist Eisenerz der
bedeutendste, nicht an einer Borse gehandelte
Rohstoff. Gehandelt wird Eisenerz bisher vor
allem direkt zwischen den Minengesellschaf-
ten und den Stahlproduzenten. In den letzten
40 Jahren hatte sich die Praxis durchgesetzt,
den Preis fiir die rund 850 Millionen Tonnen
direkt verkauften Eisenerzes auf Basis bilate-
raler Verhandlungen jihrlich neu festzulegen.
Dabei galt der erste grof3e Vertrag des Jahres als
Benchmark fiir alle weiteren Verhandlungen.
Einen Spotmarkt wie bei Erdél und den meis-
ten anderen Industriemetallen gibt es fiir Ei-
senerz zwar schon lange, doch wurden hier in
den vergangenen Jahrzehnten nur vergleichs-
weise geringe Mengen gehandelt. Denn die

grofiten Volumina wurden iiber stabile Jahres-
vertrige gehandelt und lediglich der Spitzen-
bedarf durch Einkauf auf dem Spotmarkt ge-

deckt. Die groRen drei Eisenerzhersteller — die
australisch-britische BHP Billiton, die britische

Rio Tinto und die brasilianische Vale — haben
aufgrund des hohen Konsolidierungsgrades
in der Branche einen Marktanteil von rund 70
Prozent und so gegeniiber der fragmentier-
ten Stahlindustrie eine grofle Verhandlungs-
macht. Ende Mirz dieses Jahres setzten diese
drei Bergbaukonzerne neben Preisaufschligen
auch erstmals Dreimonatsvertrige fiir Eisenerz
bei chinesischen und japanischen Stahlerzeu-
gern durch, die sich am Spotmarkt orientieren.
Das gelang auch deshalb, weil sich die Stah-
lindustrie in einem Wandel befindet. China
hat sich mit mehr als 50 Prozent zum grofiten
Stahlhersteller und damit Verbraucher von Ei-
senerz entwickelt. Die chinesischen Unterneh-
men — zumeist neue Marktteilnehmer — zeigen
wenig Interesse, an dem alten Preissystem fest-
zuhalten. Bain & Company geht deshalb in ei-
ner aktuellen Studie davon aus, dass die Anzahl
langfristiger Vertrdge in Zukunft drastisch ab-
nehmen und der Anteil des am Spotmarkt ge-
handelten Eisenerzes zunehmen wird (Abb. 2).

Abb. 2: Der Spotmarkt-Anteil des gehandelten Eisenerzes wéchst stark
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Wer wird von dieser Entwicklung profitieren?
Bain & Company erwartet, dass die Gewinner
zundchst auf der Rohstoffseite zu finden sind:
Kurzfristig bei den ,groflen drei Minen“, vor
allem Vale aus Brasilien, mittelfristig bei neu-
en, ,jungen Minen“ und langfristig bei den am
kostengiinstigsten produzierenden Herstellern
in Brasilien und Russland sowie den Stahlun-
ternehmen, die tiber ein hochwertiges Pro-
duktprogramm in der Lage sind, Preisschwan-

kungen auf der Rohstoffseite an ihre Kunden
weiterzugeben (Abb. 3).

Unabhingig von den aktuellen Vorwiirfen ge-
gen die Eisenerzforderer, sie wiirden die Preise
in die Hohe treiben und ihre Oligopolstellung
am Markt ausnutzen, haben die verkiirzten
Vertragslaufzeiten grofle Auswirkungen auf
den weltweiten Stahlmarkt. Einen solchen Um-
bruch hin zu kurzfristigeren Preisanpassungen

Abb. 3: Héhere Preise, mehr Voldtilitat, Margendruck - wem nitzt's?

Bain-Erwartungen
Langfristig
Mittelfristig
Kurzfristig
* Big 3 * Big 3 e Kostenfihrer
S * Vdle, da * Neue/"junge”
= ~ Erz 90% EBIDTA Unternehmen
= - Freie Kapazitdten
— Kostenposition
1S
= ® Russische Anbieter ® Russische Anbieter e Kostenfihrer
c
T o5 ° Stdamerik. Anbieter e Sidamerik. Anbieter e Preisdifferenzierte
3 % — Ternium — Ternium Anbieter mit
W - CSN - CSN - qualitativ hochwerti-
_g - Usiminas - Usiminas gen Produkten
= - Gerdau - Gerdau - [f,?'iﬂi;tverhc’"d'
&  ° Integrierte Anbieter ® Integrierte Anbieter 9
Finanzkontraktanbieter u. Handelshauser




BAIN & COMPANY

Stahl: Hohere Preise, mehr Volatilitat, geringere Renditen

hat es auch in anderen Rohstoffmirkten wie
Aluminium, Zink oder Kupfer in den letzten
Jahrzehnten bereits gegeben. Die Griinde hier-
fir waren — wie jetzt auch beim Eisenerz — die
marktgerechtere Preisbildung.

Obwohl bei Eisenerz der Preis in den letzten
Wochen stark gestiegen ist, befiirchtet Bain &
Company fiir die Zukunft keinen im Vergleich
zu anderen Rohstoffen tibermifligen Preisan-
stieg. Dazu ist der Rohstoff zu liquide und die
Abbaureichweiten zu lang. Allerdings wird sich
der Profit Pool der Industrie verschieben: Ne-
ben den Eisenerzminen wird er vor allem durch
Hindler, Rohstoffborsen, Hedging-Spezialisten

bei Banken und auch Finanzinvestoren abge-
schopft werden. Diese sehen den Handel mit
Eisenerz als attraktives neues Geschiftsfeld. Es
wird erwartet, dass das Handelsvolumen von
Eisenerz an den Finanzmirkten geradezu ex-
plodiert und 2018 das physisch gehandelte Vo-
lumen iibersteigt (Abb. 4).

Die Beispiele Aluminium, Erdél und Koks-
kohle zeigen, was passiert, wenn ein Rohstoff
von einem jdhrlichen zu einem kurzfristigen,
spotmarkt-basierten Preissystem iibergeht:
Der Preis wird volatiler. So schwankten die
Monatspreise einer Tonne Rohaluminium bis
Mitte der 198oer Jahre, als noch nach Listen-

Abb. 4: Der Finanzmarkt hat das grofie Potenzial von Eisenerz entdeckt
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preisen verkauft wurde, jihrlich um durch-
schnittlich etwa drei Prozent. Seit der Umstel-
lung auf Spotmarktpreise hat sich dieser Wert
fast verdreifacht. Gleichzeitig sorgen Spekula-
tions- und Absicherungsgeschifte dafiir, dass
das Handelsvolumen sprunghaft angestiegen
ist. So wird beispielsweise jede Tonne Alumini-
um heute mehr als 30 Mal gehandelt (Abb. s).

Sowohl die Stahlhersteller als auch die me-
tallverarbeitende Industrie trifft die grofiere
Volatilitit der Preise mit spekulativen Hoch-
und Tiefphasen hart. Die Stahlproduzenten
werden versuchen, die hoheren Preisschwan-
kungen der von ihnen verarbeiteten Rohstoffe

an ihre Kunden weiterzugeben. Der Eisenerz-
preis lag 2009 bei durchschnittlich 84 US-
Dollar je Tonne und ist in diesem Jahr bereits
um 50 Prozent auf rund 120 US-Dollar die
Tonne geklettert. Bain-Prognosen gehen im
dritten Quartal 2010 von einem Preisanstieg
bis zu 100 Prozent auf 170 bis 200 US-Dollar
pro Tonne Eisenerz aus. Die derzeit stattfin-
dende Rohstoffpreisrallye ist einerseits die Re-
aktion auf den Riickgang der Preise im letzten
Jahr und damit eine notwendige Marktkorrek-
tur. Andererseits ist sie aber auch das Ergebnis
spekulativer Aufkiufe einiger Handelshiuser
und Finanzinstitute und somit eine Uberreak-
tion.

Abb. 5: Gehandeltes Volumen und Volatilitét von Rohstoffpreisen steigen durch
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Das Beispiel Edelstahl zeigt, wie Stahlunter-
nehmen heute versuchen, Preisschwankungen
an die Kunden weiterzureichen: Die Preise fiir
Edelstahl sind an den Nickelpreis gebunden, da
die Kosten fiir Nickel einen signifikanten Anteil
der Herstellungskosten fiir Edelstahl ausma-

chen. Die Edelstahlproduzenten erhalten einen
fest vereinbarten Bearbeitungszuschlag und die
Edelstahlkonsumenten tragen damit das Nickel-
preisrisiko mit. Allerdings ist das Geschiftssys-
tem dadurch auch nahe an die ,Lohnveredelung”
geriickt und hat an Profitabilitit eingebiifst.

Fir die Umstellung auf volatile Stahlpreise empfiehlt
Bain & Company der Metallindustrie finf MaBnahmen, um
die neu entstehenden Risiken besser zu beherrschen:

1. Verzahnung von Vertrieb, Einkauf und Risikomanagement

Einkauf und Vertrieb missen die Laufzeiten der Vertrdge mit Kunden und Stahl-
lieferanten soweit wie méglich synchronisieren, um das Risiko durch Rohmate-
rialpreisschwankungen zu begrenzen. Das Risikomanagement muss volle Trans-
parenz Uber das verbleibende Risiko haben. Zudem muss der Vertrieb die von
Einkauf und Risikomanagement fir notwendig erachteten Vorsichtsmafinahmen
kennen, etwa Gleitklauseln fir Stahlpreise oder Beschrankungen der Vertrags-
laufzeiten.

2. Absicherung durch Hedging

Das verbleibende Risiko muss durch natirliches Hedging — der Lagerhaltung von
Stahl - sowie durch Hedging am Finanzmarkt abgesichert werden. Die dabei
entstehenden Kosten missen in die Preisgestaltung einflieBen. Beim Hedging soll-
te es ausschlieBlich um Absicherungsgeschafte gehen, denn insgesamt ist fur die
Industrie langfristig nicht mit zusatzlichen Gewinnen durch Spekulationen am Fi-
nanzmarkt zu rechnen, da mittelstandische Metallverarbeiter generell einen Infor-
mationsnachteil gegeniber professionellen Finanzmarktakteuren haben werden.

3. Aufbau von Hedging-Know-how

Neben natirlichem Hedging missen kinftig auch mittelstandische Unternehmen
lernen, wie sie mit ihren Kunden ausgehandelte Preise an der Rohstoffbasis ab-
sichern. Dieses Know-how ist bei vielen Mittelsténdlern derzeit nicht vorhanden,
weshalb sie einerseits erfahrene Experten einstellen und andererseits ihre Ge-
schaftsprozesse an die neuen Herausforderungen anpassen missen.
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4. Aufbau eines zentralen Risikomanagements mit voller
Transparenz fir die Unternehmensfiihrung

Mit jeder langerfristigen Preisvereinbarung, die keine Gleitklausel fur den Stahl-
preis enthalt, geht ein Metallverarbeiter ein Risiko ein. Um die Gesamtrisiken fir
das Unternehmen transparent und kontrollierbar zu machen, missen alle Infor-
mationen Uber Lagerbestande, Lieferverpflichtungen, Absicherungsgeschafte und
Stahlmarktentwicklung an einer zentralen Stelle gesammelt und ausgewertet wer-
den. Die Gesamtrisiken dirfen die Substanz des Unternehmens nicht gefahrden.
Die Unternehmensfihrung muss deshalb die Gréf3enordnung aller eingegangenen
Risiken und mégliche Maximalverluste kennen, zum Beispiel durch ein mit dem
Risikomanagement verbundenes , Top-Management Cockpit”. Dies stellt dem Ma-
nagement jederzeit die wesentlichen Indikatoren bereit und beinhaltet ein Frih-
warnsystem. Zudem muss die Geschaftsfihrung direkten Zugriff auf die relevanten
Funktionen im Unternehmen wie zum Beispiel Einkauf und Vertrieb besitzen, um
bei Bedarf schnell gegensteuern zu kénnen.

5. Mehrkosten frihzeitig mit Einsparprogrammen begegnen

Um die Profitabilitat des Unternehmens zu sichern, muss den durch die hdheren
Risiken entstehenden Mehrkosten frihzeitig und konsequent mit Einsparprogram-
men begegnet werden. Die Kosteneinsparungen betreffen allerdings nicht nur
den Einkauf und die Beschaffung, sondern samtliche Unternehmensbereiche, wie
zum Beispiel Forschung und Entwicklung, Produktion, Vertrieb und Verwaltung.

Die derzeitige Preissteigerung bei Eisenerz
wird zusammen mit dem bereits stark gestie-
genen Preis fiir Kokskohle nach Aussagen der
deutschen Stahlindustrie fiir einen weiteren
Stahlpreisanstieg von rund 3o Prozent sor-
gen. Was das fiir die Metallindustrie gerade in
Deutschland bedeutet, zeigt folgendes Rechen-
beispiel: Stahl macht fiinf bis zehn Prozent
der Herstellkosten eines Mittelklassefahrzeugs
aus. Das heifdt ein solches Auto wiirde um
mehrere hundert Euro teurer. Bei jahrlich fiinf
bis sechs Millionen produzierten Fahrzeugen
in Deutschland entsteht fiir die Autobauer eine

Kostenbelastung im einstelligen Milliarden-
Euro-Bereich, die sie nicht auf ihre Kunden
umlegen kénnen. Ahnliche Rechnungen las-
sen sich auch fiir viele andere typisch deutsche
Branchen aufstellen, zum Beispiel die Anlagen-
bauer, Werkzeugmaschinenhersteller oder die
Bauindustrie. Wenn die Stahlpreise in Anleh-
nung an die Vertrdge mit den Eisenerzlieferan-
ten kiinftig nur noch fiir maximal drei Monate
stabil bleiben, hat das fiir die metallverarbeiten-
de Industrie weitreichende Konsequenzen. Sie
muss lernen, mit dauerhaft stirker schwanken-
den Stahlpreisen umzugehen. Fiir die metall-
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verarbeitende Industrie bedeutet das letztlich,
einen Risikofaktor mehr beherrschen zu miis-
sen.

Dazu benétigen die Unternehmen der Metall-
industrie kiinftig entweder Preisgleitklauseln
in ihren Vertrdgen, die die Stahlpreisschwan-
kung auf die Kunden iibertragen oder sie miis-
sen das entstehende Preisrisiko absichern. Ne-
ben der Moglichkeit des natiirlichen Hedging
— also der Lagerhaltung von Stahl basierend
auf abgeschlossenen Vertrigen mit Kunden
— konnen sich metallverarbeitende Unterneh-
men auch am Finanzmarkt absichern. Dies
ist unabdingbar, wenn Festpreise tiber lingere
Zeit gehalten werden missen, beispielsweise
in der Automobilbranche. Gerade die Mittel-
stindler in der metallverarbeitenden Industrie
haben jedoch oftmals nur wenig Erfahrung mit

10

Hedging am Finanzmarkt und miissen dieses
Know-how erst aufbauen. Zudem entstehen
den Unternehmen dadurch zusitzliche Kosten,
die sie wiederum durch Preiserh6hungen an
ihre Kunden weiterreichen miissten. Auch ist
tir die Industrie langfristig nicht mit zusitz-
lichen Gewinnen durch Hedging und Speku-
lationen am Finanzmarkt zu rechnen, da mit-
telstindische Metallverarbeiter generell einen
Informationsnachteil gegeniiber professionel-
len Finanzmarktakteuren haben werden. Die
Unternehmen der Stahlindustrie miissen sich
auf die schwankenden Stahlpreise vorbereiten,
um die bevorstehenden Risiken besser zu be-
herrschen. Bain & Company empfiehlt hierzu
einen Mafinahmenkatalog, der den Unterneh-
men hilft, den Wechsel auf den Eisenerzmarkt
von langfristigen zu kurzfristigen Liefervertra-
gen bewiltigen zu kénnen.
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