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Der Glencore-Chef ist angezählt
GaryNagle hat zu lange amKohlegeschäft festgehalten und steckt jetzt strategisch in einer Sackgasse.

Daniel Zulauf

Seit fünf Jahren stehtGaryNag-
le ander Spitze desRohstoffrie-
senGlencore. Im Juli 2021 löste
er den langjährigen Chef und
Architekten des integrierten
Bergbau- und Handelsunter-
nehmens, Ivan Glasenberg, ab.
Dieser dürfte als nach wie vor
grössterAktionärmit einemAn-
teil von fast 10 Prozent bei den
strategischen Entscheidun-
gendesKonzernsaber im-
mer noch ein gewichti-
gesWortmitreden.

Nagle hatte sich
bei seiner Wahl zum
CEO den wenig
schmeichelhaften
Übernamen Mini-Ivan
erworben.Der 50-jährige
Südafrikaner teilt nicht nur
die Herkunft als Gemeinsam-
keitmit seinemmächtigenVor-
gänger. Den beiden wird auch
die gleicheVorliebe zumKohle-
geschäft nachgesagt.

Geht man nach den offiziel-
lenZahlen, hat sich das bis dato
nicht verändert. Statt dasKohle-
geschäft «verantwortungsvoll
herunterzufahren», wie dies
Nagle nach seiner Wahl zum
Glencore-Chef in Interviews
öffentlichangekündigt hatte, ist
der Konzern just in diesem Be-
reich gewachsen. 2021 hatte
Glencore in seinen Minen in
Australien,KolumbienundSüd-
afrika noch 103 Millionen Ton-
nen von dem fossilen Energie-
träger gefördert. Ende2024wa-
ren es knapp 120 Millionen
Tonnen gewesen.

Grossen Investorenwiedem
norwegischen Staatsfonds
Norges ist die in hohem Mass
klimaschädliche Kohleproduk-
tion von Glencore schon lange
einDorn imAuge.Nicht nur für
Norges sind Glencore-Aktien
deshalb tabu. Seit dem letzten
Höhepunkt von 576 britischen

Pence imJanuar2023habendie
Glencore-Aktien 50 Prozent
ihresWertes verloren. Schlech-
terwar kaumeine andereBerg-
bauaktie.

FrustrierteAktionäreund
schimpfendeGewerkschafter
Nun sieht sich Glencore ge-
zwungen, die Kohleförderung
zudrosseln. Soetwa inderMine
Cerrejón im kolumbianischen
La Guajira, die bis 2034 ganz
stillgelegt werden soll. Das
Herunterfahren der Kohlepro-
duktion könnte Glencore noch
weit überdieZeit vonNagleund
Glasenberg hinaus beschäfti-
gen. Auf der Generalversamm-
lung von Ende Mai bekam das
Management zumwiederholten
Mal die Kritik von Vertretern
vonGewerkschaftenundNicht-
regierungsorganisationen zu

hören, die ein verantwortungs-
volles Verhalten des Konzerns
überdenTagderSchliessunghi-
naus einfordern.

Inzwischendürften sichaber
auch Glasenberg und seine ge-
treuen Mitaktionäre ihre Ge-
dankenüberdenökonomischen
Sinn des Kohlegeschäfts ma-
chen. Der starke Anstieg der
Kohlepreise nach demÜberfall
Russlands auf die Ukraine im
Februar 2022 ist längst in eine
Baisse übergegangen. Nach
einemastronomischenGewinn
von 17,3 Milliarden Dollar im
Jahr 2022 resultierte 2024 ein
Verlust von 1,6Milliarden.

«Gary Nagle steht heftig
unter Druck», sagt ein langjäh-
riger Glencore-Mitarbeiter, der
damals lieber denBritenKenny
Ives an der Spitze des Konzerns
gesehenhätte. Ives standals sei-

nerzeitiger Chef der Nickel-
Sparte für eine Zukunft von
Glencore als zentrale Akteurin
im Geschäft mit jenen Nicht-
eisen-Metallen, die zurHerstel-
lung von Akkumulatoren und
Batterien oder generell zur
BewältigungderEnergiewende
benötigt werden.

NaglesWidersachermacht
KarrierebeiChinesen
Der langjährige Glencore-Tra-
derwechselt zu IXMnachGenf,
derMetallhandelsabteilungdes
chinesischen Bergbaukonzerns
CMOC,woer inzwischen indie
fürNichtchinesenhöchstmögli-
chenSphärendesManagements
aufgestiegen ist. Die Chinesen
bauen das Geschäft mit den
strategischen Metallen stetig
aus.Zuschlagengilt esden lang-
jährigenDominator Glencore.

AuchandereRohstoffhandelsfir-
men,die ihrGeld langeZeit zum
allergrössten Teil mit fossilen
Energieträgern gemacht haben,
sind inder jüngerenZeit auf das
Metallgeschäft umgeschwenkt.
DieBranchenpublikationGlobal
Trade Review berichtete im Ja-
nuarvomUnternehmenMercu-
ria, das sein Metallhandelsdesk
in wenigen Monaten von 5 auf
über 40 Leute ausgebaut habe.
Der Bericht zitierte andere Ad-
ressen wie die Genfer Gunvor
oder deren Nachbarin Vitol, die
sich ebenfallsmit voller Kraft in
denKampf umKupfer und ähn-
liche Metalle eingeschaltet
haben.

Auch Gary Nagle versuchte
es imApril 2023mit einerÜber-
nahme des kanadischen Berg-
bauunternehmens Teck Re-
sources, das mit einer grossen

Kupferproduktionundnochviel
grösseren Kupferreserven lock-
te. Doch der Übernahmever-
such scheiterte. Statt die Sache
bleiben zu lassen und das Ziel
auf anderen Wegen anzustre-
ben, liess sich Nagle mit dem
Trostpreis abspeisen. Glencore
übernahm für 7MilliardenDol-
lardiekanadischenTeck-Minen,
in denen Kokskohle für die
Stahlproduktiongefördertwird.
Kokskohle ist zwar ökonomisch
und ökologisch die bessere
Variante als Kraftwerkskohle.
Doch der Deal hat Glencore
nicht weitergebracht.

Im Gegenteil: Andrea Hot-
ter, langjährigeBranchenanalys-
tin in der US-Fachpublikation
Fastmarkets, schrieb im Januar
in einer Kolumne über das
Scheitern der in der Gerüchte-
küche ruchbar gewordenen Fu-
sionsgespräche zwischen Glen-
core und dem Bergbauriesen
Rio Tinto: Die im Konkurrenz-
vergleich niedrigere Börsenbe-
wertung von Glencore könnte
ein Zeichen dafür sein, dass die
Kohleaktivitäten von Glencore
«für einige Investoren ein un-
überwindlichesHindernis»dar-
stellen.

Hotter hat noch eine andere
mögliche Erklärung: Der Wert
desHandelsgeschäfts vonGlen-
core (dem zweiten Standbein
neben dem Bergbaugeschäft)
werde im Finanzmarkt entwe-
der gründlich missverstanden
oder sei vielleicht ebendochwe-
niger werthaltig, als Glencore
dies selber glauben möchte.
Auch diese Erklärungsvariante
der schwachen Börsenperfor-
mance liesse sich indirekt als
Folge von Nagles Fixierung auf
dasKohlegeschäft auslegen. Im-
merhin hätte er fünf Jahre Zeit
gehabt, dasHandelsgeschäft auf
Kosten der Kohle und auf eine
für dieGlencore-Aktionäre vor-
teilhafteWeise auszubauen.

Im kolumbianischen La Guajira betreibt Glencore unter CEO Gary Nagle die Kohlemine Cerrejón. Bilder: Getty, Matthias Jurt

Frauenfussball wächst schnell
Was die Zahl von 130Millionen über die Frauen-Europameisterschaft verrät.

Niklaus Vontobel

«Frauenfussballwird zumgros-
sen Geschäft», titelte das briti-
scheMagazin«TheEconomist»
im Jahr 2019. In den folgenden
Jahrenwurden tatsächlichgros-
seFortschritte gemacht. Sokam
dieWeltmeisterschaft von2023
weltweit auf über 2 Milliarden
Zuschauer, eineWertschöpfung
von 1,9 Milliarden Dollar und
ein Jobwachstum von 38’000.
Die Welthandelsorganisation
schrieb: «Der Frauenfussball
wächst exponentiell.»

Und doch ist die Frauen-EM
inderSchweizanscheinendnicht
dieses wirklich grosse Geschäft.
Die Konjunkturforschungsstelle
der ETH Zürich (KOF) urteilt in
ihrer neuesten Analyse, zu er-
wartenseien«keinegrossenma-
kroökonomischen Impulse».

Der Effekt sei nur «margi-
nal», ähnlichwie jener vonKon-
zertengrosserPopstarsoderdes
ESC in Basel. KOF-Experte Ale-

xander Rathke erklärt dies so:
«Es wurden keine grossen zu-
sätzlichenBauprojekte realisiert
undauchderTourismuseffekt ist
überschaubar».Allenfallswerde
es lokal Impulse an den Spielor-
tengeben,aberdieseseiennicht
gross genug, um in der nationa-
len Berechnung derWertschöp-
fung viel zu bewegen.

DassderEffektmarginalblei-
ben wird, zeigt sich laut Rathke
auchmit Schätzungen des euro-
päischenFussballdachverbands.
Die Uefa hat einen Umsatz von
nur knapp 130 Millionen Euro
budgetiert.

Umsatz gering imVergleich
zudenMänner-Turnieren
Diese Zahl belegt zwar, dass der
Frauenfussball schnell wächst:
Die budgetierten Einnahmen
sindungefährdoppelt sohochals
nochbei der Frauen-EM inEng-
landvordrei Jahren.Die130Mil-
lionen zeigen jedoch auch, dass
derFrauenfussballnochvielauf-

zuholen hat. Denn im Vergleich
zur letzten Männer-EM in
DeutschlandwarderUmsatz laut
KOF noch «gering». Bei den
Männern wurden 3 Milliarden
Euro verdient – mehr als das
Zwanzigfache.

Trotzdem sei die Schweiz
ein guter Spielort für das Tur-
nier, sagt Rathke. «Es gibt kur-
ze Wege, eine funktionierende
Infrastrukturundesbleibenkei-
ne Bauruinen zurück wie etwa
bei den Fussball-Weltmeister-
schaften in Südafrika oder Bra-
silien.»

Dochesbleibtdabei,dassdie
Frauen-EMkeinegrossenFolgen
hat für das Bruttoinlandprodukt
(BIP)derSchweiz.Anders istdies
bei den Männer-Turnieren und
denOlympischenSpielen.Diese
Grossanlässe zwingen die KOF
dazu, zwei BIP zu rechnen – ein
umdieseAnlässebereinigtesBIP
undeinnicht-bereinigtes.

Dies aber nicht etwa wegen
derAnlässeselbst.DerGrundist,

dass drei grosse Verbände ihren
Sitz in der Schweiz haben: die
Uefa, der Weltfussballverband
(Fifa) und das Internationale
OlympischeKomitee(IOC).Die-
se drei Verbände kassieren alle
zwei JahrevielGeldmitdemVer-
kauf von Übertragungs- und
Markenrechten. So viel Geld ist
es, dass das SchweizerBIPdeut-
lichhöher ist,wenndieseAnläs-
se stattfinden; deutlich tiefer,
wenn sie nicht stattfinden.

Mit der Schweizer Konjunk-
turhat solchesAufundAbwenig
zu tun. Es entstehen hierzulan-
dekeinezusätzlichen Jobs,wenn
die Fifa ihre nächste WM in
Nordamerika abhält. Darum
rechnet dieKOFdiese Fifa-Ein-
nahmenheraus.BeiderFrauen-
EM kann sie sich dies sparen.
Noch. SofernderFrauenfussball
das aktuelle Wachstumstempo
halten kann, wird die KOF in
etwa 12 Jahren das Schweizer
BIPauchumdieFrauen-EMbe-
reinigenmüssen.

Post holt sich dickes Lob
für ihr Risikomanagement
Nur: AuslandbeteiligungAsendia fällt durch das Raster.

DieEidgenössischeFinanzkon-
trolle (EFK) hat die Post im
Blick: Seit der Postauto-Affäre,
bei der diePostmit kreativer bis
justiziabler Buchführung auf-
wartete, haben sich die Finanz-
kontrolleure bereits in drei Be-
richtenmit demRisikomanage-
ment der Post befasst. In der
abschliessenden Nachprüfung
kommt die EFK nun zum
Schluss, alle Empfehlungen
zum Risikomanagement über
dieTochtergesellschaften seien
umgesetzt.

Im ersten Bericht von 2019
hatte die EFK die explizite For-
derung aufgestellt, gerade auch
dieAuslandgesellschaften soll-
ten stärker im Fokus von Com-
pliance, Interner Revision und
Risikomanagement stehen.Das
dem nicht so sei, hatte die EFK
am Beispiel der Asendia doku-
mentiert. Das Joint Venture der
Schweizer mit der französi-
schen Post für den internatio-

nalenPostverkehr verfüge über
keinen eigenständigen Risiko-
bericht, hatte die EFKkritisiert.
Dabei lag der Umsatz schon
2018 bei über 700 Millionen
Franken, im vergangenen Jahr
betrug er 2,4 Milliarden Fran-
ken. Im Risikobericht der Post
werde die Firma trotz Rechtsri-
siken nicht erwähnt.

Im Nachfolgebericht der
EFK vom Januar 2023 kommt
die Asendia allerdings nicht
mehr vor. Die EFK empfahl der
Post bloss eine risikobasierte
Kategorisierung«für alle Betei-
ligungen, die sie kapital- bzw.
stimmrechtsmässig oder ver-
traglich beherrscht». Asendia
hat ihren Hauptsitz zwar in
Bern, doch die französischen
Partner halten die Aktienmehr-
heit.Damit ist sie ausdemBlick
der EFK gefallen – auch wenn
die Post-Beteiligung zuletzt an-
haltend rote Zahlen und damit
ein Risiko darstellt. (cm)


