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Nach Bodenbildung diirfte der Kurs wieder aufwarts laufen

Zu Beginn des Geschdftsjahres 2012 war
bereits absehbar, dass der Optimismus,
mit dem der Vorstand der H&R AG dem
zweiten Halbjahr 2011 entgegenblickte,
bezogen auf das Ergebnis etwas zu grol8
ausfiel. Als dies bei der Prisentation der
vorléufigen Zahlen am 17.02.2012 in
Hamburg deutlich wurde (s. NJ 3/12),
begann der Kurs, der sich im Februar noch
zwischen € 17 und 18 bewegte, abzubro-
ckeln. Die Talfahrt setzte sich tiber das ge-
samte Jahr fort und endete erst im No-
vember 2012.

u diesem Zeitpunkt wurde die Marke von

€ 12 unterschritten; den Tiefpunkt bildete
ein Kurs von € 11.51 am 08.12.2012. Uber
den Jahreswechsel 2012/13 konnten zumin-
dest wieder € 12 erreicht werden. Allerdings
sind die am 02.01.2013 notierten € 12.10
vom Jahreshoch 2012 bei € 17.80 noch
32 % entfernt. Im Dezember 2012 stellten
wir uns, nachdem im Q3 2012 deutliche
Verbesserungen erkennbar waren, die Frage,
ob der aus fundamentaler Sicht berechtigte
Kursriickgang nicht doch zu hoch ausgefal-
len ist und ob die Borse bei etwa € 12 eine
Bodenbildung vornimmt, die eine Basis fur
einen Wiederanstieg bilden konnte. Sowohl
das wirtschaftliche Umfeld bei den Rohstof-
fen und hier speziell beim Ol als auch die
internen Erweiterungs- und Optimierungs-
prozesse sprechen fiir kiinftig wieder stei-
gende Gewinne. Allerdings sollten sich die
Aktiondre auf eine Senkung der Dividende
von zuletzt € 0.60 je Aktie einstellen, wie
der seit Jahresbeginn 2012 amtierende Vor-
standsvorsitzende Niels H. Hansen im Inter-
view mit dem Nebenwerte-Journal aus-
fihrte.

Das Geschaftsmodell verstehen

In der Berichterstattung tber die H&R AG
wird das Geschdftsmodell nicht immer
zutreffend dargestellt, so dass sich Fehlinter-
pretationen ergeben. Anleger, die sich fiir En-
gagements interessieren, sollten jedoch tiber
die Faktoren, die Umsatz und Ergebnis be-
einflussen, Bescheid wissen.

Die H&R-Gruppe mit ihren beiden deut-
schen Raffinerien im emslandischen Salz-
bergen und in Hamburg verfligt mit ihren
Tochtergesellschaften Gber ein weltweites
Netzwerk mit Raffinerien, Spezialprodukt-
anlagen und Vertriebsgesellschaften, um den
Bedarf der Kunden mit Weil6l, Wachsemul-
sionen, Paraffin, Weichmachern und vielen
anderen Produkten zu decken. Das Ge-
schéftsmodell des international agierenden
Unternehmens der Spezialchemie besteht
darin, ,aus einem Folgeprodukt der Rohdl-
destillation durch intelligente Verfahren
mehr als 800 innovative, umweltfreundliche
und qualitativ hochwertige Produkte zu ge-
winnen”. In den kommenden Jahren will der
Vorstand ,mit gezielten Investitionen die
Wertschépfung der Raffinerien weiter ver-
bessern”. Uber die Tochter Gaudlitz, die be-
reits zur Vorgangerfirma Wasag-Chemie AG
gehorte, werden Prazisions-Kunststoffteile
fir Automobilzulieferer und die Medizin-
technik angeboten.

LZiemlich raffiniert"
Wichtige Leitsdtze des unternehmerischen
Handelns stellte der Vorstand an den Beginn
des Geschiftsberichts fir das Jahr 2011:
,Wenn man aus Olderivaten Produkte
macht, die das Klima schonen oder unser
Leben erleichtern, dann ist das innovativ.
Wenn man erfolgreich Geschifte in Nischen

betreibt, die anderen viel zu klein erschei-
nen, dann ist das intelligent. Wenn man Ka-
pital so einsetzt, dass es neue Werte schafft,
dann ist das effizient. Wenn man aus einer
festen Eigentlimerstruktur heraus mit Weit-
blick agiert, dann ist das nachhaltig. Und
wenn man all dies gleichzeitig macht, dann
ist das ziemlich raffiniert.”

Schwankungen des Olpreises

Damit wird deutlich, dass H&R abhdngig ist
von der Entwicklung des Olpreises. Beson-
ders nachteilig wirken sich schnelle Preiser-
hohungen aus, die erst nach Herstellung der
Produkte an die Kunden weitergegeben wer-
den kénnen. In der Zwischenzeit bleibt das
Preisniveau auf dem vorherigen Stand. Um-
gekehrt kénnen natiirlich plétzliche Preis-
senkungen zusatzliche Profite auslosen. Aus
diesem Szenario folgt, dass fiir das Ergebnis
nicht die absolute Héhe des Olpreises ent-
scheidend ist, sondern schnelle Veranderun-
gen. Dagegen wird der Umsatz z. B. von
konstant hohen Rohstoffpreisen und daraus
folgend hohen Produktpreisen beeinflusst,
wie dies im Jahr 2011 der Fall war, als sich
der Konzernumsatz um 14.4 % auf den Re-
kordwert von € 1.21 (1.06) Mrd. erhohte,
wahrend der Jahrestiberschuss auf € 38.5
(52) Mio. bzw. € 1.29 (1.74) je Aktie zu-
riickging.

Hohe Rohstoffpreise belasteten H1

Das erste Halbjahr 2012 verlief dhnlich wie
das Geschéftsjahr 2011: Der Konzernumsatz
wuchs um 7.5 % auf € 640.1 (613.5) Mio.
Da die Rohstoffpreise jedoch erneut noch
schneller stiegen als die Produktpreise, ,ver-
minderten sich die Produktmargen temporar
deutlich”. Die Sparte Chemisch-Pharma-
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FAZIT: Nach 9M 2012 ist klar, dass die H&R AG
im Jahr 2012 den Umsatz halten, vielleicht sogar
steigern kann, dass aber die Belastungen aus den
hohen Rohstoffpreisen im H1 bis zum Jahresende
nicht mehr aufzuholen waren. Der Ergebnisriick-
gang wird auch eine Kiirzung der Dividende be-
wirken. Diese Entwicklung ist von der Borse ein-
gepreist worden, doch scheint der Riickgang tiber-
trieben zu sein, denn der Blick sollte sich nach

Kennzahlen 9M 2012 9M 2011 A vorne richten. Und da gibt es sowohl von der ver-
Umsatz 946 Mio.  906.8 Mio. "\‘ 1:2 starkten internationalen Ausrichtung als auch von
EBITDA 46.3 Mio. ~ 73.1 Mio. 1ea den intemen Effizienzprogrammen positive Sig-
Periodenergebnis 10.7 Mio. 34.7 Mio. :lz nale, so dass sich bei Gewinnen von € 1.20 bzw.
Ergebnis je Aktie 0.36 1.17 Feb, Marz Aprl Mel i Wi Aug Sep ORMNow Dez. 1.35 das KGV im Jahr 2013e auf 10 und 2014e
EK-Quote 37.7 % 38 %* Bis € 12 scheint der Kurs endlich einen auf 9 ermaRigt. Zudem sinkt ohne groRe Investi-
*31.12.2011 Boden zu finden. tionen die Verschuldung. KH
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Die Erweiterung der
Hamburger Raffine-
rie um eine Propan-
entasphaltierungs-
anlage ist abge-
schlossen.

zeutische Rohstoffe National litt besonders
und musste einen Einbruch des EBITDA auf
€ 17.3 Mio. gegeniiber den im H1 2011 be-
sonders guten € 45.4 Mio. hinnehmen. Das
internationale Segment legte, ebenfalls preis-
getrieben, beim Umsatz um 11.9 % auf
€ 136.6 (122.1) Mio. zu. Durch den grole-
ren Anteil héherwertiger Produkte und eine
gute konjunkturelle Entwicklung in auslan-
dischen Markten, insbesondere in Asien,
kletterte das EBITDA um 7.9 % auf € 9.6
(8.9) Mio. Die kleinere Sparte Kunststoff er-
reichte mit 16.3 % auf € 29.3 (25.2) Mio.
den prozentual starksten Anstieg beim Um-
satz. Das EBITDA wurde jedoch von der
Ausweitung der Kapazititen am tsche-
chischen Standort belastet und halbierte sich
auf € 0.6 (1.3) Mio.

Verbesserung im Q3 2012
Im Q3 fiihrten sich ,erholende Produktmar-
gen” bei Absatzmengen auf einem ,robus-

Olpreisentwicklung 2008 bis 2012
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ten Niveau” zu einer wieder aufwarts ge-
richteten Ergebnisentwicklung, die allerdings
,deutlich” hinter dem Vorjahresergebnis zu-
riickblieb. Um die unbefriedigende Ertrags-
lage in den Raffinerien auch durch interne
MaBnahmen zu verbessern, ist das Pro-
gramm ,KAT10+“ aufgelegt worden. KAT
steht fiir Katalysatoren. Das sind Stoffe, die
chemische Reaktionen unterstiitzen, um auf
diese Weise die Effizienz der Produktions-
prozesse, aber auch anderer Bereiche, zu er-
hohen. Das angestrebte Ergebnispotenzial
wird mit nachhaltig € 10 Mio. pro Jahr be-
ziffert.

Das EBITDA kletterte im Q3 2012 auf
€ 20.1 (17.1) und der Uberschuss auf 6.6
(6.2) Mio. Trotz des nach 9M auf € 946
(906.8) Mio. gestiegenen Umsatzes konnten
die Belastungen aus dem ersten Halbjahr
nicht kompensiert werden. Im Segment Che-
misch-Pharmazeutische Rohstoffe National
ermdRigte sich das EBITDA auf € 34.5 (58)
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Mio., wahrend es im internationalen Seg-
ment mit € 14.1 (13.9) Mio. stabil ausfiel.
Das EBITDA im Segment Kunststoffe blieb
weiterhin auf Grund des Kapazitdtsausbaus
in Tschechien mit € 0.8 (1.8) Mio. hinter
dem Vorjahr zuriick.

In der Konzernbilanz macht bei einer Bi-
lanzsumme von € 621.7 (635.2 per 31.12.
2011) Mio. das Eigenkapital von € 2341
(241.1) Mio. einen Anteil von soliden 37.7
(38) % aus, die den Grofteil der langfristi-
gen Vermogenswerte von € 262.3 (259.8)
Mio. abdecken. Der Cashflow aus betriebli-
cher Tétigkeit fallt mit € 29.4 (-0.67) Mio.
deutlich positiv aus. Hier wirkte sich der Ab-
schluss der Investition in die neue Propan-
entasphaltierungsanlage in Hamburg be-
merkbar aus.

Fiir 2013 leichter Optimismus

Mit der Erdffnung einer Vertriebsreprasen-
tanz in Singapur im August 2012 und der
geplanten Griindung einer Tochtergesell-
schaft in Indien schreitet die Internationa-
lisierung weiter voran, die ein erklartes
Ziel der Strategie ist, den Anteil des che-
misch-pharmazeutischen Geschfts auler-
halb Europas, bei Bedarf auch mit Partner-
schaften, bis 2015 von derzeit 18 auf 30 %
auszuweiten.

Die Prognose nach 9M 2012 geht fir
2012 unverdndert von einem Umsatz zwi-
schen € 1.1 und 1.3 Mrd. und einem
EBITDA aus, das ,deutlich hinter dem Vor-
jahresergebnis von € 89. Mio. zuriickbleibt”.
Fiir 2013 verbreitet der Vorstand dagegen
schon einen leichten Optimismus und er-
wartet ,unter der Voraussetzung, dass wei-
tere Verwerfungen an den Rohdlmarkten aus-
bleiben”, ein wieder steigendes EBITDA.

Klaus Hellwig
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.Die ErschlieBung weiterer Markte in Ubersee befindet sich in der Planung”

Die erste Ausgabe des Nebenwerte-Journal
erschien im Januar 1993 und bereits im
Juli desselben Jahres stellten wir im ersten Be-
richt tiber die damalige Wasag Chemie AG
die Frage, wie es mit dem Essener Traditions-
konzern, der von der Familie Bohlen und Hal-
bach beherrscht wurde, wohl weitergehen
wirde. In den vergangenen fast zwanzig Jah-
ren begleiteten wir die wechselvolle Geschichte
des Unternehmens bis zur heutigen H&R AG.
Mit der 2001 beschlossenen Verschmelzung
mit der SRS Schmierstoffraffinerie Salzbergen
GmbH entstand ein profitables und Dividen-
den zahlendes Unternehmen der Spezial-
chemie, das chemisch-pharmazeutische Spe-
zialprodukte auf Rohdlbasis entwickelt und
herstellt. Die Produktion von Prazisionskunst-
stoffteilen stammt noch aus der Zeit der
Wasag.

Nach einem verhaltenen Ausblick auf das
gerade begonnene Geschéftsjahr im Februar
(s. NJ 3/12) begab sich der Kurs nach einer Er-
holung auf € 16.80 auf eine anhaltende
Talfahrt und hat bei aktuell € 12.10 wohl
einen Boden gefunden. So groB waren und sind
offenbar die Angste der Bérse vor einem
konjunkturellen Einbruch, dass die positive
Entwicklung im Q3 2012 mit einem EBITDA
von € 20.3 (17.1) Mio. und einem Quartals-
ergebnis von € 6.6 (6.2) Mio., sowie die an-
gekiindigte Effizienzsteigerung verpufften. Fast
20 Jahre nach unserem ersten Bericht spra-
chen wir mit dem seit dem 01.01.2012 am-
tierenden Vorstandsvorsitzenden Niels H.
Hansen bei einem Borsenwert von nur noch
€ 363 Mio. trotz eines Umsatzes 2012e von
€ 1.1 bis 1.3 Mrd. iiber Griinde und Perspek-
tiven.

NJ: Es ist, zugegeben, schwierig, doch wa-
gen Sie bitte einen Ausblick auf die Roh-
stoffpreise, speziell beim Ol, fiir das Jahr
2013.

Niels H. Hansen: Eine in der Tat sehr schwie-
rige Frage. Wir gehen aktuell fir das Jahr 2013
im Mittel von einem Rohélpreis auf dem ak-
tuellen Niveau von USD 110 je Barrel fiir die
Nordseesorte Brent aus.

NJ: lhr internes Effizienzprogramm ,KAT10+"
soll das Ergebnispotenzial ,nachhaltig” um
€ 10 Mio. pro Jahr erhéhen. Ab wann ist die
volle Summe wirksam?

Niels H. Hansen: Wir konnten bei unserem
Effizienzsteigerungsprogramm in den letzten

Wochen und Monaten erfreuliche Erfolge er-
zielen, so dass ein wesentlicher Teil der MaB-
nahmen bereits im Jahr 2013 greift. Das volle
Ergebnispotenzial von ,KAT 10+" sollte dann
erstmals im Jahr 2014 abgerufen werden
kénnen.

NJ: Welche Vorleistungen sind notwendig,
um den Umsatzanteil auBerhalb Europas von
derzeit 18 auf die bis 2015 angestrebte Ziel-
marke von 30 % anzuheben? Gelten Ziel und
Zeitrahmen weiterhin?

Niels H. Hansen: Die Ziele und der Zeit-
rahmen gelten selbstverstandlich weiter-
hin! Nachdem wir bereits im dritten Quartal
2012 eine Vertriebsreprasentanz in Singapur
eroffnet haben, ist die Eréffnung eines wei-
teren Verkaufsbiros in Indien im ersten Quar-
tal 2013 vorgesehen. Die ErschlieBung weite-
rer Markte in Ubersee befindet sich in der
Planung.

Dabei werden wir uns nicht nur auf Ver-
triebsaktivitdten beschranken, sondern auch
die Produktion ausweiten. Um hohe Anlaufin-
vestitionen zu vermeiden, sind Produktions-
partnerschaften mit lokalen Partnern die erste
Wahl. Dartiber hinaus sind aber auch kleinere
Akquisitionen denkbar.

NJ: Ein Wort zu den Aussichten im Kunst-
stoffbereich, der auch die Automobilindus-
trie beliefert. Kommen da Belastungen auf
Sie zu?

Niels H. Hansen: Die gute Nachricht vorweg.
Die ErweiterungsmaBnahmen am tschechi-
schen Standort, die das Ergebnis in den Vor-
quartalen belastet hatten, sind nahezu abge-
schlossen. Richtig ist jedoch auch, dass wir
im Kunststoffbereich, trotz beachtlicher Erfolge
bei unseren Diversifikationsbestrebungen, wei-
terhin den iiberwiegenden Teil unserer Um-
satze mit Kunden aus dem Automobilbereich
erzielen. Entsprechend ist die Automobil-
konjunktur eine wichtige EinflussgroRe fir das
Ergebnis des Kunststoffbereichs.

NJ: Fiir das Jahr 2013 rechnen Sie, wenn
.weitere Verwerfungen an den Rohdlmarkten
ausbleiben”, mit einem weiter steigenden
EBITDA. Sind die 2011 erreichten € 89.1
Mio. ein realistisches Ziel?

Niels H. Hansen: Die Festlegung auf eine
konkrete ErgebnisgroBe fiir das kommende Jahr
wadre zum jetzigen Zeitpunkt, auch vor dem Hin-

Niels H. Hansen, Vorstandsvorsitzender der
H&R AG, ist davon liberzeugt, dass sich ab
2014 die volle Wirkung des Effizienzpro-
gramms ,KAT10+" mit Einsparungen von
€ 10 Mio. pro Jahr entfalten wird.

tergrund der groBen Unsicherheiten (iber die
weitere konjunkturelle Entwicklung in Europa,
absolut unseriés. Mit positiven Ergebniseffek-
ten ist aber u. a. durch die neue Propan-
entasphaltierungsanlage in Hamburg, das
Effizienzsteigerungsprogramm ,KAT10+" und
die fortschreitende Internationalisierung des
chemisch-pharmazeutischen Geschéftsbereichs
zu rechnen.

NJ: Sie betonen in lhrem Neunmonats-Aus-
blick, auch in den kommenden Jahren ,an-
gemessene Dividenden" ausschiitten zu wol-
len. Lasst sich diese fiir private Anleger wich-
tige Aussage etwas prazisieren?

Niels H. Hansen: Auch wenn wir keine feste
Ausschittungsquote definiert haben, ist natiir-
lich auch bei uns die Hohe der Dividende von
der Ergebnisentwicklung abhangig, so dass un-
sere Aktiondre mit einer niedrigeren Ausschiit-
tung als im Vorjahr rechnen mussen.

NJ: Herr Hansen, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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