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Mit neuer Strategie zu nachhaltig héheren Kursen

In den 15 Jahren seit unserem ersten Bericht
im NJ 2/02 gab es fiir Deutschlands einzi-
gen Rohstoffkonzern von Bedeutung gute
Zeiten und schlechte Zeiten, und diese Aus-
sage trifft auch auf die Aktiondre zu, die in
diesem Zeitraum ein Wechselbad der Ge-
fiihle durchlebten. Da es den Anschein hat,
dass die Ergebnisse besser werden und
somit die Kurse nachhaltig steigen kénnten,
widmen wir dem MDAX-Wert eine Titelge-
schichte, obwohl die Kasselaner in der Liste
der am meisten leerverkauften Aktien wei-
terhin einen Spitzenplatz einnehmen.

ei der Erstvorstellung wahlten wir die

Uberschrift: ,Substanz und Ertragskraft
sprechen flir Engagements”. Das damalige
Aktienkapital von € 115.2 Mio. war in 45
Mio. Aktien eingeteilt, die bei € 23.20 no-
tierten. Die Dividende fiir das Geschéftsjahr
2001 betrug € 1.- je Aktie und erbrachte,
bezogen auf diesen Kurs, eine direkte Ren-
dite von 4.3 %. Der von 2007 bis zur
Hauptversammlung am 10.05.2017 amtie-
rende Vorstandsvorsitzende Norbert Steiner
war im Jahr 2000 in den Vorstand berufen
worden, als die Aktie in der Hype um den
neuen Markt nur noch bei € 12 bis 13 no-
tierte. In den Jahren bis zur Finanzkrise 2008
stieg der Kurs bei wachsenden Kalipreisen
kontinuierlich und zuletzt steil auf € 309.36
an und erreichte bei 41.25 Mio. Aktien
einen Borsenwert von € 12.76 Mrd. Zwei
Monate vor Ausbruch der Finanzkrise mit
dem Ende von Lehman Brothers stockte K+S
das Aktienkapital aus eigenen Mitteln auf
€ 165 Mio. auf und fiihrte einen Aktiensplit
im Verhaltnis 1:4 durch. Die nunmehr bei
€ 77.34 notierenden Aktien stiirzten bis No-
vember 2008 auf € 26.27 ab und konnten

sich davon bis heute nicht mehr richtig er-
holen.

Volatiler Kursverlauf

Das heutige Aktienkapital von € 191.4 Mio.
entstand nach einer Kapitalerhthung im Jahr
2009. Der nachste Riickschlag kam im Juli
2013, als die russische Uralkali einen kiinf-
tigen Alleingang im bisher kartellierten Kali-
markt ankiindigte und sinkende Preise prog-
nostizierte. Die unter bereits gesunkenen
Marktpreisen leidende K+S-Aktie verlor
nach € 58.60 im Jahr 2011 bis auf € 18.44.
Die ndchste Erholung ergab sich im Jahr
2015, jedoch nicht aus fundamentalen
Griinden, sondern auf Grund der offentlich
gewordenen Ubernahmepline des kanadi-
schen Konkurrenten Potash mit € 41 je
Aktie. Nach einem schnellen Anstieg bis auf
€ 37.64 im August 2015 ging es nach dem
im Oktober 2015 erkldrten Riickzug von
Potash stetig gen Stiden, und im Februar
2016 wurden mit € 17.94 erneut € 18 un-
terschritten. Im Jahr 2017 gab es erneut Er-
holungsansétze, die jedoch zwischen € 24
und 25 endeten, bevor mit Verdffentlichung
der 9M-Zahlen erneut eine Verkaufswelle
einsetzte, so dass die Aktie aktuell bei
€ 19.65 notiert.

.Buy and hold" war nicht verkehrt

Der volatile Kursverlauf, auf den wir be-
wusst ausflhrlich eingehen, bietet Tradern
gute Gelegenheiten, sowohl fir Long- als
auch fiir Short-Geschéfte. Allerdings konn-
ten auch langfristig engagierte Aktiondre mit
ihrer Rendite zufrieden sein, wenn sie nicht
auf entgangene Buchgewinne blicken, die
sie bei den jeweils hochsten Kursen hétten
einfahren kénnen. Fiir jede im Jahr 2002 zu

€ 23.20 erworbene Aktie sind (umgerech-
net nach dem Split) insgesamt € 11.93 an
Dividenden gezahlt worden; hinzu kamen
€ 35.79 firr die drei Aktien aus dem Split, so
dass sich die Dividenden auf € 47.72 sum-
mieren. Rechnerisch ergeben sich € 3.18
pro Jahr, die einer Rendite von 13.7 % p. a.
auf den Einsatz entsprechen. Dariiber hi-
naus sind vier Aktien (ohne die Kapitaler-
héhung von 2009) zum aktuellen Kurs
€ 78.60 wert und erbrachten somit einen
Gewinn von € 55.40 bzw. € 3.69 p. a., so
dass sich die Gesamtrendite bei der Strate-
gie ,kaufen, liegenlassen und Dividenden
kassieren” auf 29.6 % belduft. Ob mit Kau-
fen und Verkaufen in diesem Zeitraum eine
bessere Rendite geschafft worden waére, sei
dahingestellt, denn ein optimales Timing ge-
lingt nur in den seltensten Féllen, und Kaufe
zu hohen Kursen hdtten bis heute Verluste
bedeutet.

Negativer Nachhall der Potash-Offerte

Die Zuriickhaltung der Investoren und der
hohe Anteil an Leerverkaufern diirfte immer
noch eine Folge der Vorgiange um Uralkali,
vor allem aber um die Potash-Offerte sein,
da der damalige CEO Steiner den Wert des
Unternehmens deutlich héher ansetzte und
sich auch in der Politik und bei den Ge-
werkschaften Unterstlitzung filir seine Ab-
lehnung suchte, so dass viele Analysten ihre
Kursziele oberhalb der vermuteten Offerte
von € 41, in der Spitze bei € 55, ansetzten.
Wer damals aus diesem Grund nicht ver-
kaufte, sah sich bei sinkenden Kursen ge-
tduscht und fragte sich, warum die Borse
den damals von den K+S-Verantwortlichen
gesehenen Wert nicht erkennen und nach-
vollziehen kann. SchlieBlich hat der Kon-
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FAZIT: In manchen Kommentaren wird die K+5-
Aktie auch schon mal als Kapitalvernichter be-
zeichnet, was zutrifft, wenn stets zu Hochstkursen
gekauft wurde. Das ist aber eher selten der Fall,
und wer den Mut besaB, zu tiefen Kursen einzu-
steigen, wurde ebenso belohnt wie dauerhafte Ak-
tiondre. Unsere friihere Aussage, dass die K+S AG
ein Basisinvestment in einem ausgewogenen In-
landsdepot darstellt, wurde allerdings mehrfach
auf eine harte Probe gestellt. Nunmehr sehen wir
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zern mit dem in Kanada ohne Kapitalerho-
hung realisierten Legacy-Projekt, der Kali-
mine Bethune, ja nicht nur Schulden ge-
macht, sondern mit seiner Investition Werte
geschaffen, die langfristig auch dem Ak-
tienkurs Auftrieb verleihen sollten. Stattdes-
sen ist der Eindruck entstanden, dass die
Querelen hier zu Lande mit Behoérden und
Umweltschiitzern um die Salzabwasser
dauerhaft belasten und auch das Image des
Konzerns beschadigen konnen.

2016 mit Ergebniseinbruch

Das Geschéftsjahr 2016 stand im Zeichen
des Preisverfalls bei Diingemitteln und der
fehlenden Versenkerlaubnis fiir salzhaltige
Produktionsabwaésser, wodurch langzeitige
Unterbrechungen der Produktion im Werk
Werra die Folge waren, so dass die Progno-
sen zurlickgenommen werden mussten.
Der Kalibereich schaffte bei einem Umsatz
von € 1.5 (2.1) Mrd. nur noch ein EBIT von
€ 34 (546) Mio., wahrend der Salzbereich
bei einem Umsatz von € 1.8 (1.9) Mrd.
€ 204 (266) Mio. beisteuerte und sich ein-
mal mehr als Stabilisator erwies. Die EBIT-
Marge schwdchte sich im Konzern auf 6.6
(18.7) % ab. Der Jahresiiberschuss von
€ 174 (495) Mio. entsprach € 0.91 (2.59) je
Aktie, so dass die Dividende auf € 0.30
(1.15) je Aktie zuriickgenommen wurde. Im
NJ 4/17 vermuteten wir daher, dass bei die-
sen Zahlen das Geschéftsjahr 2017 nur bes-
ser werden konne, und dies wurde auch
vom Vorstand versprochen, der nunmehr
vom bisherigen Finanzvorstand Dr. Burk-
hard Lohr gefiihrt wird. Zum damaligen
Zeitpunkt galt noch immer die Prognose, im
Jahr 2020, dann nach Inbetriebnahme der
Kalimine Bethune in Kanada, ein EBITDA
von € 1.6 Mrd., davon € 1.2 Mrd. aus dem
Kali- und € 400 Mio. aus dem Salzbereich,
erreichen zu konnen.
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.Shaping 2030" vorgestellt

Vor allem kurzfristig orientierte Investoren,
die im Sommer 2017 auf den Einstieg eines
Ankeraktiondrs und/oder auf die Abspaltung
des Salzgeschifts gesetzt hatten, zeigten sich
enttauscht, als der Vorstand am 09.10.2017
die Strategie ,Shaping 2030” vorstellte, die
eine grundlegende Neuausrichtung des Kon-
zerns bedeutet. Kern der Strategie ist eine
,markt- und kundenorientierte Aufstellung
des bisher produktionsgesteuerten Unter-
nehmens” mit Ausrichtung auf die vier Kun-
densegmente Agrarwirtschaft, Industrie, Ver-
braucher und Kommunen. Die notwendige
Integration der Bereiche Kali- und Magne-
siumprodukte sowie Salz soll zugleich die
Hebung von Synergien ermdglichen. Fiir die
auf Nachhaltigkeit ausgerichtete ,One Com-
pany” war nach Auffassung des Vorstands
nunmehr der richtige Zeitpunkt, um die Am-
bitionen bis zum Jahr 2030 zu definieren.

Umsetzung in zwei Phasen

In einer ersten ,Transformationsphase” bis
zum Jahr 2020 soll die Produktausrichtung
eine bessere Kundenansprache und héhere
Margen erméglichen. Mit der Hebung von
Synergien wird ein jahrlicher positiver Ergeb-
niseffekt von mindestens € 150 Mio. ab 2020
angestrebt. Ab 2019 soll ein Free Cashflow er-
wirtschaftet und der zum 30.06.2017 beste-
hende Nettoverschuldungsgrad von derzeit
8.1fach (net debt / EBITDA) halbiert werden.
Das Jahr 2023 wird als Ziel fiir ein Investment
Grade-Rating angegeben. In der (zweiten)
Wachstumsphase bis zum Jahr 2030 soll
neben der Stirkung des operativen Ergebnis-
ses die Abhangigkeit von externen Faktoren
wie dem Wetter oder dem Weltmarktpreis fiir
Kaliumchlorid reduziert werden. Weitere
Wachstumsoptionen bieten das Spezialita-
tengeschaft und angrenzende Geschiftsfelder.
Bei einem geplanten Umsatz von € 11 Mrd.

Die groBten Anbieter im Weltkalimarkt

Weltkaliproduktion und -absatz nach Regionen
in Mio. Tonnen

19.3

10.9 6.5 5.9

Basis: Jahr 2016 (vorléufig)

EinschlieBlich Kaliumsulfat
und Kalisorten mit
niedrigerem K>0-Gehalt

Quelle: IFA, K+S
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. IR Weltkaliproduktion:
2016: 65.3 Mio. t
2015: 66.9 Mio. t

21.3

_ | Weltkaliabsatz:
2016: 65.6 Mio. t
2015: 65.7 Mio. t

Diese Aussage aus unserer Titelgeschichte im
NJ 12,05 gilt weiterhin: ,,Auch fiir das
Wachstum von Tomaten sind die Produkte
von K+S zustdndig.”

soll das EBITDA auf € 3 Mrd. wachsen,
wobei zwei Drittel des Wachstums allein aus
der Weiterentwicklung des bestehenden Ge-
schafts sowie der Optimierung von Organisa-
tion und Prozessen stammen sollen.

2017 als Ubergangsjahr

Vor Verdffentlichung der Q3- und 9M-Zahlen
am 15.11. lagen die Ziele der meisten Ana-
lysten zwischen € 20 und 27.50, dennoch
rutschte der Kurs erstmals seit September
2016 wieder deutlich unter € 20. Im ,Uber-
gangsjahr” 2017 blieb nach neun Monaten
bei einem Umsatz von € 2.6 (2.5) Mrd. das
EBIT mit € 178 (202) Mio., wobei mit € 123
(146) Mio. erneut der groRere Teil aus dem
Salzgeschift stammte, hinter dem Vorjahr zu-
riick. Der Periodenlberschuss nahm mit
€ 115 (120) Mio. bzw. € 0.60 (0.63) je Aktie
nur leicht ab. Ohne Beeintrachtigungen im
Werk Werra und bei einer Produktion im ka-
nadischen Werk Bethune von 0.5 (bisher 0.6
bis 0.7) Mio. Tonnen wird die Mengenprog-
nose von 6.8 bis 7 (6.1) Mio. Tonnen besta-
tigt. Das EBIT erwartet der Vorstand in einer
Spanne von € 260 bis 360 Mio. Darin ent-
halten sind die im laufenden Jahr anfallenden
Kosten fiir die am 29.11.2017 gemeldete Ein-
stellung des Produktionsbetriebs im Kaliberg-
werk Sigmundshall zum Ende des Jahres
2018. Zu den aktuellen Meldungen kurz vor
Redaktionsschluss gehort der Vergleich mit
dem BUND (Bund fiir Umwelt- und Natur-
schutz Deutschland e.V.) Giber die Entsorgung
von Salzabwdssern aus dem Werra-Kalirevier
mit der Riicknahme der Klage vom BUND so-
wie die Verkleinerung des Vorstands von flinf
auf drei Personen. Klaus Hellwig
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Junser Ziel ist es, der am starksten auf den Kunden fokussierte,

eigenstandige Anbieter von mineralischen Produkten zu sein.”

as Nebenwerte-Journal begleitet Deutsch-

lands einzigen Rohstoffkonzern von Be-
deutung seit 15 Jahren, in denen es gute und
schlechte Zeiten gab. Die Griinde sind zumeist
nicht beeinflussbar, da sie wie Weltmarktpreise
oder das Wetter auBerhalb der eigenen Ge-
staltung liegen. Dies soll sich mit der neuen
Strategie ,Shaping 2030, die eine Heraus-
forderung fiir die bisherige Unternehmens-
kultur darstellt, dndern. Wir sprachen mit
CEO Dr. Burkhard Lohr liber die derzeitige Lage
und die kiinftige Neuausrichtung des K+S-Kon-
zerns.

NJ: Herr Dr. Lohr, zu Beginn der 1990er Jahre
durchlitt der Weltkalimarkt eine Krise. Auch
die Jahre danach zeigten, dass der Weltmarkt
Schwankungen unterliegt. Wie will sich K+S
kiinftig von derartigen Einfliissen unabhangi-
ger machen?

Lohr: Wir wollen unser Spezialitidtengeschaft
weiter ausbauen, um von externen Faktoren wie
dem Weltmarktpreis fiir Kaliumchlorid unabhén-
giger zu werden. Langfristig wird der Anteil des
Geschéfts, das externen Faktoren unterliegt, auf
nur noch ein Viertel sinken.

NJ: Koénnen Sie auch kiinftig als ,Einzel-
kampfer" im Weltkalimarkt bestehen? Oder
gibt es Bewegung bei den Anbietern?

Lohr: Mit unserer breiten Produktpalette sind
wir weltweit einzigartig aufgestellt. Wir werden
unverandert eine wichtige Rolle auf dem Welt-
kalimarkt spielen, auch dank unseres neuen
Standorts in Kanada. Wir haben langjahrige und
sehr gute Kundenbeziehungen in alle Welt.

Unser Ziel ist es, der am starksten auf den Kun-
den fokussierte, eigenstandige Anbieter von mi-
neralischen Produkten zu sein.

NJ: Kommen wir zum Salzgeschaft. Wie sehr
konnen Sie die Abhangigkeit beim Auftausalz
vom Wetter beeinflussen?

Lohr: Der Absatz von Auftausalz wird immer
wetterabhdngig und damit volatil sein. Eine
breite geografische Aufstellung und andere Salz
arten, zum Beispiel fiir die Chemische oder Le-
bensmittel-Industrie, kénnen diese Schwankun-
gen aber ausgleichen. Mit der Umsetzung von
,Shaping 2030" werden wir unabhéngiger von
Einflissen wie dem Wetter werden.

NJ: Wie wichtig ist das Werk Bethune in
Kanada fiir den Abbau der Verschuldung und
die Erwirtschaftung eines Free Cashflow?

Lohr: Unser neues Kaliwerk, das seit Juni pro-
duziert, wird dazu einen groRen Beitrag leisten.
Produktion und Absatz werden sukzessive ge-
steigert. Bethune soll im nachsten Jahr auf
EBITDA-Basis und dann 2019 auf EBIT-Basis die
Gewinnschwelle erreichen.

NJ: Die beschlossene Neuausrichtung bedeu-
tet einen Paradigmenwechsel in der Unterneh-
menskultur. Befiirchten Sie Reibungsverluste?

Lohr: Die neue Strategie wurde im Unterneh-
men sehr positiv aufgenommen. In der Fiihrungs-
mannschaft herrscht geradezu Aufbruchstim-
mung. Dennoch wird sie unserer Belegschaft ei-
niges abverlangen. Aber: ,Shaping 2030" bietet
unseren Mitarbeitern auch hervorragende Ent-

Im Juni 2017

hat das Kaliwerk
Bethune in Kanada
die Produktion auf-
genommen.

Dr. Burkhard Lohr stellt mit ,Shaping 2030"
die Weichen in Richtung profitables Wachs-
tum.

wicklungsmdglichkeiten sowie eine gute, trans-
parente und langfristige Orientierung.

NJ: In welche Geschaftsfelder kdnnte sich
K+S in der Wachstumsphase ausdehnen?

Lohr: Wir haben sehr konkrete Vorstellun-
gen. Nattirlich kdnnen wir einige zum jetzigen
Zeitpunkt aus Wettbewerbsgriinden noch nicht
zu detailliert diskutieren, sonst wiirden wir uns
Chancen verbauen. Aber zum Beispiel das Seg-
ment der Fertigation (Ausbringung von Diinge-
mitteln Gber Bewdsserungssysteme) und der
Aufbau einer Handelsplattform in Afrika sind
bereits sehr konkrete Themen, mit denen wir uns
befassen. Was charmant ist: Keine der Wachs-
tumsoptionen ist so dominant, dass der Erfolg
der neuen Strategie davon abhangt.

NJ: Zum Schluss unsere obligatorische Frage:
Warum sollte sich die K+S-Aktie auch noch in
fiinf Jahren im Depot befinden?

Lohr: Zu diesem Zeitpunkt wird die Trans-
formation hinter uns liegen. Wir werden uns im
Sinne einer ,One Company” deutlich effizienter
aufgestellt und unsere Bilanz gestérkt haben.
Bethune wird beinahe sein gesamtes Potenzial
ausgeschopft haben. Viele Griinde, um auch
dann noch K+S-Aktiondr zu sein!

NJ: Herr Dr. Lohr, wir danken lhnen fiir das Ge-
spréach.
Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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