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Klockner & Co

DIE BORSE BEGINNT ZU VERSTEHEN

Die letzte Bilanzpressekonferenz der Klockner
& Co SE mit personlicher Teilnahme des Verfas-
sers fand zu Beginn der Corona-Krise am
10.03.2020 wie gewohnt in Diisseldorf statt
(s- NJ 4/20). Am 10.03.2021 war es die bis da-
hin iblich gewordene Telefonkonferenz (s. NJ
4/21), in der iiber das vorige Geschéftsjahr be-
richtet wurde. Und in diesem Jahr war es nach
zwei Jahren die erste persénliche Teilnahme,
die den Verfasser zur Bilanzpressekonferenz
am 10.03.2022 nach Diisseldorf in das Hotel
K659 fiihrte, die bei Einhaltung aller Abstands-
und Hygieneregeln gut besucht war.

or drei Jahren, im NJ 4/19, hatten wir

dem Metalldistributeur eine Titelge-
schichte gewidmet, die im Zeichen der sich
immer stirker auswirkenden Digitalisierung
stand, um in Verbindung mit hdherwertigen
Produkten und Effizienzsteigerungen die Ab-
héngigkeit von schwankenden Stahlpreisen
zu verringern. Mit der Zahlung einer erneu-
ten Dividende von € 0.30 je Aktie und der
Zuversicht fiir den weiteren Jahresverlauf
befand sich der zuvor von € 11.84 auf 5.82
gefallene Kurs mit € 6.86 in einer Aufwirts-
bewegung. Die Hoffnung auf hohere Kurse
erwies sich jedoch als triigerisch: Nach € 4.-
bis 4.40 im Sommer 2019 notierte die Aktie
zu Beginn der Corona-Pandemie erst wieder
bei € 6.55, um dann innerhalb von vier
Wochen um 58 % auf € 2.74 abzustiirzen.
Der Borsenwert von nur noch € 273.7 Mio.
entsprach 4.3 % des 2019er Umsatzes und
23.2 % des Eigenkapitals. Ob das Ende des
traditionsreichen Metalldistributeurs jetzt
nahe sei, fragten wir damals hypothetisch;
denn der Eindruck konnte entstehen, wenn
der Borsenkurs als Summe aller Erwartungen
herangezogen wurde. Die Antwort, dass dies
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keinesfalls der Fall sei, begriindeten wir so-
wohl mit dem Hinweis auf irrationales,
gleichwohl verstdndliches Verhalten an der
Borse, als auch mit realistischen Aussagen
zum Fortgang der wirtschaftlichen Aktivité-
ten und der fortschreitenden digitalen Trans-
formation. Der Kurs von € 9.75 ein Jahr spa-
ter bestitigte die Erwartungen; der Auftrieb
setzte sich noch auf € 13.31 im Juli 2021 fort
und ging dann vor einem halben Jahr in einen
im Wesentlichen zwischen € 10 und 12 ver-
laufenden Seitwirtstrend iiber.

Hohe Volatilitét an der Borse

Das Auf und Ab in dieser Spanne ergab sich
sowohl aus durchweg positiven Nachrichten
aus dem Unternehmen, liber die wir jeweils
zeitnah im NJ Extra berichteten, als auch aus
Angsten, dass sich die erfreuliche Entwick-
lung bei anhaltender Corona-Pandemie und
konjunkturellen Belastungen ab dem Jahr
2022 nicht mehr fortsetzen konnte. Seit
einigen Wochen kommt der russische An-
griffskrieg in der Ukraine hinzu, der, rein 6ko-
nomisch betrachtet, einerseits die Stahlnach-
frage verstirken, andererseits zu Verwerfungen
in den Produktions- und Logistikabldufen fiih-
ren kann. Daher waren in der Bilanzpresse-
konferenz nicht nur die Aussagen des neuen
Vorstandsvorsitzenden Guido Kerkhoff und
des Finanzvorstands Dr. Oliver Falk zum Ge-
schiftsjahr 2021 interessant, sondern ebenso
die Prognosen fiir das laufende Geschéftsjahr
2022 und dariiber hinaus sowie die Auswir-
kungen der nunmehr deutlich in den Vorder-
grund geriickten nachhaltigen Ausrichtung
auf ,,griinen Stahl®.

Explosion der Margen
Im von der Pandemie geprigten Geschéfts-

Kurs am 24.03.2022:
€ 11.99 (Xetra), 13.31 H/2.74T

KGV 2022¢ 4 bis 12, KBV 0.66 (12/21)
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jahr 2021 erzielten die Duisburger das beste
operative Ergebnis seit dem Borsengang im
Jahr 2006. Da der Absatz mit 4.88 (4.87)
Mio. Tonnen fast unverandert blieb, ist der
Umsatzanstieg um 45 % auf € 7.44 (5.13)
Mrd. vor allem auf das héhere Preisniveau
zuriickzufiihren und erkldrt den kréiftigen
Anstieg des Rohertrags auf € 1.89 (1.05)
Mrd., so dass sich die Rohertragsmarge auf
25.4 (20.4) % verbesserte. Begiinstigt durch
das positive Marktumfeld explodierte das
EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten
bei einer nunmehr zweistelligen Marge von
11.4 (2.2) % auf € 848 (111) Mio. Das berich-
tete EBITDA vervielfachte sich auf € 879
(52) Mio., die Marge auf 11.8 (1) %. Das im
Vorjahr noch negative EBIT von € -124 Mio.
sprang auf € 748 Mio. Das Konzernergebnis
von € 629 (-114) Mio. entsprach € 6.21
(-1.16) je Aktie. Mit € 1.- je Aktie liegt der
Dividendenvorschlag an die Hauptversamm-
lung am 01.06.2022 in der Mitte der angekiin-
digten € 0.90 bis 1.10 je Aktie und entspricht
einer Ausschiittungsquote von 15.9 %.

Bilanzrelationen verbessert

Die Bilanzsumme weitete sich deutlich auf
€ 3.88 (2.61) Mrd. aus. Mit dem kriftig ge-
stiegenen Eigenkapital von € 1.83 (1.04)
Mrd. erhohte sich die EK-Quote auf komfor-
table 47.1 (39.9) %. Da das Net Working Ca-
pital preisbedingt auf € 1.81 (0.97) Mrd. an-
gestiegen ist und die Ausfinanzierung der
Pensionsverbindlichkeiten im vierten Quar-
tal € 243 Mio. erforderte, rutschte der Cash-
flow aus betrieblicher Tétigkeit mit € -306
(161) Mio. in den negativen Bereich. Bei ei-
nem Mittelabfluss fiir Investitionen von € 60
(62) Mio. ergab sich ein negativer Free Cash-
flow von € -366 (99) Mio. Die Nettofinanz-

FAZIT: Seit sich bei der Klockner & Co SE die
positiven Meldungen hauften, litt die Aktie unter
den immer wieder von Analysten vorgebrachten
Angsten vor kiinftig sinkenden Gewinnen. Den-
noch gab und gibt es gute Griinde fiir steigende
Kurse. Riickgédnge, selbst im positiven Bereich,
sieht die Borse aber nicht gerne. Dieses Szenario
bleibt erhalten, obwohl das Jahr 2022, vor allem
in Nordamerika, besser verlaufen diirfte als ver-
mutet. Q1 2022 bringt vermutlich schon mehr als
die Halfte des EBITDA des Gesamtjahres. Vorbe-
haltlich der Kriegsauswirkungen sollte das KGV
2022e eher bei 4 liegen, das KBV ist mit 0.66
niedrig, und der Cashflow wird steigen. Auch
nach Uberwindung des vorjahrigen Hochs diirfte
daher weiteres Potenzial vorhanden sein. KH
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schulden haben sich auf € 762 (351) Mio.
etwas mehr als verdoppelt, machen aber nur
42 (34) % des Eigenkapitals aus.

Weiterer Ausbau der Digitalisierung

Guido Kerkhoff betonte, dass mit der Strate-
gie ,,Leveraging Strenghts* begonnen wurde,
»das Unternehmen mit dem Aufbau klarer
Stiarken und Kompetenzen wieder auf nach-
haltiges Wachstum* auszurichten, um ,,die
fithrende digitale One-Stop-Shop-Plattform
fiir Stahl, andere Werkstoffe, Ausriistung und
Anarbeitungsdienstleistungen in Europa so-
wie Amerika und zum Vorreiter fiir Nachhal-
tigkeit zu werden“. Mit der Umsetzung der
Strategie wurde die Digitalisierung und Au-
tomatisierung beschleunigt vorangetrieben.
Die Digitaleinheit kloeckner i wurde neu auf-
gestellt, ein Hub in den USA gegriindet und
der iiber digitale Kandle erzielte Umsatz-
anteil im vierten Quartal weiter auf 46
(45) % erhoht. Die Applikation ,,Kloeckner
Assistant”, eine von kiinstlicher Intelligenz
getriebene  Softwareanwendung, sei ein
wichtiges Werkzeug bei der zunehmend
automatisierten Angebots- und Auftragsbe-
arbeitung, so Kerkhoff. Weitere Tools trugen
ebenfalls zum digitalen Umsatz bei. Insge-
samt waren es 46 % des Konzernumsatzes im
Q4 2021; im Gesamtjahr absolut also deut-
lich iiber € 3 Mrd. In der ndchsten Ausbau-
stufe soll das Tool mehr als 80 % des
Verkaufsprozesses digitalisieren und auto-
matisieren sowie ,,bald auch in anderen Be-
reichen der Wertschopfungskette zum Ein-
satz kommen.

Entscheidende Meilensteine

Nach den Worten des Vorstandsvorsitzenden
habe Klockner & Co im Berichtsjahr ,.ent-
scheidende Meilensteine® erreicht, um sich
als ,,Vorreiter einer nachhaltigen Stahlindus-
trie” zu etablieren. In einem ersten Schritt
soll der Aussto3 von direkt beeinflussbaren
Treibhausgasen bis zum Jahr 2030 ,,signifi-

kant“ gesenkt werden. Langfristig ist geplant,
die direkt beeinflussbaren Emissionen bis
zum Jahr 2040 auf ,,Net zero* zu reduzieren.
Zur Nutzung der strategischen Chancen, die
sich aus der Dekarbonisierung ergeben, wer-
den griine Losungen im Geschéftsmodell
verankert sowie ein nachhaltiges Produkt-
und Dienstleistungsspektrum aufgebaut.

Griiner Stahl klassifiziert

Durch die Partnerschaft mit dem schwedi-
schen Unternehmen H2 Green, deren Vertre-
ter ebenfalls anwesend waren, wurden grof3e-
re Mengen an Stahl gesichert, der nahezu
COq-frei ist. Fiir die Kunden wurde gemein-
sam mit Boston Consulting eine Bewer-
tungsskala iiber die gesamte Wertschop-
fungskette von der Rohstoffgewinnung bis
zur Produktion fiir griinen und CO:-reduzier-
ten Stahl entwickelt, der das CO2-Profil des
Produkts transparent macht. Die Klassifizie-
rung erfolgt in sechs Kategorien. Bis zum
Jahr 2025 sollen iiber 30 % und bis zum Jahr
2030 iiber 50 % des Gesamtangebots aus den
beiden Kategorien mit dem niedrigsten
COz-FuBlabdruck stammen und der Einspa-
rung von ca. 4 Mio. Tonnen CO:2 entsprechen.

,»Your Partner for a sustainable tomorrow*

In diesem zentralen Markenversprechen wird
das Engagement fiir eine nachhaltige Zu-
kunft zusammengefasst. Uber die reine Be-
lieferung mit Stahl hinaus wollen sich die
Duisburger als ,,verlédssliche Partner mit in-
novativen Losungen fiir Kunden und Herstel-
ler* prasentieren. Ziel ist es, ,,sich vom digi-
talen Pionier in der Stahlindustrie zum
Vorreiter fiir Nachhaltigkeit weiter zu ent-
wickeln. In diesem Zusammenhang wird zur
Stirkung der Marktpositionierung das Logo
angepasst.

Realistischer Ausblick auf 2022
Im Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr
wird mit einem weiteren Anziehen der Stahl-
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Kldckner & Co bietet den Kunden u. a.
Anarbeitungsdienstleistungen per Laser an.

nachfrage in den Kernmirkten Europa und
Nordamerika gerechnet. Gegeniiber dem
Vorquartal soll der Umsatz bereits im ersten
Quartal 2022 deutlich ansteigen; die Progno-
se eines EBITDA vor wesentlichen Sonderef-
fekten von € 130 bis 180 Mio. nach € 130
Mio. im Q1 2021 wurde bestdtigt. Hinzu
kommen noch positive Sondereffekte von €
54 Mio. aus dem Verkauf von Immobilien in
Frankreich und in der Schweiz. Von einem an
der Borse erwarteten Riickgang des EBITDA
im Gesamtjahr 2022 geht auch der Vorstand
aus, wahrend Absatz, Umsatz und Cashflow
deutlich ansteigen sollen. An der vom Ukrai-
ne-Krieg verunsicherten Borse gab es kurz-
fristig heftige Schwankungen, z. B. 10 % am
09.03. in einer Stunde. Unisono besteht Ei-
nigkeit iiber sinkende Gewinne, keineswegs
aber iiber das AusmalB. Die Ergebnisschét-
zungen fiir 2022 bewegen sich zumeist nur
zwischen € 1.- und 2.- je Aktie. Die Deutsche
Bank erwartet mit einem Ziel von € 16.60

den hochsten Kurs. Klaus Hellwig

DER BEDEUTENDE ANTEIL DES US-GESCHAFTS DURFTE SICH 2022 POSITIV AUSWIRKEN

Konzernabsatz

35%
Kloeckner Metals
EU

16 %
Kloeckner Metals
Non-EU

Quelle: Kldéckner & Co SE
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Klockner & Co

VOM DIGITALEN PIONIER ZUM VORREITER FUR NACHHALTIGKEIT

or drei Jahren stand die konsequente Digita-

lisierung der Geschéftsprozesse im Vorder-
grund unserer damaligen Titelgeschichte. Neben
dem Ausbau automatisierter Prozesse werden
kiinftig die Themen Nachhaltigkeit und Green
Steel immer wichtiger. Uber die derzeitige Lage
und die Aussichten sprachen wir mit dem im Mai
2021 angetretenen Vorstandsvorsitzenden Guido
Kerkhoff.

NJ: Herr Kerkhoff, seit dem Bérsengang im
Jahr 2006 hat die immer noch dem Stahlsektor
zugeordnete Klockner & Co SE Hohen und Tie-
fen erlebt, allerdings gab es bisher nie einen
derart hohen Gewinn. Was waren die hervor-
stechendsten Griinde?

Kerkhoff: Einerseits ist es das Resultat eines po-
sitiven Preisumfelds im Jahr 2021, durch welches
wir unsere Gewinnmarge steigern konnten. An-
dererseits spiegelt dieser Rekordgewinn auch
den Erfolg unseres Transformationsprojekts Surt-
sey sowie die Fortschritte bei der Umsetzung un-
serer Strategie ,Klockner & Co 2025: Leveraging
Strengths” wider, mit der wir die Themen Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit weiter vorantreiben.

NJ: Dennoch notiert die KIoCo-Aktie weit unter
friilheren Hochstkursen. Ist die Angst vor er-
kennbar sinkenden Gewinnen iibertrieben?
Kerkhoff: Die Aktie von Kléckner & Co hat sich in
den vergangenen zwei Jahren gut entwickelt.
Auch wenn das operative Ergebnis in diesem
Jahr voraussichtlich niedriger ausfallen diirfte als
im Ausnahmejahr 2021, erwarten wir eine gute
Entwicklung. Diese wird von einer wachsenden
Stahlnachfrage in den Kernmarkten getrieben.

NJ: Wenden wir uns den positiven Aspekten
Ihres Geschéaftsmodell zu. Der digitale Umsatz-
anteil hat 46 % erreicht. Welchen Satz streben
Sie bis wann an?

Kerkhoff: Mit der Umsetzung der Konzernstrate-
gie wurde die Digitalisierung und Automatisie-
rung von Kléckner & Co im vergangenen Jahr
weiter beschleunigt. Auch wenn sich der Anstieg
des digitale Umsatzanteils — vor allem auf Grund
des Chipmangels in der Automobilindustrie — zu-
letzt verlangsamt hat, erwarten wir, dass sich das
Wachstum im laufenden Jahr wieder beschleu-
nigt. Fiir das Jahresende 2022 streben wir an,
unseren digitalen Umsatzanteil auf 55 % zu er-
hohen. Und wir gehen von weiterem Wachstum
in den kommenden Jahren aus.

NJ: Ein Wort noch zu der von KI6Co initiierten
offenen Industrieplattform XOM Materials. Wie
ist hier der Stand?

Kerkhoff: Im Rahmen unserer Strategie haben
wir alle wesentlichen Digital- und IT-Kompeten-

zen unter dem Dach von kloeckner.i gebiindelt.
Gleichzeitig haben wir mit dem XOM eProcure-
ment eine Losung, die mittels einer standardi-
sierten Vorlage einen schnellen und effizienten
Angebotsvergleich ermdglicht. Mittlerweile nut-
zen bereits rund zehn der 20 groBten européi-
schen Hersteller das XOM eProcurement-Tool.
NJ: Zunehmend riickt das Thema Nachhaltig-
keit mit allen Facetten in den Vordergrund. Sie
verstehen sich auch hier als ein Pionier der
Branche?

Kerkhoff: Wir haben entscheidende Meilenstei-
ne erreicht, um uns als Vorreiter einer nachhalti-
gen Stahlindustrie zu etablieren. Beispielsweise
wurden unsere Ziele zur CO2-Reduktion von der
Science Based Targets initiative (SBTi) als wis-
senschaftlich fundiert anerkannt. Zudem haben
wir uns durch eine Partnerschaft mit dem schwe-
dischen Unternehmen H2 Green Steel ab 2025
signifikante Mengen an Stahl gesichert, der
nahezu CO-frei ist. Dariiber hinaus haben wir
in Zusammenarbeit mit der Boston Consulting
Group eine Bewertungsskala fiir griinen und
CO2-reduzierten Stahl entwickelt, damit Kunden
zukiinftig verldsslich, transparent und einfach
einsehen konnen, wie das CO:-Profil eines bei
uns gekauften Produktes aussieht.

NJ: Wie reagieren die Kunden auf das partner-
schaftliche Angebot, mehr zu sein als ein reiner
Lieferant?

Kerkhoff: Unsere Kunden schatzen unsere Bera-
tungskompetenz im Bereich Material und Anar-
beitung. Hier leisten wir tagtéglich einen groBen
Mehrwert, gerade in Zeiten der Materialknapp-
heit. Auch zeichnen wir uns durch eine hohe Zu-
verldssigkeit selbst in unsicheren Zeiten wie der
Corona-Pandemie aus. Als flihrende digitale
Plattform arbeiten wir standig daran, unser Pro-
dukt- und Serviceportfolio auszubauen sowie
unser Partnernetzwerk zu erweitern.

NJ: Erwarten Sie, dass sich die Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs auch in einer verzogerten
Energiewende niederschlagen oder wird es
eine Beschleunigung geben?

Kerkhoff: Zum aktuellen Zeitpunkt ist das
schwer zu beurteilen. Wenn in Deutschland die
Energieversorgung mit Kohle und Atomkraft ab-
geschafft wird, muss die Politik geeignete Alter-
nativen aufzeigen. Wir wissen, dass die erneuer-
baren Energien, zumindest aus inldndischer
Produktion, unseren Bedarf nicht decken konnen.
Die Situation wird durch den Krieg in der Ukraine
und unsere Abhéngigkeit von russischem Erdgas
zusétzlich verscharft. Deutschlands Stéarke be-
stand immer darin, die gesamte Wertschop-
fungskette abzudecken. Doch schon jetzt ist In-
dustriestrom mit rund 18 Cent pro Kilowattstunde

Der im Mai 2021 als CEO angetretene Guido
Kerkhoff sieht sich groBen Herausforderungen
gegentiiber.

in Deutschland vergleichsweise teuer. Somit be-
steht die Gefahr, dass insbesondere die ersten
Wertschopfungsstufen hier bei uns weniger wer-
den, da diese besonders viel Energie erfordern.

NJ: Die wachsende Bedeutung des US-Ge-
schéfts wurde rechtzeitig erkannt. Wird sich
dessen Anteil weiter erhohen?

Kerkhoff: Die USA sind mit nahezu der Hélfte
des Konzernumsatzes bereits heute der groBte
Einzelmarkt fiir uns. Das dort vor kurzem be-
schlossene Konjunkturpaket gibt uns mit Blick
auf das kommende Jahr und dariiber hinaus zu-
sétzlichen Schub. Es ist die seit Jahrzehnten
groBte staatliche Investition in die Infrastruktur
des Landes. Wir gehen davon aus, dass die MaB-
nahme die US-Wirtschaft und insbesondere die
Stahlnachfrage ankurbelt.

NJ: Traditionell zum Schluss diese Frage: War-
um sollten unsere Leser bei der Bildung von
Vermdgen mit Aktien nicht auf die Klockner-Ak-
tie verzichten?

Kerkhoff: Erstens hat Klockner & Co im Jahr
2021 das beste operative Ergebnis seit dem Bor-
sengang des Unternehmens im Jahr 2006 erzielt
und weist auch dank Projekt Surtsey eine solide
Kostenbasis und eine hohe Eigenkapitalquote
auf. Zweitens iiberzeugen wir mit einer starken
Marktposition in unseren Kernmarkten wie den
USA und Europa. Damit haben wir hervorragende
Wachstumsperspektiven — nicht nur in den USA,
sondern im gesamten Unternehmen. Und drittens
haben wir eine klare Strategie, mit der wir die
flihrende digitale One-Stop-Shop-Plattform und
zum Vorreiter fiir Nachhaltigkeit werden wollen.
Ich schaue fiir unser Unternehmen sehr optimis-
tisch in die Zukuntft.

NJ: Herr Kerkhoff, wir danken lhnen fiir das
Gespréach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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