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Branche: Grundstoffsektor / Chemiebranche 19. August 2010

mm Bewertung nach wie vor ambitioniert

Die K+S AG ist einer der weltweit fihrenden Anbieter von Spezial- und Standarddiin-
gemitteln sowie von Pflanzenpflege- und Salzprodukten. Die K+S Gruppe verfigt Gber
vier Geschaftsbereiche: Kali- und Magnesiumprodukte, Stickstoffdiingemittel, Salz und
die ergénzenden Geschaftsbereiche (Entsorgung und Recycling, Logistik, Tierhygie-
neprodukte, Handelsgeschafte).

Chemiesparte
+ Erholung der Nachfrage nach Dingemitteln.
o Preise steigen nur langsam.

K+S

+ Der Umsatz kletterte um 43 % auf EUR 1,1 Mrd. Das operative Ergebnis belief sich
auf EUR 155,5 Mio. Damit Gbertraf der Konzern die Erwartungen der Analysten,
die im Schnitt mit einem operativen Ergebnis von 134 Mio. und einem Umsatz von
EUR 1,06 Mrd. gerechnet hatten.

+ K+S kiindigte an, den Verkauf seiner Haus- und Gartentochter Compo zu priifen.
Durch den Verkauf des eher margenschwachen Bereichs wirde Kapital freigesetzt,
das in die Kernbereiche Dingemittel und Salz flieBen kénnte.

+ Mit der Morton Salt-Ubernahme ist K+S etwas unabhéngiger vom Diingemittelge-
schaft geworden.

o Der Absatz von Kali- und Magnesiumprodukten werde laut dem Unternehmen auf
bis zu 7,0 Mio. (bisherige Prognose: 6,5 Mio.) Tonnen steigen.

Durch die Ubernahme von Morton Salt hat sich die Verschuldung erhoht. Dement-
sprechend sind gréBere Ubernahmen vorerst ausgeschlossen.

Das Bewertungsniveau ist ambitioniert.

Relativ hohe Produktionskosten im Vergleich zur Konkurrenz.

In Deutschland ist K+S mit strengen Umweltauflagen konfrontiert.

Fazit: Der deutsche Dingemittel- und Salzkonzern konnte auch im zweiten Quartal die
Erwartungen des Marktes Gbertreffen. Vor allem eine gute Entwicklung im Salzgeschaft
sowie eine Verbesserung der Dingemittelnachfrage zeichnen hierfir verantwortlich.
Auch den Ausblick hob das Unternehmen erneut an, obwohl das Management ei-
nen ziemlich zuriickhaltenden Eindruck machte. UberméafBig grofle Uberraschungs-
effekte darf man sich daraus fir die zukiinftigen Ergebnisse aber nicht erhoffen, da
etliche Marktteilnehmer ohnehin schon ihre Schatzungen tber den vom Unternehmen
in Aussicht gestellten Ergebnis angesiedelt haben. Die Entwicklung der Dingemittel-
nachfrage dirfte alles in allem im Jahr 2010 erfreulich bleiben. Was die Preisent-
wicklung anbelangt, sind wir nach wie vor skeptisch. Insbesondere das ambitionierte
Bewertungsniveau von K+S reflektiert unserer Meinung nach die Erwartung von deut-
lich hdheren Absatzpreisen. Dementsprechend sehen wir keine Veranlassung unsere
,Halten”-Einschatzung abzudandern.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 0,56 2,38 0,4%
2010e 2,26 1,80 2,2%
2011f 3,30 1,66 3,2%

Quelle: IBES Konsensusschédtzungen von Thomson Reuters
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