Auf Halde produziert
~__Abra aus dem

Zwischen Pest und Cholera

ROHSTOFFE | Der Kali-Markt wandelt sich dramatisch, der Traditionskonzern K+S steht vor der grofiten
Krise seiner Geschichte, sagen die Okonomen Hagen Lindstiddt und Christian Preuss.

ereits 2011 hatte die WirtschaftsWo-
B che vor einer Investition in K+S ge-
warnt. Ein Kursrutsch auf 15 Euro
sei denkbar, lautete damals das Fazit, bei
einem Kurs von 35,20 Euro (siehe Heft
52/2011). Am 6. August war es so weit. Die
Aktie von K+S erreichte im Tagesverlauf
15,02 Euro. Beschleunigt hatte den Kurs-
einbruch Wladislaw Baumgertner, Chef
des Kali-Konzerns Uralkali aus Russland.
Der hatte Ende Juli den Ausstieg seines
Unternehmens aus dem mit der weifSrussi-
schen Belaruskali gebildeten Exportkon-
sortium Belarusian Potash Company
(BPC) angekiindigt. Uralkali wolle in Zu-
kunft seine Kapazitéten voll auslasten und
mehr Kali auf den Weltmarkt bringen. Fol-
ge des steigenden Angebots: Der Kali-Preis
konnte von iiber 400 auf unter 300 Dollar je
Tonne einbrechen. Die Analysten der US-
Investmentbank Goldman Sachs erwarten
das schon fiir 2014. Ein Kali-Preis unter 300
Dollar je Tonne wiirde jedoch die Profitabi-
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litdt vieler Minen von K+S bedrohen, deren
Kosten im Schnitt bei schiatzungsweise 265
Dollar pro Tonne liegen diirften. Gefdhrdet
wire zudem die Rentabilitdt des Minen-
projekts Legacy in der kanadischen Pro-
vinz Saskatchewan. K+S will dort rund drei
Milliarden Euro fiir den Bau einer Mine mit

DIE AUTOREN

Hagen Lindstidt, 46, leitet das Institut fr
Unternehmensfiihrung der Universitat Karls-
ruhe/KIT. Der Experte fiir Oligopolstrategie
berat europaische Konzerne und die Bun-
desregierung in Fragen zu Strategie und
Corporate Governance. Vor seiner akademi-
schen Karriere arbeitete Lindstadt fir die
Unternehmensberatung McKinsey.

Christian Preuss, 29, ist seit Ende 2011
Doktorand am Institut fiir Unternehmens-
fuhrung der Universitat Karlsruhe/KIT. Sein
Forschungsschwerpunkt sind die globalen
Rohstoffmarkte, speziell der Kali-Markt.

einer jahrlichen Produktionskapazitit von
voraussichtlich zwei Millionen Tonnen in-
vestieren. Die Produktion soll dort Mitte
2016 starten.

NEUE ZEITRECHNUNG

Die grofSe Bedeutung des Kali-Markts fiir
K+S lésst sich schon am fritheren Namen
,Kali und Salz“ erkennen. Unter ihm fir-
mierte der Kasseler Konzern bis 1999.
Kali- und Magnesiumprodukte steuerten
zuletzt rund 60 Prozent zum Umsatz und
gar iiber 90 Prozent zum Konzerngewinn
bei, sind also entscheidend fiir die Profita-
bilitdt des Dax-Konzerns. Gleiches gilt fiir
die beiden anderen grofien Anbieter auf
dem globalen Kali-Markt. Zum einen ist
das BPC, zum anderen das nordamerika-
nische Konsortium Canpotex, gebildet
aus den kanadischen Diingemittelkonzer-
nen Potash Corporation of Saskatchewan
und Agrium sowie Mosaic aus den USA.
Fiir die globale Kali-Industrie beginnt eine
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neue Zeitrechnung. Die goldenen Zeiten,
die von immensen Gewinnmargen ge-
pragt waren, sind dauerhaft vorbei:
Milliardenschwere Kapazitétsinvestitio-
nen kleinerer und neuer Wettbewerber -
angetrieben vor allem durch die explodie-
renden Kali-Preise in der Finanzkrise -
haben irreversible Verdnderungen ein-
geldutet, die die Rentabilitdt im Kali-
Bergbau auf Sicht von mindestens einem
Jahrzehnt ruinieren werden. Der Prozess
ist bereits angelaufen, die Preise kommen
ins Rutschen.

Worauf ist diese Entwicklung zuriickzu-
fithren? Wie wird sich dieser Markt bis 2020
entwickeln? Welche Moglichkeiten haben
die Unternehmen, hier gegenzusteuern?

HARTER KAMPF

Als Schliisselsubstanz fiir die Landwirt-
schafts- und Lebensmittelindustrie hat Ka-
li-Salz eine enorme Bedeutung fiir das tédg-
liche Leben - direkt fiir die Produktion von
Getreide, Obst und Gemiise, und indirekt
fiir die Herstellung von Viehfutter, Energie
und Biokraftstoffen. 2011 wurden mehr als
60 Millionen Tonnen Kali-Salz produziert
und verkauft. Damit liefde sich {iber einen
Zeitraum von 1000 Jahren eine Fliache von
einer Million Fufiballfeldern diingen.

Dieser bisher hochprofitable Markt wur-
de lange Zeit von den drei grofien Anbie-
tern dominiert, die zwischenzeitlich dank
strikter Preisdisziplin immens hohe Ge-
winne einfahren konnten. 2011 kontrollier-
ten BPC, Canpotex und K+S zusammen
rund 73 Prozent der weltweiten Kali-Ver-
kédufe und vereinten auf sich 77 Prozent der
weltweiten Produktionskapazitit.

Als in der Finanzkrise der Kali-Preis bis
auf fast 1000 Dollar je Tonne hochschnell-
te, wurden die Verlockungen zu grof3. Klei-
nere Anbieter planten ihre Expansion und
neue Akteure den Markteintritt - allen vo-
ran der australisch-britische Rohstoffgi-
gant BHP Billiton.

Kapazitdtsinvestitionen in wachsenden
Rohstoffmérkten sind eigentlich nichts
Ungewohnliches. Das Ausmafd des Wan-
dels im Kali-Bergbau aber wird deutlich,
wenn man versteht, warum das Geschéft
bisher so lukrativ war und warum die hohe
Profitabilitét drastisch und auf viele Jahre
zuriickgehen wird - und zwar irreversibel.
Der Schliissel dafiir ist das Preisniveau.
Bisher funktionierte die Preisbildung auf
dem weltweiten Kali-Markt so:

Viele kleine Anbieter, die zusammen nur
tiber 23 Prozent der weltweiten Produkti-
onskapazitit verfiigen, lasten ihre Produk-

WirtschaftsWoche 16.9.2013 Nr. 38

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Auch grofle
Anbieter konnten
ganz vom Markt
verschwinden

tion im Wesentlichen komplett aus. Die
drei grofien Anbieter hingegen lassen ei-
nen Teil ihrer Kapazitidt ungenutzt und ver-
zichten so zugunsten eines hoheren Prei-
ses auf Marktanteile. Sie versuchen also,
den Preis zu steuern, indem sie das Ange-
bot strategisch verknappen und die Kosten
der Unterauslastung tragen.

So schafften es die grofien Anbieter, die
Kali-Preise nach der Finanzkrise auf einem
Niveau von etwa 400 Dollar je Tonne zu
halten. Verglichen mit anderen Rohstoff-
miérkten ermdglichte dieser Preis immer
noch relativhohe Gewinne.

Die Kapazitédtsinvestitionen von kleine-
ren und neuen Wettbewerbern wie BHP
sind jedoch so gewaltig, dass sich das Spiel
fiir die drei Grofien dndert. Blieben sie bei
ihrer bisherigen Strategie und liefSen es zu,
dass alle anderen Anbieter ihre Kapazita-
ten voll auslasten, dann wiirde ihr gemein-
samer Marktanteil von aktuell iiber 70 Pro-
zent bis 2020 auf unter 20 Prozent einbre-
chen (siehe Grafik unten).

Dank der durch attraktive Preise ange-
stoflenen gewaltigen Investitionen konnte
sich die Anzahl der Kali-Minen bis 2020
verdoppeln. Das zusétzliche Produktions-
potenzial der angekiindigten und zum gro-
en Teil schon im Bau befindlichen Kapa-

zitdtserweiterungen deckt etwa 85 Prozent
der weltweiten Kali-Nachfrage ab.

Durchschnittlich miissen fiir eine Tonne
zusdtzlicher jdhrlicher Abbaukapazitit
zwischen 200 und 1400 Dollar investiert
werden. Eine einzelne neue Mine mit bei-
spielsweise 1,8 Millionen Tonnen Abbau-
kapazitit verschlingt also durchschnittlich
rund 1,5 Milliarden Dollar. Das ist kein
Pappenstiel.

Einige der neuen Projekte aber werden
in Zukunft nicht profitabel arbeiten kon-
nen, weil die drohenden Uberkapazititen
einen harten Kampf um Marktanteile aus-
16sen werden. So hat der Bergbaugigant
BHP mit dem Bau der weltweit grofsten Ka-
li-Mine begonnen, ebenfalls in der kanadi-
schen Provinz Saskatchewan. Mit einer ge-
planten Produktionskapazitdt von sechs
bis acht Millionen Tonnen pro Jahr wiirde
allein diese Mine nach Fertigstellung rund
zehn Prozent der globalen Nachfrage ab-
decken. Weitere etwa 20 Minen anderer
Anbieter stecken in der Projektpipeline.

MARKTMACHT SCHWINDET

Die unmittelbare Reaktion der etablierten
Anbieter auf diese Investitionsoffensive be-
stand darin, ihrerseits mehrere Ausbau-
projekte offentlich anzukiindigen. Die An-
kiindigungen sollten neue Wettbewerber
wie BHP von weiteren Kapazititsinvestitio-
nen abschrecken.

Doch diese Abwehrstrategie lief ins Lee-
re. Zahlreiche Verzogerungen liefSen die
Ankiindigungen der Etablierten immer
weniger glaubwiirdig erscheinen. Ein gro-
3er Teil der budgetierten Investitionen von
BHP und anderen Neuen ist bereits in neue
Minenprojekte geflossen. Jetzt kénnen die
neuen Anbieter nicht mehr zuriick -»

Weitermachen wie bisher...

...geht nicht mehr!

(in Millionen Tonnen Kali-Salz)

Wenn die drei groBten Anbieter an ihrer bisherigen Strategie festhalten, droht
ihr Marktanteil bis 2020 von heute 73 auf 15 Prozent einzubrechen

[l Verkaufte Menge Freie Kapazitat
2011 2020
BPC! _ 23 Marl;tsa‘;tell: BPC! l 35 Marl;t;f,}:e”:
Canpotex2 _ 25 “ Canpotex2 . 10° 37
K+ B K+S Bl
. Hs oL 7 |
Sonstige m Sonstige _

! Uralkali, Belaruskali; 2 Potash Corp. of Saskatchewan, Mosaic, Agrium; ° Konkrete Aufteilung der verkauften Menge hangt

von der Preispolitik des jeweiligen Unternehmens ab; Quelle: Institut fiir Unternehmensfiihrung (Karlsruher Institut fiir Wirtschafts
Technologie/Uni Karlsruhe), IFA, K+S; alle Daten und Schatzungen der Analyse stammen aus offentlich verfiigbaren Quellen B Woche I
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» auch wenn sich jetzt zum Beispiel BHP
etwas mehr Zeit fiir die Fertigstellung der
Mine nehmen will. Fakt ist: Die Markt-
macht der grofien, etablierten Anbieter
wird signifikant abnehmen. Sie haben die
Wahl zwischen Pest und Cholera.

m Sie konnten versuchen, durch Verknap-
pung und Unterauslastung ihrer Produkti-
onskapazititen die Lawine der erwarteten
Preissenkungen zu verlangsamen. Dadurch
miissten sie geringere Absatzmengen und
Marktanteilsverluste in Kaufnehmen.

m Oder sie kdnnen sich schnell an die neu-
en Marktregeln anpassen, indem sie sich
iiber Preissenkungen ihre Absatzmengen
sichern. Dadurch wiirden sich ihre Ge-
winnmargen allerdings dramatisch verrin-
gern, und der Preisverfall im Markt wiirde
sich noch beschleunigen.

Diingen wird billiger Die Kali-Preise kom-
men ins Rutschen

Die Preisbildung auf Rohstoffmérkten
mit Uberkapazititen und vielen Anbietern
lasst sich auf Basis der Kostenstrukturen
einzelner Kali-Minen recht stabil schétzen:
Je nach Region sind bis 2020 gegeniiber
dem heutigen Niveau Preisriickgdnge zwi-
schen 50 Prozent (China) und 66 Prozent
(Europa) plausibel.

Uralkalis Ankiindigung, die Exportalli-
anz BPC zu verlassen, ldsst sich deshalb als
wohliiberlegte Konsequenz dieser revolu-
tiondren Entwicklung deuten. Sie ver-
schafft dem russischen Produzenten einen
grofSeren Handlungsspielraum bei Preisen
sowie Produktions- und Absatzmengen.
Uralkali ist nicht mehr ldnger bereit, mit ei-

Trendbruch

Seit 2011 deuten sich im schwachen
Kursverlauf der K+S-Aktie drohende
fundamentale Probleme an
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Das Doppelhoch (Double Top) von 2011
stellte den charttechnischen Wendepunkt
fur die Aktie von K+S dar. Der anschlieBen-
de Kursriickgang bis auf 30 Euro warnte
vor massiven Problemen. Die AusreiBer-
Kursliicke (Runaway Gap) beim Fall unter
die historische Unterstiitzung bei 25 Euro
war der ultimative Hinweis flr eine extreme
technische Schwache. Ein Runaway Gap
tritt in der Regel in der Mitte eines Trends
auf. Bei der Marke von 15 Euro war das
Kursziel des seit Mai laufenden mittelfristi-
gen Abwartstrends erreicht. Jetzt ist mit
einem zweiten Test der 15-Euro-Marke zu
rechnen. Nur wenn die 15 Euro halten,
ware die Aktie von K+S fiir sehr risikobe-
wusste Trader eine Spekulation wert.
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ner Unterauslastung der eigenen Kapazita-
ten fiir hohere Gesamtmarkt-Preise zu zah-
len - weil es den drohenden Preisverfall als
unvermeidbar ansieht. Dieser wird eintre-
ten, selbst dann, wenn sich die jiingsten
Spekulationen bewahrheiten sollten und
Uralkali nach einem Ausstieg von GrofSak-
tiondr Suleiman Kerimov zur Kooperation
innerhalb des Konsortiums zuriickkehren
wiirde. Der russische Milliarddar halt 22
Prozent am Aktienkapital von Uralkali.

Aus der Industrie ist ohnehin zu verneh-
men, dass die Preise bereits ins Rutschen ge-
raten sind. So soll Belaruskali indischen Ab-
nehmern einen Liefervertrag iiber 360 Dol-
lar je Tonne inklusive Fracht angeboten ha-
ben. Canpotex handelt gerade mit China
neue Liefervertrdge aus, bei denen gar
schon Preise von 320 Dollar je Tonne im Ge-
spréch sein sollen. Im Sommer lag der Preis
noch komfortabel fiir alle Anbieter bei iiber
400 Dollar.

Die absehbaren Konsequenzen fiir K+S,
die zuletzt auch schon Ladungen fiir 370
Dollar je Tonne verkauft haben soll, sind
dramatisch: Setzt sich der Preisverfall fort,
wiren viele Minen von K+S nicht mehr
profitabel. Der in der Vergangenheit grofite
Werttreiber des Unternehmens wiirde sich
in nichts auflésen.

BEDROHT VOM UNTERGANG
Zukiinftig wird der weltweite Kali-Markt
dhnlichen Regeln folgen wie andere globa-
le Rohstoffindustrien mit vielen Anbietern
und grofien Uberkapazititen. Ein Beispiel
ist der Zinn-Markt, auf dem sich nach dem
Zerfall eines Kartells 1985 die Preise mehr
als halbierten. Erst nach fast 20 Jahren
konnten sie sich nachhaltig erholen. Bei
falscher Strategie konnen in solchen Situa-
tionen auch grofie Anbieter in finanzielle
Schieflage geraten und im Extremfall ganz
vom Markt verschwinden.

K+S und die anderen grofien Anbieter
haben nicht viel strategischen Spielraum.
Die zentralen Handlungsparameter sind
das Herunterfahren der Investitionen, die
Konzentration auf Kosteneffizienz und ein
intelligentes Management von Preisen und
Kapazitdtsauslastung. Der Versuch, den
Ubergang zu verhindern und sich mit der
alten Strategie fiir knappe Mengen und ho-
he Preise gegen die Lawine zu stemmen,
wire keine gute Idee: Dies wiirde Wert ver-
nichten, die Lawine aber nicht aufhalten.

Anleger sind vorerst gut beraten, einen
Bogen um K+S zu machen. Die jiingste
Kurserholung bietet eine Gelegenheit zum
Verkauf des Dax-Wertes. ]
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