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Anzeige

Agriums fordender Grossaktionär
Kanada  Jana Partners verlangt Abspaltung des Detailhandelsgeschäfts des Düngemittelherstellers – Kurspotenzial beschränkt

Martin Gollmer

Der Hedge Fund Jana Partners will 
nicht aufgeben. Obwohl der Dün-
gemittelhersteller Agrium seine 

Forderung nach einer Abspaltung des De-
tailhandelsgeschäfts klar zurückgewiesen 
hat, wollen die Amerikaner mit den Kana-
diern im Gespräch bleiben. Investoren 
können hoffen, dass dabei wenigstens ge-
winnsteigernde Effizienzverbesserungen 
herausschauen, was die Agrium-Aktien 
weiter antreiben würde. Allerdings scheint 
das Kurssteigerungspotenzial beschränkt, 
nachdem die Titel seit Anfang Jahr schon 
45% zugelegt haben. 

Agrium gehört zu den ganz Grossen in 
der Agrarbranche. Der Konzern ist ein 
bedeutender Detailhändler mit Produkten 
und Dienstleistungen für die Landwirt-
schaft in Nord- und Südamerika sowie in 
Australien, ein weltweit führender Gross-
händler aller drei wichtigen Pflanzennähr-
stoffe sowie ein Lieferant von Spezial
dünger. Das Detailhandelsgeschäft, das 
Jana Partners im Auge hat, war 2011 für 
63% des Umsatzes verantwortlich und 
trug 27% zum Betriebsgewinn bei.

8 bis 10 Mrd. $ wert
Jana Partner deklarierte per Ende Juni 2012 
eine Beteiligung von 4,1% an Agrium, wo-
mit der Hedge Fund grösster Anteilhaber 
war. Seither hat Jana die Position noch 
ausgebaut und besitzt nun knapp 5% der 
Aktien. Das «Wall Street Journal» enthüllte 
nun am Montag, dass die Amerikaner mit 
den Kanadiern über «die Konglomerats
struktur des Unternehmens, Kostenfragen, 
betriebliche Unterperformance im Detail-
handel und suboptimalen Kapitaleinsatz» 
im Gespräch sind. Insbesondere forderte 
Jana, das Detailhandelsgeschäft, das Saat-
gut, Dünger und Landwirtschaftsgeräte an 
Bauern liefert, abzuspalten. Allein sei die 
Einheit mehr wert.

Dieses Geschäft ist in den vergangenen 
Jahren durch eine Reihe von Akquisitio-
nen entstanden. Erst noch im März kaufte 
Agrium vom Schweizer Rohstoffhändler 
Glencore für 1,8 Mrd. kan. $ das Agrarpro-
duktgeschäft von Viterra mit einem gros-
sen kanadischen Detailhandelsteil (vgl. 
Kasten). Ausgehend vom Betriebsgewinn 
der vergangenen zwölf Monate von 921 
Mio. $ könnte das Detailhandelsgeschäft 
von Agrium 8 bis 10 Mrd. $ wert sein. 

Jana, geführt von Barry Rosenstein, 
wurde 2001 gegründet und investiert in 
Unternehmen, die Fusionen, Ab- und Auf-
spaltungen oder Bankrotte durchlaufen. 
Der Hedge Fund hat so rund 3 Mrd. $ 
angelegt. Beim Raffineur Marathon Petro-
leum erreichte er früher im Jahr, dass die 

Abspaltung des Pipelinegeschäfts geprüft 
und ein Aktienrückkaufprogramm über 2 
Mrd. $ durchgeführt wird. Und im ver
gangenen Jahr stiess Jana McGraw-Hill an, 
das Verlagsgeschäft vom Finanzinforma-
tionsbereich zu trennen.

In einer Medienmitteilung vom Diens-
tag lehnte Agrium das Ansinnen von Jana 
ab. Der Verwaltungsrat habe «einstimmig 

festgehalten», dass eine Abspaltung des 
Detailhandelsgeschäfts «gegen die besten 
Interessen des Unternehmens und seiner 
Aktionäre» sei. Dieses stabile Geschäft sei 
eine gute Absicherung gegen die zyklische 
Düngermittelvermarktung. Im Juli gab Ag-
rium zusammen mit dem Quartalsresultat 
aber immerhin ein Aktienrückkaufpro-
gramm über 900 Mio. $ bekannt.

Am Mittwoch bekräftige Agrium diese 
Haltung noch einmal in direkten Gesprä-
chen mit Jana. Diese sprach danach in 
einem offenen Brief davon, Agrium be-
treibe durch ihre kompromisslose Hal-
tung «eine Politik der verbrannten Erde». 
Trotzdem wollen die Amerikaner den Dia-
log mit den Kanadiern weiterführen.

Skeptische Anleger 
Die Investoren scheinen auf der Seite von 
Agrium zu stehen. Die Aktien gaben nach 
Enthüllung der Abspaltungsforderung von 
Jana am Montag 1% nach. Die Agrium-
Papiere haben noch Potenzial, obwohl sie 
seit Anfang Jahr kräftig geklettert sind. Mit 
ein Grund ist, dass Agrium ein bedeuten-
der Hersteller von Stickstoff ist. Dieser 
muss im Gegensatz zu Kali und Phosphat 
jedes Jahr ausgebracht werden. 

Gleichzeitig bleiben die Einkommen der 
Bauern trotz Dürre in den USA dank guter 
Ernteausfallversicherungen hoch, sodass 
sie auch nächstes Jahr ausreichend Dünger 
kaufen können. Ebenfalls zu empfehlen ist 
Agriums Konkurrent CF Industries, dessen 
Valoren in früheren Zeiten hoher Getreide-
preise die Titel von Branchennachbarn je-
weils übertroffen haben.

Stickstofffabrik von Agrium ausserhalb von Calgary in der kanadischen Provinz Alberta.
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Cisco Systems geht 
den Weg vieler 
IT-Konzerne: Jahre-
lang verzeichnete der 
Netzwerkgigant hohe 
Zuwachsraten. Der 
einsetzenden Stag-
nation begegnete er 
mit Zukäufen und 
dem Eintritt in neue 

Geschäftsfelder. Doch die Strategie ging 
nicht auf. Der Konzern verzettelte sich 
und sah sich bald gezwungen, eine neuer-
liche Restrukturierung vorzunehmen.

Inzwischen hat sich Cisco Systems wie-
der erfolgreich auf das traditionelle Kern-
geschäft mit Router und Switches (Daten-
verteilung in Netzwerken) konzentriert. 
Hier sind aber kaum mehr die früheren 
Expansionsraten möglich. Künftig sollen 
deshalb mehr Mittel an die Teilhaber zu-
rückgeführt werden: Der Konzern hat an-
lässlich der Quartalszahlen angekündigt, 
fortan mindestens 50% des freien Cash-
flows als Dividende auszuzahlen oder für 
Aktienrückkäufe einzusetzen. Konkret 
wird die Quartalsausschüttung von 8 auf 
14 Cent pro Titel erhöht. Damit rentieren 

die Valoren im laufenden Fiskaljahr 2013 
mit 2,8% – ein im Vergleich zu anderen 
IT-Grössen respektabler Wert. Das wurde 
auch an der Börse goutiert: Am Donners-
tag avancierten die Titel rund 10%.

Im Quartal per Ende Juli erzielte Cisco 
Systems einen Umsatz von 11,7 Mrd. $. 
Das entspricht gegenüber dem Vorjahr 
einem Plus von 4%. Der Gewinn stieg 
rund 60% auf 1,9 Mrd. $ oder 36 Cent pro 
Aktie. Allerdings war der Vorjahreswert 
von Restrukturierungskosten belastet.

Im Ausblick von CEO John Chambers 
war leiser Optimismus zu hören. Die 
US-Nachfrage habe sich vor allem gegen 
das Quartalsende erholt und die Investi-
tionsbereitschaft grosser Konzerne zuge-
nommen. Europa sowie die Ausgaben der 
öffentlichen Hand blieben allerdings Pro-
blemfelder, gab Chambers zu Protokoll.

Trotz des gedämpften Wachstums und 
des Margendrucks bleiben Cisco Systems 
attraktiv. Der positive Effekt der Restruk-
turierung dürfte noch eine Weile spürbar 
sein und Marktanteilsgewinne ermög
lichen. Mit einem moderaten Kurs-
Gewinn-Verhältnis für 2013 von 10 nimmt 
die Bewertung viele Risiken vorweg.� FH

Wer als Anleger der 
Facebook-Hysterie 
erlegen ist, hat kein 
gutes Geschäft ge-
macht. Seit der Emis-
sion sind die Aktien 
des Netzwerks fast 
50% gefallen. Am 
Donnerstag markier-
ten die Titel im Han-

delsverlauf – bei sehr hohem Volumen – 
ein neues Tief. Dazu dürfte massgeblich 
das Ende der Sperrfrist auf 271 Mio. Aktien 
beigetragen haben. Und die Gefahr ist 
noch nicht vorbei: In den nächsten Mona-
ten werden weitere Valoren auf den Markt 
gelangen – ein zusätzlicher Grund, von 
einer Investition in Facebook abzusehen.

Zu den Investoren, die seit Donnerstag 
ihre Aktien veräussern dürfen, zählen Ri-
sikokapitalgesellschaften wie Accel Part-
ners und Banken wie Goldman Sachs. 
Viele von ihnen sind so früh eingestiegen, 
dass sie selbst auf dem aktuellen Niveau 
einen Gewinn einstreichen könnten. Auch 
Microsoft ist an Facebook beteiligt. Das 
Softwarehaus hat aber betont, das Enga-
gement sei strategischer Natur und nicht 
auf Spekulationsprofit ausgerichtet.

Ein interessante Rolle spielt Gross
investor Peter Thiel: Gemäss einer Pflicht-

eingabe an die US-Börsenaufsicht SEC hat 
Thiel, der sich als einer der ersten an 
Facebook beteiligt hatte, jüngst über 9 
Mio. B-Aktien in Valoren der Klasse A 
umgewandelt. Während Erstere die zehn-
fache Stimmkraft besitzen, werden Letz-
tere an der Börse gehandelt. Thiel verzich-
tet mit dem Tausch auf Mitbestimmung, 
macht es sich so aber deutlich einfacher, 
die Titel im freien Markt abzusetzen.

Dass Facebook seit dem IPO drastisch 
gefallen sind, hat wohl dazu beigetragen, 
dass das Kursminus am Donnerstag im 
Rahmen blieb. Die vielen potenziellen 
Verkäufer dürften aber künftiges Auf-
wärtspotenzial begrenzen. Zudem stehen 
bereits die nächsten Sperrfristen vor ihrem 
Ablauf – zwischen dem 15. Oktober und 
13. November für rund 250 Mio. Titel, und 
am 14. November für 1,2 Mrd. Valoren.

Für Investoren drängt sich ein Engage-
ment nicht auf. Weiterhin ist die Bewer-
tung zu hoch und das Risiko zu gross: Ein 
Problem von Facebook ist etwa, dass sich 
immer mehr Nutzer über portable End
geräte einloggen. Auf Smartphones lässt 
sich Display-Werbung jedoch weniger ef-
fektiv platzieren als beim Zugriff über her-
kömmliche Computer. Massnahmen, die 
diese Schwächen beheben sollen, stecken 
derweil noch in den Kinderschuhen.� FH

Cisco Systems werden nun auch 
für Value-Investoren interessant
USA  Der Netzwerkgigant erhöht Dividende – Solide Quartalszahlen

Facebook finden keinen Halt
USA  Nach Ablauf der ersten Sperrfrist fallen die Aktien auf ein neues Tief

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Agrium: 99.10 kan. $, Valor 375293 
CF Industries angeglichen
S&P/TSX Composite angeglichen

Agrium
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Unternehmenszahlen
2011 2012 A 2013 A

Umsatz in mrd. kan. $ 15,5 16,7 17,2
– Veränderung in % +44,0 +7,9 +2,9
gewinn in mrd. kan. $ 1,4 1,6 1,6
– Veränderung in % +92,3 +18,9 –2,2
Kurs am 16.8. in kan. $ 99.10
Perf. seit 1.1. in % +44,9
gewinn/Aktie in kan. $ 8.69 10.38 10.25
KgV – 10 10
Dividende in kan. $ 0.28 0.73 0.94
rendite in % 0,3 0,7 0,9
Börsenkap. in mrd. kan. $ 15,7
mitarbeiter 14 150

Hauptaktionäre:
Jana Partners (4,1%), Blackrock (2,5%), CiBC global Asset 
management (2,3%), Bmo Financial (2,3%)
A Schätzung 

Geschickter Schachzug von Glencore
Der Schweizer Roh-
stoffhändler Glencore 
hat im März den 
grössten kanadi-
schen Getreide-
händler Viterra im 
Verbund mit Agrium 
und Richardson Inter-
national für 6,1 Mrd. 
kan. $ (5,8 Mrd. Fr.) er-

worben. Agrium selbst behielt aber nur die 
kanadischen und australischen Einzel-
handelsfilialen von Viterra und verkaufte 
die 34%-Beteiligung am Düngemittelprodu-
zenten Canadian Fertilizer weiter an CF 
Industries, die die restlichen Anteile besitzt.

Nach Abschluss der Transaktionen wird 
Glencore von Viterra damit vor allem die Ex-
porteinrichtungen und Silos in Kanada 
und Australien für 3,5 Mrd. kan. $ übernom-
men haben. Erwartet wird, dass das Ge-
schäft noch im September vollständig ge-
nehmigt ist. Die wichtigsten Bewilligungen 
liegen vor. Mit der Übernahme rückt 
Glencore in die oberste Liga der globalen 
Agrargüterhändler auf. Ein Bereich, der at-
traktiv ist und weiter ausgebaut werden soll. 
Wie erfolgreich die Schweizer im ersten 
Halbjahr abgeschnitten haben, wird am 
Dienstag klar. Um die Fusion mit Xstrata zu 
erleichtern, erhofft man sich vor allem auch 
nähere Angaben zum Handelsgeschäft.� Ho 

Eelco Blok, der Chef 
des niederländischen 
Telecomkonzerns 
KPN, hat keine glück-
liche Hand. Denn in-
nerhalb von zwei Mo-
naten sind zwei 
grosse von ihm ge-
plante Transaktionen 
gescheitert. Im Juni 
wollte Blok seine 

deutsche Mobilfunktochter E-Plus zum 
Preis zwischen 10 und 12 Mrd. € an die spa-
nische Telefónica verkaufen. Das ging 
schief. Nun erwies sich der schon im April 
angekündigte Verkauf der belgischen KPN-
Mobilfunktochter Base als Fehlschlag.

Die beiden belgischen Interessenten 
an Base, der Kabelnetzbetreiber Telenet 
und die Mediengruppe De Persgroep, wa-
ren nicht bereit, den geforderten Preis für 
Base zu zahlen. Blok verlangte angeblich 
zwischen 1,7 und 1,9 Mrd. € für Base, die in 
Belgien rund vier Mio. Mobilfunkkunden 
bedient. Es sollen aber nur 1,4 Mrd. € ge-
boten worden sein. 

Dass der Verkauf von Base scheiterte, 
dürfte aber auch auf den grossen Einfluss 
des neuen KPN-Grossaktionärs América 
Móvil zurückzuführen sein. Die Gesell-
schaft kaufte zum Preis von 8 € je KPN-An-
teil rund 28% des Kapital des niederländi-
schen Telecomkonzerns. América Móvil 
und der mexikanische Milliardär Carlos 
Slim, zu dessen Firmenimperium das Un-
ternehmen gehört, haben Blok anschei-
nend unter Druck gesetzt, um den geplan-
ten Verkauf von Base zu stoppen. «Amé-
rica Móvil will auf den europäischen Markt 
vorstossen. Die KPN ist mit ihren Töch-
tern E-Plus und Base dafür der ideale Brü-
ckenkopf», meint Jos Versteeg, Analyst bei 
der Effektenbank Theodor Gilissen.

Blok steht nun mit leeren Händen da. 
Denn er muss den KPN-Schuldenberg, 
der sich auf 12,4 Mrd. € aufgetürmt und 
bereits die interne Zielvorgabe vom 2,5-fa-
chen des Ebitda überschritten hat, nun 
schnell abbauen. Aus diesem Grund kün-
digte Blok an, dass die Dividende für das 
laufende Jahr um 62% auf 0.35 € je Anteil-
schein gekürzt wird. Das dadurch frei wer-
dende Geld soll in den Ausbau der Breit-
bandnetze investiert werden. 

KPN ist am heimischen Markt schwer 
unter Druck, wegen der Konkurrenten T-
Mobile, Vodafone, Ziggo und UPC. Der 
Umsatz und die Einnahmen sowohl aus 
dem Festnetz- als auch aus dem Mobil-
funkgeschäft sinken. Der Börsenkurs ist 
auf 6.64 € abgerutscht. Daraus errechnet 
sich aufgrund der aktuellen Gewinnschät-
zungen für 2012 ein KGV von 8 und für 
2013 ein KGV von 7. Um die hohen Schul-
den abbauen zu können, ist nicht auszu-
schliessen, dass KPN eine Kapitalerhö-
hung durchführen oder die Dividende 
noch weiter kürzen muss. Unklar ist auch, 
wie sich der wachsende Einfluss von Car-
los Slim und América Móvil auf die künf-
tige Strategie des Konzerns auswirken 
wird. Daher sind die Telecomtitel derzeit 
keine attraktive Anlage.� HTZ, Den Haag

KPN verkauft  
Base doch nicht
NL  Telecominvestor Slim am Ruder

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Kurs: 349,7 Pence
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KPN 

Kurs: 6.69 €
Stoxx Telecom
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