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Brief	
  an	
  die	
  Aktionäre	
  	
  
  

Sehr  geehrte  Aktionärinnen  und  Aktionäre,  
sehr  geehrte  Damen  und  Herren,  

  
die   KST   Beteiligungs   AG   hat   ein   neues   Kapitel   ihrer  
Unternehmensgeschichte   aufgeschlagen.   Für   Sie,   die  

Aktionäre   unserer   Gesellschaft   zeigt   sich   dies  
insbesondere  daran,  dass  die  Gesellschaft   seit   ihrem  
Bestehen   als   KST   Beteiligungs   AG   für   das  

Geschäftsjahr  2016  nun  zum  zweiten  Mal  und  zwar  in  
Folge   den   Vorschlag   einer   Dividendenzahlung   von  
EUR  0,10  pro  Aktie  unterbreitet.    

  
Welche   geschäftlichen   Veränderungen   sind   in   den  
vergangenen   zwei   Jahren   in  der  KST  Beteiligungs  AG  

vollzogen   worden,   damit   diese   erfreuliche   Ent-­‐
wicklung  erreicht  werden  konnte?  
  

Mit   Realisierung   des   im   Oktober   2015   bekannt-­‐
gegebenen   Strategiewechsels   ist   der   Bestand   der  
nicht   börsennotierten   Beteiligungen   konsequent  

bereinigt   und   weitgehend   veräußert   worden.    
Stattdessen   investiert   die   KST   nun   vor   allem   in  
hochliquide   und   dividendenstarke   Aktien   sowie   in  

höherverzinsliche   Anleihen.   Die   im   vierten   Quartal  
des   Geschäftsjahres   2015   begonnenen   Portfolio-­‐
umschichtungen   wurden   im   Geschäftsjahr   2016   wie  

geplant  fortgesetzt  und  sind  inzwischen  vollzogen.  Als  
Konsequenz   dieser   veränderten   Anlagestrategie      hat  
sich  das  Wertpapierportfolio  der  Gesellschaft  deutlich  

verändert.   Neben   höherverzinslichen   Anleihen  
dominieren  nun  börsengängige  Anlagen  das  Portfolio.  
  

Damit  einhergehend  hat   sich  die  Ertragslage  der  KST  
Beteiligungs   AG   in   der   erwarteten   Weise   verstetigt,  
womit  die  Abhängigkeit  der  Ergebnisentwicklung  von  

außergewöhnlichen   Einzelentwicklungen,   wie   dies  
z.B.  auch  im  Vorjahr  der  Fall  war,  nachhaltig  reduziert  
wurde.    

  
Aber   nicht   nur   auf   der   Erlösseite   wurde   im  
abgelaufenen  Geschäftsjahr  der  Hebel  angesetzt.  Alle  

betrieblichen   Kosten   wurden   auf   den   Prüfstand  
gestellt   mit   dem   Ergebnis,   dass   die   aktuellen  
laufenden   Kosten   auf   annualisierter   Basis   in   den  

Bereich  von  unter  30  %  des  Niveaus  des  Jahres  2015  
reduziert  werden  konnten.  

  

Der  Gewinn  nach  Steuern  erreichte   im  Geschäftsjahr  

2016  0,50  Mio.  Euro  (Vorjahr  1,48  Mio.  Euro),  wobei  
die   Vorjahreszahlen   vor   allem   von   der   Realisierung  
von  Gewinnen  aus  dem  Abbau  der  Beteiligung  an  der  

Formycon   AG,   die   zu   einem   Einmalertrag   von   mehr  
als  einer  Mio.  Euro  geführt  hatte,  geprägt  waren.    
  

Wesentliche   Kostenpositionen   wie   sonstige   be-­‐
triebliche   Aufwendungen   (TEUR   263   nach   TEUR   472  
im   Vorjahr)   oder   laufende   Personalkosten   (TEUR   99  

nach   TEUR   243)   wurden   deutlich   reduziert.   Im  
Geschäftsjahr  2016  hat  die  Auflösung  einer   früheren  
Pensionszusage  zu  einem  Einmalaufwand  in  Höhe  von  

TEUR   341   geführt,   der   bilanziell   zusätzlich   den  
Personalkosten   hinzugerechnet   wird   und   zu   einer  
entsprechenden   Belastung   des   Ergebnisses   für   das  

Geschäftsjahr   2016   geführt   hat.   Abschreibungen   auf  
Wertpapiere,   die   im   Vorjahr   in   Höhe   von   TEUR   290  
notwendig   wurden,   waren   im   Geschäftsjahr   2016  

nicht  vorzunehmen.    
  
Allerdings   bleibt   bei   allen   erreichten   Erfolgen   die  

Größe   der   KST   Beteiligungs   AG   ein   das   Geschäfts-­‐
volumen   limitierender   Faktor.   Aus   diesem   Grund  
hatten  sich  Aufsichtsrat  und  Vorstand  nach  intensiven  

Beratungen  gemeinsam  entschlossen,  den  Aktionären  
den   Vorschlag   der   Liquidation   der   Gesellschaft   zur  

Entscheidung  vorzulegen.    
  
Aber   wenn   in   der   Vergangenheit   oft   genug   Klagen  

über   den   Gesetzgeber,   der   in   seiner   Regelungswut  
allzu   gerne   bürokratische   Hürden   aufstellt,   geäußert  
wurden,   hat   er   nun   doch   einmal   eine   in   diesem   Fall  

für   die   KST  Beteiligungs  AG   sehr   positive   steuerliche  
Neuregelung   vorgenommen.  Mit   der   Einführung   des  
neuen   §   8d   KStG   haben   sich   plötzlich   neue  

Möglichkeiten   hinsichtlich   des   Erhalts   von   steuerlich  
nutzbaren   Verlustvorträgen   bei   Beteiligungstrans-­‐
aktionen   ergeben,  mit   der   Folge,   dass   die   steuerlich  

nutzbaren   Verlustvorträge   der   KST   Beteiligungs   AG,  
die   im   einstelligen  Millionenbereich   vorhanden   sind,  
für  die  Gesellschaft  nun  einen  materiell  verwertbaren  

Vermögensgegenstand   darstellen   können.   Daraufhin  
haben   die   Großaktionäre   der   KST   Beteiligungs   AG  
signalisiert,   dass   sie   nunmehr   das   Vorhaben   einer  

Liquidation   der   KST   Beteiligungs   AG   nicht   mehr  
unterstützen.   Aus   diesem   Grund   haben   Aufsichtsrat  
und   Vorstand   von   dem   Vorhaben   der   Liquidation  

Abstand  genommen.  
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Die   KST   Beteiligungs   AG   hat   im   Geschäftsjahr   2016  

auch   mitgeteilt,   dass   sie   sich   gegen   Zahlung   eines  
Ausgleichsbetrages   in   Höhe   von   ca.   1,26     Mio.   Euro  
aus   einer   gegenüber   dem   ehemaligen   Vorstand  

bestehenden  Pensionsverpflichtung  vollständig  gelöst  
hat   und   damit   alle   sich   aus   dieser   Pensions-­‐
verpflichtung   ergebenden   Zahlungsverpflichtungen  

und   zusätzlichen   Risiken   in   Bezug   auf   die   zukünftige  
Einkommensentwicklung   und   die   Entwicklung   der  
allgemeinen   Lebenserwartung   vollumfänglich   be-­‐

seitigt  werden  konnten.    
  
Die  von  der  Hauptversammlung  erteilte  Ermächtigung  

zum   Rückkauf   eigener   Aktien   wurde   auch   im  
Geschäftsjahr   2016   ausgenutzt.   Bis   zum   31.12.2016  
wurden   nochmals   16.597   eigene   Aktien  

zurückgekauft,   sodass   seit   dem   Juni   2015  mit   Stand  
21.02.2017   insgesamt   554.424   eigene   Aktien   zu  
durchschnittlich   EUR   1,65   zurückgekauft   wurden.  

Davon  wurden  440.000  Aktien  eingezogen,  womit  das  
Grundkapital  auf  5.500.000  Euro  reduziert  wurde.  Die  
KST  hielt  zum  Bilanzstichtag  114.424  eigene  Aktien  im  

Bestand.    
  
Wie   sieht   nun   der   Blick   in   die   Zukunft   aus?   Die  

Rahmenbedingungen   für   die   wirtschaftliche  
Entwicklung   in  Deutschland  sind  auf  den  ersten  Blick  

erfreulich.  Das  Bruttoinlandsprodukt   ist   im  Jahr  2016  
um   1,9   %   gestiegen,   Deutschland   hat   den   Titel   des  
Exportweltmeisters   zurückerobert,   niedrige   Zinsen  

entlasten   die   staatlichen   Haushalte   spürbar,  
Finanzminister   Schäuble   kann   sich   über   sprudelnde  
Steuereinnahmen   freuen   und   betont   gerne,   dass   es  

erneut  und  nun  zum  dritten  Mal  in  Folge  gelungen  ist,  
einen   Bundeshaushalt   mit   einer   schwarzen   Null  
vorzulegen.   Und   auch   für   2017   verfolgt   der  

Finanzminister  dieses  Ziel  beharrlich.    
  
Allerdings   vergessen   der   Finanz-­‐   wie   auch   der  

Wirtschaftsminister   gerne,   die   für   diese   Entwick-­‐
lungen   empfangenen   Lorbeeren   an   den   Präsidenten  
der   EZB,   Herrn  Mario   Draghi,   weiterzureichen,   denn  

der  hat  diese  „Erfolge“  erst  mit  seiner  nun  seit  Jahren  
andauernden   Niedrig-­‐Zins-­‐Politik   möglich   gemacht.  
Störfeuer   kommt   jedoch   aus   den   USA,   wo   die   FED  

nach   einer   ersten   Leitzinsanhebung   zum   Jahresende  
2015   die   Zinsen   im   Dezember   2016   erneut  
angehoben   und  weitere   Zinsanhebungen   in   Aussicht  

gestellt  hat.  

Die   EZB   entzieht   sich   derzeit   diesem   von   den   USA  

ausgehenden   Zinsanhebungsdruck,   allerdings   sprang  
die  Inflation  in  der  Eurozone  im  Januar  2017  auf  1,8%  
(Deutschland   1,9%)   und   nähert   sich   damit   dem  

Langfristziel  der  EZB,  das  bei  einer   Inflationsrate  von  
2%   liegt,   spürbar   an.   Auf   den   ersten   Blick   scheint  
damit  die  künftige  Zinsentwicklung  absehbar  zu  sein.  

Die  Vermutung  drängt  sich  auf,  dass  die  EZB  gar  nicht  
anders   kann,   als   in   naher   Zukunft   ebenfalls   an   der  
Zinsschraube  zu  drehen  und  zwar  nach  oben.    

Die   aktuelle   Inflationsentwicklung   wird   jedoch   vor  
allem   von   einem   weltweiten   Anstieg   der  
Energiepreise   getrieben,   dieser   Effekt   könnte   im  

Jahresverlauf   jedoch   schon   durch   den   statistischen  
Basiseffekt      abgemildert   werden.   Die   Dynamik   der  
wirtschaftlichen   Entwicklung   in   der   Eurozone   bleibt  

schwach.  Die  Probleme  der  übermäßigen   staatlichen  
Verschuldung   sind   auch   in   den   zurückliegenden  
Jahren   durch   die   von   der   EZB   initiierten   Geld-­‐

schwemme   nicht   gelöst   worden.   Das   Anleihe-­‐
kaufprogramm   der   EZB   wurde   inzwischen   bis  
Dezember   2017   verlängert   und   wird   dann  

voraussichtlich   mehr   als   zwei   Billionen   Euro  
umfassen,   was   ca.   einem   Fünftel   des   Brutto-­‐
inlandsprodukts   der   gesamten   Eurozone   entspricht.  

Vor   allem   südeuropäische   Staaten   wie   Italien   und  
Portugal,   aber   auch   Frankreich,   sind   inzwischen   zur  

Finanzierung   ihrer   defizitären   Staatshaushalte  
geradezu   abhängig   geworden   von   der   permanenten  
Geldspritze  seitens  der  EZB.    

Sorgen   bereiten   ferner   die   ungelösten   Probleme    
im   Bankensektor,   insbesondere   die   geringe  
Kapitalisierung  und  die  weiterhin  hohen  Bestände  an  

notleidenden   Krediten,   wie   vor   allem   in   Italien   und  
Portugal.  

Die   Entscheidung   im   Vereinigten   Königreich  

Großbritannien  zum  EU-­‐Austritt  („Brexit“)  hat  bereits  
zu  einer   kräftigen  Abwertung  des  britischen  Pfundes  
gegenüber   dem   Euro   geführt.   Der   Außenhandels-­‐

überschuss   Deutschlands   gegenüber   Großbritannien  
betrug   im   Jahr   2015   ca.   51   Mrd.   Euro.   Die  
fortgesetzte  Abwertung  des  britischen  Pfundes   führt  

zu   einer   kräftigen   Verteuerung   Deutscher   Waren   in  
England,   was   zu   einem   spürbaren   Rückgang   der  
Deutschen   Exporte   führen   wird.   Hiervon   werden   in  

erster   Linie   die   Auto-­‐   und   Maschinenbaufirmen  
betroffen  sein.  
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Der Aufsichtsrat hat im abgelaufenen Geschäftsjahr 

alle ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Auf-

gaben wahrgenommen. Er hat sich vom Vorstand 

regelmäßig über die Lage der Gesellschaft unterrichten 

lassen und die Arbeit des Vorstandes überwacht und 

begleitet. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat zeitnah 

und umfassend schriftlich und mündlich über die aktu-

elle Geschäftsentwicklung, die Risikolage sowie alle 

bedeutsamen Geschäftsvorfälle informiert und hat 

gemeinsam mit dem Aufsichtsrat hierüber beraten.  

 

Der Aufsichtsrat hat sich von der Ordnungsmäßigkeit 

der Geschäftsführung und der Angemessenheit des 

Risikomanagementsystems überzeugt. Zustimmungs-

pflichtigen Geschäftsvorgängen erteilte der Aufsichtsrat 

nach gründlicher Prüfung und Beratung seine Zu-

stimmung.  

 

Im Berichtsjahr haben fünf Sitzungen des Aufsichts-

rates stattgefunden, in denen jeweils alle Mitglieder 

des Aufsichtsrates vollzählig anwesend waren. In allen 

Sitzungen wurde die aktuelle Vermögens-, Ertrags- 

und Liquiditätslage der Gesellschaft dargestellt und die 

Geschäftsentwicklung der Gesellschaft sowie wesent-

licher Beteiligungen erläutert.  

 

Einen wichtigen Teil der Beratungen zwischen 

Aufsichtsrat und Vorstand bildete dabei die 

gemeinsame Diskussion zur Anlage der liquiden Mittel 

der Gesellschaft, insbesondere vor dem Hintergrund 

des Gesellschaftsziels, die laufenden Aufwendungen 

vollständig durch laufende Erträge zu decken und 
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pflichtigen Geschäftsvorgängen erteilte der Aufsichtsrat 

nach gründlicher Prüfung und Beratung seine Zu-

stimmung.  

 

Im Berichtsjahr haben fünf Sitzungen des Aufsichts-

rates stattgefunden, in denen jeweils alle Mitglieder 

des Aufsichtsrates vollzählig anwesend waren. In allen 

Sitzungen wurde die aktuelle Vermögens-, Ertrags- 

und Liquiditätslage der Gesellschaft dargestellt und die 

Geschäftsentwicklung der Gesellschaft sowie wesent-

licher Beteiligungen erläutert.  

 

Einen wichtigen Teil der Beratungen zwischen 

Aufsichtsrat und Vorstand bildete dabei die 

gemeinsame Diskussion zur Anlage der liquiden Mittel 

der Gesellschaft, insbesondere vor dem Hintergrund 

des Gesellschaftsziels, die laufenden Aufwendungen 

vollständig durch laufende Erträge zu decken und 
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wobei auch das jeweilige Chance-Risiko-Profil einer 

Anlage in die Überlegungen einbezogen wurden.  

 

Gemeinsam haben Aufsichtsrat und Vorstand intensiv 

darüber beraten, ob die Unternehmensgröße der KST 

Beteiligungs AG ein langfristig ertragsreiches 

Geschäftsmodell ermöglicht. Die gemeinsamen 

Gespräche über diesen Punkt wurde um die 

Entscheidung darüber, wie eine Lösung aus der 

gegenüber dem früheren Vorstand bestehenden 

Pensionsverpflichtung realisiert werden kann, ergänzt. 

Die Beratungen, die sich im Zusammenhang hiermit 

ergaben, machten einen wesentlichen Teil der 

Aufsichtsratstätigkeit im Geschäftsjahr 2016 aus.  

 

Gleichzeitig hatte die gefundene Regelung den Weg 

eröffnet, um den Aktionären der KST die Liquidation 

der Gesellschaft vorschlagen zu können. Aus Sicht von 

Aufsichtsrat und Vorstand begründete die 

Einschätzung, dass die Unternehmensgröße der KST 

Beteiligungs AG nicht das Geschäftsvolumen 

ermöglicht, das erforderlich wäre, um langfristig ein 

ertragreiches und eine angemessene Eigenkapital-

verzinsung ermöglichendes Beteiligungsgeschäft zu 

realisieren, diese Überlegungen, die durch die  

negative Eigenkapitalentwicklung der zurückliegenden 

Geschäftsjahre nachhaltig untermauert wurden. 

Aufsichtsrat und Vorstand kamen darüber hinaus 

übereinstimmend zu der Überzeugung, dass die 

Rechtsform der Aktiengesellschaft nicht mehr einen 

zeitgemäßen rechtlichen Rahmen für die erfolgreiche 

Entwicklung einer aktiven Beteiligungsgesellschaft 

darstellt. 

 

Diese gemeinsamen Überlegungen traten jedoch 

aufgrund einer überraschenden steuerlichen Neu-

regelung in Form des neuen § 8 d KStG hinter die sich 

mit der erwähnten Neuregelung ergebenden neuen 

strategischen Möglichkeiten zurück. Die genannte 

steuerliche Neuregelung hat zur Folge, dass die in der 

Gesellschaft vorhandenen steuerlich nutzbaren 

Verlustvorträge nun einen materiell verwertbaren 

Vermögensgegenstand darstellen können, weswegen 

die Großaktionäre der Gesellschaft signalisierten, dass 

ihrerseits eine Liquidation der Gesellschaft nicht mehr 

unterstützt wird. Aufsichtsrat und Vorstand haben 

daher in ihrer Sitzung vom 8.2.2017 beschlossen, von 

dem Vorhaben einer Liquidation Abstand zu nehmen. 

 

Mit Beschluss vom 30.05.2016 hat der Aufsichtsrat aus 

seiner Mitte den bisherigen Vorsitzenden des 

Aufsichtsrats,  Herrn Reinhard Voss, zum alleinigen 

Vorstand und Nachfolger von Herrn Philipp Wiedmann, 

der das Unternehmen zum 31. Mai 2016 nach mehr als 

zehnjähriger Tätigkeit als Prokurist bzw. seit dem 

1.11.2015 als Vorstand einvernehmlich verlassen hat, 

um eine neue berufliche Herausforderung anzu-

nehmen, bestellt. Herr Voss ist zeitgleich mit seiner 

Bestellung zum Vorstand aus dem Aufsichtsrats-

gremium ausgeschieden. Der Aufsichtsrat spricht 

Herrn Wiedmann seinen Dank für seine langjährige 

Tätigkeit für die KST Beteiligungs AG aus und wünscht 

ihm bei der Bewältigung seiner neuen beruflichen 

Aufgaben alles Gute. 

 

Mit Beschluss vom 27.06.2016 hat das Amtsgericht 

Stuttgart Herrn Florian Fenner, Potsdam, 

Fondsmanager, zum neuen Aufsichtsrat der 

Gesellschaft bestellt. Aufsichtsrat und Vorstand freuen 

sich auf die Zusammenarbeit mit Herrn Fenner und 

sind sicher, dass Herr Fenner angesichts seiner 

langjährigen Erfahrungen in der Aufsichtsratstätigkeit 

sowie mit seiner Kapitalmarktexpertise die Arbeit des 

Gremiums auf wertvolle Weise unterstützen wird. Am 

30.06.2016 hat dann der Aufsichtsrat Herrn Martin 

Schmitt zum Vorsitzenden des Gremiums und Herrn 

Prof. Dr. Peter Steinbrenner zu dessen Stellvertreter 

gewählt. 

 

Der Jahresabschluss zum 31.12.2016 wurde durch die 

von der Hauptversammlung gewählte und vom 

Aufsichtsrat der Gesellschaft beauftragte BW Revision 

GmbH, Dettingen unter Teck, entsprechend den ge-

setzlichen Vorschriften geprüft und mit dem uneinge-

schränkten Bestätigungsvermerk versehen. Der 

Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten 

Jahresabschluss in seiner Sitzung vom 08.02.2017 

ausführlich erörtert. Der Aufsichtsrat hat sich nach 

eigener Prüfung dem Prüfungsergebnis des 

Abschlussprüfers angeschlossen und hat den vom 

Vorstand für das Geschäftsjahr 2016 aufgestellten 

Jahresabschluss einstimmig gebilligt. Der Jahres-

abschluss ist damit festgestellt.   

 

Stuttgart, im Februar 2017 

 

Der Aufsichtsrat 
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