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Substanz, Substanz, Substanz - und immer an die Aktionare denken

Immer, wenn die Zeiten an der Bérse rauer
werden, ist in der Regel Qualitit gefragt.
Und da zudem die Aktie der Baywa im Jahr
2013 nur einen Teil des Kursfeuerwerks
im Nebenwerte-Segment mitgemacht hat,
sehen wir durchaus Kurspotenzial. Neben-
bei wiirden Anleger mit einem Investment
ihr Depot ein Stiick weit wetterfester gegen
allzu heftige Turbulenzen machen.

eutsche Nebenwerte eilten im Jahr

2013 von Rekord zu Rekord. Das gilt
mit Abstrichen auch fiir Europas fiihrenden
Agrarhandelskonzern Baywa. Doch wéh-
rend ein GrofSteil der SDAX-Werte hohe
zweistellige Kurszuwdchse verzeichnen
konnte, fiel das Kursplus bei den Miinchnern
unterproportional aus. Angesichts der er-
freulichen Geschéftsentwicklung nach 9M
2013 sehen wir hier Nachholpotenzial. Min-
destens noch ein weiterer Aspekt hat uns
dazu bewogen, dem Unternehmen nach NJ
9/11 erneut eine Titelgeschichte zu widmen;
die Zeiten an der Borse werden nach den
hohen Zugewinnen im Jahr 2013 deutlich
rauer. Das haben die ersten Borsentage des
neuen Jahres gezeigt, darauf haben wir in
der Jahresschau des Nebenwerte-Journal
vom 16.01.2014 ausdriicklich hingewiesen.
In einer solchen Phase hat es sich noch
immer bewéhrt, auf solide Papiere zu setzen.
In der Regel zdhlen diese Aktien zu den Ge-
winnern der ersten Stunde, denn nach der
Phase der Verunsicherung stiirzen sich Anle-
ger mit schoner RegelmaRigkeit zunéchst auf
Aktien solcher Unternehmen mit nachhalti-
gen Geschéaftsmodellen und kontinuierli-
chen Dividendenzahlungen. All das bietet
die Baywa mit ihrer Ausrichtung auf Agrar,
Bauen und Energie. Nicht zu vergessen sind

die vielen Konzern-Immobilien, die einen
Grolteil des Borsenwerts von € 1.39 Mrd.
abdecken sollten.

Drei groBe Zukdufe gilt es zu verdauen

Nach einer Reihe gréRerer Ubernahmen
drosselt die Baywa planmdRig das Tempo
ihrer Expansionsstrategie. Nach den drei gro-
Ren Akquisitionen von Turners & Growers,
Bohnhorst und Cefetra tritt Baywa-Chef Klaus
Josef Lutz bewusst auf die Bremse, wobei
kleinere Zukaufe im Agrargeschéft auch die-
ses Jahr nicht ausgeschlossen sind. Lutz will
zundchst die drei GroBBkaufe in den Konzern
integrieren. Im vergangenen Jahr trugen der
borsennotierte neuseeldndische Obsthandler
Turners & Growers, der niederlandische Ge-
treidelieferant Cefetra und der niederséachsi-
sche Agrarhdndler Bohnhorst deutlich zum
Umsatzzuwachs bei, der nach 9M 2013
sprunghaft auf € 12.16 (7.85) Mrd. anstieg.
Davon entfallen iiber zwei Drittel auf das
Agrargeschaft. Auf Grund der Neuerwerbun-
gen und durch Sonderertrage (Verkauf eige-
ner Immobilien an die HypoVereinsbank im
Q1 2013) kletterte das EBIT auf € 177.7
(125.4) Mio. Das Periodenergebnis machte
einen Sprung auf € 101.7 (59.8) Mio. bzw.
€ 2.36 (1.13) je Aktie. Da Baywa seit Jahren
als kontinuierlicher Dividendenzahler be-
kannt ist, wundert die Ankiindigung des Vor-
standsvorsitzenden, die Ausschittung fiir
2013 kréftig anzuheben, nicht wirklich. Das
Researchhaus Warburg geht von € 1.- (0.65)
je Aktie aus. Selbst eine Verdoppelung auf
€ 1.30 mutet angesichts eines zu erwarten-
den Jahrestiberschusses von € 130 Mio. bzw.
€ 3.80 je Aktie nicht zu vermessen an, ob-
wohl hier die Einmaleffekte aus den Immobi-
lienverkaufen abzuziehen sind, die 2014

nicht mehr anfallen. Auf bereinigter Basis
diirfte ein Ergebnis je Aktie von € 2.80 erzielt
werden, so dass wir uns der Dividenden-
schdtzung von Warburg anschliefen. Die
Rendite betriige demnach 2.5 %.

Gutes Q4 2013 in Aussicht gestellt

Fiir Q4 2013 erwartet Baywa eine starke Ge-
schaftsentwicklung, womit die Analysten-
schétzungen von Unternehmensseite solide
unterfttert scheinen. Selbst das bereinigte
EBIT kann gut und gerne bei mehr als € 180
Mio. landen. Fiir 2014 peilt der Konzern so-
gar ein EBIT von € 250 Mio. an. Auf lange
Sicht sollen Umsatz und EBIT weiter klettern.
€ 20 Mrd. Umsatz bis 2020 halt Lutz fur
moglich. Er baut dabei auf eine Internationa-
lisierung des Agrargeschéfts und des Energie-
sektors, vor allem bei den erneuerbaren Ener-
gien. Zuletzt kaufte Baywa das niederlandi-
sche Agrartechnikunternehmen Agrimec. Bis-
her konzentrierte sich der Konzern in diesem
Segment nur auf Deutschland. Der Bereich
Agrartechnik soll schrittweise erweitert wer-
den. Vor diesem Hintergrund nimmt sich die
auf den ersten Blick ambitionierte Umsatz-
planung eher verhalten aus. Bereits im Jahr
2013 diirfte der Umsatz eine GrolRenordnung
von € 15 Mrd. libersteigen. Weitere € 4 Mrd.
(+20 %) Umsatzwachstum in den kommen-
den sieben Jahren bis Ende 2020 sollten zu
schaffen sein. Das hat Baywa in den vergan-
genen Jahren mehrfach unter Beweis gestellt.

Agrar: Umsatz- und Ergebnissprung

Im Segment Agrar konnte Baywa nach 9M
2013 dank der groBen Ubernahmen einen
Umsatzsprung auf € 8.3 (3.8) Mrd. erzielen.
Auch das EBIT entwickelte sich mit € 103.3
(81.8) Mio. positiv. Dieser starke Anstieg so-
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FAZIT: Das Akquisitionstempo, das die Baywa
AG an den Tag legt, ist ohne Frage spektakular.
So dirften die Erlése im Jahr 2013 die Marke
€ 15 Mrd. locker tibersteigen. Selbst die in den
Raum gestellten € 20 Mrd. bis 2020 muten
alles andere als tiberzogen an. Solange auch die

Gewinne mindestens im Gleichschritt nach-

ziehen, ist nichts dagegen einzuwenden. Das
gilt ebenfalls mit Blick auf 9M 2013. Die
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wohl bei Umsatz als auch EBIT ist vor allem
auf die Zukdufe Cefetra und Bohnhorst Agrar-
handel zuriickzufiihren. Zudem tragt 2013
das neuseeldndische Obsthandelsunterneh-
men Turners & Growers erstmalig ganzjahrig
zum Segmentergebnis bei. In der Sparte
Agrarhandel stieg der Umsatz auf € 6.9 (2.5)
Mrd. Das EBIT erhohte sich auf € 66.1 (50.6)
Mio. Neben der Ausweitung der Geschaftstd-
tigkeiten im Handel mit Agrarerzeugnissen
und -betriebsmitteln durch die neuen Beteili-
gungen Cefetra und Bohnhorst profitierte der
Agrarhandel auch von der wie erwartet tiber-
durchschnittlichen Ernte. Zwar hielten sich zu
Beginn der Erntephase auf Grund der im Ver-
gleich zu 2012 niedrigeren Erzeugerpreise
Landwirte mit dem Verkauf zuriick, doch mit
der Erholung des Weizenpreises ab Q3 2013
dnderte sich dies.

Die Sparte Technik verzeichnete eine un-
gebrochen lebhafte Nachfrage, so dass der
Umsatz auf € 981.7 (941.6) Mio. kletterte.
Der Verkauf neuer Traktoren und die Service-
leistungen der Werkstdtten konnten im Ver-
gleich zum Vorjahr gesteigert werden, und
auch der Ausbau der Vertriebsspezialisierung
mit den zwei Marken Agco und Claas zeigt
Wirkung. Obwohl der damit verbundene Per-
sonalaufbau zu Kostensteigerungen fiihrte,
konnte das operative Ergebnis mit der Um-
satzausweitung im Berichtsquartal Schritt hal-
ten und den witterungsbedingten Riickstand
aus H1 2013 aufholen. Das EBIT von € 16.2
(16.6) Mio. liegt nach 9M etwa auf Vorjahres-
hohe.

Im Obsthandel profitierte Baywa vom Er-
folg ihrer neuseeldndischen Obsthandels-
tochter. Fiir die Apfel konnten héhere Preise
als im Vorjahr erzielt werden. Positive Impulse
fur deren Vermarktung kamen auBerdem
durch den wetterbedingt verspateten Ernte-
beginn in Europa mit einer entsprechenden
starkeren Nachfrage nach Obst aus der Siid-
halbkugel. Da die deutschen Handelsaktivi-
taten im Verlauf der Vermarktung der letzt-
jahrigen Ernte im Vergleich zum Vorjahr eben-
falls ein steigendes Preisniveau fiir Tafeldpfel
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Nicht nur Apfel sor-
tieren ist lukrativ:
Mit der Akquisition
des neuseeldndi-
schen Apfelprodu-
zenten Turners &
Growers hat die
Baywa ein gutes
Hdndchen bewiesen.
Fiir 2013 sind
Rekordzahlen zu
erwarten.

ten im laufenden Geschéftsjahr ein Umsatz
von € 450 (350.2) Mio. Das EBIT stellte sich
auf € 21 (14.6) Mio.

Energie: Gutes Q4 fiir die Erneuerbaren

Insgesamt weist das Konzernsegment Energie
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum, vor
allem auf Grund des niedrigeren Preisniveaus
fur Heizol, leicht geringere Erl6se aus. Nach
9M wurde ein Umsatz von € 2.5 (2.7) Mrd.
erwirtschaftet. Das EBIT von € 17.7 (25) Mio.
lag 30 % unter dem Vorjahreswert. Dies ist
aber vor allem darauf zurtickzufiihren, dass
der erfolgreiche Verkauf von drei Windparks
in GroRbritannien und Deutschland erst im
Q4 wirksam wird. Sowohl im Warmege-
schaft als auch beim Handel mit Kraft- und
Schmierstoffen konnten hohere Mengen als
im Vorjahr abgesetzt werden. Dabei begins-
tigte besonders der im Vergleich zum Vorjahr
niedrigere Heizolpreis die Nachfrage und
fuhrte zu Absatzsteigerungen. Der Schmier-
stoffabsatz profitierte von der Konjunkturbe-
lebung in der deutschen Wirtschaft und legte
ebenfalls zu. Vor allem durch den gesunke-
nen Heizolpreis im Vergleich zum Vorjahr
sank der Umsatz im Bereich der klassischen
Energietrager nach neun Monaten auf € 2.2
(2.4) Mrd., durch die positive Margenent-
wicklung besonders im Tankstellenbereich
erhohte sich das EBIT deutlich auf € 7.5 (5.8)

Der Umsatz im Geschiftsfeld Regenera-
tive Energien lag nach den ersten neun Mo-
naten 2013 mit € 289.2 (300.7) Mio. knapp
unter dem Vorjahresniveau. Da mit der Ge-
schaftsausweitung in der Anlagenprojektie-
rung vermehrt Anfangsinvestitionen erforder-
lich waren und vor allen Dingen der planma-
Rige Verkauf von drei Windparks mit einer
Gesamtleistung von 42.7 MW erst im Q4 rea-
lisiert wurde, sank das EBIT auf € 10.2 (19.2)
Mio. Das ist jedoch nur eine Momentaufnah-
me. Am Ziel, den Vorjahreswert von € 32.5
Mio. zu Ubertreffen, halt Lutz fest.

Bau: Riickstande aus H1 fast aufgeholt

Im Q3 konnten die witterungsbedingten Ab-
satzrlickstinde im Segment Bau nahezu auf-
geholt werden. Vor allem das warme und tro-
ckene Sommerwetter beglinstigte diese Ent-
wicklung. Der Umsatz im Konzernsegment
erreichte mit € 1.28 (1.32) Mrd. fast das Vor-
jahresniveau. Da hauptsachlich Produktsorti-
mente flir Hoch- und Tiefbau stark nachge-
fragt wurden und dies vor allem margen-
schwachere Massenbaustoffe wie Beton, Bau-
stahl und Mauerziegel betrifft, fiel der Auf-
holeffekt im Ergebnis geringer aus: Das EBIT
lag bei € 12.8 (23.1) Mio. Erfahrungsgemal}
steigt im Schlussquartal der Absatzanteil von
Spezialbaustoffen fiir Ausbauarbeiten an Ge-
bauden mit entsprechend hoheren Handels-

verzeichneten, ergab sich nach neun Mona- ~ Mio. margen wieder an. Carsten Stern
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Baywa

.Wir planen eine kraftige Dividendenanhebung fiir das Jahr 2013

grar, Bauen, Energie: Dafiir steht die Baywa

G. Warum diese Mischung seit Jahrzehn-

ten fiir solide Ertrage steht und durch zahlreiche

Zukaufe, vor allem im Agrargeschaft, zuséatzli-

chen Schub erhélt, erlduterte der Vorstandsvor-

sitzende Klaus Josef Lutz im Gesprach mit dem
Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Lutz, Hand aufs Herz. Wie liefen die
Geschafte im Jahr 20137

Klaus Josef Lutz (schmunzelt): 2013 wird
ein gutes Jahr fir die Baywa. Soviel kann ich
Ihnen heute schon verraten, ohne zum jetzigen
Zeitpunkt irgendwelche Details preiszuge-
ben. Und um eines gleich vorwegzunehmen: Ich
meine ein gutes Jahr im operativen Geschaft
ohne Einmaleffekte, etwa aus dem Verkauf der
Immobilie. Ich kann Ihnen weiter bestatigen,
dass unser operatives Ergebnis iber dem Vor-
jahreswert liegen wird, allein schon, weil unsere
profitablen Neuzugénge Cefetera ein volles und
Bohnhorst ein halbes Jahr zum Gesamtergebnis
beisteuern werden. Uberhaupt lief das Agrarge-
schaft im Jahr 2013 gut. Gleiches gilt auch fiir
das Segment Energie und hier insbesondere fiir
das Geschaft mit Erneuerbaren Energien. Ledig-
lich unser Segment Bau héngt zuriick, was aber
auch mit einer lang anhaltenden Kaltephase An-
fang 2013 zusammenhangt. Den Umsatz, den
wir im harten Winter 2012/13 verloren haben,
konnten wir nicht mehr vollstéandig aufholen.

NJ: Im Segment Bauen haben sie sich vor ge-
raumer Zeit von ihren Bau- und Gartenmark-
ten getrennt. Ist ahnliches auch fiir das ver-
bliebene Geschaft anzunehmen?

Klaus Josef Lutz: Klares Nein! Insbesondere
im stiddeutschen Raum, ich spreche hier von Bay-
ern und Baden-Wiirttemberg, erwirtschaftet die
Baywa auskémmliche Ertrdge. Ich gebe Ihnen al-
lerdings insoweit Recht, als dass bei uns jeder Be-
reich klar definierte Zielvorgaben erfiillen muss.
Im Segment Bauen gibt es daher einen gewissen
Restrukturierungsbedarf. Das ist nicht unge-
wohnlich, das gehort zum téglichen Geschaft.

NJ: Verstehe, Ihre Anteilseigner haben ge-
wisse Renditevorstellungen, denen Sie genii-
gen miissen?

Klaus Josef Lutz: So kénnen Sie es ausdrii-
cken. Wobei die Renditevorstellungen unserer
genossenschaftlichen GroBaktionare nicht tiber
uns gestllpt werden, sondern vielmehr das Er-
gebnis intensiver Planungsgesprache, z. B. in

Vorstandsvorsitzen-
der Klaus Josef Lutz:
. Flir unsere Tochter
Turners & Growers
haben wir einen
Apfelanbieter ins
Visier genommen.”

Aufsichtsratssitzungen, darstellen. Vereinfacht
sagen wir, was wir glauben erwirtschaften zu
konnen. Wenn unsere GroBaktionare die Pla-
nungen fiir plausibel halten, leitet sich daraus
eine Zielrendite bis hinunter in die Segmente ab.

NJ: Und danach handeln sie dann und justie-
ren bei Bedarf nach?

Klaus Josef Lutz: Das gehért zu meinem Job.

NJ: Sie haben insbesondere stark in das Seg-
ment Agrar investiert. Diirfen Anleger hier
weitere Schritte erwarten?

Klaus Josef Lutz: Im Jahr 2014 erwarte ich
nicht mehr so groRe Zukédufe wie Cefetera oder
Bohnhorst. Kleinere Akquisitionen sind immer
maglich. Konkret arbeiten wir derzeit an einem
Zukauf unserer Tochter Turners & Growers. Hier
haben wir einen Apfelanbieter ins Visier ge-
nommen. Denn wir sehen fiir die nachsten Jahre
enorme Vermarktungschancen im asiatischen
Raum. Ferner wollen wir auch den Markt fiir
Agrartechnikgeschéft in Afrika besser verstehen
lernen.

NJ: Dann marschiert die Baywa in groBen
Schritten auf die Umsatzmarke von € 20 Mrd.
zu, oder?

Klaus Josef Lutz: Bis 2020 wollen wir dieses
Ziel erreicht haben. Und bis dahin auch jedes
Jahr den Ertrag steigern.

NJ: Damit sich ihre GroBaktionére jedes Jahr
iiber eine hohere Dividende freuen kdnnen?

Klaus Josef Lutz: Selbstversténdlich. Wir wiir-
den niemals einen Weg einschlagen, wonach
Umsatzwachstum zu Lasten des Ertrags geht.

Und deshalb wird Sie allenfalls iiberraschen, dass
wir fiir 2013 eine signifikante Dividendenerhé-
hung planen, nachdem wir die Ausschiittung in
den letzten Jahren in Schritten von je € 0.05 an-
gehoben haben. Aber mit dem nachhaltigen Um-
satz und Ertragssprung nicht zuletzt durch den
Kauf von Cefetera kdnnen wir uns das leisten.

NJ: Zum Schluss bitte noch ein Wort zur Pla-
nung 20147

Klaus Josef Lutz: Das Jahr 2014 werden
wir nutzen, um unsere Zukaufe in die Baywa
zu integrieren. Deshalb sehe ich, wie schon
gesagt, keine groen Zukaufe in diesem Jahr.
Wir wollen unser Geschaft mit Erneuerba-
ren Energien, insbesondere in GroBbritannien
und den USA, ausbauen. Ich verrate lhnen auch
nicht zuviel, wenn ich sage, dass mittlerweile
mehr als 50 % des EBIT aus Aktivitdten kom-
men, die es vor fiinf Jahren noch nicht gab. Und
ein Ende dieser Entwicklung ist noch nicht in
Sicht. Unterm Strich sehe ich eine solide Ent-
wicklung im Jahr 2014 mit steigenden Erlésen
und Gewinnen. SchlieBlich wiinschen wir uns
alle die néchste Dividendenanhebung.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern

VORSCHALU
Die Ausgabe Nr. 3/2014

erscheint am 6. Marz 2014.

Vorgesehen sind u. a. Berichte tiber Gea Group,
DBAG, DAB Bank, Alphaform, Smart Equity,
GBS Asset Management, Gerresheimer,

Your Family Entertainment, Villeroy & Boch
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