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ES IST ANGERICHTET

Mit Blick auf die lange Firmenhistorie kommt
es bei dem Miinchner Handels- und Dienstleis-
tungskonzern Baywa AG wahrlich nicht darauf
an, ob ein Mittelfristziel ein Jahr friiher oder
spater erreicht wird — solange es am Ende er-
reicht wird. Daran haben wir nach einem Ge-
sprach mit CFO Andreas Helber keine Zweifel.
Die richtigen Weichen scheinen gestellt zu
sein. Kéme es so, diirfte auch die Aktie profitie-
ren.

n diesen Ergebniszielen hilt Helber fest.

Mittelfristig strebt der internationale
Handels- und Dienstleistungskonzern ein
EBITDA von € 375 Mio. und ein EBIT von
€ 250 Mio. an. Auf einen exakten Zeitpunkt
will sich Helber nicht festlegen lassen, aber
er hat einen genauen Plan im Kopf, wie er
das Ziel erreichen will. Wachsen soll das
Segment Energie und hier insbesondere das
Geschift mit Erneuerbaren Energien. Eben-
falls zulegen soll das deutlich volatilere
Segment Agrar, in dem laut Finanzvorstand
viel Potenzial in der Digitalisierung schlum-
mert. Zum Vergleich: Im Jahr 2016 erzielte
Baywa ein EBIT von € 144.7 Mio. und ein
Ergebnis je Aktie von € 0.90, aus dem gut
und gerne € 2.50 je Aktie werden konnen,
wenn die Mittelfristziele erreicht werden
sollten, wovon wir ausgehen. Das sollte auch
der Aktie, die seit einem Jahr in einer engen
Spanne zwischen € 32 und 34 notiert, neuen
Schwung verleihen.

Ordentliche Dividendenrendite

In der Vergangenheit hat es sich zudem stets
bewihrt, bei Baywa einzusteigen, wenn die
Aktie auf Buchwertniveau notierte. Eine sol-
che Konstellation liegt vor. Am 18.01.2018
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notierte die Namensaktie bei € 32.25. Der
Buchwert je Aktie lag nach 9M 2017 bei
€ 32.10. Nachdem die HV am 23.05.2017
eine konstante Dividende von € 0.85 je Aktie
beschlossen hat, errechnet sich daraus eine
Rendite von 2.6 %. Auch die Chance auf eine
Anhebung in der Hauptversammlung am
05.06.2018 halten wir fiir durchaus gegeben.

Einstufung als Basisinvestment

gilt weiterhin

Auch saisonale Griinde sprechen fiir das Pa-
pier. Am 29.03.2018 will das Unternehmen
seine Jahreszahlen fiir 2017 prisentieren. Da
wir nach dem Gesprich mit CFO Andreas
Helber (s. Interview S. 10) eher mit einer po-
sitiven als mit einer negativen Uberraschung
rechnen, ergibt sich fiir antizyklisch denken-
de und handelnde Anleger eine Einstiegsop-
tion. Und schlieflich zdhlt die Aktie der
Baywa AG fiir das Nebenwerte-Journal seit
vielen Jahren zu den Basisinvestments im
Nebenwertesektor. In Summe sind das fiir
uns gute Griinde, dem Handels- und Dienst-
leistungskonzern erneut eine Titelgeschichte
zu widmen.

Agrar nach 9M 2017 mit leichtem Plus

Das im Jahr 2016 in Aussicht gestellte Er-
gebnisplus im Segment Agrar mit den Ge-
schiftsfeldern Getreideerfassung, Agrarhan-
del, Obst und Technik spiegelt sich in den
9M-Zahlen wider. Bei Erlosen von € 8.25
(8.19) Mrd. zog das Segment-EBIT auf € 49.6
(45.1) Mio. an. Die Ergebnisverbesserung ist
vor allem auf den erheblichen Anstieg beim
Verkauf von Neu- und Gebrauchtmaschinen
(besonders Traktoren) sowie auf Kostenein-
sparungen zuriickzufiihren. Wie erwartet hielt
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die hohe Investitionsbereitschaft der Land-
wirte bei der Technik an. Dem standen verhal-
tene Export- und Vermarktungsaktivititen bei
Standarderzeugnissen wie Weizen oder Mais
auf Grund riicklaufiger Marktpreise gegen-
iber. Auch der Obsthandel erreichte auf
Grund des witterungsbedingt verzogerten
Vermarktungsstarts fiir Uberseeiipfel sowie
der Missernte in Deutschland und Europa
nicht das Niveau des Vorjahres, das aulerdem
von einem Sondereffekt durch den Verkauf
einer Beteiligung von T&G Global Limited
profitiert hatte.

Starkes Geschaft mit

Erneuerbaren Energien

Das Segment Energie beinhaltet neben dem
Handel mit fossilen und nachwachsenden
Brenn-, Kraft- und Schmierstoffen auch das
Geschift mit Erneuerbaren Energien, das in
einer separaten Tochter gebiindelt ist. Der
Umsatz zog auf € 2.5 (2.07) Mrd. an. Diese
Entwicklung ist vor allem auf die internatio-
nale Geschéftsausweitung im Bereich der Er-
neuerbaren Energien und auf gestiegene Ol-
preise zuriickzuftihren. Das EBIT stellte sich
auf € 63 (57.7) Mio. und profitierte auch von
mengenbedingten Ertragszuwéchsen im klas-
30.09.2017
wurden Solar-, Wind- und Biogasanlagen in

sischen Energiegeschift. Per

Europa, Australien und den USA mit einer
Gesamtleistung von mehr als 290 Megawatt
(MW) verduBert. Weitere Anlagenverkdufe
sind fiir Q4 geplant, unterstrich Helber im Ge-
sprach mit dem Nebenwerte-Journal.

Bau iiber Vorjahr
Das Segment Bau umfasst vor allem den
Handel mit Baustoffen in Deutschland und

FAZIT: Seit 2009 stieg die Ausschiittung der
Baywa AG jedes Jahr von damals € 0.40 auf
zuletzt € 0.85 je Aktie fiir 2016. Mit Blick auf das
zu erwartende gute Q4 2017 stellt diese GroBen-
ordnung die Untergrenze fiir die Dividende dar.
Wir kalkulieren eher mit einer leichten Anhebung
auf € 0.90 je Aktie, nachdem es fiir die Jahre
2013 bis 2015 jeweils ein Plus von € 0.05 je
Aktie gab. Der Schliissel zum Erreichen des mit-
telfristigen EBIT-Ziels von € 250 Mio. liegt u. E. in
héheren Gewinnen in den Segmenten Agrar und
Energie in Kombination mit dem Durchbruch bei
der Digitalisierung. Da das nicht liber Nacht ge-
schehen kann und wird, ist ein Investitionshori-
zont von mindestens 18 bis 24 Monaten einzu-
planen. CS
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Osterreich. Da der Bau weiter boomt, kletter-
te der 9M-Umsatz auf € 1.2 (1.17) Mrd. Das
EBIT stieg auf € 21.6 (18.8) Mio. Das Seg-
ment profitierte jedoch nicht nur von den
gestiegenen Auftragseingidngen auf Grund
anhaltend hoher Nachfrage im gesamten
Baustoffsortiment, sondern auch von einge-
leiteten Vertriebsspezialisierungen wie im
Flachdach- oder Bauelementebereich. Auf
diese Weise konnte der mengenbedingte Er-
gebnisvorsprung aus der ersten Jahreshilfte
in den Sommermonaten 2017 weiter ausge-
baut werden.

Weiter hohe Investitionen in Digitalisierung
Im Segment Innovation & Digitalisierung
biindeln die Miinchner alle Aktivititen in den
Bereichen Digital Farming und E-Business.
Der Bereich ist mit Erlosen von € 4.8 (4.4)
Mio. noch sehr klein, soll sich jedoch in den
kommenden Jahren zu einem Ergebnisbrin-
ger wandeln. In der laufenden Aufbauphase
werden planméBig rote Zahlen geschrieben.
Auf Grund der gestiegenen Investitionen in
die Entwicklung von Digital-Farming-L6-
sungen und in die neue Baywa Online World
weist das Segment nach neun Monaten ein
EBIT von € -7.9 (-6.2) Mio. aus.

Allianz geschmiedet

Gemeinsam mit den sechs Landtechnikher-
stellern Agco, Krone, Kuhn, Lemken, Pot-
tinger und Rauch will die Baywa-Tochter
Farm Facts GmbH eine einheitliche Grund-
lage zur herstellerunabhingigen Anwen-
dung von Digital Farming entwickeln. Das
Ziel der Allianz ist eine offene Maschinen-
daten-Management-Software, mit der alle
von Maschinen und Gerdten erzeugten Da-
ten herstellerunabhéngig verarbeitet werden
konnen. Die zu entwickelnde Software ist
internetbasiert und erfiillt die deutschen
IT-Sicherheitsstandards ~ fiir
und Datensicherheit. Eigentimer der Daten

Datenschutz

bleibt stets der Landwirt. Unter dem Namen
Next Machine Management wird die Soft-
ware als neues Modul in das Farm-Manage-
ment-System Next Farming integriert und
zundchst europaweit, perspektivisch inter-
national, eingefiihrt. Kurzum: Baywa will
einen Branchenstandard entwickeln. Sollte
dies gelingen, diirfte kiinftig die Kasse klin-
geln.

Solides Bilanzbild

Das EBIT im Segment Sonstige Aktivititen
sank auf € -36 (-30.1) Mio., in dem die Ver-
waltungskosten und Konsolidierungseffekte
zusammengefasst sind. Das hohere Minus
soll im Schlussquartal, bedingt durch Ein-
malertrdge, zumindest reduziert werden. In
Summe stieg der 9M-Umsatz 2017 auf
€ 11.98 (11.44) Mrd. Das EBIT legte auf
€ 90.3 (85.4) Mio., das Periodenergebnis auf
€ 28 (25) Mio. bzw. € 0.22 (0.20) je Aktie zu.
Das Bilanzbild ist typisch fiir einen handels-
lastigen Konzern. Die Bilanzsumme stieg auf
€ 7.05 Mrd. und damit um € 500 Mio. gegen-
tiber dem Jahresultimo 2016. Das Eigenkapi-
tal stellte sich auf € 1.12 (1.1) Mrd. bzw.
32.10 (31.57) je Aktie. Die EK-Quote wirkt
mit 15.9 (16.3) % zu niedrig, ist jedoch dem
saisontypischen Anstieg der kurzfristigen
Schulden, insbesondere der Finanzierung der
Vorrite, geschuldet. Die bereinigte EK-Quo-
te liegt eher in der GroBenordnung von 25 %,
und geht fiir einen Handelskonzern in Ord-
nung.

Spezialitdtenhéndler ibernommen

Auch wenn fiir Helber derzeit groflere Zu-
kdufe nicht in Frage kommen, schlie3it er
kleinere Arrondierungen nicht aus. Vor die-
sem Hintergrund ist die jiingste Akquisition
des britischen Getreidehdndlers Premium
Crops zu sehen, die Mitte Dezember bekannt-
gegeben wurde. Die Ubernahme ist Teil der
Strategie, das Angebot an besonderen Getrei-
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Das Geschéft mit Erneuerbaren Energien
erweist sich seit Jahren als wahrer Ergebnis-
treiber.

desorten und Dienstleistungen zu erweitern.
Premium Crops ist ein fithrender britischer
Haéndler und Lieferant von speziellen Getrei-
desorten mit dem Schwerpunkt auf nach-
haltigen, riickverfolgbaren und vollstindig
risikokontrollierten Lieferketten fiir Nischen-
Olsaaten und -Getreide. Bisher gehorte das
Unternehmen zum US-Konzern Technology
Crops LLC.

Ergebnissprung wahrscheinlich
In puncto Prognose gibt sich Helber ge-
wohnt zuriickhaltend. In Summe diirfte das
EBIT u. E. mit Blick auf ein starkes Q4,
insbesondere im Bereich der Erneuerbaren
Energien, {iiber den Vorjahreswert von
€ 144.7 Mio. klettern, und unter dem Strich
zu einem Ergebnis je Aktie in der Groflen-
ordnung zwischen € 1.- und 1.50 sowie zur
nichsten Dividendenanhebung fiihren soll-
te. Wir kalkulieren mit einem Plus von
€ 0.05 auf 0.90 je Aktie, was die Rendite auf
2.8 % erhohen wiirde. Daher sind wir zuver-
sichtlich, dass sich ein Einstieg auf dem ak-
tuellen Kursniveau auf Sicht von 18 bis 24
Monaten lohnen wird.

Carsten Stern

Dividende je Aktie
in€

2013 2014 2015 2016
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,WENN IMMER MOGLICH, STEIGT DIE AUSSCHUTTUNG*

N ach einem soliden 9M 2017 steuert Euro-
pas groBter Agrarhdndler auf einen guten
Jahrgang 2017 zu. Darauf verwiesen wir bereits
in unserer Titelgeschichte im NJ 6/16. Worauf
sich Anleger fiir 2017 und dariiber hinaus ein-
stellen diirfen, sprach das Nebenwerte-Journal
mit CFO Andreas Helber.

NJ: Herr Helber, nach 9M 2017 liegt die Baywa
im Plan. Gilt das fiir alle Segmente gleicherma-
Ben oder gab es Kompensationseffekte?
Helber: Wenn Sie mit Kompensationseffekten
meinen, dass wir Verluste eines Segments mit
Gewinnen eines anderen Segments ausgleichen,
so kann ich das verneinen. Alle operativen Seg-
mente waren nach 9M bereits in der Gewinn-
zone. PlanmaBig rote Zahlen liefert lediglich un-
ser neues, im Aufbau befindliches Segment
Innovation & Digitalisierung. Das wird auch noch
eine Weile so bleiben.

NJ: Darunter verstehen Sie u. a. das Digital
Farming?

Helber: Korrekt, aber nicht nur Digital Farming,
sondern auch das, was sich unter dem Schlag-
wort E-Business zusammenfassen lasst. Da wir
den direkten Kundenzugang, insbesondere zu
den Landwirten, haben und das Thema Digitali-
sierung flir jeden relevant ist bzw. noch wird,
versprechen wir uns von diesem Bereich kiinftig
gute Geschifte bzw. die Verbreiterung unserer
Angebotskandle. Deshalb investieren wir beim
Digital Farming z. B. in die Weiterentwicklung un-
serer Software-Lésung im Rahmen unseres
Farm Management Systems. Wir haben hier die
Chance, einen Standard zu setzen.

NJ: Kommen wir zum Bereich Energie, um
nicht immer mit dem Agrargeschéft zu starten.
Hier steht nach 9M ein EBIT von € 63 (57.7)
Mio. zu Buche. Woher kommt der Erfolg?
Helber: Zum einen lief das Geschaft mit Kraft-
stoffen sehr gut. Zum anderen lduft unser Pro-
jektgeschaft mit Erneuerbaren Energien hervor-
ragend. Gerade dieses Geschaft mindert ein
Stiick die Abhangigkeit vom saisongetriebenen
Bereich Agrar.

NJ: Gilt das auch fiir das US-Geschéft mit Er-
neuerbaren Energien unter Donald Trump?

Helber: Mit Verlaub, Trump spielt keine Rolle. Die
Rahmenbedingungen fiir Projekte, die jetzt zur
Umsetzung kommen, wurden noch von der Vor-
géngerregierung gesetzt. Ganz generell gilt:
Entscheidend sind in den USA weniger die poli-
tischen Rahmenbedingungen wie etwa in
Deutschland mit der Einspeisevergiitung, son-
dern vielmehr der ITC und PTC, der Investment
Tax Credit und der Production Tax Credit. Und

diese beiden steuerlichen Komponenten gelten
bis mindestens Ende 2019 — auch unter Trump.
Abgesehen davon, dominiert der US-Anteil sicher
nicht unser Geschaft im Bereich der Erneuerba-
ren Energien.

NJ: Bitte korrigieren Sie mich, wenn ich irre.
Aber wird das Thema Erneuerbare Energien
nicht ohnehin auf Ebene der einzelnen Bundes-
staaten entschieden?

Helber: Im weitesten Sinne ist es so. Gerade im
republikanischen 0I-Staat Texas wird in bedeu-
tendem MaBe in Erneuerbare-Energien-Projekte
investiert. Aber das nur am Rande. Natirlich
zahlt u.a. auch Kalifornien dazu. Um die Klammer
zu schlieBen, kann ich sagen: Mit der Entwick-
lung in den Segmenten Bau und Energie sind wir
sehr zufrieden — Q4 eingeschlossen.

NJ: Bleibt noch das Agrargeschaft?

Helber: Hier muss ich die Bereiche Technik, Obst
und klassischen Handel unterscheiden. Fiir uns
ist die Landtechnik immer ein guter Friihindika-
tor, wie die Geschéfte der Landwirte laufen bzw.
laufen werden. Wir konnten die Umsatzmilliarde
knacken, das EBIT nach 9M drehte auf € 12.6
(-0.7) Mio. Das heifBt fiir uns: Die Landwirte er-
warten gute Geschéfte, wir demzufolge auch.
Wobei ich anfligen muss, dass 2016 extrem
schwach war, denn ein so groBer Ergebnissprung
ist doch eher die Ausnahme.

NJ: Das gilt jedoch nicht fiir den Obstbereich,
denn hier brach das EBIT kréftig ein?

Helber: Unser Neuseelandgeschaft lauft gut.
Obst-Deutschland mit der Bodenseeregion aber
hat eine Minderernte zu verkraften, wie es sie
schon lange nicht mehr gegeben hat. Die Men-
gen fehlen uns, sie sind nicht zu kompensieren.
Die Kernobsternte am Bodensee belief sich im
Jahr 2016 auf rund 230000 Tonnen. Im Jahr
2017 haben Friihjahrsfroste die Apfelmengen
dann stark beeintréchtigt: Deutschland wird
wohl mit einer prognostizierten Apfelernte von
555000 Tonnen nur 55 % einer Normalernte auf-
weisen. Besonders heftig sind die Ausféille am
Bodensee mit -65 %, nachfolgend das Rheinland
mit -50 %. In Sachsen/Sachsen-Anhalt fehlen
rund 30 % Apfel, die Niederelbe meldet einen
Ernteverlust von knapp 35 %.

NJ: Eine Katastrophe fiir die Obstbauern und
auch fiir Baywa?

Helber: Wir konnen dies dank unseres diversifi-
zierten Ansatzes gut kompensieren, aber mit
Blick auf die Obstbauern teile ich ihre Einschat-
zung. Die Vermarktungsmengen fiir Obst aus der
Bodensee-Region liegen derart niedrig, dass wir
als Handler im kommenden Jahr kaum etwas zu

CFO Andreas Helber will von der fortschreiten-
den Digitalisierung in der Landwirtschaft profi-
tieren.

tun hatten, wenn es nicht das internationale
Geschaft gabe. Zugegeben, das ist ein bisschen
spitz formuliert, zeigt jedoch wie wichtig der
Einstieg in Neuseeland oder der Kauf von TFC
war.

NJ: Was heiBt das fiir das EBIT dieses Berei-
ches?

Helber: Durchschnittlich erwirtschaften wir in
Neuseeland € 20 bis 25 Mio. EBIT p. a. TFC
steuert etwa € 7 Mio. bei. Obst-Deutschland
bringt es auf eine GroBenordnung von € 2 Mio.,
die im Jahr 2018 fehlen werden. Die Obst-
bauern am Bodensee trifft es also schwerer als
uns.

NJ: Hért sich nach steigenden Obstpreisen an?
Helber: Stimmt, und wir sind dank unserer glo-
balen Aktivitdten lieferfahig. Lassen Sie mich
zum Schluss noch ein paar Bemerkungen zum
Thema Agrarhandel machen. Ja, wir sind mit den
Margen im Handel derzeit immer noch nicht zu-
frieden, aber wir sind keine Spekulanten. Wenn
die Preise ein Jahr nahezu seitwérts laufen, ist es
flir jeden Handler schwer, richtig Geld zu verdie-
nen. Das hitte ich nicht iberzubewerten. Das ist
ein normaler Zyklus.

NJ: Ein neuerliches Pladoyer fiir das Konglo-
merat?

Helber: Absolut. Ich kann nicht verstehen, dass
eine breite Unternehmensaufstellung bisweilen
am Kapitalmarkt negativ beurteilt wird. Wir zah-
len seit Jahren verldsslich Dividenden. Wenn im-
mer moglich, steigt die Ausschiittung.

NJ: Danke fiir das Gespréach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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