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Erstmals vorgestellt: Wacker Construction Equipment

Ein Ende der jahrelangen Erfolgsgeschichte

ist auch fiir 2008 noch nicht abzusehen

Den Anlegern bereitete die Aktie des von
uns erstmals vorgestellten Baumaschinen-
konzerns Wacker Construction Equipment
AG bislang kaum Freude. Wer zum Bdrsen-
start im vergangenen Jahr € 22 je Aktie
aufwendete, verzeichnet inzwischen einen
herben Verlust. Dabei laufen die Geschdfte
rund, eine groBe Ubernahme ist gegliickt
und eine Dividende wird es fiir das Jahr
2007 auch geben.

Die Historie des weltweit titigen Un-
ternehmens der Baumaschinen- und
Baugerdteindustrie reicht bis in das
Jahr 1848 zuriick. Das Kerngeschéft um-
fasst Entwicklung, Produktion, Vertrieb,
Vermietung sowie Reparatur und War-
tung von Kompakt-Baumaschinen, von
Baugerdten zur Boden- und Asphalt-
verdichtung sowie von Geréten fiir Be-
ton-, Aufbruch- und Versorgungstech-
nik. Der Konzern ist international auf-
gestellt.

Seit jeher schwarze Zahlen

Das Geschéft begann mit Produkten fiir
die Boden- und Asphaltverdichtung sowie
fir die Betontechnik. Heute hat der
Minchner Konzern nach eigenen Anga-
ben international eine flihrende Markt-
stellung in diesem Bereich erreicht. Auf
praktisch jeder Baustelle sind Maschinen
von Wacker Construction zu finden -
unabhidngig davon, ob es um Wohnungs-
oder um Wirtschaftsbau geht. Das macht
den Vorstandsvorsitzenden Dr. Georg
Sick auch so zuversichtlich, in beinahe
jeder Marktsituation auf dem Bau

UNTERNEHMENSDATEN

Aus diversen Einzel-
teilen entstehen in
der Montagehalle
von Wacker Con-
struction funktions-
tiichtige Baugeridte.

Gewinne erzielen zu konnen. In der
langen Firmengeschichte hat es noch
kein Geschéftsjahr mit Verlust gege-
ben.

Start der

Vertriebsoffensive in den USA

Mit Blick auf die enttauschende Kursent-
wicklung seit dem Borsengang im vergan-
genen Jahr, als Erstzeichner noch € 22 fir
eine Wacker-Aktie zahlen mussten, schei-
nen Anleger zu beflirchten, dass die Er-
folgsserie angesichts der jlingsten US-
Hypothekenkrise abreien konnte. Die-
sem Szenario widerspricht Sick vehement.
Obwohl sich die Anzeichen verdichten,
dass sich die Bautatigkeit in den USA ver-
langsamt, hat Wacker eine Vertriebs-
offensive gestartet. ,Wir koénnen nach
dem Zusammenschluss mit der Neuson
Kramer Baumaschinen AG aus Osterreich

erstmals ein komplettes Produktportfolio
von Baugeriten und Kompaktbaumaschi-
nen bei US-Vertrieben anbieten,” betonte
der Vorstandsvorsitzende im Gesprach mit
dem Nebenwerte-Journal. Das Sortiment
sei jetzt fur die Vertriebspartner umfang-
reich genug, so dass sich ein exklusiver
Absatz von Wacker-Produkten lohne, so
Sick weiter.

Bedeutender Markt in den USA

fiir kompakte Baumaschinen

Mehr noch: In den USA werden zurzeit
im Bau vor allem GrofSmaschinen einge-
setzt, wie sie etwa Caterpillar herstellt.
Der ab einer gewissen Bauphase viel
effektivere Einsatz von kompakten Bau-
maschinen habe bisher praktisch nicht
stattgefunden. Hier sieht Sick eine enorme
Chance fiir den Vertrieb. ,Beim Bau geht
es schlicht ums Geld, sprich: Je giinstiger
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Vom Emissionspreis von € 22 ist die Aktie noch ein gutes Stiick entfernt.

Die Chancen auf Kurse iiber € 20 stehen aber nicht allzu schlecht,

Chart: Tai-Pan, Foto: Wacker Construction Equipment AG



ich baue, desto grofer ist mein Gewinn.
Da muss man kein Fachmann sein, um zu
verstehen, dass es wenig Sinn macht, eine
grolle Grube auszuheben, wenn man nur
eine kleine bendtigt,” erklart der Vor-
standsvorsitzende.

Zusammenschluss

mit Neuson vollzogen

Der Zusammenschluss mit Neuson wurde
bereits am 23.09.2007 besiegelt. Die Alt-
aktionare erhielten € 18 Mio. sowie 23.5
Mio. Wacker-Aktien aus dem genehmig-
tem Kapital und sind heute mit 29 % nach
Familie Wacker der zweitgrolte Einzelak-
tiondr. Im Rahmen der Hauptversamm-
lung im Juni 2008 soll dann auch folge-
richtig die Umfirmierung in Wacker
Neuson SE beschlossen werden.

Die restlichen Aktioniare der Neuson
Kramer Baumaschinen AG, die 10.37 %
der Aktien hielten, stimmten im Oktober
2007 ebenfalls dem Tausch in 2437088
Wacker-Aktien zu. Durch diese weitere
Sachkapitalerh6hung stieg das Grund-
kapital der Wacker Construction Equip-
ment AG auf € 70.14 Mio.

Sehr solides 9M-Zahlenwerk

Die Gesellschaft erwirtschaftete in den
ersten neun Monaten des laufenden Ge-
schéftsjahres Erlose von € 504.2 (470.6)
Mio. Waihrungsbereinigt betrug der
Anstieg 10.2 %. Alle drei Regionen Ame-
rika, Asien und Europa wiesen ein Um-
satzwachstum auf.

Die Erlose in der Region Europa legten
auf € 329.8 (291.1) Mio. zu, in Asien
zogen sie auf € 18.2 (17.9) Mio. an. In
Amerika ging der Umsatz auf € 156.2
(161.6) Mio. zuriick. Wahrungsbereinigt
hingegen wuchsen die Erlose dort in den
ersten neun Monaten um 4 % auf € 168.1
Mio. Das durch Einmaleffekte belastete
EBITDA lag nach neun Monaten exakt auf

EAZIT

Das operative Geschaft lduft bei der
Wacker Construction Equipment AG rund,
dennoch misstrauen offenbar viele Anleger
angesichts der jingsten Entwicklung auf
dem US-Immobilienmarkt den optimisti-
schen Prognosen des Managements. Wir
halten die Unternehmensziele mit Blick auf
das stark wachsende Asiengeschaft fir
durchaus realistisch. Das Unternehmen ver-
figt tiber eine solide EK-Quote von 67.5 %.
Das Eigenkapital von € 454 Mio. wird
an der Borse mit € 1.1 Mrd. bewertet.
Insgesamt erscheinen Kaufe trotz der bis-
lang hohen Volatilitdt auf dem aktuellen
Niveau interessant. CS

ekl

dem Vorjahresniveau von € 83.2 Mio.,
das EBIT sank auf Grund von Einmaleffek-
ten auf € 62.7 (65.7) Mio. Der Perio-
deniiberschuss wiederum stieg dank
positiver Steuereffekte auf € 42.7 (40.9)
Mio. Umgerechnet auf die erhoéhte
Aktienzahl von 70.14 Mio. ergibt sich
ein Gewinn je Aktie von € 0.61 (0.58).
Per 30.09.2007 wurde ein Netto-Cash-
bestand von € 66.91 Mio. ausgewie-
sen.

Prognosen fiir 2007 angehoben

Mit Neuson, die nach acht Monaten ihres
laufenden Rumpfgeschaftsjahres (31.01.)
Erlése von € 243.4 (195.1) Mio. sowie
einen Periodeniberschuss von € 27.1
(26.8) Mio. erzielte, steht dem Sprung
tber die Umsatzsatzmilliarde im Jahr
2008 nichts mehr im Weg. Auf Grund der
anteiligen Konsolidierung zum 01.10.
2007 rechnet Sick fir 2007 nun mit Er-
[6sen von € 720 Mio. Urspriinglich hatte
er € 655 bis 670 Mio. in Aussicht gestellt.
Das EBITDA soll nun mindestens € 120
Mio. nach zuvor geplanten € 110 bis 115

Wacker Construction riistet auch die Landwirtschaft mit Nutzfahrzeugen aus.
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Mio. betragen. Der Jahrestberschuss
soll sich in der GroRenordnung von ca.
€ 90 Mio. bewegen, so dass unter dem
Strich ein Gewinn je Aktie von € 1.20
herauskommen diirfte.

Hohe Dividendenrendite,

2008er KGV knapp zweistellig

Da der Vorstandsvorsitzende angekiindigt
hat, mindestens 30 % des Jahresiiber-
schusses, wahrscheinlich jedoch eher
50 %, an die Aktiondre ausschitten zu
wollen, dirfte die Dividende trotz einer
deutlich héheren Aktienzahl nahezu kon-
stant bleiben. Fiir 2006 wurden € 0.62 je
Aktie gezahlt. Wir erwarten mindestens
€ 0.60 Dividende je Aktie, so dass sich
angesichts des ermaRigten Kursniveaus
eine Rendite von mehr als 4.5 % er-
rechnet.

Mit mehr als € 1 Mrd. Umsatz fiir
2008 durfte der Jahrestuiberschuss weiter
steigen, so dass unter dem Strich ein
Gewinn je Aktie in der GréBenordnung
von € 1.40 zu erwarten ist.

Carsten Stern
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RISIKOHINWEIS
Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl tber-
durchschnittliche Kapitalertrdge abwerfen
als auch erhebliche Verluste verursachen
konnen. Bei samtlichen Angaben in diesem
Heft werden deshalb keine Anlageempfeh-
lungen gegeben. Alle Angaben beruhen zu-
dem auf sorgféltigen Recherchen; eine Ge-
wahr kann jedoch nicht iibernommen wer-
den. Die Wiedergabe samtlicher Angaben
und Abbildungen, auch auszugsweise, sind
nur mit ausdriicklicher Genehmigung der
Redaktion gestattet.
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Wacker Construction Equipment (SDAX)

+Wir haben noch kein Verlustjahr in
unserer langen Firmenhistorie geschrieben”

Die Wurzeln der heutigen Wacker Con-
struction Equipment AG reichen bis ins
Jahr 1848 zuriick. Der Konzern ist heute ein
weltweit tdtiges Unternehmen der Bauma-
schinen- und -gerateindustrie. Welche Chancen
in der gemeinsamen Gruppe, der kiinftigen Wa-
cker Neuson SE, stecken, erlduterte der Vor-
standsvorsitzende Dr. Georg Sick im Gespréach
mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Im Jahr 2005 hat Wacker mit Weidemann
ein Unternehmen im Segment kompakte
Baumaschinen iibernommen. Nun kommt die
osterreichische Neuson Kramer Gruppe aus
Linz hinzu, die ebenfalls kompakte Bau-
maschinen baut. Kénnen Sie uns bitte die
Hintergriinde fiir beide Transaktionen erldu-
tern?

Sick: Unser strategisches Ziel war es in den ver-
gangenen Jahren, vom Geschéaftsbereich Bau-
gerate (u. a. Stampfer und Vibrationsplatten)
kommend, in das Segment kompakte Bauma-
schinen (u. a. Radlader und Minibagger) vorzu-
stoBen. Mit dem Erwerb der Weidemann
GmbH, die auf die Herstellung von Radladern
fiir die Landwirtschaft spezialisiert ist, haben
wir unsere Aktivitaten hier erheblich erweitert.
Dieses Geschaft wollen wir in Europa noch aus-
bauen. Zur Erinnerung: Die Landwirtschaft
boomt heute, im Jahr 2005 hat dies kaum
jemand fiir méglich gehalten. Neuson Kramer
ist mit seinen Uber 50 hochwertigen kompak-
ten Baumaschinen fiir die Bauwirtschaft nun
die ideale Erganzung unseres Produktport-
folios. Uberschneidungen mit dem Weidemann-
Sortiment gibt es nicht, und wir legen mit der
Fusion den Grundstein fiir ein nachhaltiges
Wachstum.

NJ: Steckt denn wirklich vor dem Hinter-
grund einer nachlassenden Bautatigkeit
soviel Musik im Segment kompakte Bau-
maschinen, dass das zwei Akquisitionen in
nur zwei Jahren rechtfertigt?

Sick: Danke fiir die Steilvorlage. Es ist richtig,
dass die Zahl der Baugenehmigungen im Woh-
nungsbau in Deutschland mit dem Wegfall der
Eigenheimzulage eingebrochen ist. Dennoch
haben wir in Deutschland nach neun Monaten
ein Umsatzplus von rund 20 % aufzuweisen,
da unsere Produkte - und dies gilt weltweit - zu
70 % im Wirtschafts- und StraRenbau einge-
setzt werden. Insbesondere der Wirtschaftsbau

lduft global weiterhin gut. Und um lhre néchs-
te Frage gleich vorweg zu nehmen: In den USA
rechnen wir trotz der Immobilienkrise im Jahr
2008 mit anziehenden Umsatzen, da wir die
kompakten Baumaschinen dort in den Markt
einfithren werden.

NJ: Das miissen Sie unseren Lesern erklaren...

Sick: Gerne, am besten an einem Beispiel. In
den USA gilt bis heute im Bau die Maxime: Big
ist beautiful. Das heilt: GroBes, schweres
Baugerat, wie es unter anderem Caterpillar her-
stellt, ist gefragt und wird eingesetzt - auch
wenn es bautechnisch gar nicht notwendig,
teuer und sogar ineffizient ist. Oft wird eine
kleine Baustelle mit einem groen Bagger be-
trieben - das ist nicht sinnvoll. Da ist es besser,
gleich eines unserer kompakten Gerdte einzu-
setzen. Das haben viele US-Baumaschinen-
héndler schnell erkannt, denen wir unser erwei-
tertes Produktportfolio nach der Fusion vorge-
stellt haben. Rund 25 % haben signalisiert,
ausschlieBlich unsere Produkte vertreiben zu
wollen, weil sie in den USA ungeachtet der
aktuellen Subprime-Krise einen riesigen Nach-
holbedarf sehen. Diese positive Resonanz wol-
len wir flir uns nutzen.

NJ: HeiBt das im Umkehrschluss, Wacker
standen bisher keine kompakten Bauma-
schinen fiir den US-Markt zur Verfiigung?

Sick: Das ist richtig. Bis heute haben wir in den
USA kein Produkt der Kompaktklasse verkauft,
sondern uns nur auf die kleinen Baugerate, das
Wacker-Stammgeschaft, konzentriert. Durch
Neuson Kramer kénnen wir hochwertige, in
Europa bewdhrte Kompaktbaumaschinen
direkt in den Markt einfithren. Der Bedarf dafiir
wéchst, die US-Vertriebe sind interessiert, da
diese Produkte erst am Anfang ihres Lebens-
zyklus stehen.

NJ: Das klingt, als ob Sie unabhéngig von der
Baukonjunktur immer Geld verdienen. Wo ist
der Haken?

Sick (lacht): Wir haben in der Tat noch kein
Verlustjahr in unserer langen Firmenhistorie ge-
schrieben. Und immerhin reichen die Wurzeln
bis ins Jahr 1848 zuriick. Lassen Sie es mich
salopp formulieren: Irgendwo auf der Welt wird
immer gebaut. Und da wir international aufge-
stellt und in vielen Bausparten fiihrend sind,

Der Vorstandsvorsitzende Dr. Georg Sick
will 2008 mit Wacker Construction die
Umsatzmilliarde iibertreffen.

finden Sie unsere Gerate auf vielen Baustellen
rund um den Globus. Wenn wir unsere Kosten
im Griff haben und die Kunden nicht enttau-
schen, sind Gewinne die logische Folge.

NJ: Aber auf den Lorbeeren ausruhen kann
sich Wacker doch auch nicht?

Sick: Richtig, deshalb investieren wir jedes Jahr
zwischen 2.5 % und 3 % des Konzernumsatzes
in Forschung und Entwicklung. So kénnen wir
stetig neue Produkte anbieten, und das sichert
uns einen technischen Vorsprung gegentber
unseren Mitbewerbern.

NJ: Den Léwenanteil Ihres Umsatzes erwirt-
schaften Sie immer noch in Europa, das
annahrend zwei Drittel ausmacht, ein knap-
pes weiteres Drittel entféllt auf die USA.
Asien nimmt sich mit 3.1 % bisher duBerst
bescheiden aus. Soll das so bleiben?

Sick: Auf gar keinen Fall. Asien ist eine der
Wachstumsregionen der nachsten Jahre. Aber
lassen sie uns einen Schritt nach dem nachsten
machen. Wir haben 2007 unser Augenmerk
auf die Fusion gelegt, das ist weitgehend abge-
arbeitet, so dass wir jetzt unsere Chancen in
Asien aber auch in Osteuropa konsequent nut-
zen wollen. Wenn Sie sich unseren Neun-
monatsbericht anschauen, sehen Sie nur einen
leichten Anstieg der Erldse um 2 % in der
Region Asien. Bereinigt um Wechselkurseffekte
hatte das Umsatzplus bei 4.7 % gelegen. In
China belief sich das Umsatzplus, bereinigt um
GroBBauftrage aus dem ersten Halbjahr 2006,
nach neun Monaten auf 92 %.

NJ: Wie haben Sie die Fusion mit Neuson
Kramer bezahlt?

Foto: Wacker Construction Equipment AG
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Sick: Wie im Borsenprospekt beschrieben, haben wir den Inhabern
23.5 Mio. Wacker-Aktien gegeben. Damit belauft sich der Anteil
der Neuson-Familie auf 29 %. Die Familie Wacker hélt 38.4 %.
Beide Pakete sind gepoolt. Da kommt in den nachsten Jahren kein
Stiick auf den Markt. Um die Aktiondrsstruktur zu vervollstédndigen:
Das Management halt 2.4 %, der Streubesitz liegt bei 30.2 %.

NJ: Dann steigt der Umsatz im laufenden Geschéftsjahr iiber die
Milliardenschwelle?

Sick: Ja, fir 2007 erwarten wir nach unserer jiingsten Prognose-
anhebung Erlése von mindestens € 720 Mio. Neuson Kramer wird
2007 erstmals mehr als € 300 Mio. umsetzen, allerdings wird nur
das vierte Quartal konsolidiert. Das EBITDA soll bei mindestens
€ 120 Mio. liegen - und damit mindestens € 5 bis 10 Mio. mehr
als zundchst angenommen.

NJ: Wenn ich das linear weiter rechne, kdme fiir 2007 ein
Jahresiiberschuss von etwa € 60 Mio. sowie ein Ergebnis je Aktie
von € 1.50 heraus?

Sick: Bedenken Sie bitte bei Ihrer Hochrechnung, dass wir Umsatz
und Gewinn von Neuson Kramer im Jahr 2007 nur anteilig ab
dem 01.10. konsolidieren und wir durch die Fusion nun 70.1 Mio.
Aktien ausstehen haben. Die IFRS Kaufpreis-Allokation, die nicht
zu einem Liquiditatsengpass flihrt, ist zusatzlich zu berlcksichti-
gen.

NJ: Dann diirfte beim Ergebnis je Aktie auf Grund der gewichte-
ten Aktienanzahl trotzdem die Eins vor dem Komma stehen blei-
ben und die letztjahrige Dividende von € 0.62 wieder gezahlt
werden?

Sick: So sehen es auch die Bankanalysten. Beziiglich der Dividende
haben wir angekiindigt, mindestens 30 % des Jahresiberschusses
ausschiitten zu wollen. In der Praxis lag der Wert in den vergange-
nen Jahren eher bei 50 %.

NJ: Das hieBe, die Dividendenrendite ldge, gemessen am aktuel-
len Kursniveau von € 17.50, bei 3.5 %. Gibt es eine ZielgroBe?

Sick: Beziiglich der Dividende gibt es noch keinen Beschluss.
Welche Rendite fiir Anleger dabei herauskommt, ergibt sich mathe-
matisch aus dem Kursniveau, auf das wir - wie jiingst leider gese-
hen - nicht direkt Einfluss haben.

NJ: Es fallt auf, dass die Bankanalysten sehr positiv fiir Wacker
Construction gestimmt sind. Die Kursziele liegen zwischen € 25
und € 27. Fiihlen Sie sich damit wohl?

Sick: Lassen Sie es mich so formulieren: Wir haben beim Bérsen-
gang die Aktien fiir € 22 zugeteilt und damals entsprechend dem
Marktumfeld das Gefiihl gehabt, einen fairen Preis gewahlt zu
haben, da wir auch unsere versprochenen Ziele erfillt haben. An die-
ser Grundeinstellung hat sich nichts gedndert - schon gar nicht seit
der Fusion mit Neuson Kramer, die uns viele Chancen auf dem
Weltmarkt eroffnet.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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