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Jahrelang nicht mehr gesehen: Eine Bewertung unter Buchwert

Im operativen Geschdft Iduft es rund fiir die
Baywa. Sowohl! die Zahlen fiir 2010 als
auch das Halbjahresergebnis 2011 stim-
men. Da die jiingsten Bérsenturbulenzen
nicht spurlos an der Aktie vorbeigingen, er-
gibt sich nun fiir Investoren mit einem An-
lagehorizont von mindestens 18 bis 24 Mo-
naten eine attraktive Einstiegschance.

ller guten Dinge sind drei. Nach N]J

5/06 und NJ 5/09 widmen wir dem
Miinchner Handelskonzern Baywa erneut
eine Titelgeschichte. Zwei Faktoren spre-
chen aktuell dafiir, sich ndher mit der Aktie
zu beschdftigen: Da ist zum einen der be-
schleunigte Kursriickgang auf Grund des
laufenden Crash zu nennen, der Investo-
ren veranlasste, auch Qualitdtsaktien
wie die der Baywa in Sippenhaft zu neh-
men. Wenigstens der Buchwert je Aktie
von € 30.96 ist kurzfristig erreichbar,
sofern sich die Gemditer der Borsianer
wieder beruhigt haben. Das ist momen-
tan zwar noch nicht absehbar, aber dass
die Borsen eines Tages drehen werden,
ist so gut wie sicher. Dann zdhlen so-
lide Papiere in der Regel zu den Ge-
winnern der ersten Stunde, denn nach
der Phase der Verunsicherung stiirzen
sich Anleger mit schéner RegelmafRigkeit
zundchst auf Aktien von Unternehmen
mit nachhaltigen Geschéaftsmodellen
und kontinuierlichen Dividendenzahlun-
gen. All das bietet die Baywa mit ihrer
Ausrichtung auf Agrar, Bauen und Energie.
Nicht zu vergessen sind die vielen Kon-
zern-Immobilien, die alleine den Borsen-
wert von nicht einmal € 1 Mrd. abdecken
sollten.

Gestaffelter Einstieg sinnvoll

Zum anderen beginnt sich der neue Fokus
auf Erneuerbare Energien immer mehr aus-
zuzahlen. Im Erfolgsfall wird die junge
Sparte, die 2011 durch weitere Zuk&dufe
und organisches Wachstum etwa € 300
Mio. Umsatz sowie ein EBIT von € 26
Mio. beisteuern soll, die Rendite kraftig
aufpeppen. Sie steht nur fir etwa 3.5 %
des geschitzten Jahresumsatzes von € 8.5
Mrd., liefert aber zwischen 15 und 20 %
des erwarteten EBIT von € 150 Mio. Da
sich der Vorstandsvorsitzende Klaus Josef
Lutz mittelfristig vorgenommen hat, die Er-
|6se in Richtung € 1 Mrd. hochzuschrau-
ben — wir halten das fiir durchaus realis-
tisch — konnte in ein paar Jahren allein
diese Sparte den aktuellen Borsenwert des
Gesamtkonzerns von € 898.5 Mio. recht-
fertigen. € 100 Mio. EBIT sollten bei € 1
Mrd. Umsatz moglich sein, die Bewertung
mit dem neunfachen Gewinn ist eine ver-
niinftige und branchentypische GréRen-
ordnung. Das hiel’e, wer zu dieser Bewer-
tung einsteigt, bekommt die profitablen
Aktivitdten, wie die Stammgeschafte Agrar
und Bauen, rechnerisch gratis obendrauf.
Auf Grund der nach wie vor fragilen Bor-
sensituation sollte ein Einstieg in eine An-
fangsposition in Tranchen erfolgen, um
zum guten Schluss einen verninftigen
Durchschnittskurs zu erhalten.

Renerco auf Wachstumskurs

Am Beispiel der akquirierten Renerco Re-
newable Energy Concepts AG wird deutlich,
wie wahrscheinlich das Erreichen des Mit-
telfristziels von Lutz im Segment Erneuerbare
Energien ist. Mit dem neuen GrofRaktiondr

Baywa kam nicht nur neuer Schwung ins
Unternehmen, sondern mit der Kapitalerho-
hung im Verhaltnis 2:1 zu € 1.80 auch fri-
sche Mittel ber brutto € 28.7 Mio. Das Ge-
schéftsjahr 2010 bezeichnete der Vorstand in
der Hauptversammlung am 22.07.2011 als
dulerst erfolgreich. Die Gesamtleistung ver-
doppelte sich auf € 49.3 (24.7) Mio., und
der Umsatz sprang auf € 41.7 (18.2) Mio.
Mit Erlésen von € 28.1 (6.6) Mio. iberholte
die Sparte Windenergie die bisher fihrende
Photovoltaik, die auf € 13.1 (11) Mio. vo-
rankam. Auf Geothermie und Sonstige ent-
fielen € 0.49 (0.62) Mio. Mit € 38.8 (15.4)
Mio. bestimmt die Projektentwicklung das
Geschaft, doch kletterte der Umsatz im Ser-
vice bereits auf € 2.9 (2.4) Mio. Mit € 6.25
(3.79) Mio. wurde das bisher beste Ergebnis
in der Unternehmensgeschichte erzielt.

Renerco schiittet kleine Dividende aus
Als Highlights im Berichtsjahr nannte der
Vorstand die Aufstockung der Anteile auf
50 % bei der Stddeutsche Geothermie-
Projekte GmbH & Co KG, den Marktein-
tritt der Windenergie in GrofRbritannien
nach einem Kooperationsvertrag mit RWE
Power und den Verkauf des ersten Wind-
parks in Frankreich. Die Finanzierung des
kiinftigen Wachstums ist nach der diesjdh-
rigen Kapitalerhhung auf jeden Fall gesi-
chert, zumal schon zum Jahresende 2010
mit einer EK-Quote von 53.8 (76) % bei
einer stark ausgeweiteten Bilanzsumme
von € 87.5 (54.5) Mio. solide Vermogens-
verhiltnisse vorlagen.

Die unveranderte Dividende von € 0.02
driickt aus, dass eine Reihe von weiteren In-
vestitionen ansteht, die naturgemaf auch mit
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Kurs am 18.08.2011:
€ 26.21 (Xetra), 35.06 H / 23.51 T (Na.);
€ 30 (Xetra), 35 H / 2715 T (St)

ISIN DE0005194062, 32.86 Mio. Namens-
aktien (vinkuliert), ISIN DEO005194005,

1.24 Mio. Stammaktien, Gesamt-AK € 87.61 Mio.
Bérsenwert: € 861.3 Mio. (Na.),

€ 372 Mio. (St.); gesamt € 898.5 Mio.
Aktiondre: Bay. Raiffeisen Beteiligungs AG
35.15 9%, Raiffeisen Agrar Invest GmbH, Wien
25.04 %, Streubesitz 39.81 %

KGV 2011e 14.6 (Na.,), KBV 0.86 (6/11)
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FAZIT: Der Miinchner Handelskonzern Baywa
AG fuhr 2010 das erwartete ordentliche Er-
gebnis ein. Auch der Start ins neue Geschafts-
jahr 2011 verlief vielversprechend, wie ein
Blick auf die H1-Zahlen zeigt. Dennoch blieb
die Baywa-Aktie nicht von den jlingsten Kurs-
turbulenzen verschont, so dass sich auf er-
maBigtem Niveau angesichts eines Buchwerts
je Aktie von € 30.96 der Einstieg anbietet,
der allerdings gestaffelt erfolgen sollte, um den
Einstand nach mdglichen weiteren Kursverlus-

Kennzahlen HI1 2011  HI 2010 - ten verbilligen zu kdnnen. Die bisherige Er-
Umsatz 459 Mrd.  3.78 Mrd. :;‘ fahrung lehrt: Qualitat, wie die Baywa sie Anle-
EBIT 88.7 Mio.  56.3 Mio. Sep. OK Nov. Dez. Jan. Feb Miz Aprl Mol ki i Aug gern seit Jahren bietet, setzt sich am Ende
Periodentiiberschuss 48.7 Mio.  28.1 Mio. Die Miinchner verstdrkten jiingst ihre Wind- immer durch. Deshalb stufen wir die Baywa
Ergebnis je Aktie 1.08 0.59 kraft-Aktivititen in Richtung Osterreich und ~ nach wie vor als Basisinvestment im Neben-
EK-Quote 29.8 % 31.7 % Osteuropa. werte-Sektor ein. ()
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eigenen Mitteln zu finanzieren sind. Die
Energiewende wirkt sich im Bereich der Er-
neuerbaren Energien trotz Férderkiirzungen
fir die Renerco AG positiv aus, die davon
profitiert, dass sie verschiedene Geschéftsfel-
der besetzt und international ausgerichtet ist.
Fiir 2011 wird ein hoherer Umsatz erwartet.
Die Entwicklung des Ergebnisses ist abhan-
gig von Einspeisevergiitungen und den Finan-
zierungsbedingungen, sollte aber deutlich
positiv ausfallen. Dies wiirde dazu beitragen,
die Prognosen fiir die Erneuerbaren Energien
zu erfillen.

2010: Gewohnt solides Ergebnis

Zurlick zur Baywa: Bereits im Jahr 2010 fuh-
ren die Bayern das erwartet gute Ergebnis ein.
Der international titige Handelskonzern
schloss bei Erlésen von € 7.9 (7.3) Mrd. mit
einem EBIT von € 128.9 (115.4) Mio. ab. Ein
weiteres Ziel konnte mit den Erneuerbaren
Energien erreicht werden: Das fiir 2010 avi-
sierte EBIT von € 20 Mio. wurde mit € 21.1
(1.8) Mio. sogar noch etwas tibertroffen. Der
Jahrestiberschuss stellte sich auf € 50.4
(45.1) Mio. bzw. € 1.48 (1.33) je Aktie. Ein
Drittel schiittete die Baywa an ihre Aktiondre
aus, damit kletterte die Dividende um 25 %
auf € 0.50 (0.40) je Aktie. 2010 war gepragt
von der anziehenden Konjunktur. Durch den
Preisanstieg fiir Getreide und Milch inves-
tierten die Landwirte wieder starker, so dass
sich dies auch positiv auf die Diinger- und
Pflanzenschutznachfrage sowie die Auftrage
bei der Agrartechnik auswirkte. Insgesamt
fihrte diese Geschéftsentwicklung im Ver-
gleich zu 2009 zu einem deutlich verbesser-
ten operativen Ergebnis.

Vor diesem Hintergrund ist die Aussage,
dass die Miinchner in ihren Kernsegmenten
bei Umsatz und Ergebnis im Jahr 2011 und
dartiber hinaus weiter wachsen wollen, nur
folgerichtig. So sieht Lutz z. B. noch Poten-
zial bei der Verbesserung des operativen Er-
gebnisses und hob die Sparte Bau hervor, die
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als einziges Geschéftsfeld bisher noch nicht
die Kapitalkosten verdienen konnte. Insbe-
sondere die Bau- und Gartenmarkte kdnnten
in absehbarer Zeit in ein Joint Venture einge-
bracht werden. Ein kompletter Verkauf sei je-
doch ausgeschlossen, betonte Lutz. Im Seg-
ment Agrar seien Uberdies weitere Investitio-
nen geplant, die das Kerngeschdft starken
und somit das Ergebnis verbessern wiirden,
dies betraf u. a. den Ausbau des Standorts
am Regensburger Hafen mit € 20 Mio.

H1 2011: Sehr starkes Agrargeschaft

Auf dem Weg zu einer weiteren Verbesse-
rung aller Kennzahlen ist Lutz mit Vorlage
der H1-Zahlen ein gutes Stiick vorange-
kommen. Der Umsatz kletterte um 21.4 %
auf € 4.6 (3.8) Mrd. Das EBIT sprang um
57.5 % auf € 88.7 (56.3) Mio. Allein Q2
steuerte € 83 Mio. bei — mehr hat Baywa
in einem zweiten Quartal noch nie ver-
dient. Vor allem der ungebrochene Auf-
wartstrend bei Agrarrohstoffen sowie die
anhaltend hohe Nachfrage bei Agrartech-
nik zeichneten dafiir verantwortlich. Von
der guten Konjunkturlage profitierte auch
das Bausegment. Im Segment Energie sol-
len die Ertrage erst in H2 fliellen.

Das Segment Agrar erwirtschaftete im
ersten Halbjahr 2011 einen Umsatz von
€ 2.3 (1.7) Mrd. Das EBIT belief sich auf
€ 71.8 (36.2) Mio. Die Sparte Agrarhandel,
der Handel mit landwirtschaftlichen Erzeug-
nissen und Betriebsmitteln, trug dazu € 1.7
(1.3) Mrd. bei und erzielte ein EBIT von
€ 58.1 (31.2) Mio. Die Sparte Technik profi-
tierte von der hohen Investitionsbereitschaft
der Landwirte und erreichte mit € 529.5
(401) Mio. einen Rekordumsatz. Das EBIT
lag bei € 11.7 (3.5) Mio. Diese erfreuliche
Entwicklung ist insbesondere auf den hohen
Absatz von Traktoren und Erntemaschinen
zuriickzufiihren: In den ersten sechs Mona-
ten 2011 lag hier der Auftragseingang um
40 % tiber dem Vorjahreszeitraum.

Gute Stimmung in der Landwirtschaft hat sich leicht eingetriibt

Grund sind vor allem niedrigere Ernteerwartungen

Konjunkturbarometer Agrar
Index: Nullwert = Mittel 2000 - 2006
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Die Sparte Agrar trdgt die Hdlfte zum Um-
satz und 80 % zum Gewinn bei.

Segment Energie mit Nachholbedarf

Das Segment Bau — der Handel mit Baustof-
fen und das Geschdft in den Bau- & Garten-
markten — entwickelte sich, beflligelt durch
giinstige konjunkturelle Vorgaben, positiv
und erzielte im ersten Halbjahr einen Um-
satz von € 978.5 (872.7) Mio. Das EBIT kam
deutlich auf € 13.2 (3) Mio. voran. Das EBIT
der Sparte Baustoffe machte mit € 4 (-5.7)
Mio. einen besonders grollen Sprung nach
oben. Der Umsatz lag im ersten Halbjahr
2011 bei € 681.4 (588.2) Mio. Die Sparte
Bau & Gartenmarkt erzielte einen Umsatz
von € 300 (284.5) Mio. und ein EBIT von
€ 9.1 (8.7) Mio. Der Umsatzanstieg ist vor
allem auf die FlachenvergréBerungen an
mehreren Standorten und auf die gute Wit-
terung im ersten Halbjahr zuriickzufiihren.
Der hohe Olpreis brachte im ersten Halbjahr
2011 einen Umsatzanstieg im Segment Ener-
gie auf € 1.3 (1.1) Mrd. Das EBIT verringerte
sich auf Grund der preisbedingt sehr verhal-
tenen Kundennachfrage im Heizolbereich
sowie des saisontypischen Verlaufs im Pho-
tovoltaiksegment auf € 1 (13.3) Mio.

2011: € 1.80 Gewinn je Aktie sind méglich
Da das mittelfristige Wachstum des Unter-
nehmens durch eine intakte Nachfrage aus
dem Agrarbereich, strategische Verbesserun-
gen im Bausegment und von starkem
Wachstum im Geschéftsfeld Regenerative
Energien getragen werden sollte, ist die
Baywa-Aktie auf ermdfigtem Niveau schon
heute einen Blick wert. Fiir 2011 erwarten
wir Umsdtze in der GroRenordung € 8 bis
8.5 Mrd. sowie einen Jahrestiberschuss nicht
unter € 60 Mio. bzw. € 1.80 je Aktie. Bliebe
es bei der bewdhrten Ausschiittungsquote
von 33 %, konnte fiir 2011 die nachste Di-
videndenanhebung auf € 0.60 je Aktie ins
Haus stehen. Carsten Stern

1
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Baywa

.Das Wachstum der Erneuerbaren Energien hat bei uns gerade erst begonnen”

grar, Bauen, Energie: Dafiir steht die Baywa

G. Warum diese Mischung seit Jahrzehn-

ten fiir solide Ertrage sorgt und durch den neuen

Bereich Erneuerbare Energien einen zusatzlichen

Schub erhalt, erlduterten der Vorstandsvorsit-

zende Klaus Josef Lutz und Finanzvorstand

Andreas Helber im Gesprach mit dem Neben-
werte-Journal.

NJ: Herr Lutz, die Baywa hat ein fantastisches
Q2 2011 in nahezu allen Geschaftsbereichen
hingelegt, und dennoch fallt der Aktienkurs.
Irgendwie unlogisch, oder?

K. Lutz (schmunzelt): Wer sagt denn, dass
die Borse immer logisch ist? Nach einem wirk-
lich guten Q1 haben wir noch einmal kréftig zu-
gelegt - vor allem im Segment Agrar. Auf das
EBIT von € 88.7 Mio. in H1 entfiel mit € 83
Mio. ein GroBteil auf Q2, und hier vor allem auf
das Segment Agrar. Aber auch unser Segment
Bauen, hier ist insbesondere der Baustoffhandel
zu nennen, lief rund. Lediglich im Segment
Energie konnten wir nicht an die Vorjahreszah-
len anknipfen. Zwei Faktoren haben hier den
Geschéftsverlauf in H1 maBgeblich beeinflusst.
Zum einen haben der gestiegene Rohélpreis
sowie die zum Jahresanfang relativ hohen Be-
flllstdnde bei den Verbrauchern die Nachfrage
nach Heizol in H1 geddmpft. Dieser Effekt
wird sich voraussichtlich im Jahresverlauf egali-
sieren; spatestens wenn der Tank leer ist, kom-
men die Bestellungen herein, um es plakativ
auszudriicken. Zum anderen gab es in H1 2010
einen Sondereffekt in der Sparte Erneuerbare
Energien: Zum 01.07.2010 wurde die Einspeise-
verglitung gesenkt, was zu Vorzieheffekten
und einem extrem starken H1 2010 gefiihrt hat.
Dieser Effekt ist erwartungsgemal in H1 2011
ausgeblieben.

NJ: Bleiben wir beim Segment Erneuerbare
Energien, Sie haben dem Kapitalmarkt ein
EBIT von € 26 Mio. fiir 2011 versprochen, in
H1 waren es nur € -0.6 (11.4) Mio. Halten Sie
an diesem Ziel fest?

K. Lutz: Ja, wir werden unser EBIT-Ziel in diesem
Jahr von rund € 26 Mio. im Bereich der regene-
rativen Energien erreichen. Warum ich mir so si-
cher bin, will ich lhnen erlautern. Wir haben be-
reits einige unserer geplanten Projekte fiir H2
2011 im Verkaufsprozess. Das beschert uns die
erwarteten Ertrdge in diesem Segment. Kurz zu
unserer Strategie in diesem Geschaftsfeld: Wir
handeln zum einen mit Solarmodulen und zum
anderen planen und errichten wir Wind-, Solar-
und Biogasanlagen, um sie anschlieBend wieder
zu verkaufen. AuBerdem rechne ich mit einem an-

Der Baywa-CEO Klaus Josef Lutz (I.) und der CFO Andreas Helber sind nicht an einem Kauf des
Praktiker-Konzerns interessiert.

ziehenden Geschaft mit Photovoltaikanlagen in
Deutschland, da die Kunden jetzt Planungssi-
cherheit haben. Denn erst Anfang 2012 werden
die Vergiitungssatze fiir die Stromeinspeisung
verringert.

NJ: HeiBt das, die Baywa muss die Projekt-
verkaufe nur noch abarbeiten?

K. Lutz: Ja, es geht bei den Projekten nicht
mehr darum, ob wir sie verkaufen kdnnen, son-
dern lediglich um den Zeitpunkt. Daher kann ich
lhnen heute nicht sagen, ob wir einen GroRteil
des geplanten EBIT in Q3 oder erst in Q4 er-
wirtschaften werden.

NJ: Demzufolge bleiben Sie auch bei lhrer
EBIT-Aussage fiir 2011 von € 150 Mio.?

A. Helber: Wir halten € 150 Mio. EBIT fiir sehr
realistisch. Addieren Sie die versprochenen € 26
Mio. EBIT aus dem Bereich Erneuerbare Ener-
gien zu den gemeldeten € 88.7 Mio. EBIT in H1
hinzu, dann kommen sie schon auf € 114.7 Mio.
Dann bleiben uns noch zwei Quartale, um die
versprochenen € 35 Mio. zu liefern. Ich erinnere
nur daran, dass wir in H2 2010 ein EBIT von
€ 72.6 Mio. erwirtschaftet haben - nur damit
Sie einen GroRenvergleich haben, wobei in die-
ser Zahl natiirlich auch anteilig das EBIT aus
dem Bereich Erneuerbare Energien enthalten ist.
Es gibt Ihnen aber ein gutes Gefiihl dafiir,
warum wir € 150 Mio. fiir gut erreichbar halten.

NJ: An der Borse ist der Konzern nach dem
jlingsten Crash gerade einmal mit € 900 Mio.
bewertet, das entspricht dem sechsfachen
EBIT - zu wenig, finde ich.

A. Helber: Das sehen die Analysten, die uns
covern, ganz genauso. Warburg Research emp-
fiehlt die Baywa-Aktie zum Kauf mit Kursziel
€ 37. Unicredit sieht unser Papier bei € 33,
Close Brothers Seydler bei € 34 und das Bank-
haus Lampe sogar bei € 40, um nur einige
zu nennen. Per 30.06.2011 weisen wir ein
Eigenkapital von € 1.04 Mrd. aus, das sind
€ 30.42 je Aktie. Unser Kurs stagniert trotz
guter H1-Zahlen um die Marke von € 26. Ob
das der angemessene Preis fiir die Baywa-Aktie
ist, darauf mag sich jeder seinen eigenen Reim
machen.

NJ: Wenn ich lhnen achtmal EBIT zubillige,
komme ich auf ein Kursziel von € 35 je Aktie.
Nehme ich Faktor zehn, waren es € 44 je
Aktie. Was wollen Sie unternehmen, um die
Borse vom wahren Wert der Baywa AG zu
iiberzeugen?

K. Lutz: Ganz einfach: Weiter solide Erlése und
Gewinne erwirtschaften, so wie Sie das seit Jah-
ren von uns gewohnt sind. Den Rest erledigt die
Zeit. Aber momentan spielt die Borse halt
Baisse. Diesem Abwartssog kénnen wir uns
nicht entziehen - leider.

A. Helber: Ich méchte an dieser Stelle auch
auf die ,Kehrseite' hinweisen: Wer den Analys-
tenschatzungen folgt und ein wenig Geduld und
Zeit mitbringt, kann heute zu einer entspre-
chenden attraktiven Bewertung einsteigen.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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