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Gemeinsam den Mittelstand starken

Die Nordwest Handel AG kennt als einzi-
ger Einkaufsverbund in der Rechtsform
einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
keine direkten Vergleichswerte. Die Gesell-
schaft, die vor 95 Jahren gegriindet wurde
und vor allem seit 2013 verstdrkt in den
Fokus der Anleger riickte, ist uns trotz des
Spagats zwischen Fachhandelspartner- und
Aktiondrsinteressen eine Titelgeschichte
wert.

N ach der Umwandlung in eine Aktien-
gesellschaft mit vinkulierten Namens-
aktien gemafs HV-Beschluss von 1992 dau-
erte es noch bis 1999, bevor die Nordwest-
Aktie in den amtlichen Handel der Borse
Disseldorf eingefiihrt wurde. Dort fihrten
die Aktien der Nordwest Handel AG ein
Schattendasein und waren weitgehend nur
regional ausgerichteten Anlegern bekannt.
Ausloser fiir ein vermehrtes Anlegerinte-
resse war im Jahr 2013 der Wechsel von
der Heimatborse Diisseldorf in den regu-
lierten Markt (General Standard) der Borse
Frankfurt. Bei Kursen zwischen € 12 und
14 wurden vor allem Freunde hoher Divi-
denden aufmerksam; bei € 0.65 je Aktie
fir das Geschaftsjahr 2012 errechnete sich
eine Rendite von 4.6 bis 5.4 %. Den bisher
hochsten Kurs verzeichnete die Aktie im
November 2013 mit € 17.30. Seitdem
ging es ganz langsam abwarts auf aktuell
€ 15.45, die einen Borsenwert von € 49.5
Mio. darstellen.

Es begann vor fast 100 Jahren

Die Wurzeln der Nordwest Handel AG
reichen bis in das Jahr 1919 zurlick, als
22 Eisenwarenkaufleute in Bremen einen
Einkaufsverbund in der Rechtsform einer

GmbH mit dem Namen Nordwest griinde-
ten. 1923 kam es zu einer Umwandlung in
eine eingetragene Genossenschaft mit be-
schrankter Haftung. In der Zeit der Wei-
marer Republik belasteten insbesondere
Geldentwertung und Weltwirtschaftskrise
den Mittelstand. Um wettbewerbsfahig zu
bleiben, musste vor allem der Einkauf op-
timiert werden. Es bot sich der genossen-
schaftliche Zusammenschluss selbststandi-
ger Unternehmen zur Bilindelung der Ein-
kaufsmengen mit entsprechender Verbes-
serung der Preise an. Gleichzeitig ging es
aber nicht nur um Einkaufskonditionen,
Riickvergiitungen und Boni, sondern auch
um die bestmogliche Organisation des
Zahlungsverkehrs zwischen Fachhandels-
partnern und Vertragslieferanten. Das Ge-
schiaftsmodell sieht vor, dass die Handels-
partner direkt bei den Vertragslieferanten
bestellen und von dort die bestellten
Waren erhalten. Fiir die Rechnungen tber-
nimmt Nordwest Handel die Delkredere-
haftung und vereinfacht somit den Zah-
lungsverkehr. Dariiber hinaus wird im Stre-
ckengeschaft im eigenen Namen Ware ge-
ordert und direkt an die Fachhandelspart-
ner geliefert. Um jederzeitige Lieferfahig-
keit zu gewdhrleisten, wird in Giefen in
Kooperation mit der Rhenus SE & Co. KG
ein Zentrallager unterhalten. Erganzt wird
das Modell durch Dienstleistungen in den
Bereichen IT, Finanzen, Factoring, Marke-
ting und Vertriebsunterstiitzung sowie
durch Rahmenabkommen. Gegen Kredit-
ausfdlle hat sich das Unternehmen bei
zwei grofen Versicherungen abgesichert.
Seit 1945 befindet sich der Sitz in Hagen,
dem friiheren Zentrum der Eisenwarenher-
stellung.

Mehrere Geschaftsbereiche

In der Hauptversammlung am 13.05.2014
in Essen mussten die Vorstinde Annegret
Franzen (Finanzen/Administration) und
Peter Jiingst (Vertrieb) einrdumen, dass im
Geschiftsjahr 2013 ein witterungsbedingt
verhaltenes erstes Halbjahr im Verlauf des
Jahres nicht mehr aufgeholt werden
konnte, so dass sich das Geschéftsvolumen
im Konzern um 6.4 % auf € 1.94 (2.07)
Mrd. abschwachte. Im Geschéftsfeld Stahl
ging das Geschéftsvolumen auf Grund des
schwierigen Marktumfelds um 11.8 % auf
€ 839.5 (951) Mio. zurlick, wobei der
Trend im H2 aufwirts gerichtet war. Ahn-
lich sah es im Geschéftsfeld Bau-Hand-
werk-Industrie (BHI) mit einem Riickgang
um 2.8 % auf € 712.8 (733.5) Mio. aus.
Wie der Stahlbereich blieb auch diese
Sparte hinter dem Vorjahresniveau zuriick,
obwohl im H2 im Konzern ein leichter An-
stieg von 0.1 % verbucht wurde. Anders
sah es im H2 bei der Haustechnik mit
einem Zuwachs um 4.2 % aus, so dass im
Gesamtjahr ein Plus von 0.1 % auf
€ 313.1 (312.7) Mio. zu Buche stand. Im
kleinsten Bereich Dienstleistungen/Sons-
tige blieb das Geschaftsvolumen mit
€ 69.6 (70.5) Mio. fast konstant. Die An-
zahl der tiber den Nordwest-Konzern ein-
kaufenden und abrechnenden Fachhan-
delspartnern erhohte sich von 791 auf 833.

Ertragslage etwas abgeschwacht

Der Umsatz im nach HGB aufgestellten
Jahresabschluss der AG belief sich auf
€ 403.5 (435.3) Mio. Deutlich gesunkene
Aufwendungen von € 358.1 (390.3) Mio.
flhrten zu einem Anstieg des Rohergeb-
nisses auf € 51.1 (47.6) Mio., so dass sich
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FAZIT: Zur Verbesserung der Ertragslage dient
die Strategie ,Drive Nordwest" mit zahlreichen Ein-
zelmaBnahmen, die auch im kommenden Jahr
noch fortgefiihrt wird. Gleichzeitig lasst die kon-
junkturelle Lage eine Ausweitung des Geschéfts-
volumens erwarten. Bei der Verwendung der Ge-
winne ist wie bisher ein ausgewogenes Verhéltnis
zwischen Starkung des Eigenkapitals und berech-
tigten Anspriichen der Anteilseigner auf Dividen-
den zu finden. Die Nordwest Handel AG bietet

Kennzahlen 2013 2012 50 sich fiir konservative Anleger an, die trotz einer an-
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Ergebnis je Aktie 1.28 1.44 Seit einem halben Jahr verdaut die Borse den KBV von 0.96 fiir eine Uberwindung des bisheri-
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das EBIT auf € 6.9 (5,8) Mio. verbesserte.
Positiv wirkten sich auch aufgeloste Pen-
sionsriickstellungen von € 0.69 Mio. und
Zuschreibungen bei Ausleihungen an ver-
bundene Unternehmen von € 1.88 Mio.
aus. Der Jahrestiberschuss von € 4.4 (3.9)
Mio. entsprach einem Ergebnis von € 1.39
(1.20) je Aktie.

Im Konzern wirkte sich der auf € 410.5
(442 .4) Mio. riicklaufige Umsatz mit einer
Abschwdchung des EBIT auf € 6.3 (7.9)
Mio. aus. Geringere Steuern von € 2.2
(2.9) Mio. sorgten fiir einen relativ gerin-
gen Riickgang des Jahresiiberschusses auf
€ 4 (4.4) Mio. bzw. € 1.28 (1.44) je Aktie.

Die Eigenumsdtze stammen aus dem
Lager- und Streckengeschift sowie den
vereinnahmten Delkredereprovisionen aus
der Zentralregulierung und aus den Sons-
tigen Ertragen und sind bereinigt um Skonti
und Leistungsboni.

Bilanz mit Besonderheiten

Die Bilanzsumme ist im Konzern auf
€ 154.7 (170.3) Mio. geschrumpft. Bei ei-
nem gleichzeitig auf € 50.9 (48) Mio. ge-
wachsenen Eigenkapital kletterte die EK-
Quote auf solide 32.9 (28.2) %. Die aus-
gewiesenen Finanzverbindlichkeiten von
€ 3.7 (4) Mio. ergeben sich vollstandig
und geschéftsartenbedingt aus der Facto-
ring-Tochtergesellschaft Teamfaktor NW
GmbH. Die ausgewiesenen Verbindlich-
keiten dienen der Vorfinanzierung der an-
gekauften Forderungen. Die grolite Posi-
tion auf der Passivseite entfdllt auf die Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen in Héhe von € 75.9 (94) Mio. Kor-
respondierend hierzu standen zum Bilanz-
stichtag € 23.7 (39.2) Mio. an liquiden
Mitteln zur Verfligung. Die Langfristigen
Vermogenswerte fallen mit € 17.5 (17.9)
Mio. strukturbedingt niedrig aus.
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Mit dem Umzug in
die Nachbarstadt
Dortmund wird die
Jetzige Zentrale der
Norwest Handel AG
in Hagen verkauft.

Die Nordwest Handel AG weist bei
einer Bilanzsumme von € 140 5 (154.8)
Mio. ein Eigenkapital von € 48.3 (45.8)
Mio. aus, das einer EK-Quote von 34.4
(29.6) % entspricht. EinschliefSlich des Ge-
winnvortrags betragt der AG-Bilanzgewinn
€ 9.4 (6.9) Mio. Angesichts des gesunke-
nen Konzerngewinns und der erklarten
Wachstumsziele fiir die nachsten Jahre be-
schloss die Hauptversammlung auf Vor-
schlag der Verwaltung eine Senkung der
Dividende auf € 0.50 (0.65) je Aktie.

Erfreulicher Jahresauftakt

Bereits in der HV wies Finanzvorstand An-
negret Franzen darauf hin, das sich die Bele-
bung des zweiten Halbjahres 2013 im ers-
ten Quartal des laufenden Jahres mit einem
organischen Wachstum des Konzern-Ge-
schaftsvolumens um 11.6 % auf € 514.5
(461) Mio., zu dem alle Geschaftsfelder bei-
trugen, fortgesetzt habe. Allerdings ist beim
Vergleich die Schwache im Q1 2013 zu be-
riicksichtigen. Die Umsatzanteile verander-
ten sich nur leicht: Auf Stahl entfielen 44.1
(43.3) %, auf BHI 36.1 (36.9) %, auf Haus-
technik 15.8 (16.3) % und auf Dienstleistun-

Geschaftsmodell der Nordwest Handel AG mit Zentralregulierung
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gen/Services 4.1 (3.5) %. Wahrend das EBIT
mit € 1.3 (1.31) Mio. stabil blieb, reduzierte
sich der Periodentiberschuss auf Grund ho-
herer pauschaler Wertberichtigungen infolge
des ausgebauten Forderungsbestands, des
gestiegenen Personalaufwands sowie einer
Sonderabschreibung und héherer Steuern
auf € 0.68 (0.86) Mio. bzw. € 0.22 (0.28) je
Aktie.

Das ausgeweitete Geschiftsvolumen
flhrte zu einer Bilanzsumme von € 202.5
gegeniiber 154.7 Mio. per 31.12.2013, so
dass sich die EK-Quote bei einem Eigen-
kapital von € 51.6 (50.8) Mio. stichtags-
bedingt auf 25.5 (32.9) % ermaRigte.

Vorstand sieht verbessertes Umfeld

Der Vorstand weist in seinem Ausblick da-
rauf hin, dass die weitere Entwicklung im
laufenden Jahr im hohen Malte vom Stahl-
bereich abhdngen wird. Beim Konzern-Ge-
schéftsvolumen wurde fiir 2014 insgesamt
ein erwarteter Zuwachs von 2 bis 9 % be-
statigt wird. Das EBIT wird in einer Band-
breite von € 6.5 bis 7.4 Mio. gesehen. Der
mit € 4 bis 4.6 Mio. geplante Jahresiiber-
schuss entspricht einem Ergebnis von € 1.25
bis 1.44 je Aktie. Diese Prognose wird auf
Basis des ersten Quartals bestdtigt, und im
Geschéftsjahr 2014 somit ,wieder mit Um-
satz- und Ergebnissteigerungen” gerechnet,
und dies soll auch fiir 2015 gelten.

Die Nordwest Handel AG will mittelfris-
tig von Hagen nach Dortmund umziehen
und eine neue Konzernzentrale an diesem
Standort bauen. Die Pldne hierzu befinden
sich kurz vor der Finalisierung. Zur Mitfi-
nanzierung des Bauvorhabens soll der
5.01%ige Bestand an eigenen Aktien
(160708 Stiick) verauBert werden. Nordwest
verfolgt erkldrtermalen eine variable und
damit gewinnorientierte Dividendenpolitik,
um die Aktiondre an der erfolgreichen Ent-
wicklung des Konzerns zu beteiligen. Eine
Kiirzung der Dividende auf Grund des Bau-
projekts ist nach Angaben des Vorstands
nicht vorgesehen. Klaus Hellwig
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+Nordwest wachst mit dem Mittelstand"

rst seit dem vorigen Jahr ist die Aktie der

Nordwest Handel AG verstarkt in den Fokus
der Anleger geriickt. Der Wechsel in den stérker
beachteten General Standard der Frankfurter
Borse zahlte sich mit einem kraftigen Kursan-
stieg aus. Hierzu trug sicher auch die nunmehr
zeitnah und transparent betriebene Finanzkom-
munikation bei. Die Vorstande der Nordwest
Handel AG, Annegret Franzen und Peter Jiingst,
erlduterten im Gesprach mit dem Nebenwerte-
Journal u. a. die Wachstumspldne des Unter-
nehmens.

NJ: Herr Jiingst, zunachst ein kurzer Blick
zuriick. Konjunktur und Wetter lassen das
Geschaftsvolumen immer wieder schwan-
ken. Miissen Sie und die Aktionare damit
leben?

Juingst: Nordwest ist ein Handelsverbund, der
als Scharnier zwischen Lieferanten und Fach-
handelspartnern agiert. Wir sind in den Berei-
chen Bau, Handwerk, Industrie, Haustechnik
und Stahl aktiv und unterliegen damit be-
stimmten Nachfragezyklen. Das Baugeschéft ist
von Witterungsverhaltnissen abhangig und das
Werkzeuggeschaft von der Nachfrage im Ma-
schinen- und Automobilbereich, die wiederum
von der gesamtwirtschaftlichen Konjunktur und
den Exporten abhangig sind. Das Stahlgeschaft
unterliegt der Stahlkonjunktur.

NJ: Bis zu welchem AusmaR kdonnen die in-
ternen MaBnahmen die Ertragslage stabili-
sieren?

Franzen: Gerade wenn das wirtschaftliche Um-
feld schwierig ist, sind die internen Manahmen
fur das Unternehmen besonders wichtig. Unsere
Fachhandelspartner kénnen mit Nordwest in
den Geschaftsfeldern BHI, Haustechnik und
Stahl auf drei Arten ins Geschaft kommen: Uber
die Zentralregulierung mit der Ubernahme der
uneingeschrankten Delkrederehaftung durch
Nordwest, das Streckengeschaft und das Lager-
geschéaft. Mit Blick auf die komplexe Geschafts-
matrix sind die Optimierung der Geschaftspro-
zesse und die damit verbundene Steigerung der
Kosteneffizienz wesentlich fiir den Unterneh-
menserfolg. Zugleich missen wir aber auch in
die Zukunftsfelder wie die Stammdatenpflege
oder den Online Handel investieren.

NJ: Nach fritheren Aussagen soll sich das Ge-
schaftsvolumen bis zum Jahr 2017 auf ca. € 4
Mrd. ausweiten. Ist dieses Szenario nach dem
vorjahrigen Dampfer noch realistisch?

Jiingst: Die Ausweitung des Geschéaftsvolu-
mens bis 2017 auf ca. € 4 Mrd. resultiert aus

der im Jahre 2012 beschlossenen Unterneh-
mensstrategie Drive Nordwest. Die Finfjahres-
Vision soll verdeutlichen, dass Nordwest sich
nach dem erfolgreichen Abschluss der Sanie-
rungsphase in der Wachstumsphase befindet.
Wir sehen noch groe Geschéaftspotenziale bei
den Bestandskunden und natirlich auch bei
Neukunden. Wir haben unsere strategischen Er-
folgsfaktoren identifiziert und bauen diese in-
tensiv aus. Dies ist zum Beispiel auf Grund der
Vertragshindung jedoch kein linearer Erfolgs-
prozess, sondern ein progressiver, der erst in den
nachsten Jahren verstarkt zum Tragen kommen
wird. Das Geschaftsjahr 2013 ist nicht so gut ge-
laufen, wie wir uns das gewlinscht hatten, aber
das andert nichts an der grundsatzlichen Wachs-
tumsstrategie, auch wenn wir unsere Ziele erst
ein oder zwei Jahre spéter erreichen.

NJ: Sie sind fiir das laufende und das kom-
mende Jahr fiir die hiesige Konjunktur durch-
aus optimistisch. Gilt diese Aussage auch fiir
lhre auslandischen Standorte und welchen
Anteil streben sie hier mittelfristig an?
Jiingst: Wir wollen auch im Ausland wach-
sen. Unsere auslandischen Zielmarkte sind ak-
tuell Osterreich, Benelux, Polen und Frankreich.
Im Rahmen der Vision 2017 Drive Nordwest
soll der Anteil des Geschéaftsvolumens im Aus-
land bei 10 % liegen (2013: 3.8 %). Dies ent-
sprache einem Geschaftsvolumen von € 400
Mio.

NJ: Gehen Sie davon aus, dass die Ertrage mit-
halten und proportional oder sogar iiberpro-
portional wachsen kénnen?

Franzen: Wir gehen davon aus, dass die Ertrége
mitwachsen und sich leicht unterproportional
entwickeln werden. Durch realisierbare Kosten-
degression sind zwar Uberproportionale Zu-
wachse maglich, aber um wettbewerbsfahig zu
bleiben, miissen wir in die Zukunftsfelder inves-
tieren, um uns mit dem Markt zu entwickeln.
Unsere Aufgabe als Verband ist es, unsere Fach-
handelspartner wettbewerbsfahig zu machen
und ihnen Dienstleistungen anzubieten, die
jeder einzelne Handler in Eigenregie nicht stem-
men kann.

NJ: Wie soll das kiinftige eigene Gebaude in
Dortmund finanziert werden? Bendtigen Sie
eine Kapitalerhohung? Und was geschieht mit
lhrem Gebaude in Hagen?

Franzen: Geplant ist eine klassische langfristige
Immobilienfinanzierung (iber unsere Hausban-
ken. Dabei soll ein GroBteil der Finanzierung
Uber offentliche Mittel dargestellt werden. Wir
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Annegret Franzen (r.) ist seit 2012 Finanzvor-
stand der Nordwest Handel AG. Peter Jiingst
(l.) ist bereits seit zehn Jahren im Vorstand
des Nordwest-Handelsverbands.

werden neben dem Erlés aus dem Verkauf der
bestehenden Betriebsimmobilie auch Eigenmit-
tel aus der laufenden Liquiditat einsetzen und
uns von unserem Nordwest-Aktienpaket trennen.
Der Verkauf des Eigenbestands an Aktien ist
noch nicht erfolgt, und wir sehen uns hier auch
nicht unter Zeitdruck.

NJ: In welchem Ausmal miissen die Aktio-
nare durch Verzicht auf hohere Dividenden
einen Beitrag leisten?

Franzen: Wir werden die Dividende nicht fiir
die Finanzierung des neuen Standorts einbehal-
ten. Nordwest verfolgt eine variable und eine ge-
winnorientierte Dividendenpolitik mit einer Aus-
schiittungsquote von bis zu 50 %. Dabei stehen
nicht nur die aktuelle Ertragskraft des Unter-
nehmens im Fokus, sondern auch die Investitio-
nen in Zukunftsfelder und das konjunkturelle
Umfeld.

NJ: Viele unserer Leser richten ihre Aktienan-
lagen langfristig aus. Warum sollten Aktio-
nare in fiinf Jahren immer noch bei der Nord-
west Handel AG investiert sein?

Franzen: Weil Nordwest ein solides Unterneh-
men mit langfristigem Wachstumspotenzial bei
einem iiberschaubaren Risiko ist. Wir sind eine
starke Verbundgruppe, die fiir Partnerschaft, In-
novation und Zukunftssicherheit im Produkti-
onsverbindungshandel steht. Nordwest wéchst
mit dem Mittelstand.

NJ: Frau Franzen, Herr Jiingst, vielen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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