Baywa (SDAX)

S TITELGESCHICHTE | PRIME STANDARD

Digital Farming und Smart Investing

Auch wenn das Agrargeschdft in Deutsch-
land im Jahr 2016 schwierig bleiben dlirfte,
sollte es der Baywa mit Blick auf die inter-
nationalen Aktivitéten in diesem Bereich ge-
lingen, ein deutliches Gewinnplus zu erzielen.
Nachdem die Ampeln fiir die Segmente Bau-
stoffe und Energie auf Griin stehen, wdre ein
guter Jahrgang die logische Folge. Trotzdem
neigt die Aktie momentan eher zur Schwi-
che - eine Chance fiir langfristig orientierte
und antizyklisch handelnde Anleger.

n der Vergangenheit hat es sich stets be-

wabhrt, bei der Baywa einzusteigen, wenn
die Aktie auf Buchwertniveau notierte. Eine
solche Konstellation ist nun wieder gegeben.
Am 19.05.2016 notierte die Namensaktie
bei € 30.46. Der Buchwert je Aktie lag zum
Jahresende 2015 bei € 30.93. Ende Q1
2016 sank er leicht auf € 30.28. Wenn
nach der HV am 07.06.2016 € 0.85 Divi-
dende je Aktie ausgeschiittet wird, errechnet
sich daraus eine attraktive Rendite von 2.8
%. Und die Chance auf eine neuerliche An-
hebung im Folgejahr halten wir fiir durchaus
gegeben. Auch saisonale Griinde sprechen
fur das Papier. Von absoluten Ausnahmen ab-
gesehen, endet nahezu jedes Q1 in den
roten Zahlen. In den Wintermonaten wird
auf der Nordhalbkugel weder geerntet noch
gebaut. Darunter leidet auch die Aktie, die
im Q1 gerne zur Schwéche neigt. Fiir anti-
zyklisch denkende und handelnde Anleger
ergibt sich daraus mit schoner RegelmaRig-
keit eine Einstiegsoption. Und schlieBlich
zahlt die Aktie der Baywa AG fiir das
Nebenwerte-Journal seit vielen Jahren zu
den Basisinvestments im Nebenwertesektor.
Daran hat sich nichts gedndert. In Summe
sind das fiir uns gute Griinde, dem Handel-

und Dienstleistungskonzern wieder eine
Titelgeschichte zu widmen. Die Chancen
tiberwiegen u. E. die durchaus vorhandenen
Risiken.

Agrargeschéft nur eine Momentaufnahme
Die ersten drei Monate 2016 waren gepragt
von einem sehr schwierigen Marktumfeld
flir Agrarerzeugnisse. Der starke Riickgang
der landwirtschaftlichen Erzeugerpreise
flhrte zu einer verhaltenen Abgabebereit-
schaft sowie unterdurchschnittlichen Mar-
gen. Kurzum: Die Landwirte lagerten ihr
Getreide in der Hoffnung auf steigende
Preise ein. Diese Spekulation ging zumin-
dest im ersten Schritt nicht auf. Im Gegen-
teil: Das Uberangebot an Getreide weltweit
und die hohen Erwartungen an die kom-
mende Ernte lielen das Preisniveau auf ein
Sechsjahrestief sinken. Dazu kam eine ve-
getationsbedingte Zuriickhaltung beim Kauf
von Betriebsmitteln, deren Nachfrage erst
gegen Ende Mérz wieder anzog. All diese Ef-
fekte, zusammen mit der erwarteten niedri-
geren Investitionsbereitschaft in der Land-
technik und dem wetterbedingt spateren An-
laufen der Obstvermarktung auf der siidli-
chen Welthalbkugel, belasteten den Start ins
Geschéftsjahr 2016. Eine solche Entwick-
lung ist fiir die Miinchner jedoch nicht un-
typisch. Anleger diirfen daher die Entwick-
lung im Q1 nicht Giberbewerten, sie ist kaum
mehr als eine Momentaufnahme. Da zeit-
gleich eine Reihe Einmaleffekte im Agrar-
handel 2016 entfallen, ist CEO Klaus Josef
Lutz zuversichtlich, das Segment-EBIT um
50 % auf € 60 Mio. steigern zu konnen
(s. auch Interview S. 12). Hielle, das EBIT im
gesamten Segment Agrar sollte wieder tiber
die Marke € 100 Mio. klettern konnen.

Weitere Vorleistungen

fiir Digital Farming

Darin sind keine Ergebnisbeitrage des Pro-
jekts Smart Farming enthalten, in das die
Baywa mit dem Kauf der PC-Agrar GmbH
im Januar 2015 eingestiegen ist. Hier do-
minierten laut Lutz noch die Vorleistungen.
Die Idee dahinter: Die Anforderungen an
die Landwirtschaft in puncto Produktivi-
tatssteigerung und Nachhaltigkeit werden
immer hoher und die Betriebsfiihrung
immer komplexer. Die Baywa wolle kiinf-
tig Losungen fir Landwirte entwickeln,
damit sie die Vorteile des Digital Farming
nutzen kénnen — und zwar sowohl unab-
hangig von den eingesetzten, unterschied-
lichen Maschinen und Betriebsmitteln als
auch von ihrer Betriebsgrofe. Laut Kun-
denbefragungen seien gerade Besitzer klei-
nerer Hofe unsicher, ob sich Investitionen
in die Digitalisierung Gberhaupt lohnten
und sdhen oft die Komplexitat dieses The-
mas als problematisch an, so Lutz. Hier
lagen Chancen, Beratung und Verkauf im
digitalen Umfeld zu verknipfen. Mit ers-
ten Erfolgen dirfte u. E. friihestens ab 2017
zu rechnen sein, eher 2018. Im Gegensatz
zum Agrargeschift starteten die Segmente
Energie und Bau vergleichsweise gut in das
Auftaktquartal. Im Segment Energie profi-
tierte das Geschéftsfeld Regenerative Ener-
gien international von einer weiterhin
guten Nachfrage nach Solar- und Wind-
parks. Die niedrigen Heizolpreise intensi-
vierten nochmals die Nachfrage nach
Heizol. Im Segment Energie wurde das Er-
gebnis im Vergleich zum Vorjahr genauso
verbessert wie im Bereich Baustoffe, da die
Geschaftsaktivitdten bei anhaltend guter
Baukonjunktur und milder Witterung im
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Unter € 30 bleibt die Baywa-Aktie ein Kauf.

FAZIT: Das Q1 diirfen Anleger bei der Baywa
AG keinesfalls Giberbewerten. Im Winterquartal
schwécheln Agrar und Bau gleichermal3en.
Daher sind rote Zahlen keine Uberraschung, son-
dern eher die Normalitat. Auch liegt die berei-
nigte EK-Quote bei rund 27 % und damit nahe
an der immer noch giltigen ZielgroRe von
30 %. Insgesamt stehen fiir uns die Ampeln bei
den Bayern weiterhin auf Griin. Daher stufen wir
die Baywa nach wie vor als Basisinvestment im
Nebenwerte-Sektor ein. Kdufe unter € 30 soll-
ten sich auf Sicht der kommenden 18 bis 24 Mo-
nate lohnen. Auch kénnen Anleger die nédchste
Dividendenanhebung einplanen. Seit 2009
stieg die Ausschiittung jedes Jahr von damals
€ 0.40 auf jetzt 0.85 je Aktie fir 2015. cs
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Januar und Februar kaum eine Winter-
pause einlegen mussten. Den Bereich Bau-
stoffe will die Baywa in Eigenregie weiter
fihren. Die Prifung eines Joint Venture
nach dem Vorbild der Bau- und Garten-
markte mit der Hellweg-Gruppe hat zum
Ergebnis gefiihrt, die Finger davon zu las-
sen. Einen Verkauf schloss und schlief$t
Lutz weiterhin aus.

Agrar: Schwacher Jahresauftakt

Zum 01.01.2016 wurde die Geschéftsta-
tigkeit des Segments Agrar neu strukturiert:
Die Aktivititen der Sparte Agrarhandel
wurden in die neuen Geschaftsfelder
Baywa Agri Supply & Trade (BAST) und
Baywa Agrar Vertrieb (BAV) aufgespalten.
Dabei umfasst BAST die nationalen und in-
ternationalen Handels-, Distributions- und
Logistiktitigkeiten fiir Getreide, Olsaaten
und Zusatzprodukte. Im Geschéftsfeld BAV
werden das Erfassungsgeschdft und der
Handel mit Betriebsmitteln sowie Futter-
mitteln gebiindelt. Die Geschiftsfelder
Obst, Technik und Digital Farming bleiben
unverdndert. Im Q1 2016 erzielte das Seg-
ment Agrar einen leichten Umsatzanstieg
auf € 2.6 (2.5) Mrd. Dieser Anstieg ist vor
allem auf das stark ausgeweitete Handels-
volumen von Getreide und Olsaaten nach
den Akquisitionen der Jahre 2015 und
2016 zuriickzuftihren. Das EBIT sank auf
€ -0.5 (20.3) Mio. Im Vergleich zu 2015
machten sich hier vor allem die Riickgange
in den Geschéftsfeldern BAV und Technik
bemerkbar. Das Geschiftsfeld BAST
konnte dagegen seine Handelstitigkeiten,
etwa mit dem Iran, ausweiten. Gegenldufig
wirkten sich auch hier die anhaltenden
Preisrlickgange fiir Agrarerzeugnisse aus,
die verringerte Gewinnspannen zur Folge
hatten.
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Der Obst-Export lduft besser als das Geschdft im Heimatmarkt und kénnte laut CEO Klaus
Josef Lutz mit politischer Riickendeckung noch weitaus besser laufen.

Energie: Gutes Q1 fiir die Erneuerbaren

Das Segment Energie umfasst neben dem
Handel mit fossilen und nachwachsenden
Brenn-, Kraft- und Schmierstoffen auch das
Geschaft mit Erneuerbaren Energien, das im
Jahr 2015 immerhin ein EBIT von € 61.8
Mio. und damit mehr als ein Drittel des Ge-
samt-EBIT beisteuerte. Der Umsatz sank auf
€ 609.8 (654.9) Mio. Der Riickgang ist aus-
schlieRlich auf die gesunkenen Olpreise zu-
riickzufiihren. Das EBIT kletterte hingegen
auf € 16 (1.1) Mio. Auf das Energiegeschaft
wirkte sich u. a. die steigende Nachfrage
bei Heizol, Pellets und Kraftstoffen positiv
aus. Aullerdem profitierte die Baywa vom
Photovoltaik-Boom in GroB8britannien. Der
Solarpark Homestead (17.7 MW) konnte
verkauft werden. Auflerdem wurden sechs
Solarparks mit einer Gesamtleistung von
128 MW noch vor der seit 01.04.2016 gel-
tenden Kiirzung der Solarférderung plan-
maRig ans Netz gebracht. Fiir dieses Ge-

Hohere Gewinne dank der neuen Geschéftsbereiche

Geschaftsjahr 2015,
Performancevergleich 2009 vs. 2015
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Umsatz 7260.2 Mio. €
EBIT 84.4 Mio. €
EBIT in % v. U. 1.2 %
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durch Aufbau Neugeschéft
- Agrarhandel International
- Obst International

- BayWa re. (International)

Ergebnisstabilisierung durch

aktives Management des
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zierung des Technikgeschéfts

149281 Mio. €
191.8 Mio. €

1.3 %
17.8 %

"inkl. Digital Farming, 2 berechnet auf EBIT-Basis Quelle: Baywa AG
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schéft ist Lutz auch fir das Gesamtjahr
2016 optimistisch.

Bau: Uber Vorjahr

Im Q1 zog der Umsatz in der Sparte Bau
auf € 269 (250.2) Mio. an. Der Anstieg ist
hauptsachlich auf den ungewohnlich frii-
hen Saisonstart im Baustoffhandel auf
Grund des milden Winters zuriickzufiih-
ren. Das EBIT verbesserte sich auf € -14.9
(-16.7) Mio. Das Segment profitierte vor
allem von einer hohen Nachfrage nach
Produkten fiir Tiefbau sowie Garten- und
Landschaftsbau, da es in weiten Teilen
Studdeutschlands nur eine relativ kurze Bo-
denfrostphase gab. AufSerdem wurden die
Logistikkosten durch gesunkene Kraftstoff-
preise entlastet.

Nachste Dividendenanhebung in Sicht

In puncto Prognose gibt sich Lutz gewohnt
zurlickhaltend. Im Agrarhandel erwartet er
auf Grund entfallender Einmaleffekte einen
signifikanten EBIT-Sprung um 50 % auf mehr
als € 60 Mio. Nachdem im Bereich der Er-
neuerbaren Energien Projekte mit einer Leis-
tung von 375 MW budgetiert sind, erwartet
er einen EBIT-Beitrag auf Vorjahresniveau.
Auch fiir den Baustoffhandel gibt er sich mit
Blick auf die anhaltend gute Baukonjunk-
tur zuversichtlich, das Vorjahres-EBIT von
€ 27.4 Mio. wieder erreichen zu kdnnen. In
Summe diirfte das EBIT in Richtung € 200
Mio. klettern und unter dem Strich zu einem
Ergebnis je Aktie in der Grolkenordnung von
€ 1.70 (KGV 2016e 18) sowie zur ndchsten
Dividendenanhebung fiihren. Wir kalkulie-
ren mit einem Plus von € 0.05 auf 0.90 je
Aktie, so dass sich die Rendite auf 3 % er-
hohen wiirde. Daher sind wir zuversichtlich,
dass sich ein Einstieg mit einem Abstauber-
limit unter € 30 auf Sicht von 18 bis 24 Mo-
naten lohnen wird. Carsten Stern
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Baywa

.Ohne die Einmaleffekte aus 2015 wird das Agrar-EBIT anspringen”

uf den ersten Blick mutet die Prognose

der Baywa, das EBIT im Agrarhandel um
50 % gegentiber 2016 steigern zu wollen, an-
gesichts niedriger Preise und hohen Margen-
drucks sportlich an. Wie das Ziel erreicht werden
soll, dariiber sprach das Nebenwerte-Journal mit
CEO Klaus Josef Lutz.

NJ: Herr Lutz, Sie erwarten ein gutes Agrar-
jahr 2016, obwohl zeitgleich im Q1 2016 etwa
die Getreidepreise auf Sechsjahrestief notie-
ren und der Margendruck hoch bleibt. Das
hort sich fiir mich nach einem Widerspruch an.
Wie wollen Sie den auflésen?

Lutz: Wie Sie wissen, ist das Q1 schon allein
rein witterungsbedingt im Agrargeschaft nur
wenig aussagekraftig. In den Monaten Januar
bis Marz herrscht auf der Nordhalbkugel Winter.

NJ: Und dennoch wollen Sie den Gewinn im
Agrarhandel um 50 % steigern?

Lutz: Wir wollen uns auf jeden Fall deutlich stei-
gern: Es entfallen z. B. eine Reihe von Einmalef-
fekten aus dem Vorjahr. So haben wir im Jahr
2015 neue Gesellschaften in Stideuropa ge-
griindet. Die Griindungskosten fallen 2016 nicht
mehr an. Im Q1 2016 operieren diese Gesell-
schaften rund um die Nulllinie. Des Weiteren
haben wir in Rotterdam unsere Tochter BMTI
neu aufgestellt. Dafiir haben wir € 5 Mio. im
letzten Jahr in die Hand genommen und ent-
sprechende Anlaufverluste in gleicher Hohe in
Kauf genommen. BMTI zeichnet fiir den Getrei-
dehandel mit Nordafrika/Naher Osten verant-
wortlich. Im Q1 2016 werden hier schwarze Zah-
len geschrieben.

NJ: Eine politisch hochsensible Region. Wie
sichern Sie sich ab?

Lutz: Dazu sage ich nur ein Wort: Vorkasse. Und
das wird anstandslos akzeptiert.

NJ: Kleine Zwischenrechnung: Verluste in
Siideuropa beseitigt, BMTI sogar in den
schwarzen Zahlen. Wenn jetzt noch der saiso-
nal iibliche Schub aus dem klassischen Agrar-
geschaft hinzukommt, wird die Prognose er-
fullt?

Lutz: Eine Guidance geben wir nie, aber wir hat-
ten ja im Jahr 2015 noch Verluste aus dem Ver-
kauf unseres Futtermittelgeschéafts zu schultern.
Hinzu kamen Akquisitionskosten fiir den Brau-
gerstehandler Evergrain aus Hamburg sowie fiir

den Kauf der britischen Wessex-Gruppe. Ever-
grain schreibt im Q1 2016 iibrigens schwarze
Zahlen. Dies sollte uns dies bei Wessex im lau-
fenden Jahr auch gelingen.

NJ: Uber welche GréBenordnung an Einmal-
effekten im Agrargeschaft sprechen wir dann
in Summe?

Lutz: Eine zweistellige Millionensumme. Von
daher sollte, bei aller Vorsicht in unseren volati-
len Mérkten, das Agrar-EBIT einen deutlichen
Sprung nach vorne machen.

NJ: Wenn ich mir die Meldungen zum Zustand
der deutschen Landwirtschaft vor Augen
fithre - Stichwort Milchpreise oder dergleichen
mehr - bekomme ich ein bisschen Angst. Sie
nicht?

Lutz: Verstehe ich. Unser Deutschland-Geschéaft
im Agrarbereich ist fir uns die groe Unbe-
kannte. Deshalb tritt die Baywa auch so vehe-
ment flr eine Verbesserung der Exportmdglich-
keiten ein. Hier sind uns etwa die Polen einen
wichtigen Schritt voraus. Sie liefern schon nach
China, Vietnam oder Kambodscha. Wir, und
damit meine ich Deutschland, tun dies noch
nicht. Die Baywa betreibt zwar ein Biiro in Bang-
kok, um fiir uns Exportchancen zu finden, aber
das kann politische Rickendeckung nicht erset-
zen. Hier ist Berlin gefordert und zwar schnell.

NJ: Sehen Sie denn Chancen, dass sich die
Preise fiir Agrarerzeugnisse im Jahr 2016 wie-
der erholen?

Lutz: Das kann sehr schnell gehen, ist aber
nicht serids zu prognostizieren. Nehmen Sie bei-
spielhaft die aktuelle Wettersituation in Latein-
amerika, die zu einer schlechten Soja-Ernte fiihrt.
Eine geringere Ernte fiihrt haufig zu zwei Sze-
narien: Erstens steigen im Allgemeinen die
Preise und zweitens lockt eine solche Konstella-
tion zusatzlich noch Hedgefonds an, die diese
Situation ausnutzen wollen - mit entsprechend
preistreibenden Effekten. Nur, damit keine Miss-
verstandnisse aufkommen: Wir spekulieren nicht
darauf.

NJ: Was erwarten Sie vom Obstgeschéft. Hier
hat sich die Baywa in den vergangenen Jah-
ren signifikant verstarkt?

Lutz: Ein EBIT von € 40 Mio. sehe ich in die-
sem Teilsegment des Agrargeschafts in den
nachsten Jahren als erreichbar an. Die Ge-

Klaus Josef Lutz priift, welche Geschdifts-
prozesse sich digitalisieren lassen.

schafte laufen aktuell sehr gut. Das gilt auch fur
unseren jiingsten Neuerwerb TFC.

NJ: Kommen wir zum Segment Baustoffe. Hier
ist die Mdglichkeit eines Joint Ventures vom
Tisch. Wie geht es hier weiter?

Lutz: Richtig, wir haben die Moglichkeiten ge-
prift! Das mochte ich hier noch mal betonen,
denn wir haben immer kommuniziert, uns alle
Optionen offen zu halten. Es liefen konkrete Ver-
handlungen mit verschiedenen potenziellen
Partnem. Im Zuge dieser Gesprache stellte sich
heraus, dass die Synergieeffekte, wie wir sie sei-
nerzeit bei unserer Partnerschaft mit der Hell-
weg-Gruppe fiir unsere Bau- und Gartenmérkte
realisieren konnten, im Baustoffbereich nicht an-
fallen wiirden. Da ein Verkauf von vornherein
ausgeschlossen war, bleibt jetzt der Weg, das Ge-
schaft selbst auf Vordermann zu bringen.

NJ: Und wie?

Lutz: Wir fokussieren uns im Baustoffgeschaft
auf die lokalen Markte mit hohem Marktanteil,
vor allem Bayern und Baden-Wiirttemberg. Da-
nach greifen die tblichen betriebswirtschaftli-
chen Ansatze: Sichern, Starken und Optimieren.
Daflir miissen wir keine Millionenbetréage in die
Restrukturierung stecken. Das ist Kérrnerarbeit,
die wir mit eigenen Bordmitteln zu erledigen
haben. Und wie bei allen unseren Geschéften
spielt die Digitalisierung auch bei Baustoffe
eine immer gréBere Rolle. Es ist aber noch zu
friih, hier tiber konkrete MaBnahmen zu spre-
chen.

NJ: Dann komme ich gerne noch einmal wie-
der, wenn es soweit ist. Danke fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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