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FREIVERKEHR

Tonkens Agrar

Ernte gut, Preise hoch: Nach zwei Verlustjahren lauft 2012/13 positiv an

Mit etwa 40 Aktiondren war die HY am
24.01.2013 in Siilzetal nahe Magdeburg
diesmal besser besucht als in den Jahren
zuvor. Die Teilnehmer erhofften sich Auf-
schluss, ob nach zwei Verlustjahren bessere
Zeiten bevorstehen - und sie erhielten einen
durchaus positiven Ausblick.

ie Aufstellung der Gruppe hat sich seit

dem Bérsengang im Juli 2011 nicht
verindert. Als landwirtschaftliches Unter-
nehmen bewirtschaftet Tonkens eine Fla-
che von rund 3100 Hektar, ausschlieBlich
in Sachsen-Anhalt. Mit 2300 Hektar ist der
groBte Teil der Acker angepachtet. Nur 240
Hektar befinden sich im Eigentum und
weitere 600 Hektar werden fiir andere Be-
triebe bewirtschaftet. Grundsatzlich sollen
die Flichen noch ausgeweitet werden. Al-
lerdings sind Zukdufe aktuell zu vertretba-
ren Konditionen kaum méglich, da auch
Investoren auf der Suche nach sicheren Ka-
pitalanlagen die Preise nach oben treiben.
Der Vorstand und Griinder Gerrit Tonkens
richtet seinen Blick deshalb verstarkt nach
Polen. Auch dort sollen die Flachen aller-
dings nur angepachtet werden. Die lau-
fenden Pachtvertrige hat der Vorstand zum
groBten Teil auf 18 Jahre verlangert, um zu-
mindest auf dieser Ebene eine sichere Kal-
kulationsgrundlage zu haben. Tonkens
setzt ausschlieRlich auf den konventionel-
len Anbau und legt den Schwerpunkt auf
Kartoffeln, Getreide und Zwiebeln.

Mit vier Geschéftsfeldern breit aufgestellt
Das zweite grofe Geschiftsfeld ist die
Milchproduktion. Rund 800 Kiihe stehen
im Stall und liefern tdglich 20000 Liter.
Segment Nummer drei ist die Lagerung,

Veredelung und Vermarktung von eigenen
und fremden Produkten. Durch die Lager-
moglichkeit kénnen bis zu einem gewis-
sen Grad die zum Teil erheblichen Preis-
schwankungen im europdischen Markt ge-
nutzt werden. Zentrale Bedeutung besitzt
in diesem Segment allerdings die Verede-
lung. Je nach Wunsch der Abnehmer wird
die Ware gewaschen, sortiert, geschalt und
verpackt, so dass dann ein deutlich héhe-
rer Preis erzielt werden kann. Speziell
diese Aktivititen sollen weiter ausgebaut
werden. Tonkens betreibt auch eine Bio-
gasanlage, allerdings nur zur Verwertung
der landwirtschaftlichen Reststoffe. Den-
noch ist dieses Geschéft interessant. Dank
der staatlichen Férderung kénnen so un-
abhingig von den enormen Preisschwan-
kungen in der Landwirtschaft stabile Ein-
nahmen generiert werden.

Starke Preisschwankungen

belasten das Ergebnis

Speziell in den vergangenen zwei Jahren
beeintrichtigten die hohen Preisschwan-
kungen der landwirtschaftlichen Gditer
das Geschift massiv. So hat sich der Kar-
toffelpreis im vergangenen Jahr auf € 7
(17) je Dezitonne mehr als halbiert und bei
den Zwiebeln auf € 2.30 (17) sogar ge-
siebtelt, bevor es in den vergangenen
Monaten wieder zu einer starken Erho-
lung kam. Aktuell werden Kartoffeltermin-
kontrakte mit Uber € 20 gehandelt. Der
Vorstand versucht den enormen Preis-
schwankungen mit mehrjahrigen Vertragen
mit den Abnehmern zu begegnen. Den-
noch lassen sich Auswirkungen auf die
Ertragsentwicklung nicht gédnzlich ver-
meiden.

Zinsaufwand driickt Ergebnis ins Minus
Der Rickgang der Konzernerlose auf € 16.4
(22.3) Mio. im Geschéftsjahr 2011/12
(30.06.) resultiert ausschlieSlich aus der Auf-
gabe der Handelsaktivitdten bei der Bérde-
lagerhaus GmbH. Damit ging ein Umsatz
von € 9.9 Mio. verloren, der jedoch nur
einen sehr geringen Ergebnisbeitrag lieferte.
Das EBIT konnte deshalb trotzdem auf
€ 30000 (-1.3 Mio.) stark verbessert werden.
Unter dem Strich steht mit € -0.8 (-1.7) Mio.
dennoch erneut ein Fehlbetrag. Der Grund
lag in erster Linie im Finanzergebnis von
€ -920000 (-780000). Mit Blick auf die
Eigenkapitalquote von 40.8 (40) % ist der
Konzern solide finanziert.

GrofRe Erwartungen an H1

Fur die Zukunft ist der Vorstand nach wie vor
optimistisch gestimmt. Weltweit ist eine stei-
gende Nachfrage nach Lebensmitteln zu ver-
zeichnen und die erheblich verbesserte
Preissituation wird die Ertragslage im laufen-
den Jahr deutlich aufhellen, zumal die Ernte
im Jahr 2012 sehr gut ausgefallen ist. Details
werden in den kommenden Wochen mit
den H1-Zahlen verdffentlicht. Zusétzlich er-
tragssteigernd wird sich der Ausbau des Ge-
schiftsfelds Veredelung auswirken. Der An-
teil der geschilten Kartoffeln soll zeitnah auf
7000 bis 10000 Tonnen verdreifacht wer-
den. Uberdies ist fiir das laufende Jahr der
Bau einer weiteren Biogasanlage geplant. Im
Ackerbau will der Vorstand stéarker auf Ge-
treide sowie Raps setzen und dafiir Zwiebeln
reduzieren. Der Vorstand bekriftigte die be-
reits beim Borsengang kommunizierte Aus-
sage, dass nach drei Jahren nun erstmals
iber die Zahlung einer Dividende nachge-
dacht werden soll. Matthias Wahler

Tonkens Agrar AG, Stilzetal
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1.659 Mio. Stiickaktien, AK € 1.659 Mio.
KGV 2012/13e 15, KBV 1.21 (6/12)
Bérsenwert: € 15.6 Mio.
Aktiondire: -
Gerrit Tonkens 59.5 %,
Bea Tonkens 3.1 %, Streubesitz 37.4 %

Kennzahlen 2011712 2010/11
Umsatz 13.8 Mio. 21.8 Mio.
EBIT 30000  -1.3 Mio.
Jahresergebnis -0.8 Mio. -1.7 Mio.
Ergebnis je Aktie 048 121
EK-Quote 408% 40 %

Kurs am 20.02.2013:
€9.40 (Xetra), 1494 H /860 T
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Hoch geflogen, tief gefallen: Der Ausgabe-
preis von € 23.75 aus dem Jahr 2011 war
massiv iiberzogen.

FAZIT: In den vergangenen zwei Jahren hat sich
die Tonkens Agrar AG sehr enttduschend entwi-
ckelt. Die hohen Erwartungen, die beim Bdrsen-
gang kommuniziert wurden, konnten nicht anna-
hernd erfiillt werden, der Aktienkurs ging stark zu-
riick. Fiir 2012/13 zeichnet sich nun mit einer
guten Erte und den deutlich gestiegenen Preisen
eine positive Entwicklung ab. Details werden in
den kommenden Wochen mit dem H1-Bericht ver-
éffentlicht. Davon ausgehend, dass in der AG noch
ein Verlustvortrag von € 2.8 Mio. steht und Vor-
stand sowie Aufsichtsrat tiber die Aufnahme der
Dividendenzahlung nachdenken wollen, miisste
ein stattlicher Gewinn erwirtschaftet worden sein.
Bei einem Kurs unter € 10 sollten die Chancen
die Risiken klar iibersteigen. MW
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