SdK Realdepot: Kauf Aktie Hornbach Baumarkt AG Sd K eccee

Kaufkurs: 25,595 Euro
Datum des Kaufes: 10.8.2016

Exclusiv

Unternehmensportrét
Die Hornbach Baumarkt AG betreibt 153 grof-

WKN: 608440 flachige Bau- und Gartenmdrkte in neun europd-
ISIN: DE006084403 ischen Landern. Grofiter Markt ist Deutschland mit
Kurs am 10.8.2016: 25,60 Euro 99 Filialen und einem Umsatzanteil von 57 %. Hier

ist man mit einem Marktanteil von 11 % die Nummer
drei der Branche, europaweit die Nummer finf.

Bérsenplatz: XETRA

52-Wochen T/H: 23,69 Euro / 36,98 Euro Gemessen an der Produktivitdt und den Kennzahlen

+Umsatz je Markt” sowie ,Umsatz je gm Fléche” be-
zeichnet sich die Firma allerdings als klare Nummer
eins unter den deutschen Anbietern. Das Geschdfts-
B i s jahr bei Hornbach léuft von Mérz bis Februar. Im
letzten vollen Geschaftsjahr 2015/16 machte die
Firma einen Nettoumsatz von 3,54 Mrd. Euro, das
entsprach einem Wachstum von 5,3 %. Das Be-
triebsergebnis EBIT (Gewinn vor Stevern und Zin-
sen) ging um 17,8 % auf 90 Mio. Euro zuriick. Dies
erklart das Unternehmen einerseits mit allgemeinem
Margendruck sowie Aufwendungen fir den Aufbau
des Onlinehandels. Andererseits sei man durch
— . T die IFRS-Vorschriften zu Wertberichtigungen auf
e i e w das Geschaftsvermdgen gezwungen worden, da
 die Aktie der Hornbach Baumarkt AG zum Ende
sttt ot Lt nsbiomiilsdinds cnsitecatl i bl Wt o e Geschdftsjahres unter ihrem Buchwert notiert
Quelle: www.ariva.de habe. Mit dem operativen Geschéftsverlauf habe
das aber nichts zu tun. Unterm Strich stiegen die
Gewinne sogar: Der Jahresiiberschuss legte wegen
einer deutlich niedrigeren Steuerbelastung um 4,2 %
auf 72 Mio. Euro zu, das Ergebnis je Aktie stieg
damitvon 2,19 auf 2,28 Euro. Die Dividende wurde

von 0,60 auf 0,68 Euro erhoht.
Im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2016/17 knackte Hornbach nach einem Umsatzwachstum von 6,4 % erstmals die
Milliardenschwelle innerhalb eines Vierteljahres. Die Profitabilitdt zeigte sich jedoch weiter gedriickt: Das EBIT sank um
5,6 % und der Periodeniberschuss um 9,3 %. Auch hier nennt die Geschaftsfilhrung wieder den Ausbau des E-Commerce-
Bereichs als Grund. Fir das Gesamtjahr stellt sie ein Umsatzwachstum im mittleren einstelligen Prozentbereich in Aussicht.
Das EBIT soll sich gegeniber dem Vorjahr deutlich verbessern, bereinigt um die nicht-operativen Belastungen soll das Vor-

jahresniveau wieder erreicht werden.

Wertpapierbeschreibung

Das Grundkapital der Hornbach Baumarkt AG ist in 31.807.000 Stammaktien mit einem Nennwert von 3,00 Euro je Aktie
eingeteilt. Diese notieren unter der ISIN DEO006084403 und der Wertpapierkennnummer 608440 im Prime Standard. Die
Aktien werden auf den elektronischen Bérsen XETRA und Tradegate sowie samtlichen deutschen Présenzborsen gehandelt.
Rund 76 % der Anteile liegen im Besitz der ebenfalls bérsennotierten Muttergesellschaft Hornbach Holding AG & Co. KGaA.
Dementsprechend betragt der Streubesitz nur knapp 24 %.
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Investmentidee

Wie die Umsatzentwicklung zeigt, ist der Wachstumstrend bei Hornbach intakt. Die Baumarkigruppe konnte in den letzten
Jahren durch organisches Wachstum sowie Ubernahmen im Zuge der Branchenkonsolidierung (deren vorldufiger Héhe-
punkt war die Praktiker-Pleite) ihre Umsatzbasis konsequent ausbauen und wird dies wohl auch weiterhin tun kénnen. Die
Ertragsentwicklung leidet parallel dazu aber unter dem hohen Wettbewerbsdruck der Branche sowie der Konkurrenz aus
dem Internet. Gegen die muss Hornbach derzeit ,aufristen” und den eigenen Onlinehandel ausbauen. Die dafir notwen-
digen Investitionen dirften auch noch einige Zeit auf der Profitabilitat lasten, doch langfristig dirften sie sich auszahlen.
Die Gefahr aus dem Internet sollte zudem generell eher begrenzt fir die Baumarktbranche sein, da schwere und sperrige
Artikel wie Holzplatten, Gartenmébel, Fliesen usw. sich nicht so leicht versenden lassen bzw. die Kosten dafir sehr hoch
sind. Solche Produkte dirften auch in Zukunft bevorzugt ,stationér” gekauft werden. Auch bei Farben, Lacken etc. und
allen dekorativen Produkten wird es fir die Kunden weiterhin sehr wichtig sein, Farbton und Beschaffenheit ,in echt” zu
erleben und nicht nur virtuell auf dem Bildschirm. Ware bei Nichtgefallen zuriickzusenden diirfte bei Baumarktprodukten
ja auch wesentlich aufwendiger sein als z. B. bei Bekleidung. Langfristig dirfte unserer Meinung nach daher eher nur ein
geringer Anteil der Umsatze ins Netz abwandern. Zudem sind die Baumdrkte den reinen Onlinehéndlern auch nicht hilflos
ausgeliefert, sondern kénnen durch ihre zentrumsnahen Standorte schnellere Lieferzeiten und giinstigere Lieferkosten bieten.
Auch mit dem Modell ,bestellen im Internet, abholen im Markt” diirften sie punkten.

Dennoch ist die Hornbach-Aktie dieses Jahr auf den tiefsten Stand seit Gber vier Jahren gefallen und notiert inzwischen unter
ihrem Buchwert. Das Eigenkapital in Hhe von 973 Mio. Euro zum Geschéftsjahresende 2015/2016 macht nédmlich 30,59
Euro je Aktie aus, aktuell steht diese bei knapp 26 Euro. Allerdings weist der Konzern seit dem letzten Geschaftsjahr eine
deutlich héhere Nettofinanzverschuldung auf: Wegen der Bilanzierung von Finance-lease-Vertrdgen betragen die Netto-
finanzschulden jetzt 230 Mio. Euro. Die Eigenkapitalquote bleibt mit 49 % aber im iGberdurchschnittlich soliden Bereich.
Trotz der aktuellen Gewinnschwankungen glauben wir auch, dass Hornbach auf Sicht der kommenden Jahre einen Gewinn
je Aktie von mindestens 2,00 Euro auf jeden Fall wird halten kdnnen. Dies wiirde eine Bewertung mit dem knapp 13-fachen
Gewinn bedeuten, was wir bei den aktuellen Marktniveaus fir giinstig halten. Zudem ist die Firma sehr cashflowstark: Der
operative Mittelzufluss vor Verdnderungen des Working Capital verbesserte sich in 2015/16 von 128 Mio. Euro auf 133
Mio. Euro. Hintergrund sei die gestiegene Ertragskraft des internationalen Geschdafts, so Hornbach.

Risiken

Die Risiken halten wir angesichts einer Notiz unter Buchwert fir Gberschaubar. Fir weitere Kursverluste misste sich die
Ertragslage deutlich verschlechtern, wofir wir derzeit keine Anzeichen sehen. Die Baumarktbranche ist allerdings sehr
wetterabhéngig, da viele Produkte Saisonware sind. Inwieweit der verregnete Sommer das zweite Geschaftsquartal von
Hornbach belastet hat, wird man bei Vorlage der Halbjahreszahlen am 29. September sehen. Bislang hat Hornbach
witterungsbedingte Belastungen auf Quartalsbasis im Gesamtjahr aber immer recht gut wegstecken kénnen. Ein weiterer
Risikofaktor sind die Wechselkurse. Da das Unternehmen in Landern auBBerhalb der Eurozone tétig ist, kdnnen Wechselkurs-
schwankungen die Ertragslage auBerplanméBig belasten. Eine Absicherung erfolgt laut Unternehmensangaben némlich
nicht. Betroffen sind Schweizer Franken, tschechische Krone, schwedische Krone und rumdnischer Lei. Und da der Waren-
einkauf hauptsdchlich auBerhalb der Eurozone erfolgt, kénnen auch gréBere Schwankungen beim US-Dollar sowie dem
Hongkong-Dollar einen Einfluss auf den Geschaftsverlauf haben.

Fazit

Wir halten die Aktie der Hornbach Baumarkt AG mit einem Kurs von 16 % unter dem Buchwert und einem KGV von knapp
13 fir fundamental sehr giinstig bewertet. Die aktuellen Herausforderungen im Branchenumfeld halten wir gerade fir
Hornbach fir meisterbar und sehen die finanz- und substanzstarke Firma als langfristigen Gewinner daraus hervorgehen.
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Wir glauben daher, dass sich die Aktie in den néchsten Jahren Gberdurchschnittlich zum Gesamtmarkt entwickeln wird und
haben fir unser Realdepot am 10. August 2016 Gber XETRA 200 Stiick zu einem Kurs von 25,595 Euro erworben.
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Hinweis auf potenzielle Interessenskonflikte
Die Autoren dieser Ausgabe halten keine Aktien des Emittenten. Die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. hélt ausserhalb des SdK
Realdepots keine weiteren Aktien des Emitentten. Die Mitglieder des Vorstands, welche nicht an der Erstellung dieser Ausgabe

mitgewirkt haben, halten keine Aktien des Emittenten.

Wir weisen darauf hin, dass gegebenenfalls Mitarbeiter, Sprecher und/oder Mitglieder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
e.V. und/oder diesen nahe stehende Dritte Wertpapiere des Emittentenhalten kénnen. Diese waren jedoch nicht in die Erstellung dieser
Ausgabe von ,SdK Exclusiv” eingebunden und verfigten Gber keinerlei Informationen iber die Publikation dieser Ausgabe. Es ist des

Weiteren nicht méglich, die einzelnen Wertpapierpositionen dieser Personen zu erfahren.
Weitere Informationen zu potenziellen Interessenskonflikten finden Sie unter www.sdk.org/depots.php.

Haftungsausschluss

Die in dieser Ausgabe von ,SdK Exclusiv” verwendeten Informationen wurden von den Autoren nach bestem Wissen und Gewissen
recherchiert, jedoch kann keinerlei Gewdhr fir die Korrektheit und Vollsténdigkeit der bereitgestellten Informationen von den Autoren
oder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. ibernommen werden. Die Nutzung der Informationen erfolgt insofern auf eigenes

Risiko des Nutzers.

Keine Anlageberatung, Hinweis auf Totalverlustrisiko, Historische Entwicklung

Diese Information stellt keine Beratung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und weder Angebot noch Aufforderung zum Kauf,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten des Emittenten dar. Die Information hat keinen Bezug zu den spezifischen Anlagezielen, zur
finanziellen Situation oder zu sonstigen bestimmten Umstdnden jedes einzelnen Lesers. Geschdfte mit Finanzinstrumenten sind generell
mit Risiken verbunden, die bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Vermdgens und in bestimmten Féllen auch zu einem Verlust Gber das

eingesetzte Vermdgen fihren kdnnen. Die historische Werfentwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige Resultate.

Die verwendeten Parameter und die verwendeten Inhalte stellen die personliche Meinung der Autoren dar und sind nicht als Entschei-
dungsgrundlage geeignet und dienen lediglich der allgemeinen Diskussion und Information. Insbesondere handelt es sich bei den Inhal-
ten nicht um Anlageberatung, Kauf- bzw. Verkaufsempfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich der weiteren Wertentwicklung.

Der Leser sollte in jedem Fall vor Entscheidung iber eine Geldanlage eine anleger- und anlagegerechte Beratung bei einem hierauf

spezialisierten Anbieter in Anspruch nehmen.

Keine Aktualisierung oder nachgelagerte Information
Wir gehen hiermit keine Verpflichtung ein, in Zukunft weitere Informationen iber die Gesellschaft und/oder die Entwicklung des Wert-

papierkurses des Emittenten zu berichten.

Autoren: Dipl.-Volkswirt Daniel Bauer, Wirtschaftshistoriker Markus Neumann
Seite 4 von 4 10.8.2016



