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Takkt

STABILITATSANKER IN STURMISCHER ZEIT

Die Takkt AG vereint Stabilitdt mit Flexibilitat.
Konjunkturelle Unwagbarkeiten, die derzeit
viele Unternehmen und Anleger besorgt in die
Zukunft blicken lassen, federt sie durch sehr
elastische Kostenstrukturen ab. Ein freundli-
ches Geschéftsklima ist also niitzlich, eine
Abkiihlung aber kein Beinbruch. Stabile Ro-
hertragsmargen und ein konstant starker
Cashflow kennzeichnen das Geschéft.

D er Kurs hinkt der guten Unternehmens-
entwicklung seit langem hinterher und ist
in der gegenwirtigen Schockstarre auf ein
historisches Tief abgetaucht. Zwischen Ende
2016 und Mirz 2018 bewilligte die Borse ei-
nigermaflen angemessene Kurse, seither ging
es praktisch kontinuierlich bergab. Wenn-
gleich sich inmitten der aktuellen Nachrich-
tenlage um das Coronavirus keine rasche Er-
holung abzeichnet, sollte nicht ausgeblendet
werden, dass der B2B-Hindler seit seinem
Borsengang 1999 unabléssig Gewinne ein-
fahrt und bis jetzt Jahr fiir Jahr Dividenden
gezahlt hat.

Coronavirus als Dividendenkiller

Selbst im allgemeinen Krisenjahr 2009, als
das deutsche Sozialprodukt um 5 % abnahm,
wurden noch € 27.8 Mio. verdient und eine
Dividende von € 0.32 je Aktie gezahlt. Fiir
2018 wurden insgesamt € 56 Mio. ausge-
kehrt: € 0.55 als unveridnderte Basisdividen-
de und € 0.30 als Bonus. Nach der abermali-
gen Steigerung des Cashflow 2019 war noch
vor wenigen Wochen eine Anhebung des Bo-
nus auf € 0.45 avisiert worden. Insgesamt
€ 1.- je Aktie sollte daher fiir 2019 gezahlt
werden. Doch kurzfristig entschied sich der
Vorstand am 20.03.2020, erstmals die Divi-
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dende ausfallen zu lassen. Verldssliche Prog-
nosen seien derzeit nicht mdglich, man miis-
se aber mit spiitbar negativen Folgen der
Pandemie auf Lieferketten und Nachfrage
rechnen. Das gilt sowohl fiir die européi-
schen Mirkte als auch fiir die USA.

Produkte gehen mit der Zeit

Gleichwohl sagt die bisherige Erfolgsge-
schichte etwas aus tiber die Aktualitit, Quali-
tit und Attraktivitit des Warenangebots. Die
wichtigste Konzerngesellschaft bildet bis
heute die Kaiser + Kraft Europa GmbH in
Stuttgart, der ihrerseits tiber 20 Tochterunter-
nehmen in halb Europa angeschlossen sind.
Der Nukleus der heutigen Gesellschaft, 1945
in der Stunde Null in Untertiirkheim gegriin-
det, bot bereits in der Frithphase der Bundes-
republik ab 1949 tiber Kataloge gewerblichen
und industriellen Kunden technische Aus-
stattungen im Versandgeschift (heute B2B-
Spezialversandhandel) an. Rasch wurde das
Sortiment erweitert. 1957 wurde sogar mit
der Eigenproduktion von Transportgeriten
begonnen.

Allein bei der Kernmarke Kaiser + Kraft
werden heute 89000 verschiedene Artikel im
Angebot gefiihrt. Hinzu kommt ein sehr
weitreichender Service, der Bedarfsanaly-
sen, Planung, personliche Beratung, indivi-
duelle Angebote, Aufbau der bestellten
Biiro-, Lager- oder Werkstatteinrichtung so-
wie nicht zuletzt ungewohnlich lange Lauf-
zeiten fiir die Garantien umfasst. Abgerundet
wird das Geschift von einem ganzen Biindel
an digitalen Hilfestellungen fiir die Kunden
— bis hin zur kompletten Einrichtung in-
dividueller Webshops und Informationspor-
tale.

Kurs am 19.03.2020:
€ 7.15 (Xetra), 15.78 H/7.07 T

KGV 2020e 30, KBV 0.7 (12/19)
Borsenwert: € 469.1 Mio.
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Die Aussetzung der fest eingeplanten Dividende
und der ungewisse Ausblick haben dem Kurs
ordentlich zugesetzt.

International immer breiter aufgestelit

Seit den sechziger Jahren wird das erfolgrei-
che Geschiftsmodell international immer
weiter ausgerollt. Zundchst in Westeuropa,
nach der Ubernahme durch die Gehe AG
(heute Celesio) auch in die USA, unmittelbar
nach der Wende auch in fiinf osteuropdische
Staaten. Relativ spdt wurde der sehr kauf-
kriftige skandinavische Markt erschlossen.
Bereits ein Jahr nach dem Borsengang stieg
die Takkt AG im Jahr 2000 in den SDAX auf.
Schon seit einigen Jahren stehen zwei Ziele
ganz oben auf der Agenda, die anderswo erst
spdt in den Fokus riickten: Die Nachhaltig-
keit soll gestdrkt, die Digitalisierung mit
den Schliisselkompetenzen Webshop-Ent-
wicklung und Datenanalyse zu Zwecken des
Marketings weiter ausgebaut werden. In-
vestiert wird nicht nur in Technik, sondern
vor allem in die Qualifikation der Mitar-
beiter. Fiir beide Ziele erdffnet sich in den
Bereichen Logistik, Einkauf, Marketing und
Versandhandel viel Spielraum. In diesem
Jahr sollen wichtige Etappenziele erreicht
werden.

Im November wurde die kiinftige Kon-
zernstruktur unter dem Namen Takkt 4.0 vor-
gestellt. Wichtigste Neuerung ist die Auftei-
lung in die beiden Segmente ,,Omnichannel
Commerce* und ,,Web-focused Commerce*.
Das bedeutet die Abkehr von der regionalen
Segmentierung; denn bis einschlieBlich 2019
wurde in den zwei Segmenten Takkt Europa
und Takkt Amerika berichtet.

Effizienter durch Takkt 4.0

Die neue Struktur sieht folgende Aufgaben-
teilung vor: Beim Segment ,,Omnichannel
Commerce” sind die europédischen Bereiche

FAZIT: Respekt: Trotz der standig veranderten
Nachrichtenlage zum Coronavirus hielt das Ma-
nagement der Takkt AG alle Termine und Ab-
machungen ein. Der E-Commerce-Anteil am Ge-
schaft steigt weiter, obgleich sich die sehr
preissensiblen Online-Kunden in H2 2019 sehr
zuriickhielten. Positiv fallen die Einschédtzungen
der Analysten aus. Die zum Teil erst wenige
Tage alten Studien haben den iberraschenden
Dividendenausfall bereits berlicksichtigt und
annaherungsweise versucht, die Auswirkungen
der Corona-Krise bereits mit einzurechnen.
Die Kursziele liegen dabei bis zu 100 % (iber
den aktuellen Kursen. Das Unternehmen ist in
kaufkraftigen Markten gut aufgestellt und kann
vielleicht gar die Krise fiir giinstige Zukaufe
nutzen. cMmi
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Ratioform und Kaiser + Kraft angesiedelt so-
wie die amerikanischen Gesellschaften NBF,
Hubert und Central. Das Sortiment von Kai-
ser + Kraft umfasst z. B. Palettenhubwagen,
Drehstiihle, Universal- und Spezialschrianke,
das von Ratioform Kartonagen, Versand-
paletten und Stretchfolien. NBF hat ein
dhnliches Sortiment wie die frithere Kon-
zerngesellschaft Topdeq, also Biiro- und
Konferenzmobiliar. Fiir Hubert, dessen An-
gebote sich an die Gastronomie richten, und
Central (Kiichenherde, Kiihlschrinke und
Konfiskatkiihler) werden derzeit strategische
Optionen gepriift. Das zweite Segment Web-
focused Commerce wird von den Bereichen
D2G (bisher zu Amerika zdhlend) und Ne-
wport (bisher Europa) reprisentiert.

Klare Verantwortlichkeit fiir die Segmente
Die Kunden der Schwaben sind vor allem
Kaufleute aus dem Mittelstand, also Privat-
unternehmer, gefolgt von kleineren und mit-
telgroBen Gesellschaften und Konzernen.
Letztere zeichnen sich durch groBere und re-
gelmiBige Orders aus, verlangen allerdings
auch mehr Beratung. Sie finden sich im Om-
nichannel Commerce wieder; die preisbe-
wussten kleinen Privatunternehmen mit we-
niger komplexen Geschiftsmodellen ordern
eher unregelméfig online. Kurzum: Im We-
sentlichen werden die Kunden klassifiziert
nach solchen, die Mehrwert verlangen, und
solchen, die in erster Linie auf den Preis
schauen. Jedem der beiden Segmente wird
sich explizit ein Vorstandsmitglied widmen,
und jedes Segment wird erméchtigt, alle ope-
rativen Entscheidungen eigenstindig zu tref-
fen.

Geschéftsmodell und Vertriebswege

werden laufend angepasst

Das Geschiftsmodell der Schwaben wird
sich auch kiinftig dynamisch verdandern. Na-

richtung der dazugehorigen Gesellschaften
nicht festgeschrieben. Immer wieder hat es
in der Vergangenheit Kéufe und Verkdufe
gegeben, um Wachstumschancen besser zu
nutzen und die tiberdurchschnittliche Profi-
tabilitit zu gewihrleisten. Indem parallel
mehrere eigenstdndige Geschéftsmodelle ge-
fahren wurden, ging Geschwindigkeit ver-
loren. Das Ziel der neuen Struktur ist es,
einerseits Uberschneidungen und doppelte
Arbeit zu vermeiden, andererseits Akquisi-
tionen leichter in die Struktur zu integrie-
ren und unternehmerischen Entscheidungen
mehr Raum zu gewédhren. Drei Aufgaben-
ebenen sind dabei gegeneinander abgegrenzt:
Fiir die einzelnen Abteilungen steht der Kun-
de im Mittelpunkt; die beiden Segmente
kiimmern sich um den kulturellen Wandel,
und die Gruppe verantwortet funktionale Ak-
tivitdten, die nicht das Segment tangieren,
sondern am besten auf Konzernebene ver-
wirklicht werden konnen.

Free Cashflow steigt auf Rekordhdhe

Hauptsédchlich auf Grund des starken Dollar
stiegen die Erl6se in Nordamerika mit 2.9 %
auf € 545 (529.5) Mio. etwas stirker als
in Europa an. Die europdischen Einheiten
schafften ein Umsatzwachstum von 2.6 %
auf € 668.7 (651.8) Mio. Hier wie dort fiel
das vierte Quartal deutlich gegeniiber dem
Jahresverlauf ab. Organisch verzeichnete
der Konzern ein leichtes Minus. Das Er-
gebnis je Aktie brockelte zwar auf € 1.14
(1.34) ab, der Free Cashflow wurde dagegen,
nicht zuletzt auf Grund vorsichtigerer In-
vestitionen und einer gewissen Zuriick-
haltung beim Ausbau des Portfolios, deut-
lich auf € 107.1 (82.7) Mio. ausgebaut. Das
hitte die Anhebung des Bonus und die
Aufstockung der Gesamtdividende erlaubt,
doch derzeit wird selbst bei einem so grund-
soliden Unternehmen eben vieles in Frage
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Free Cashflow in Bestform: Der Geschéiftsaus-
statter ist — ganz umsichtiger Kaufmann — fiir
schwierige Zeiten gewappnet.

werden erst schemenhaft sichtbar. Im Au-
genblick wird ein Einbruch der Nachfrage
quer durch alle Branchen und ganz unabhén-
gig von der GroBe und Solvenz der Kunden
registriert. Die vielerorts verfiigten Grenz-
schlieBungen kappen Lieferketten, die heute
langer und krisenanfilliger sind als zu friihe-
ren Zeiten.

Ausnahmesituation verlangt AugenmaB

Fiir Takkt ist in dieser Ausnahmesituation die
Gesundheit der Mitarbeiter oberstes Gebot,
gefolgt von der Sicherung des Geschiftsbe-
triebs. Voraussetzung dafiir ist, dass die finan-
zielle Handlungsfahigkeit erhalten bleibt.
Dabher ist die vorgesehene Streichung der Di-
vidende durchaus vorausschauend und ge-
rechtfertigt. Die flexible Anpassung an unge-
wohnte Rahmenbedingungen wurde schon in
der Finanzkrise 2009 unter Beweis gestellt.
Bei aller gebotenen Zuriickhaltung darf er-
wartet werden, dass Takkt wohl auch gegen-
wartig und in der Zukunft konjunkturellen
Verwerfungen besser trotzen wird als die gro-
Be Mehrzahl der produzierenden Unterneh-
men. Der langjdhrige Unternehmenserfolg

tirlich sind selbst die Anzahl und die Aus-  gestellt. Die direkten Folgen der Pandemie  legt diese Prognose nahe. ~Claudius Schmidt
TAKKT-PRODUKTE AUCH ONLINE IMMER STARKER GEFRAGT
Organisches E-Commerce-Wachstum Anteil des E-Commerce beim Auftragseingang
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Takkt

ELASTISCHES KOSTENMANAGEMENT

ur DNA der Takkt AG gehéren schwarze

Zahlen. Die Konzerngesellschaften sind im
B2B-Distanzhandel als Produkispezialisten fir
Ausriistungsgegenstinde aufgestellt. Den Kun-
den wird es so einfach wie méglich gemacht, die
gewiinschten Produkte zu finden und zu bestel-
len. Das beginnt bei einer sorgféltigen Produkt-
vorauswahl und reicht bis zur personlichen Bera-
tung und umfangreichen Serviceleistungen rund
um den Kauf. Wir sprachen mit dem Finanzvor-
stand Dr. Claude Tomaszewski iiber Chancen und
Herausforderungen der Gegenwart.

NJ: Herr Tomaszewski, was waren 2019 bei der
Takkt AG die wesentlichen Ereignisse?

Tomaszewski: Wir haben in unseren Kernmérk-
ten Europa und Nordamerika zwei unterschied-
liche Entwicklungen gesehen. In Europa gab
es eine Konjunkturabschwéachung, wahrend in
Nordamerika die Konjunktur robuster blieb. Hier
mussten wir jedoch die Beendigung eines GroB-
kundenvertrags bei einer unserer Gesellschaften
verkraften. Den berichteten Umsatzanstieg ha-
ben wir daher einer Akquisition in Europa und
dem stérkeren Kurs des US-Dollars zu verdan-
ken. Organisch war der Umsatz leicht riicklaufig.

NJ: Wie konnten Sie gegensteuern?
Tomaszewski: Wir haben friihzeitig auf die Ent-
wicklungen reagiert, zunichst mit diszipliniertem
Kostenmanagement und dann auch mit struktu-
rellen Anpassungen. Auf diese Weise konnten wir
u. a. das berichtete operative Ergebnis (EBITDA)
gegeniiber dem Vorjahr konstant halten.

NJ: Seit Beginn des Jahres sind die Segmente
neu sortiert. Warum glauben Sie, dass die
Neugliederung Takkt noch stérker macht?
Tomaszewski: Wir wollen zukiinftig einen stér-
ken Fokus auf Wachstum legen. Dazu werden wir
uns kompakter aufstellen und haben unter dem
Namen TAKKT 4.0 eine organisatorische Neuaus-
richtung gestartet. Ein Kernelement ist die Fo-
kussierung auf zwei Geschéftsmodelle fiir zwei
klar unterscheidbare Kundentypen. Mit dem Om-
nichannel Commerce Segment richten wir uns
auf die komplexeren Anforderungen der quali-
tats- und serviceorientierten Geschéftskunden
aus, wahrend (iber das Web-focused Commerce
Segment die preisbewussteren Firmenkunden
mit weniger komplexen Bediirfnissen angespro-
chen werden.

NJ: Und die Konsequenzen fiir die Organisation
daraus?

Tomaszewski: Im Zuge dessen werden wir auch
die Organisation transformieren, um Verantwort-
lichkeiten und Funktionen auf der relevanten Ebe-
ne zu verankern. Ziel dabei ist es, alle Aktivitaten

Richtung Kunde auf Ebene der Geschéftseinheit
durchzufiihren. Skalierbare Funktionen sollen da-
gegen auf Segment- oder Gruppenebene ange-
siedelt werden. Beide Segmente werden jeweils
von einem Vorstandsmitglied gefiihrt und erhalten
groBeren unternehmerischen Gestaltungsspiel-
raum. SchlieBlich ist die Starkung der Operational
Excellence ein weiteres Element von TAKKT 4.0.

NJ: Das klingt nach einem gréBeren Umbau.
Welche Ziele verfolgen Sie damit?

Tomaszewski: Wir versprechen uns von der
kompakteren Aufstellung eine klarere Marktposi-
tionierung, schnellere Entscheidungsprozesse,
eine skalierbarere Organisation und letztlich ein
beschleunigtes Wachstum. Zwar berichten wir
bereits ab 2020 in der neuen Segmentstruktur.
Es wird jedoch zwei bis drei Jahre dauern, bis die
Zielstruktur vollstandig erreicht ist.

NJ: Die geografische Expansion betraf in den
letzten Jahren eher europdische Markte. Gibt
es auch fiir Nordamerika Plane, das Geschéfts-
modell weiter auszurollen?

Tomaszewski: Neben Europa wollen wir uns
auch in Nordamerika mithilfe von Akquisitionen
verstarken. Wir schauen hier auf zwei StoBrich-
tungen. Einerseits wollen wir unsere bestehen-
den Geschéfte verstarken, um unsere Marktposi-
tion auszubauen. Andererseits wollen wir unsere
Wertschopfung ausweiten. Das konnten Unter-
nehmen sein, die beispielsweise Losungen fiir
die Herstellung, Veredelung oder Anpassung der
Produkte oder Serviceleistungen anbieten.

NJ: Sie haben vor einigen Jahren eine Agenda
2020 zum Thema Digitalisierung herausgege-
ben. Sehen Sie sich auf gutem Wege, oder gibt
es auch noch Defizite?

Tomaszewski: Wir haben im Rahmen unserer
Digitalen Agenda seit 2017 ca. € 40 Mio. in Mit-
arbeiter und neue Technologien investiert. Inshe-
sondere Funktionen wie Online Marketing, Web-
shop Development sowie Data & Analytics sind
Schliisselkompetenzen, in denen wir uns ver-
stérkt haben. Das E-Commerce Geschéft konn-
ten wir in den letzten Jahren ebenfalls spiirbar
ausbauen. Wir sind also gut vorangekommen und
werden auch zukiinftig dem Thema Digitalisie-
rung eine hohe Prioritét einrdumen.

NJ: Das Coronavirus hélt die Wirtschaft in
Atem. Takkt will erstmals seit Bestehen die Di-
vidende aussetzen. Was hat Sie dazu bewo-
gen?

Tomaszewski: Gegeniiber bisherigen Krisen ist
die Corona-Pandemie eine neue Art von Heraus-
forderung, weil die Auswirkungen deutlich
schneller auftreten. Die Nachfrage bricht iiber

Auf der Agenda von Finanzvorstand Dr. Claude
Tomaszewski stehen Akquisitionen in Nord-
amerika und ein beschleunigtes Wachstum.

nahezu alle BetriebsgroBen und Branchen in kiir-
zester Zeit ein, und auch die Lieferketten sind
beeintrachtigt. Das AusmaB dieser historisch bei-
spiellosen Krise ldsst sich zum jetzigen Zeitpunkt
nicht beziffern. Deswegen haben wir dem Auf-
sichtsrat vorgeschlagen, die Auszahlung der Di-
vidende fiir das abgelaufene Geschéftsjahr aus-
zusetzen. Eine VorsichtsmaBnahme, um in und
nach der Krise handlungsfahig zu bleiben.

NJ: Welche MaBnahmen stehen obenan?
Tomaszewski: Oberste Prioritét in dieser Situati-
on hat der Schutz der Mitarbeiter vor Infektionen
und die Sicherung des Geschéftsbetriebs. Dazu
gehort auch die Sicherstellung der finanziellen
Stabilitdt und Flexibilitat. Als weitere MaBnah-
men haben wir ein striktes Kostenmanagement
gestartet, z. B. Kiirzung des Marketing-Budgets
und der Personalkosten (Stichwort Kurzarbeit).
Hier kdnnen wir auf unsere Erfahrungen aus der
Finanzkrise 2008/09 bauen.

NJ: Takkt hat auch in schwierigen Zeiten einen
glanzenden Cashflow generiert. Ist dies auch in
der jetzigen Krise zu erwarten?

Tomaszewski: In der Tat konnten wir in der letz-
ten Finanzkrise 2009 trotz eines Umsatzriick-
gangs um mehr als 20 % einen hohen Free
Cashflow erwirtschaften. Das liegt an unserem
Geschéaftsmodell als Distanzhéndler. Wir kénnen
neben den umfangreichen KostenmaBnahmen
durch den Abbau von Lagerbesténden und For-
derungen trotz Umsatzriickgang zusétzliches
Cash freisetzen. Grundsatzlich greift dieses Mus-
ter auch jetzt. Wenn sich die Krise allerdings wei-
ter verschérft, (iber Monate anhilt und ganze
Wirtschaftszweige stillgelegt sein sollten, wird
auch bei uns irgendwann ein Punkt erreicht sein,
an dem vorlibergehend ein negativer Free Cash-
flow nicht auszuschlieBen ist.

NJ: Herr Dr. Tomaszewski, wir danken lhnen fiir
das Gespréch.
Das Interview fiihrte Claudius Schmidt.
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