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Aktienanalyse

Bene

Branche: Bau September 2010

mm Q2 10/11 ohne Uberraschungen

Die Bene AG mit Sitz in Waidhofen/Ybbs, ist die osterreichische Nummer 1 und die
europdische Nummer & im Vertrieb von Biromébel. Wichtigste Mdarkte sind Osterreich und
Deutschland, welche jeweils rund 30 % des Umsatzes ausmachen. Im Gegensatz zu den
meisten Konkurrenten vertraut Bene auf das hauseigene Direkivertriebsnetz. Daher sind mehr
als 50 % der knapp 1400 Mitarbeiter im Vertrieb tatig.

Die Ergebnisse des zweiten Quartals 2010/11 entsprachen im Wesentlichen unseren
Erwartungen, sodass wir nur geringfigige Anpassungen an unserem Modell vornehmen
missen. Der Umsatz belief sich auf EUR 39,8 Mio. und lag damit im Jahresvergleich um
17,3 % niedriger. Obwohl weiterhin negativ, konnten sich sowohl das EBITDA um +65 % auf
EUR-1,2 Mio. als auch das EBIT um +40,5 % auf EUR -3,3 Mio. verbessern. Entsprechend der
vorsichtig optimistischen Aussagen des Managements, wonach die Nachfrage ihre Talsohle
erreicht habe und der Umsatz sich langsam erhole, bleiben wir zuversichtlich, dass Bene
unsere Erwartungen beziglich Umsatzwachstum von 4,8 % fir H2 2010/11 sowie eines
klar verbesserten, wenngleich weiterhin negativen, Gewinns erfillen kann. Nichtsdestotrotz
wird das Unternehmen den Umsatzeinbruch nicht mit RestrukturierungsmaBBnahmen
kompensieren kénnen. Durch den spatzyklischen Charakter und gewerblichen Bau sowie
Unternehmensausgaben als Haupttreiber bleibt der Ausblick weiterhin unsicher, sodass
wir eine Neubewertung erst erwdgen wenn die Umsatzdynamik einen eindeutigen und
nachhaltigen Aufwartstrend zeigt. Insgesamt bleibt Bene jedoch ein interessanter Kandidat
um auf eine Erholung zu spekulieren.

+ Trendsetter mit einer starken Marke und einer der filhrenden Anbieter in der
Biromobelindustrie.

+ Starker Marktanteil: Nr. 1 in Osterreich, Nr. & in Europa, groBter Marktanteil in MOE.

+ Produktivitatsvorteile durch innovative Produktionsverfahren.

- Zyklizitat des Biromdbelmarktes.

- Gefahr von verstarktem Preiswettbewerb durch Billiganbieter aus Osteuropa und Asien.
- Geringere Liquiditat der Aktie aufgrund niedriger Marktkapitalisierung.

- Stark fragmentierter Markt mit vielen kleineren Marktteilnehmern.

Bewertung und Empfehlung: Aufgrund verschiedener Bewertungsmethoden erhdhen wir
unser Kursziel von EUR 1,30 auf EUR 1,35 und bestdtigen gleichzeitig unsere ,Halten”
Empfehlung.

Kennzahlen je Aktie (IFRS)

in EUR 2008/09 2009/10 2010/11e 2011/12e 2012/13e
Gewinn 0,19 0,71 -0,48 0,14 0,12
KGV 7,2 neg. neg. neg. 10,8
Cash Earnings 0,62 -0,33 0,14 0,23 0,48
KCEV 2,2 4,2 9.3 5,6 2,6
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,0%
Payout Ratio 0% 0% 0% 0% 43%
Aktienanzahl (Mio. Stk.) 24,3 24,3 24,3 24,3 24,3
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