HOCHTIEF

Einschétzung:
Halten (auf Sicht 12 Monate)

Kurs in EUR
ISIN
Hauptbérse

Homepage

Marktkap. in Mio. EUR
Umsatz in Mio. EUR
Verschuldungsgrad
Anzahl der Mitarbeiter

Fiskaljahresende

Index

Indexgewichtung

Hochtief versus HDAX
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mm Hochtief als Ubernahmekandidat?

Hochtief AG ist einer der gréBten Baudienstleister der Welt. Das Unternehmen ist in
sechs Geschaftsbereiche aufgeteilt (Americas, Asia Pacific, Concessions, Europe, Real
Estate und Services) und bietet Leistungen in den Bereichen Entwicklung, Bau, Dienst-
leistungen sowie Konzessionen und Betrieb an.

Bau- & Ingenieurswesen
+ Zahlreiche Konjunkturprogramme férdern Bauaktivitaten.
Die Bautdtigkeit im gewerblichen Bereich ist immer noch auf tiefen Niveaus.

Hochtief

+ |m zweiten Quartal 2010 verhalfen mehrere Grof3auftrage dem Bereich Hochtief
Asia Pacific zu einer knappen Verdreifachung des Auftragseingangs. Die Nach-
frage ist vor allem im Bergbau stark, auBerdem werden in Australien sehr viele
Infrastrukturprojekte initiiert.

o Der Bereich Hochtief Europe konnte bei in etwa stabilen Umsatzen das Ergebnis
beinahe verdoppeln. Die starkere Ausrichtung auf Osteuropa sowie das auBereu-
ropdische Ausland sorgte fir vermehrte Aktivitaten, denn im Heimmarkt Deutsch-
land schrumpft das Geschaft weiterhin. Das Unternehmen rechnet hier mittelfristig
nicht mit einer Belebung der Nachfrage.

+ Hochtief wird ab Anfang 2011 eine vereinfachte Konzernstruktur einfihren. Die

Bereiche Europe, Real Estate und Services werden zu einer Division zusammenge-
fasst. Dieser Schritt soll zu einer Senkung der Verwaltungskosten beitragen.
Der spanische Baukonzern ACS, der zurzeit knapp 30 % des Unternehmens hailt,
hat ein feindliches Ubernahmeangebot fir Hochtief gelegt. Demnach sollen Aktio-
ndre fir jeweils finf Hochtief-Aktien acht ACS-Aktien erhalten. Bei aktuellen Kursni-
veaus (Schlusskurs 23.9.2010) bedeutet das einen Abschlag fir Hochtief-Aktien
von knapp neun Prozent. Der angeschlagene spanische Konzern ACS méchte im
ersten Schritt einen Anteil von Gber 50 % erreichen und nennt die komplette Uber-
nahme von Hochtief als langfristiges Ziel. Nachdem ACS keine Verbesserung des
Angebots in Erwégung zieht, ist dessen Erfolg fraglich.

Fazit: Hochtief profitiert von einer gestiegenen Nachfrage im Infrastrukturbereich,
die durch &ffentliche Konjunkturprogramme gestitzt wird. Allerdings bleiben die Aus-
sichten fir gewerbliche Bauaktivitdten immer noch trib. Der Auftragseingang hat ein
wenig an Dynamik dazugewonnen. Es wird allerdings noch dauern, bis sich das in
den operativen Zahlen widerspiegelt. Wir bleiben deshalb bei unserer Einschatzung
,Halten”.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 2,93 0,25 2,4%
2010e 3,30 0,23 2,6%
2011f 3,78 0,22 3,0%

Quelle: Konsensus-Schédtzungen gemdB Thomson Reuters
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