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HAHN

Die ,,0ff Odeum“-Investments bleiben

Die Hahn AG erfiillte im Geschéftsjahr 2018 mit
gestiegenem Umsatz und Ergebnis ihre Progno-
sen. Die Hauptversammlung am 23.05.2019 ver-
lief entsprechend harmonisch, zumal zwei AIF
(Alternative Investmentfonds) erfolgreich aufge-
legt wurden. Emotionaler verlief dagegen die Ver-
abschiedung des Unternehmensgriinders Michael
Hahn, der letztmalig als Vorstandsvorsitzender
teilnahm. Sein Nachfolger Thomas Kullmann ar-
beitet bereits seit 2009 im Vorstand mit. Seitdem
ist auch der zweite Vorstand Jorn Burghardt bei
Hahn. Naturgemas fiel Michael Hahn der Wechsel
in den Aufsichtsrat nicht leicht, wie er bekannte:
Die Familie Hahn hélt 59.6 % des Grundkapitals.

Unveranderte Dividende

Michael Hahn (ibergab seinem Nachfolger eine
profitabel arbeitende Gruppe mit solider Bilanz. Im
Geschaftsjahr 2018 ist der Rohertrag auf € 33.2
(31.9) Mio. gewachsen, wahrend sich das EBIT
leicht auf € 10.2 (11.3) Mio. abschwéchte. Die
Assets under Management blieben mit € 2.8 Mrd.
stabil. Das Konzernergebnis von € 5 (4.5) Mio.
entsprach € 0.38 (0.35) je Aktie; dennoch &nderte
sich die Dividende mit € 0.23 je Aktie nicht. Das
Eigenkapital je Aktie errechnet sich mit € 3.74.

Bewdhrtes Geschaftsmodell

Das bewahrte Geschaftsmodell (s. NJ 5/18) als
Asset- und Investment-Manager mit Konzentra-
tion auf groBfldchige Handelsimmobilien aus-
schlieBlich in Deutschland wird sich nicht dndern.
Mittlerweile wurde Pluswertfonds Nr. 170 im
Volumen von € 22.2 Mio. voll platziert. Insgesamt
wurden ca. € 78 Mio. an Eigenkapital eingewor-
ben. Ein positiver Effekt des Geschéftsmodells ist
der signifikante Anteil an wiederkehrenden Erl6-
sen durch Managementgebiihren. Der Vorstand
stellte klar, dass die Hahn-Gruppe kein Immobi-
lienbesitzer ist: ,Wir sind Manager, wir kaufen
und managen fir andere.“ Dabei werden Immo-
bilien so behandelt, als wenn es eigene waren.

Nur geringe Leerstandsquote

Aus den Antworten des Vorstands in der HV auf
Fragen zu moglichen Risiken wurde u. a. auf eine
geringe Leerstandsquote von 2 % hingewiesen.
Zudem werden Mieter bevorzugt, die Giter des
taglichen Bedarfs anbieten, so dass 48 % auf Le-
bensmittel, 24 % auf Baumarkte und 22 % auf
Fachmérkte entfallen. Die Fonds sind Sonderver-
mogen, die Hahn fiir Kunden hlt. Immobilien im
Eigenbestand gibt es kaum.

Hoheres Ergebnis angestirebt

Im laufenden Geschéftsjahr 2019 sind Investitio-
nen von € 330 Mio. mit einem Eigenkapital von
€ 165 Mio. geplant. Der Vorstand wies die Aktio-
nére in der HV darauf hin, dass auch sie als In-

vestoren bei Publikumsfonds willkommen sind.
Das Konzernergebnis soll 2019 bei € 5 bis 6 Mio.
und das Ergebnis je Aktie bei € 0.38 bis 0.46
landen, so dass die Dividende, fiir die keine Prog-
nose abgegeben wurde, zumindest bei € 0.23 je
Aktie gehalten werden kénnte.

Handel bei Valora. Kurs am 22.08.2019:
€ 4.45G (100 St.) / € 4.95 Taxe B (0 St.). Letzter
gehandelter Kurs am 07.06.2019: € 4.95 (1236
St).

Zum Vergleich: Kurse am 19.04.2018:
€241TG(OSt)/€260TB(0St)

Michael Vaupel

Nachdenken iiber kréftigeres Zischen
Erstmals nach sechs Jahren gelang es der Erlus
AG, den Umsatz, wenn auch nur gering, auf €
105 (104.1) Mio. zu steigern. Obwohl sich der Vor-
stand mehr vorgenommen hatte, zeigte er sich in
der Hauptversammlung am 19.07.2019 im nie-
derbayerischen Neufahrn vor rund zwei Dutzend
Teilnehmern zufrieden. Der Ergebniszuwachs auf
€ 11.3 (9.2) Mio. bzw. € 8.65 (7.02) je Aktie sei
allerdings Sondereinfliissen zuzuschreiben, hieB
es, da sich die Sonstigen betrieblichen Ertrige auf
€ 9.45 (2.6) Mio. erhéhten. Vor allem aus der Auf-
losung von Riickstellungen fiir Risikovorsorge
und Altlastenentsorgung auf Grund der Aufgabe
von Ausbaupldnen am Werk in Teistungen stamm-
te ein auBerordentlicher Ertrag von € 7.5 Mio.,
hinzu kamen Entlastungen bei Pensionsverpflich-
tungen und bei der Rekultivierung.

Ansonsten wére das operative Ergebnis um
ca. € 5 Mio. gesunken, da sich ein hoherer Mate-
rialaufwand und wachsende Sonstige betriebliche
Aufwendungen belastend auswirkten. An Ab-
schreibungen fielen € 6.8 (5.1) Mio. an. Die Inves-
titionen in Sachanlagen beliefen sich auf € 2 Mio.

Kein Wachstum im Kernbereich

Weiterhin profitieren die beiden Hauptprodukte
der Erlus AG, Dachziegel und Kamine, nicht vom
allgemeinen Wachstum im Immobilienmarkt.
Wahrend der Geschosswohnungsbau bundes-
weit 2018 ein Umsatzwachstum von 10.8 % auf-
wies, ging die Zahl der Baugenehmigungen fir
Ein- und Zweifamilienhduser um 1.6 % zurtick.
Noch mehr Sorgen bereitet die anhaltende
Stagnation im Sanierungsmarkt, in dem Erlus ei-
nen hohen Marktanteil verteidigt, und in dem
nach Angaben des Statistischen Bundesamts die
BaumaBnahmen nochmals um 18.4 % zuriick-
gingen. Das Unternehmen reagiert mit neuen
Produktentwicklungen, u. a. mit Dachziegeln fiir
die im Trend liegenden, flach geneigten Dacher
und einem neuen Liiftungsnetzwerk.

Kommt ein drittes Standbein?
In der Hauptversammlung, in der auch des mit 94
Jahren verstorbenen Hauptaktionars und lang-

jahrigen Aufsichtsrats Ludwig Girnghuber ge-
dacht wurde, erklarte Alleinvorstand Peter Hoff-
mann, dass es Uberlegungen gibt, die Geschéfte
angesichts der geringen Wachstumsperspekti-
ven der vorhandenen Produkigruppen auszuwei-
ten, verwies aber gleichzeitig auf die Konkur-
renzsituation und wollte noch keine Angaben
machen, in welche Richtung es gehen konnte.
Die erforderlichen finanziellen Mittel sind auf je-
den Fall vorhanden. Nach Zahlung der unveran-
dert niedrigen Dividende von € 0.80 je Aktie ist
die Eigenkapitalquote auf 71.2 (64.1) % gewach-
sen, das Eigenkapital je Aktie lag bei € 68.23.
Bei liquiden Mitteln von € 53.5 (47.1) Mio. be-
stehen keine Bankverbindlichkeiten.

Vorstand ist',,verhalten positiv”

Im klassischen Eigenheimbau wird auch im lau-
fenden Geschéftsjahr 2019 kein Wachstum erwar-
tet. Flr den Sanierungsmarkt liegen wie im Vorjahr
keine fundierten Prognosen vor; eine entscheiden-
de Rolle spielen die verfiigharen Handwerker-
kapazitdten. Erlus geht von einem leichten Anstieg
aus. Insgesamt soll der Umsatz etwas liber dem
Vorjahreswert liegen. Das Ergebnis wird dagegen
ohne positive Einmaleffekte und mit Mehraufwen-
dungen im Personal- und Vertriebsbereich sowie
flir Reparaturen deutlich sinken. Die Niederbayern
bewegen sich weiterhin in eingm schwierigen
Marktumfeld und konnen mit ihren auf den weit-
gehend stagnierenden klassischen Eigenheim-
und den Sanierungsbau ausgerichteten Pro-
duktgruppen vermutlich auch kiinftig nicht vom
Boom im Geschosswohnungshau profitieren. Es
bleibt abzuwarten, ob es gelingen wird, neben der
Fertigung von Ziegeln und Schornsteinen ein
neues, drittes Standbein zu etablieren. Zwar ver-
weist der Vorstand auf einen Investitionsstau bei
den Produktionsanlagen, doch besteht hier kein
fester Zeitplan und aktuell kein Handlungsbedarf.

Rund 90 % des in 1312500 Aktien eingeteil-
ten Grundkapitals befinden sich im Besitz der
Familie Girnghuber.

Handel bei Valora. Kurs am 22.08.2019:
€ 54 G (10 St.) / € 60 Taxe B (0 St.). Letzter ge-
handelter Kurs am 28.06.2018: € 47.30 (10 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 26.08.2018:
€ 43.20 G (100 St.) /€ 49TB (0 St.).

Stephan Berninger

RISIKOHINWEIS

Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl (iber-
durchschnittliche Kapitalertrdge abwerfen als
auch erhebliche Verluste verursachen konnen.

- Bei séimtlichen Angaben in diesem Heft werden

deshalb keine Anlageempfehlungen gegeben.
Alle Angaben beruhen zudem auf sorgfaltigen
Recherchen; eine Gewahr kann jedoch nicht
ibernommen werden. Die Wiedergabe sédmtli-
cher Angaben und Abbildungen, auch auszugs-
weise, ist nur mit ausdriicklicher Genehmigung
der Redaktion gestattet.
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