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C. Bechstein Pianoforte

FOKUSSIERT AUF ANHALTENDES WACHSTUM

Der bekannte Hersteller von Fliigeln und Kla-
vieren befindet sich weiterhin auf Wachstums-
kurs. Selbst die Corona-Krise stoppte den Auf-
wartstrend nur voriibergeéhend. Nach 9M 2020
legten Umsatz und Ergebnis kréftig zu. Die
Kleinaktiondre haben davon allerdings nichts;
denn eine Dividende wird es auf absehbare Zeit
nicht geben. Im Gegenteil: Es stehen Kapitaler-
héhungen an.

ie Zahlen des Geschiftsjahres 2019 kon-
D nen sich sehen lassen. Der Konzernum-
satz konnte auf € 54.3 (44.8) Mio. deutlich
gesteigert werden. Zum einen wurde orga-
nisches Wachstum generiert. Zum anderen
trugen die erstmals voll konsolidierten
Tochtergesellschaften C. Bechstein Trading
Shanghai Co. Ltd., C. Bechstein Japan Co.
Ltd. sowie das neu erworbene C. Bechstein
Zentrum in Kempten zum Umsatzplus bei.
Die Kostenpositionen erhohten sich zwar
ebenfalls, jedoch weniger stark als der Um-
satz. Der Konzerniiberschuss konnte auf € 2.8
(1.7) Mio. erheblich ausgeweitet werden. Das

Ergebnis je Aktie stieg auf € 0.82 (0.49).

Vorrate werden kriftig ausgebaut

Das laufende Geschiftsjahr startete ebenfalls
vielversprechend. Ab Mérz war dann aber das
Geschift durch die angeordneten SchlieBun-
gen massiv beeintrachtigt. Im Q2 kam es zu
Absatzriickgingen von bis zu 60 %. Dennoch
wurde die Produktion nicht zuriickgefahren,
da es dem Vorstand sinnvoll erschien, mog-
lichst viele Instrumente zu produzieren, da
nicht klar war, ob die Produktion dauerhaft
aufrecht zu erhalten war. Probleme gab es auf
Grund der GrenzschlieBungen bei den Liefe-
rungen zwischen den Werken im sichsischen
Seithennersdorf und im tschechischen Hradec
Kralové. Ebenso war nicht abzusehen, ob viel-
leicht Lieferanten wirtschaftliche Schwierig-
keiten bekdmen. Es wurden daher umfangrei-
che Vorrite aufgebaut. Dem Vorstand erschien
dieses Vorgehen, auch auf Grund der Abhén-
gigkeit in vielen Bereichen von einem einzi-
gen Lieferanten, sinnvoll. Um nicht erpressbar
zu werden und unabhéngig zu bleiben, sollen
insbesondere bei kritischen Vorprodukten Vor-
rite flr bis zu zwei Jahre aufgebaut werden.
Soweit sinnvoll, soll aulerdem die Produkti-
onstiefe erweitert werden.

9M mit deutlichem Zuwachs

Nach der schwachen Entwicklung im Q2
setzte ab September 2020 eine Erholung ein,
die bis heute anhilt. Aktuell werden die mo-
natlichen Planwerte sogar tibertroffen. Zwar
steigt der Absatz nicht an, doch insbesondere

im Kernmarkt Deutschland ist ein Trend zu
hochwertigen Instrumenten festzustellen.
Die Kundenfrequenz ist niedriger, die Ab-
schlussquoten bleiben aber stabil. Viele Kun-
den wollen sich in diesen unsicheren Zeiten
etwas gonnen. Zudem wirkte sich die Preis-
erhShung von Januar 2020 positiv aus. Nach
9M lag die Gesamtleistung mit € 44.7 (39.7)
Mio. trotz Corona deutlich iiber dem Vorjah-
reswert. Auch das operative Ergebnis legte
auf € 2.9 (2.3) Mio. weiter zu. Der Vorstands-
vorsitzende und GrofBaktiondr Stefan Frey-
muth zeigte sich in der virtuellen Hauptver-
sammlung zuversichtlich, das Gesamtjahr
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2020 mit einer signifikant hoheren Betriebs-
leistung und einem Gewinn in etwa auf Vor-
jahresniveau abschlielen zu kénnen.

Strategie wird nicht gedndert

An der bisherigen Strategie will der Firmen-
chef festhalten. Er ist iiberzeugt, dass C. Bech-
stein dauerhaft nur erfolgreich sein kann,
wenn trotz eines schrumpfenden Marktes der
Wachstumskyrs beibehalten wird. Absatz und
Umsatz miissen zulegen, auch wenn dies zu-
ndchst Kapital und Rentabilitdt kostet. Ein
Schwerpunkt liegt auf dem kontinuierlichen
Ausbau des Hindlernetzes. Insbesondere geht
es um die Bechstein-Zentren und die Erschlie-
Bung neuer Mérkte im Ausland. Schwerpunk-
tregionen flir die eigenen Bechstein-Zentren
sind Deutschland, Osterreich, England und
ausgesuchte osteuropdische Léinder. Zudem

C. Bechstein will im schrumpfenden Klavier-
markt unbedingt wachsen.

werden in China und Japan eigene Bech-
stein-Zentren betrieben und eingerichtet.

Weitere Kapitalerhthungen in Sicht

Um diese Plane umzusetzen, wird viel Kapital
benétigt. Daher wurde im Dezember 2019
eine Kapitalerh6hung durchgefiihrt. Bei einem
Bezugsverhiltnis von 7:2 wurden insgesamt
765000 Aktien zum Preis von € 10.40 je Aktie
platziert. Nach dem Erfolg dieser Maflnahme
wird es im Januar 2021 eine weitere Kapitaler-
hohung geben. Die neuen Aktien sollen wiede-
rum im Verhdltnis 7:2, diesmal zu einem Preis
von € 10.10 je Aktie ausgegeben werden. Auch
fiir die Zukunft stellte Freymuth weitere Kapi-
talerhdhungen in Aussicht. Die Zahlung einer
Dividende macht fiir ihn unter diesen Umstin-
den weiterhin keinen Sinn. Sémtliche Mittel
werden im Unternehmen benétigt, um den
kiinftigen Finanzierungsbedarf zu decken und
das Eigenkapital zu stirken.

Bezugspreis unter Buchwert
Bechstein entwickelt sich weiter erfolgreich.
In einem schwierigen Marktumfeld konnten
Umsatz und Ergebnis im Geschéftsjahr 2019
deutlich gesteigert werden. Das Ergebnis je
Aktie stieg auf € 0.82 (0.49). Der positive
Trend setzt sich trotz der Covid-19-Pandemie
auch im laufenden Jahr fort. Das ist beeindru-
ckend. Auf eine Dividende sollten die Aktion4-
re gleichwohl nicht hoffen. Oberste Prioritéit
hat fiir den GroBaktiondr die Fortsetzung des
Wachstums, um die Marktposition auszubau-
en; die umfangreichen Investitionen miissen
finanziert werden. Unterstiitzend werden jetzt
noch Kapitalerh6hungen durchgefiihrt, an de-
nen eigentlich teilgenommen werden miisste,
da der Bezugspreis weit unter dem Buchwert
von ca. € 15.50 liegt. Insgesamt eine unschone
Situation fiir die investierten Aktionére.

Handel bei Valora. Kurs am 20.11.2020:
€ 9.09 G (500 St.) / € 15.40 B (1700 St.).
Letzter gehandelter Kurs am 09.09.2019:
€16 (180 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 20.09.2019:
€ 14.40 G (100 St.)/ € 16 Taxe B (0 St.).
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