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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

TAKKT AG

Im Mai 2012 stellten wir den Marktfiihrer im
B2B-Spezialversandhandel fiir Geschaftsaus-
stattung erstmals in unserem Investmentbe-
richt vor. Seither konnte das Stuttgarter Un-
ternehmen sein Portfolio aus Multi-Channel-
und Web-focused-Marken erfolgreich weiter-
entwickeln. Heute erzielt TAKKT mit 16 Mar-
ken, 300.000 Produkten und 3 Mio. Kunden in
25 Landern einen Jahresumsatz von 1,1 Mrd.
Euro. Wahrend TAKKT Europa die beiden
Sparten Business Equipment (Betrieb, Lager,
Buro) und Packaging Solutions (Verpackung)
umfasst, besteht TAKKT Amerika aus den
Sparten Specialties (Gastronomie, Verkaufs-
forderung) und Office Equipment (Blro).

TAKKT zeichnet sich durch ein hohes MaB an
Kundenorientierung, individuelle Losungen
und ein erstklassiges Produktangebot aus. Fur
die stark fragmentierte Lieferantenbasis liegt
die Attraktivitat im Zugang zu einem groBen
Umsatzpotential sowie in der Umgehung von
Schwierigkeiten, die sich aus unterschiedli-
chen Wahrungen, Sprachen und rechtlichen
Rahmenbedingungen ergeben. Das Geschafts-
modell ist durch Markteintrittsbarrieren ge-
schitzt. Ein neuer Wettbewerber musste er-
heblich in Marketing, IT und Logistik investie-
ren, mehrjahrige Anlaufverluste in Kauf neh-
men und einen groBen Kundenstamm mit ent-
sprechender Wiederkaufrate aufbauen, bevor
er branchentypische Margen realisieren konn-
te. Gleichzeitig vertieft der Trend zur Digita-

lisierung entlang der Wertschopfungskette
vorhandene Geschaftsbeziehungen, zum Bei-
spiel Uber E-Procurement-Systeme.

TAKKT erwirtschaftet eine hohe Eigenkapital-
rendite von fast 20%. In den Jahren von 2000-
2015 wurden nach Steuern 11,5 Euro je Aktie
verdient. Hiervon schiittete TAKKT 5,5 Euro
aus und thesaurierte 6,0 Euro. Der Gewinn
pro Aktie ist im gleichen Zeitraum um 0,8
Euro (7% p.a.) auf 1,2 Euro gewachsen. Das
bedeutet, dass die einbehaltenen Gewinne im
Jahr 2015 eine interne Verzinsung von 13%
erbrachten. Der Umsatz soll in den kommen-
den Jahren um durchschnittlich 10% p.a.
wachsen. Im Schnitt jeweils zur Halfte durch
organisches Wachstum und Zukaufe. Die Fi-
nanzierung erfolgt aus einer stabilen Roher-
tragsmarge von 40% und einer freien Cash-
flow-Marge von 8%. Sie gewahrleistet die
schnelle Tilgung akquisitionsbedingter Ver-
bindlichkeiten. TAKKT mochte von wirtschaft-
lichen Zyklen unabhangiger werden, den stra-
tegischen Anteil des Dienstleistungssektors
ausbauen und die Ressourcen des Konzerns
noch starker auf die Weiterentwicklung zum
integrierten Multi-Channel-Konzern mit hoher
E-Commerce-Kompetenz fokussieren. Infolge-
dessen verauBerte TAKKT die wenig profitable
dritte Amerika-Sparte (Plant Equipment) und
erwarb mit GPA (Displayartikel), Ratioform
(Verpackung), Post-up Stand (Werbemittel)
und BiGDUG (Betriebsausstattung) vier etab-
lierte Marken. Weitere Zukaufe durften fol-
gen. Auf diesem Weg mochten wir das Unter-
nehmen unvermindert begleiten.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fur einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



