Henkel

Gelingt mit Sun der nachste Sprung?

17. August 2016

Kurs: EUR 116.40

TK-Symbol/Valor: HEN3/ 335910

Branche: Kérperpflege/Kosmetik
Risikograd/Land: 5/Deutschland

Borsenkapitalisierung: EUR 46.5 Mrd

Kursperformance: YTD 12.8%

Free Float: Vorzugsaktien ca. 98%

S&P Rating: A

Nachhaltiges Universum:  Ja

Analyst: Michael Winkler 044 292 24 23
Kennzahlen

per Ende Dezember 2015 2016E 2017E
GpA (EUR) 4.42 5.12 5.44
KGV 26.3x 22.5x 21.4x
Kurs/Buchwert 2.8x 2.7x 2.5x
EV/EBITDA 16.1x 14.1x 13.3x
Dividende (EUR) 1.47 1.57 1.71
Rendite 1.3% 1.4% 1.5%

Quelle: Zircher Kantonalbank

Unternehmensbeschreibung

Henkel ist ein Konglomerat mit den Schwerpunkten Kérperpfle-
ge, Reinigungsmittel und Klebstoffe. Im Bereich Industriekleb-
stoffe ist das Unternehmen mit einem weltweiten Marktanteil
von etwa 15% flhrend. Die wichtigsten Marken des Unterneh-
mens sind Persil, Purex, Somat, Schwarzkopf, Fa, Diadermine,
Dial, Pritt, Pattex, Loctite, Duck und Teroson. Hauptkonkurren-
ten sind Procter & Gamble, Beiersdorf, Colgate-Palmolive, Uni-
lever, Reckitt Benckiser, Clorox sowie bei den Klebstoffen Rohm
und Haas, HB Fuller, 3M und Sika.
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Investment-Case

= Wir gingen Ende des letzten Jahres davon aus, dass 2016 fur
Henkel ein eher volatiles Ubergangsjahr wiirde, da die zugrunde
liegenden Markte keine eindeutige Wachstumstendenz aufzeig-
ten. Hinzu kam der Abgang des sehr erfolgreichen CEQ im Ja-
nuar. Die Aktie hat dennoch sehr gut performt, da in den ersten
Quartalen operativ gute Zahlen ausgewiesen wurden und die im
Juni angekiindigte Ubernahme von Sun Products fir weitere
Gewinnfantasie sorgt.

= Sun Products ist ein im mittleren Preissegment positioniertes US-
Unternehmen flr Waschmittel. Henkel selbst hat seit letztem
Jahr ihre Marke Persil in den USA im oberen Preissegment lan-
ciert. Mit der Ubernahme steigt Henkel zur Nr. 2 bei den Wasch-
mitteln in den USA auf. Die US-Méarkte sind in der Waschmittel-
kategorie sehr profitabel. Der Anteil Nordamerikas am Konzern-
umsatz durfte von 20% auf 26% steigen.

= Der Kaufpreis fir Sun betragt EUR 3.2 Mrd bei einem Umsatz
von EUR 1.4 Mrd. Sun erzielt 35% der Umsatze mit Handels-
marken und liegt daher mit einer operativen Marge von knapp
10% unter der momentanen Henkel-Waschmittelmarge von
17.1% (FY 2015). Zu Synergien machte Henkel noch keine An-
gaben. Wir glauben aber, dass bis zu 10% der Umsatze von Sun
langfristig realistisch sind. Wir gehen bezlglich der Sun-Uber-
nahme von einer Verdichtung des GpA ab dem Jahr 2017 von
5% und ab 2019 von 7% p.a. aus. Bei einer erstmaligen Konso-
lidierung ab 2017 durfte die Gruppenmarge aber zuerst leicht
nachgeben (siehe Grafik nachste Seite).

= Der wichtige nachste Event fir Investoren ist die Vorstellung der
Strategie bis 2020 am 17. November unter dem neuen CEO van
Bylen, der seit Gber 30 Jahren bei Henkel ist. Gemessen am
KGV-Multiplikator ist die Bewertung von Henkel tendenziell
moderat (Grafik unten). Auch diirften die Ubernahme von
Sun, das gut laufende operative Geschaft und die erfolgreiche
Kostenkontrolle fir positive Gewinnlberraschungen sorgen.



Swot-Analyse
Starken/Chancen

Mit Abstand Weltmarktfuhrer bei den Industrieklebstoffen

Ein moderater Olpreis und weitere Kostensenkungen ddrften
die Margen im Klebstoffgeschaft weiter stlitzen

Hauptaktionar (Familie Henkel) zeigt seit einiger Zeit ein ver-
starktes Interesse an einer kapitalmarktorientierten Unterneh-
mensfiihrung

Attraktive Positionierung im renditestarken Waschmittelgeschaft
Finanzierung von Sun ist kein Problem, Henkels Free Cashflow
dirfte in diesem Jahr etwa EUR 2 Mrd betragen

Bei der momentanen Nettoverschuldung von nur EUR 100 Mio
bliebe, trotz Sun, geniigend Raum flr weitere Akquisitionen

Schwachen/Risiken

Antiquierte Aktionarsstruktur (Stamm- und Vorzugsaktien)
Wasch- und Reinigungsmittel sind kein expliziter Wachstums-
markt, standiger Druck durch Handelsmarken

Trotz defensiver Konsumsparten bleibt Henkel iberwiegend in
der Wahrnehmung der Investoren eine zyklische Aktie
Trennung von Industrie- und Konsumgeschaft (z.B. in zwei bor-
sennotierte Gesellschaften) steht nicht auf der Agenda

Relativ bescheidene Dividendenrendite, die solide Bilanz wirde

Operatives Ergebnis und Marge Henkel inkl. Sun
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KGV 12 Monate historisch Henkel vs. Vergleichsgruppe
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Kennzahlen
Unternehmen (in EUR Mio) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Umsatz Mio 16 428 18 089 18 447 19199 19 976
— Veranderung 0.4% 10.1% 2.0% 4.1% 4.0%
Betriebsgewinn Mio 2 364 2730 3012 3193 3383
— Veranderung -0.5% 15.5% 10.3% 6.0% 6.0%
— Betriebsgewinnmarge 14.4% 15.1% 16.3% 16.6% 16.9%
Reingewinn Mio 1628 1921 2 203 2282 2528
— Veranderung 2.5% 18.0% 14.7% 3.6% 10.8%
— Reingewinnmarge 9.9% 10.6% 11.9% 11.9% 12.7%
Eigenkapitalrendite 14.1% 14.1% 14.5% 13.6% 13.7%
Eigenkapital in % der Bilanzsumme 56.5% 62.8% 69.2% 74.8% 81.0%
Kennzahlen pro Aktie in EUR 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Gewinn pro Aktie 3.75 4.42 5.12 5.44 5.81
Buchwert pro Aktie 26.50 31.46 34.96 38.50 42.52
Dividende 1.31 1.47 1.57 1.71 1.80
— Ausschittungsquote 35% 33% 31% 31% 31%

Quelle: Zlrcher Kantonalbank
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