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Presseaussendung | 23.10.2014

Deutsche Modemarken verlieren an Wert

Die deutschen Bekleidungshersteller stehen unter Er  tragsdruck. Das EBIT der achtzig
gréRten Anbieter sinkt. Die strategische Neuausrich tung von Karstadt wird flir manche
Anbieter die Lage weiter verschlechtern, analysiert das Beraternetzwerk KREUTZER FI-
SCHER & PARTNER in einer aktuellen Studie.

Auf den ersten Blick ist die Performance der achtzig umsatzstarksten, nicht voll vertikalisierten
deutschen Bekleidungshersteller (analysiert wurden nur Kapitalgesellschaften) durchaus impo-
sant. Zwischen 2010 und 2012 wuchs der kumulierte Umsatz um flinfzehn Prozent. Zuletzt wur-
den gemeinsam im In- und Ausland rund 34,1 Milliarden Euro umgesetzt. Das Umsatzwachstum
war jedoch stark asymmetrisch verteilt: Steigenden Erlésen bei sechzig Prozent der Anbieter
standen Umsatzeinbuf3en bei den restlichen vierzig Prozent gegentber. In den Uberwiegenden
Fallen lagen diese bei Letzteren im zweistelligen Bereich. Etwa vierzig Prozent der untersuchten
Unternehmen weisen ein Umsatzwachstum von zehn Prozent und mehr auf. Bei zehn Anbietern
wuchsen die Einnahmen zwischen 2010 und 2012 sogar um mehr als 30%, allen voran Tom Tai-
lor und Dr. Rehfeld. Folglich entfiel alleine auf diese Gruppe der Top Ten auch beinahe vierzig

Prozent des gesamten Erldswachstums.

Allerdings liel3 sich das Umsatzwachstum nicht in steigende Ertrdge umsetzen. Ganz im Gegen-
teil, zwischen 2010 und 2012 sank der Anteil des EBIT am Umsatz von 7,5 auf 4,2 Prozent. In
absoluten Zahlen sank das EBIT (bereinigt um Sondereffekte) im Vergleichszeitraum um € 780
Millionen (minus 35 Prozent) auf 1,45 Mrd. Euro, wobei hier die negative Entwicklung bei Esprit,
Basler und Puma tiberdurchschnittlich stark durchschlug. Doch auch dessen ungeachtet, war die
Lage im Jahr 2012 wenig erfreulich. Bei vierzig Prozent der Hersteller lag das EBIT unter dem
Wert von 2010, wenngleich sie noch Gewinne schrieben. Knapp zwanzig Prozent der Anbieter
hatten 2012 ein negatives Ergebnis. Eine positive Performance - mit einem EBIT-Anstieg von

zehn Prozent und mehr - gab es eigentlich nur bei rund einem Drittel der Anbieter.

,Die sinkenden Ertrdge kommen nicht von ungefahr, diagnostiziert der Branchenexperte Hugo
Reissner fir das Beraternetzwerk KREUTZER FISCHER & PARTNER. ,Am Heimmarkt ist die
deutsche Modeindustrie seit Jahren mit einer gesattigten Nachfrage konfrontiert, der Wettbewerb
wird immer heftiger Gber den Preis gefiihrt. Dartiber hinaus verlangt der Strukturwandel im Han-
del nach einer Vertikalisierung des Vertriebs, was sich vorerst vor allem in steigenden Kosten und
schrumpfenden Ertragen niederschlagt’. Auch das verstarkte Engagement auf Auslandsmarkten
belastet die Ertragslage tberdurchschnittlich. Nattrlich gab es auch Anbieter, die sich diesem

Trend widersetzten. Etwa Bogner, Marc O’Polo oder Marc Cain, die sowohl umsatz-, als auch
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ertragsmafig um rund zwanzig Prozent zulegten. Das alles bedeutet aber, dass es andere umso
harter treffen musste. Und diese gegenlaufige Entwicklung traf neben den drei zuvor erwahnten
Big-Playern vor allem den Mittelbau der deutschen Bekleidungshersteller, also Unternehmen in

der Umsatzkategorie zwischen 20 und 100 Millionen Euro Umsatz.

Die unerfreuliche Ertragsentwicklung schmalert natirlich auch dementsprechend den Wert der
Unternehmen, wenngleich aus externer Sicht hierfur nur Naherungswerte - ohne Gewéhr - be-
rechnet werden kénnen. Denn zum einen lasst das deutsche Handelsgesetzbuch unterschiedli-
che Zuordnungen bei Bilanzpositionen zu und einzelne Unternehmen besitzen hier und dort Son-
dereffekte. Zum anderen bestehen bei einzelnen Unternehmen nicht prazise von auf3en ein-
schatzbare Intercompany-Positionen mit bspw. auslandischen Konzerngesellschaften. Nichtsdes-

totrotz lassen sich wichtige Trendaussagen treffen.

Insgesamt liegt der Unternehmenswert (Enterprise Value: Eigenkapitalwert plus Fremdkapital)
der achtzig umsatzstarksten deutschen Bekleidungshersteller bei rund 45,2 Milliarden Euro. Da-
von entfallen auf die grof3ten zwanzig Player nahezu 97 Prozent (43,7 Mrd. Euro). Der wertvollste
deutsche Bekleidungshersteller ist Adidas, wenngleich das Unternehmen als Sportartikelanbieter
eigentlich einen anderen Markt bearbeitet als die meisten der analysierten Mitbewerber. Adidas
kommt auf einen ,Enterprise Value“ von rund 27,8 Mrd. Euro. Den hdchsten Unternehmenswert
unter den deutschen Bekleidungsherstellern im engeren Sinn erzielt Hugo Boss mit rund 5,2 Mil-
liarden Euro. Dahinter folgen Puma (€ 3,2 Mrd.), Gerry Weber (€ 1,3 Mrd.) und S. Oliver mit rund
einer Milliarde. Die substanzielle Differenz zwischen den Unternehmenswerten erkléart sich nicht
alleine aus dem Ertrag, sondern auch durch einen exponentiell angesetzten Multiplikationsfaktor,
der sich am Status der Borsennotierung (Borsenwerte sind regelmafig héher als private Unter-
nehmenswerte), dem Ausmal} der globalen Ausrichtung eines Unternehmens und dessen inter-
nationalem Erfolg orientiert. Und diesbeziglich hat Adidas in diesem Ranking die Nase weit vor-
ne. Allerdings liegen die errechneten Unternehmenswerte durchwegs unterhalb der Bérsenkapi-
talisierung des Jahres 2012. Dieser Mehrwert ist wohl im Raum der Anlegerphantasie zu veror-

ten.

Die restlichen sechzig Unternehmen sind indessen insgesamt nur vergleichsweise magere 1,5
Milliarden Euro wert. Interessant ist diese Zahl vor allem vor dem Hintergrund einer zu Jahresbe-
ginn vorgestellten Befragung des Beraternetzwerks KREUTZER FISCHER & PARTNER. Denn
demnach plant etwa ein Drittel der Modeunternehmer, den Betrieb in den nachsten Jahren zu
verkaufen. Dabei handelt es sich primar um den deutschen Mittelbau. Fiir manche davon kénnte
es im VerauRerungsfall daher zu einer unliebsamen Uberraschung kommen. Denn der aktuelle
Unternehmenswert ist in vielen Fallen deutlich geringer, als die Unternehmer héchstwahrschein-
lich vermuten. Deren Vorstellungen knipfen oftmals noch an Bewertungen unter ganz anderen

Rahmenbedingungen an. ,Bei etwa jedem fiinften analysierten Unternehmen duirfte der Eigentu-
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mer bei einem Verkauf Giberhaupt leer ausgehen, zumal der Equity Value infolge der teilweise
hohen Bankschulden ja fast immer noch deutlich geringer ist als der Enterprise Value“, analysiert
Gunter von Leoprechting erniichtert, M&A-Experte des Beraternetzwerks KREUTZER FISCHER
& PARTNER.

Dabei kénnte die Ubernahme von Karstadt durch die Signa-Gruppe mit den dadurch erwarteten
Veranderungen in der strategischen Ausrichtung der Kaufhauskette einzelne Unternehmenswerte
noch weiter substanziell nach unten driicken. Denn dass Karstadt bleibt, was es ist (ein klassi-
sches Kaufhaus), ist unwahrscheinlich. ,Benko versteht sich nicht als Kaufhausbesitzer, sondern
als Immobilienentwickler”, meint Andreas Kreutzer vom Beraternetzwerk KREUTZER FISCHER &
PARTNER. Was das bedeutet, kann anschaulich bei seinen bisherigen Projekten studiert wer-
den. Etwa in Innsbruck am Beispiel des ,Kaufhaus Tyrol“. Denn anders als der Name suggeriert,
handelt es sich dabei keineswegs um ein Kaufhaus klassischen Zuschnitts, sondern um ein Ein-
kaufszentrum mit eigenstandigen Laden.

Das ,Kaufhaus Tyrol“ war einst Teil des gewerkschaftseigenen Konsum-Konzerns, der 1995 in
eine spektakulare Insolvenz schlitterte. Uber zwei Zwischenstationen (der GerngroRR Kaufhaus
AG der Palmers-Gruppe und dem Immobilienentwickler BOE) kam das ,Kaufhaus Tyrol* zu Ben-
ko, der es nach einem substanziellen Umbau (Neubau) in ein Einkaufszentrum verwandelte. Die-
ses Schicksal kénnte nun den voraussichtlich rund 50 weitergefiihrten Karstadt-Kaufhausern
auch drohen. Bekanntlich stehen 30 Filialen vor der SchlieBung, héchstwahrscheinlich, weil sich
in diesen Fallen ein Shopping-Center nicht realisieren lasst und/oder aber die Immobilie ander-

weitig besser verwertet werden kann.

Karstadt halt bei Bekleidung aktuell einen Marktanteil von rund 14 Prozent. Bei einigen Beklei-
dungs-Lieferanten betragt der Umsatzanteil aber bis zu vierzig Prozent. Und darin sind jene Un-
ternehmen, die fir Karstadt Handelsmarken erzeugen, noch gar nicht berticksichtigt. Fir manche
deutsche Bekleidungshersteller hat die Umstellung vom Kaufhaus auf Shopping-Center gravie-
rende Folgen, bricht doch mit jedem Umbau ein Stiick der Distribution weg. Zwar bekommen die
Anbieter moglicherweise die Option, die Distribution mittels eigener Shopflachen abzusichern,
aber nur um den Preis, als Ladenbetreiber nun das Vorfinanzierungs- und Abverkaufsrisiko selbst
zu tragen. Eine Vertikalisierung des Vertriebs, also der Aufbau eines Filialengeschéafts (inkl. dem
Handling des komplexen Arbeitsrechts im Einzelhandel), bedeutet fir viele Bekleidungsmarken
nicht weniger als die Neuausrichtung ihres Geschéftsmodells. Bei der diagnostizierten Kapital-

schwache dirfte das so manches Unternehmen tberfordern.

Zeichen: 7.572 (ohne Leerzeichen)
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Tabelle: Die 25 wertvollsten deutschen - nicht voll vertikalisierten - Bekleidungshersteller

(Kapitalgesellschaften)
Unternehmens- Ratio Unternehmens-

Unternehmen wert in Mio. € wert/Umsatz p.a.
adidas AG 27.804 2,1
Hugo Boss AG 5.218 2,6
Puma SE 3.190 11
Gerry Weber International AG 1.300 1,8
S. Oliver Bernd Freier GmbH & Co. KG 1.030 0,9
CBR Fashion Holding GmbH 1.011 15
Esprit Holding Ltd (Hongkong) 629 0,2
Tom Tailor Holding AG 528 1,1
Marc O'Polo AG 445 14
Marc Cain GmbH 360 1,7
Steilmann Holding AG (Miro Radici) 331 0,5
Leineweber GmbH & Co. KG 252 0,9
Bogner Sport GmbH & Co Verwaltungs KG 248 15
Ahlers AG 212 0,8
Winter Holding GmbH & Co. KG 194 1,0
Falke KGaA 186 1,0
Dr. Rehfeld Fashion AG 154 0,6
bugatti Holding Brinkmann GmbH & Co KG 138 0,7
Eterna Mode Holding GmbH 104 1,1
Textilkontor Walter Seidensticker GmbH & Co KG 101 0,6
Basler Fashion Holding GmbH 97 0,6
Opus Handels-GmbH 88 1,6
Schoffel GmbH & Co KG 64 0,7
Reinhold Fleckenstein Jeanswear GmbH 58 1,3
Drykorn Modevertriebs GmbH & Co KG 57 1,1

Quelle: Beraternetzwerk KREUTZER FISCHER & PARTNER

Studiendesign: Unter Unternehmenswert verstehen wir den ,Enterprise Value“. Dieser errechnet sich aus
einer Multiplikation des EBITDA mit dem jeweiligen fur das Unternehmen errechneten Multiplikationsfaktor
(,Multiple*). Berechnungsgrundlage sind die Jahresabschliisse der jeweiligen Unternehmen aus dem Bun-
desanzeiger fir die Jahre 2010 bis 2012. Zur besseren Vergleichbarkeit sind die darin publizierten Daten
aufgearbeitet: So wird etwa das EBIT standardmaRig errechnet aus EBIT zgl. Finanz-/Zinsenergebnis, je-
doch unbeachtet der ao./neutralen Ergebnisse. Das EBITDA ist das so gefundene EBIT, erweitert um die
Abschreibungen auf Immaterielle Vermdgensgegenstande des AV und der Sachanlagen. Der Multiplikati-
onsfaktor stellt den Multiplikator je nach Unternehmensgréf3e, Borsenlistung und internationaler Ausrichtung

dar, beruhend auf dem Umsatz des Jahres 2012 und der globalen Marktposition des Unternehmens.

Die Berechnung wurde mit aller gebotenen Sorgfalt - aber ohne Gewahr - erstellt. Irrtum vorbehalten.



