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Luxusmarken aus Sicht des Finanzmarkts «

Luxusmarken schillern nicht nur in Boutiquen, die hinter den Marken stehenden Konzerne sind auch an
der Borse interessante Marktteilnehmer: Starke Wertentwicklung und spannende Ubernahmeprozesse
sind in der Luxusbranche nicht unublich. Im Interview kommentiert Stefanie Scholtysik, Analystin im
Wealth Management Research der UBS, die aktuellen Bewegungen im Markt und gibt Einblicke in die

Einschatzung von Luxusmarkenwerten.

MRSG: Der Aktienmarkt ist immer wieder Schauplatz fiir Uber-
nahme-Gefechte zwischen Luxusmarken gewesen, so zum Bei-
spiel zwischen LVMH und Gucci Group oder Hermés. Bulgari
wurde zu Beginn Mérz iiberraschend ebenfalls von LVMH iiber-
nommen. Woher kommt die Dynamik im Markt?

Grundsitzlich sehen wir diese Bewegungen hauptsichlich in den
Marktsegmenten, die eine hohe operative Marge bei einem eben-
falls hohen mittelfristigen Wachstum versprechen. Dazu zéhlen
vor allem anderen Lederwaren und Accessoires — den beiden Pro-
duktkategorien, in denen Hermes zuhause ist. Als Gegenbeispiel
lasst sich der Bekleidungsmarkt anfithren: Auch wenn Fashion
grundsitzlich immer noch der grofite Markt ist, so sind doch die
Wachstumsprognosen und durchschnittlichen Margen, und damit
auch die Bewegung im Markt bis hin zu Ubernahmen, vergleichs-
weise gering.

Eine zweiter Grund fiir die aktuelle Aktivitdt im Markt ist, dass
Luxuskonzerne gegenwirtig versuchen, ihre Portfolios zu ergin-
zen und zu erweitern. Bulgari stellt fiir LVMH eine Ergénzung im
Bereich Schmuck, Uhren und Parfum dar. LVMH sieht dartiber
hinaus ein klares Potenzial bei Bulgari in der Entwicklung des
asiatischen Marktes, in dem Bulgari bis jetzt keine ausreichende

Durchdringung erzielte, LVMH dagegen in den vergangenen Jahr-
zehnten wichtige Kompetenzen aufbauen und Erfolge feiern
konnte.

Um auf Hermeés zuriickzukommen: Die Situation zwischen
Hermeés und LVMH stellt dagegen noch keine tatsichliche Uber-
nahmesituation dar. LVMH will unserer Einschétzung nach im
Bereich Lederwaren und Accessoires seinen Einfluss ausweiten,
benétigt dafiir aber nicht die Ubernahme von Hermeés zu jedem
Preis. Allein die Beteiligung an Hermes war ein sehr lukrativer
Schritt - nicht zuletzt deswegen, weil Hermeés noch hochwertiger
positioniert ist als Louis Vuitton. LVMH orientiert sich damit wei-
ter in Richtung des absoluten Top-Luxury-Segments.

Dies stellt jedoch ein Problem fiir Hermes dar: Die legenddre
Exklusivitdt der Marke fithrt derzeit dazu, dass eine Kundin meh-
rere Monate warten muss, bis sie eine 20.000 CHF teure Damen-
handtasche kaufen darf. Dies mag die Luxuriositit der Marke
unterstreichen, eine Steigerung der Produktionsquoten wire aber
sicherlich méglich und sicherlich finanziell &uferst attraktiv, auch
ohne die Marke zu beschidigen. Es ist davon auszugehen, dass
LVMH in diese Richtung auf Hermes einwirken wiirde, sofern es
zum Abschluss der Ubernahme kime. Bis dato handelt es sich

Abb. 1 Lederwaren fiihren den Markt in puncto Wachstum und Margen an
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Stefanie Scholtysik

Stefanie Scholtysik arbeitet seit acht Jahren als Ana-
lystin fiir die UBS im Bereich Wealth Management
Research. Zuvor war sie als Analystin fiir HSBC und als
Investor Relations Beraterin fiir Wirz Investor Relations
tatig. Sie hat sich auf den Luxuskonsumgiiter-, Retail-
und Medienmarkt spezialisiert und ist Verantwortliche
fiir die Consumer Discretionary Equity Preferences List.

jedoch nur um eine Finanzbeteiligung, die dafiir sorgt, dass
LVMH im Falle Hermes alle anderen potenziellen Kéufer blockiert.
Eine Entscheidung zur Steigerung der Produktionsquoten wire
jedoch nicht zuletzt sehr positiv fiir den Aktienkurs, dies unter-
streicht auch die aktuelle, sehr positive Entwicklung des Hermes-
Kurses.

Wie stiinde eine solche Steigerung der Produktionsquoten zur
Erhaltung des Markenwertes? Nicht zuletzt ergibt sich die zent-
rale Wertschopfungsquelle der Luxusmarken ja aus ihrer Exklu-
sivitat. Dahingegen stehen haufig, gerade bei Analysen von Akti-
enkursen der Unternehmen hinter den Luxuskursen, die Ver-
triebsleistung im Vordergrund - wie passt das zusammen?

In der Bewertung von Aktien sind folgende Aspekte zentral: Ers-
tens, wie entwickeln sich die Umsitze, zweitens, was treibt diese
Entwicklung an, drittens, wie hoch ist der letztendlich generierte

Gewinn, viertens, wie entwickelt sich die operative Marge und
abschlieflend, in welchem Verhiltnis steht der Kurs zu erwartetem
Gewinn unter der Berticksichtigung der Kapitalkosten. Das ist die
Grundlage jeder Bewertung. Wichtig am Markenwert ist, was die-
ser zu Umsatz und Gewinnwachstum beitragt. Handelt es sich um
eine starke Marke, sind Investoren auch bereit mehr fiir eine Aktie
zu zahlen. Die Marke als solches zu bilanzieren und in absoluten
Zahlen zu zeigen, ist eher schwierig.

Die Beriicksichtigung der Veranderung des Markenwerts fiir das
Tagesgeschift spielt dahingehend eher eine untergeordnete Rolle,
da sich diese Werte normalerweise innerhalb der Zeitrdume, tiber
die eine Kursanalyse Aussagen treffen mochte, nicht so drastisch
verandern. Die Entwicklung des Markenwerts kann fiir unsere
Analysen also als mehr oder weniger konstant betrachtet und
damit weitgehend vernachléssigt werden. Natiirlich gibt es Aus-
nahmen zu dieser Regel.

Abb. 2 Uhren und Schmuck sind viel volatiler als Kategorien des Soft Luxury
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Nun stellt der Markenwert aber auch eine groB3e Investition fiir
die Luxusmarke dar, hinter ihm stehen haufig hunderte von Mil-
lionen CHF an Wert, die die langfristige Wertschopfung absichern
sollen. Findet dieses Investment eine Beriicksichtigung bei der
Kursbewertung?

Der Markenwert bzw. die damit verbundenen Investitionen finden
sich grundsitzlich in den Balance Sheets der Unternehmen wie-
der, sie sind jedoch nicht von zentralem Interesse fiir die Kursana-
lyse. Allerdings lasst sich auch auf Grund des Markenwerts eine
Bewertungspriamie einer Aktie rechtfertigen.

Luxusmarken generieren ihren Mehrwert iiber die Begeisterung
der Kunden - ein Faktor, der nicht leicht quantifizierbar ist. Wie
beriicksichtigen Sie die mitunter auch sehr extravaganten
Schritte, die bei Luxusmarken zum Beispiel von der Verpflichtung
eines Enfant terrible als Chefdesigner bis hin zu einer du3erst
modischen Kollektion oder Serie reichen?
Wir berticksichtigen grundsitzlich das sogenannte ,,Fashion Risk®,
einen Faktor, der diese potenziell risikoreichen Neuerungen einer
Marke abbilden soll. Dieses Fashion Risk entsteht grundsitzlich
durch Managemententscheidungen, die inhaltlich sehr modisch
erscheinen. Es kann aber dadurch gemindert werden, dass, zum Bei-
spiel wie bei Zara sehr erfolgreich umgesetzt, Prozesse existieren, die
die Lead-Times so stark verringern, dass sich der drohende Flop
einer Kollektion durch Anpassungen korrigieren lief3e. Dies ist aber
eher im Retail-Segment moglich als im Luxusbereich.
Grundsitzlich berticksichtigen wir jedoch nicht die Vorstellung
der Kollektionen der kommenden Saison - eine Einschétzung der
Konzernperformance auf Basis von Modenschauen ist schlichtweg
nicht moglich. Das, was entscheidet, ist das finanzielle Ergebnis
und das wird hauptsichlich durch die Expansionspline und die
Effizienzsteigerungen im Unternehmen beeinflusst. Allerdings
kann man sagen, dass, um die Luxusmarke attraktiv zu halten,
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sicherlich eine Kombination von klassischen und eher modischen
Positionierungen sinnvoll sein kann.

Grundsatzlich gilt der bekannte Spruch: ,Luxus funktioniert
immer”. Wahrend der Finanzkrise haben sich jedoch auch viele
Luxusmarken angreifbar gezeigt - teils sind die Aktienkurse um
die Halfte eingebrochen und haben sich nur langsam wieder
erholt. Wie belastbar hat sich die Branche gezeigt?

Die Krise ist nicht spurlos an der Luxusbranche voriibergegangen —
auch wenn diese Branche deutlich weniger unter der Krise gelitten
hat als andere Branchen. Bei der Betrachtung der Auswirkung
sollte jedoch ,,Hard Luxury®, d.h. Uhren, Schmuck etc., von ,,Soft
Luxury®, d.h. Lederwaren, Kleider etc., unterschieden werden:
Hard Luxury kam wéhrend der Krise tatsdchlich deutlich stirker
unter Druck als Soft Luxury.

Griinde hierfiir sind, dass Produkte des Soft Luxury grundsitz-
lich einen niedrigeren Preispunkt haben und damit auch grofieren
Kundengruppen zugénglich sind, die Masse also das Segment auf-
gefangen hat, wihrend Luxusuhren und Schmuck mit einem eher
hoheren Preispunkt schwerer betroffen waren. Ein weiterer Aspekt
war, dass Soft Luxury grundsitzlich eher ein Markt fiir die weib-
liche Zielgruppe ist, der Uhrenmarkt dagegen eher auf Minner
abzielt. Dahingehend hat es sich tiber die Jahre hinweg erwiesen,
dass in den tiblichen wirtschaftlichen Zyklen Frauen grundsitzlich
vor den Miannern wieder zu Luxusgiitern greifen. Dieser Effekt
mag den Markt fiir Soft-Luxury-Giiter gestiitzt haben.

Ein weiterer Effekt der Krise war — besonders im Soft Luxury —
die Abkehr von besonders modischen Themen. Das klassische,
zeitlose Design wurde wieder vermehrt sowohl im Bereich Fashion
als auch im Bereich der Accessoires eingesetzt, denn zeitloses
Design kombiniert mit hoher Qualitét verdeutlicht den Kunden:
Dieser Artikel ist eine gute Investition, die nicht gleich mit der
ndchsten Saison out ist.

Abb. 3 Die Entwicklung des Wohlstands in China wird bis 2020 neue Realitaten schaffen

Urban household
disposable income, 2010

Urban household
disposable income, 2020

Household annual

Households disposable income Households
(millions) (RMB thousands)’ (millions)
H Upper affluent >200
n Lower affluent 100-200
S E— Middle class —— 60-100 |
61 Emerging middle 40-60 66

'Disposable-income numbers are stated in real 2005 renminbi (that is, adjusted for inflation).

Quelle: BCG analysis
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Diese Situation hat sich dann natiirlich auch auf die Borsenkurse
niedergeschlagen: Wahrend LVMH und Hermes, Beispiele fiir Soft
Luxury, sich entweder schnell erholen konnten oder gar nicht erst
betroffen waren, findet sich Richemont, besonders stark im Hard-
Luxury-Bereich, jetzt erst wieder auf dem Niveau vor der Krise.
»Luxury funktioniert immer* hingt also sehr stark von der Bran-
che ab: das Hard-Luxury-Segment verhilt sich stirker zyklisch,
daher stimmt dieser Satz hier nicht.

Ein wichtiger Aspekt, gerade bei der Betrachtung des Marktes,
ist auflerdem der demographische Wandel: Frauen und Manner
fokussieren sich immer mehr auf ihre Arbeit, heiraten spiter und
bekommen spiter Kinder - das wirkt sich natiirlich positiv auf das
frei verfiigbare Einkommen und damit, bei Ménnern etwa, auf die
Absatzzahlen von Sportwagen und Uhren aus.

Die Expansion von Luxusmarken ist auch ein Thema der regi-
onalen bzw. nationalen Marktentwicklung — wie schétzen Sie
mittel- und langfristig die gegenwartige Stéarke Asiens im Luxus-
markt ein?

Asien ist der Luxusmarkt mit dem gréfiten Potenzial heute — ganz
ohne Frage. Allerdings muss in Asien deutlich zwischen den ein-
zelnen nationalen Mirkten unterschieden werden: Wihrend Japan
in Asien immer mehr an Bedeutung fiir den Luxusmarkt verliert,
gewinnt China stetig hinzu. In China ist dabei auch das Geschlech-
terverhdltnis der Kunden noch anders als in Europa: Luxusauto-
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mobile und -uhren sind in China besonders erfolgreich, da hier
eher die Manner Luxusartikel nachfragen. Man kann sagen, dass
China wihrend der Finanzkrise den Schweizer Uhrenmarkt ganz
maf3geblich gestiitzt hat. Hier konnten sich hauptséchlich diejeni-
gen Marken erfolgreich positionieren, die die First Mover Advan-
tage hatten - so konnte sich zum Beispiel Patek Philippe oder
Omega in China sehr prasent positionieren und auch wahrend der
Finanzmarktkrise in China Erfolge verbuchen.

Dabei ist der wichtigste Effekt die soziodemographische Ent-
wicklung, aufgrund dieser weite Teile der finanziell schwachen
Schichten in den nichsten zehn Jahren zur Mittelklasse aufschlie-
Ben werden. Es wird entsprechend unserer Prognosen im Jahr
2020 rund 200 Millionen fiir den Luxusmarkt relevante Haushalte
geben — im Vergleich zu aktuell etwa 110 Millionen. China ist
damit auch in Zukunft der Wachstumsmotor des Luxusmarkts.

Wichtig ist aber gerade bei der Betrachtung der regionalen
Luxusmirkte auch die Reisetitigkeit der Kunden. Hier hat sich
gerade bei dem weitgehenden Einbruch der Fernreisen im Jahres-
wechsel 2001/2002 gezeigt, dass der Luxusmarkt gerade bei riick-
laufiger Reiseaktivitit stark leidet. Ein weiteres Beispiel bietet die
Herkunft der europiischen Luxuskonsumenten: 37 % der weltweit
abgesetzten Luxusgiiter werden in Europa verkauft, die Kunden
dieser Luxusgiiter sind aber nur zu 25 % Européer.

Das Gespréch fiihrte Benjamin Berghaus, M. A.
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Intensivseminar
Marketing- mnd Verkaufscontrolling

Sie méchten die Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit Ihrer Marketing-
und Verkaufsmassnahmen steuern und belegen? Im Intensivseminar
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