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Im Handel top, an der Borse weniger: Manch Handler hat es schwer, bei
Aktienanlegern zu punkten. Investmentexperten erkliaren, warum das so ist
und was notig ist, um auf dem Parkett zu brillieren. | Madeleine Nissen

LL.aunisches GGeschaft

ie Liste der borsennotier-

ten Héindler, die auf dem

glatten Parkett nicht so

recht Fuf fassen, ist lang:
Die Aktien von Douglas sind inzwi-
schen 24 Prozent weniger wert als
der Ausgabepreis, bei Metro sind es
seit dem Borsengang mehr als 70
Prozent Verlust und auch die Kurse
der Unternehmen, die in der Pande-
mie obenauf waren, sind inzwischen
wieder deutlich gesunken. Von den
Hochststinden von vor zwei Jahren
sind sie weit entfernt, ob Hornbach,
Delivery Hero oder Hellofresh. Of-
fenbar ein Branchenproblem. ,Retail

tut sich momentan schwerer, weil
das Geschiftsmodell unter Druck
ist“, beobachtet Berater Mike
Schwanke von Atreus. ,Diese Aktien
stehen im Feuer. Sie konnen sich
nicht in dem Ausmaf tiberdurch-
schnittlich entwickeln wie etwa die
KI-getriebenen  Technologieunter-
nehmen.“ Diese hitten auf Sicht von
ein bis drei Jahren vielversprechen-
dere Geschiftsmodelle. ,Da ist mehr
Fantasie drin und die Erwartung stei-
gender Umsitze“, sagt Schwanke,
der den Handelssektor nicht nur als
Berater, sondern von seiner Zeit bei
Miiller auch von innen kennt.

Junge Unternehmen, die stark
wachsen wollen, liebdugeln dennoch
mit einem Borsengang, um sich tiber
den Aktienmarkt zu finanzieren. Die
Knuspr-Mutter Rohlik ist so ein Kan-
didat. Der Lebensmittel-Lieferdienst
mit einem Umsatz von 700 Millionen
Euro strebt nach Aussage von Vor-
standschef Olin Novak ,mittelfristig*
einen Borsengang an. Damit der
Druck nicht zu sehr steigt, bremst er
im selben Atemzug die Erwartungen
und betont, aktuell den Fokus kom-
plett auf die Expansion in Deutsch-
land zu richten. Mit den Wachstums-
planen liefert Rohlik gleich tiberzeu-

genden Stoff flir eine Borsenstory mit.
Eine Geschichte also, die die Anleger
gerne horen und wo sie Potenzial fiir
Kursgewinne sehen.

Der Online-Lieferdienst tut gleich-
wohl gut daran, sich nicht zu schnell
aufs Borsenparkett zu wagen, sondern
sich erst einmal solide aufzustellen.
Rote Zahlen in der Bilanz tolerieren
Borsianer auch bei Wachstumsunter-
nehmen nicht zu lange. Sie wollen
Gewinne sehen. Und das ist fir die
Knuspr-Mutter angesichts des starken
Wettbewerbs und festen Kostenblo-
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cken kein Selbstliufer. ,Unterneh-
men wie Rohlik sind nicht mit klassi-
schen Online-Pure-Playern vergleich-
bar“, sagt E-Commerce-Experte
Schwanke. Er verweist auf die Kosten
fiir die Mitarbeiter, die bereitstehen
miissen, um das Lieferversprechen in-
nerhalb kurzer Zeit einzuhalten. ,Das
Thema Frequenz ist flir beide Ge-
schiaftsmodelle relevant, unabhingig
davon, ob stationir oder online.“

Stockt das Wachstum, kann es mit
dem Aktienkurs schnell wieder run-
tergehen. Das zeigen Kursentwicklun-
gen von Pandemie-Gewinnern wie
Hellofresh. Ende 2021 kostete eine
Aktie 95 Euro, heute sind es 5 Euro.
Delivery Hero ist mit einem Kurs von
30 Euro ebenfalls mehr als 100 Euro
vom Rekordhoch in Lockdown-Zei-
ten entfernt.

Fondsmanager Bjorn Gliick von
Lupus Alpha bringt es auf den Punkt:
»Bei einigen Werten im Konsumen-
tenbereich gibt es keine grofe Wachs-
tumsdynamik mehr.“ Der Markt fiir
Kochboxen etwa habe in der Pande-
mie seinen Hohepunkt gesehen; da-
nach hitten sich viele Kunden abge-
meldet. ,Am Ende ist es ein teures
Produkt, auch wenn das Unterneh-
men sich darum bemiiht, diesen Ein-
druck zu entkriften.“ Die Kunden
kauften dann eine Kochbox, wenn sie
keine Angst davor hitten, ihren Ar-
beitsplatz zu verlieren und sie mit
Blick auf Lohnsteigerungen zuver-
sichtlich seien. ,Ob die Unternehmen
mit den jiingst lancierten Fertigge-
richten besser ankommen, wird man
sehen.“

Borsendiva mag keinen Alltag

Ahnlich wie Lebensmittel-Lieferdiens-
te konnen auch Baumarkte an die hohe
Nachfrage in Corona-Zeiten nicht an-
kniipfen. Uberschiissige Ware liegt laut
Martin Esch von der Unternehmensbe-
ratung Alix ,wie Blei in den Lagerhal-
len und bindet Kapital, was sonst an-
derweitig investiert werden konnte“.
Eine schnelle Verbesserung sei nicht in
Sicht.

So etwas horen Investoren nicht
gerne. Sie lassen sich auch nicht mit
einem ansonsten soliden Geschift
trosten. Die Borse ist eine Diva, der
das wenig glamourose Alltagsgeschaft
nicht reicht. Uberdurchschnittliche
Gewinnsteigerungen in der Corona-
Zeit? Applaus! Die Aktienkurse schie-
Ren hoch. Normalisierung? Buh! Die
Kurse purzeln runter. Wer dieser Dy-
namik entkommen will, muss kom-
munikativ geschickt sein und die
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Hoffnung auf neue Hochs kontinuier-
lich fiittern.

Dieser Druck von aufen ist nicht
jedermanns Sache. Wenn die Kapital-
struktur es zulidsst, entscheiden sich
Unternehmen lieber dafiir, sich den
kritischen Blick der Borsianer auf die
Quartalszahlen zu ersparen. Zumin-
dest solange es noch zu viele hausin-
terne Baustellen gibt.

Nicht alle brauchen die Borse

Der Hornbach-Wettbewerber Obi gilt
als Kandidat — spatestens seitdem
Christian Haub, Chef des Mutterkon-
zerns Tengelmann, vor zwei Jahren
offentlich tiber einen Borsengang
nachgedacht hatte. Doch Obi war da-
mals noch nicht so weit und konnte
von dem Baumarkthype in der Pande-
mie nicht gleichermafen profitieren
wie die anderen Baumarkte. Obi-Chef
Sebastian Gundel steckt nun alle Kraft
in die Verbesserung des Online-Ge-
schifts und die Flachenleistung. Von
einem Borsengang will er nichts wis-
sen. Dieser sei ,fiir die kommenden
Monate und auch dartiber hinaus®
nicht geplant.

Dass es auch ohne Borsengang
geht, zeigen prominente Beispiele.
,Familienunternehmen wie beispiels-
weise die Schwarz-Gruppe oder die
Drogerie Miller haben weder Bedarf
an Kapitalfinanzierung noch die Moti-
vation, Stimmrechte fiir das Unter-
nehmen  abzugeben®, erlautert
Schwanke von Atreus. Um hohe Pro-
fite zu erzielen, brauchen sie die Bor-
se nicht.

Hindler, die sich dafiir entschie-
den haben und an der Borse erfolg-
reich sind, fokussieren sich laut
Schwanke auf drei Themen: Zielgrup-
pe, Produkte und Kommunikation.
Ein Beispiel im Non-Food-Bereich ist
der Inditex-Konzern mit der Marke
Zara. Dieser richte sich agil auf die
Bedtirfnisse seiner Kunden aus und
sei in der Lage, Produktinderungen
rasch tber die Lieferkette in den
Markt zu bringen, erklart Schwanke.
»Auch die Marketingstrategie ist zeit-
gemdfR“, lobt er. ,In Kontrast dazu
stehen Unternehmen wie S. Oliver.
Das Unternehmen ist wieder in die
Insolvenz geschlittert.“ Ein weiteres
Negativbeispiel ist Esprit, inzwischen
nur noch eine Pfennig-Aktie.

Wihrend das Mittelfeld ohne
scharfes Profil die Borse langweilt,
heben die Aktien von Luxusunterneh-
men weiter ab. Thre Kauferschicht
bleibt kaufkriftig, auch wenn die
Wirtschaft lahmt. Wie etwa der fran-
zosische Konzern LVMH, der ein stol-
zes Kursplus von fast 1000 Prozent

auf mehr als 730 Euro seit dem Bor-
senstart im Jahr 2000 vorweisen
kann.

Riskant sind dagegen Geschaftsmo-
delle, die tiberholt und trage sind.
,Diese Unternehmen haben Kkeine
Chance, allein wegen der hohen Kos-
ten fiir Miete und Personal“, erklirt
Schwanke. ,Diese beiden Kostenblo-
cke konnen nur bis zu einem gewissen
Grad heruntergefahren werden. Dann
muss der Umsatz kommen, ansonsten
wird es schwierig.“ Auch ein hoher
Verschuldungsgrad wie bei Douglas ist
eine Belastung. Bereits der Ausgabe-
preis der Anteilsscheine lag am unters-
ten Ende der Spanne. Schwanke sieht
hier gleichwohl Potenzial: ,Die Marke
hat sich gegen Pure Player im Online-
Geschift durchgesetzt und ein Ge-
schiftsmodell geschaffen, das omnika-
nalfahig ist.“ Zudem habe die neue
Fihrung die Zahl der Filialen und Pro-
dukte reduziert und somit die Kosten
gestrafft. Nicht zuletzt helfe die Beauty
Card viele Kunden an das Unterneh-
men zu binden. In dasselbe Horn sto-
Ren Analysten. So hat kiirzlich Richard
Edwards, Analyst bei Goldman Sachs,
eine Kaufempfehlung fiir Douglas aus-
gegeben. Die Investmentbank ist selbst
mit einem Anteil von mindestens 3
Prozent beteiligt.

Ein weiterer Faktor, der liber den
Erfolg einer Borsenstory entscheidet,
wirkt nur auf den ersten Blick weich:
ESG. Die Abkiirzung steht im Engli-
schen fiir Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfithrung. Wie sehr Inves-
toren inzwischen darauf achten, be-
kommt Metro zu spiiren. Das Unter-
nehmen ist wegen des Russland-Ge-
schafts auf der Liste von Kriegsfinan-
zierern gelandet. Ein No-Go fiir In-
vestoren mit Nachhaltigkeitsfonds.

Gliick gehort dazu

Um zu den Borsenlieblingen zu ge-
horen, braucht es unterschiedliche
Zutaten. Eine Portion Gliick gehort
auch dazu. ,Die meisten Firmen an
der Borse haben sich operativ recht
gut geschlagen, die Aktienkurse lei-
der nicht, sagt Fondsmanager
Gliick. Griinde, wieder zuversicht-
lich zu sein, gibt es seiner Ansicht
nach durchaus. Die Konsumenten-
stimmung in Deutschland etwa hat
sich aufgehellt und die realen Lohne
sind etwas gestiegen. Das entspanne
die Stimmung etwas, erklart der In-
vestmentexperte. ,Moglicherweise
sinken auch wieder die Zinsen.“
Gliick sieht jedenfalls Licht am Ende
des Tunnels. Dieser Optimismus ist
wichtig. Denn die Borse handelt vor
allem eins: Erwartungen.  [z22-24




