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In unserem Kurzbericht in NJ 2/03 gin-
gen wir bei der Leifheit AG für 2002
von € 370 Mio. Umsatz und einem

stabilen Gewinn von € 2.70 je Aktie aus.
Den Kursrückgang auf € 24 hielten wir
für übertrieben, zumal im März 2001 bei
einem Gewinn je Aktie von € 2.72 für
2000 noch Kurse von € 39 bewilligt wur-
den. Der Kurs gab entgegen unseren Er-
wartungen jedoch weiter bis auf € 19.50
nach und zeigt die Skepsis der Anleger
gegenüber konsumnahen Werten. Nach
der Bilanzpressekonferenz am 11. April
2003 erholte sich der Kurs auf € 21.50,
obwohl es dort für den informierten An-
leger keine Überraschungen gab. 

Schwache Inlandsnachfrage
Die Leifheit AG hat sich in einem schwieri-
gen konjunkturellen Umfeld und bei äu-
ßerst schwacher Konsumnachfrage be-
hauptet. Der deutsche Einzelhandel muss-
te einen Rückgang um 2.3 % hinnehmen.
Die Kauf- und Warenhäuser verbuchten
mit -5 % ebenso überproportionale Ver-
luste wie der Fachhandel mit -6.3 %. Da-
gegen konnten die Discounter um 10 %
zulegen. Die Haushaltswarenbranche er-
wischte es mit -8 % heftig und bei Heim-

textilien kam es zu einem Einbruch von
über -15 %. 

Leifheit konnte sich dieser Entwicklung
nicht entziehen. Der Konzernumsatz ging
auf € 355 (381) Mio. und damit um 6.8 %
zurück. Der Vorstand begründete die Plan-
verfehlung mit einem bewussten Verzicht
auf margenschwache Umsätze im Dis-
countbereich. Während der Auslandsum-
satz mit nahezu € 205 Mio. gehalten wer-
den konnte, kam es im Inland zu einem bis-
her nicht gekannten Einbruch um 13.8 %
auf € 150 (174) Mio. Die revidierte Um-
satzprognose von € 370 Mio. wurde auf
Grund eines vor allem im Inland schwa-
chen vierten Quartals verfehlt. Der Aus-
landsanteil erhöhte sich auf nunmehr 60
(57) %.

Während der Unternehmensbereich
Haushalt (ohne Soehnle) sein Umsatzni-
veau in etwa behaupten konnte, erlöste die
2001 mit viel Hoffnung erworbene Tochter
Soehnle nur noch € 67 (82) Mio. und da-
mit 18.3 % weniger als im Vorjahr. Soehnle
machte vor allem der rapide steigende An-
teil der Discountmärkte zu schaffen, die
ihren Anteil an den Verkäufen von 10 %
auf 20 % ausweiten konnten. Trotz des
Umsatzrückgangs konnte Soehnle aber
einen nicht genannten Gewinn erwirt-
schaften. Insgesamt generierte der Haus-
haltsbereich ein EBIT von € 23.1 (23.9)
Mio. Der mit 3.3 % unterproportionale
Rückgang zum Umsatz in diesem Segment
(-6.1 %) spricht für die Kostenoptimierun-

gen. Die EBIT-Marge von 8.8 (8.5) % kann
sich sehen lassen.

Der Unternehmensbereich Bad hatte
einen Umsatzrückgang von € 101 auf 
92 Mio. zu verkraften, wobei die Entwick-
lung im Inland geradezu deprimierend ver-
lief. Der Branchenumsatz schrumpfte um
15.8 %. Innerhalb zweier Jahre musste
Leifheit im Inland einen Rückgang von 
€ 71 auf 44 Mio. hinnehmen. Trotz des
Umsatzrückgangs um 8.9 % konnte das
EBIT auf € -2.9 (-4.1) verbessert werden.
Ein positives Ergebnis verhinderte der
schwache Umsatz von € 29 (34) Mio. bei
Badteppichen, deren Produktion von
Bremen nach Tschechien verlagert wird. 

EBIT leicht verbessert
Trotz des rückläufigen Umsatzes konnte
das Bruttoergebnis stabil gehalten und die
Rohergebnismarge von 37.7 % auf 40.5 %
erhöht werden. Das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) im Konzern lag bei 
€ 20.2 (19.8) Mio. nach Ergebnisanteilen
fremder Gesellschafter. Ein verbessertes
Finanzergebnis führte zu einem Anstieg
des Vorsteuergewinns (EBT) um 7 % auf 
€ 19.8 (18.5) Mio., der damit die vom 
Vorstand leicht nach unten korrigierte
Prognose erreichte. Die wieder normali-

Leifheit AG

Trotz Umsatzrückgang stabiles Ergebnis und unveränderte Dividende – 
Halbierung des Kursniveaus innerhalb von zwei Jahren übertrieben

Titelgeschichte

Unternehmensdaten
Leifheit AG

Postfach 1165, 56371 Nassau/Lahn

Telefon (02604) 9770

Internet: www.leifheit.com

WKN 646 450

5 Mio. Stückaktien, AK € 15 Mio.

nächste HV am 27.05.2003, 

nächste Dividende € 1.20

Börsen: Frankfurt (amtlicher Markt), 

Berlin, Düsseldorf, Hamburg, Hannover,

München, Stuttgart (Freiverkehr)

Kurs am 17.04.2003: 

€ 21.50 (Ffm), 25 H / 19.50 T

KGV 7.8 (2002)

Börsenwert: € 107.5 Mio. 

Aktionäre: 

HOME Beteiligungen GmbH (Schuler-Voith)

46.17 %, MKV Verwaltungs-GmbH 8.9 %,

Commerzbank Invest 6.3 %, Sebastian

Fackelmann 6.19 %, Leifheit AG mit eige-

nen Aktien 4.92 %, Streubesitz 27.52 %

Der Badbereich der Leifheit AG leidet
im Inland unter der schwachen
Konsumnachfrage. 

Vorstandssprecher Wolf Meyer führt mit
der Leifheit AG ein Unternehmen ohne
Bankverbindlichkeiten.
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sierte Steuerquote von 34 (13) % ließ den
Jahresüberschuss erwartungsgemäß auf 
€ 13.1 (16.3) Mio. sinken. Zu beachten ist,
dass der Buchverlust von € 1.6 Mio. aus
dem Erwerb eigener Aktien nicht auf-
wandswirksam erfasst, sondern mit dem
Eigenkapital verrechnet wurde. Das Ergeb-
nis je Aktie von € 2.75 entspricht bereinigt 
um den einmaligen Steuereffekt in etwa
dem Ergebnis von 2001. Die Aktionäre
erhalten eine unveränderte Dividende von
€ 1.20.

Ausgezeichnete Vermögenslage
Der Jahresabschluss wurde erstmals nach
IFRS (International Financial Reporting
Standards) aufgestellt. Die Vorjahreszah-
len wurden angepasst. Es ist ein nicht zu
unterschätzender Aufwand für das Unter-
nehmen, den Konzernjahresabschluss
nach IFRS aufzustellen, während die
Einzelabschlüsse nach den landeseigenen
Vorschriften zu erstellen sind: Sozusagen
doppelte „Doppelte Buchführung“.

Die Bilanzrelationen sind bei Leifheit
nach wie vor exzellent. Das Eigenkapital
von € 120.4 Mio. deckt das Anlagevermö-
gen voll und darüber hinaus die Vorräte zu

fast 60 % ab. Die Eigenkapitalquote konnte
von 46 % auf 52 % gesteigert werden. Die
Bankverbindlichkeiten wurden vollständig
zurückgeführt. Seit Jahren erwirtschaftet
Leifheit einen hohen freien Cashflow, da
die innerbetrieblich erwirtschafteten Mittel
die Investitionen deutlich übersteigen. Der
Brutto-Cashflow verminderte sich zwar 
auf € 31.9 (34.1) Mio., betrug aber immer
noch hohe 9 % vom Umsatz. Der Cashflow
je Aktie beläuft sich auf € 6.71.

Verhaltener Optimismus
Im ersten Quartal 2003 lagen die Konzern-
umsätze mit € 90 (93) Mio. um 3.2 % un-
ter dem vergleichbaren Vorjahreswert.
Während der Haushaltsbereich 1.5 % ver-
lor, gab das Bad-Segment 8 % nach. Durch
einen Sonderpostenverkauf in 2002 sei der
Wert allerdings nur eingeschränkt ver-
gleichbar, so der Vorstand. Trotz des ge-
dämpften Starts glaubt der Vorstand, den
Konzernumsatz im laufenden Jahr um 
2.8 % auf € 365 (355) Mio. steigern zu
können. Er begründet dies mit einer Reihe
von vielversprechenden Produkteinführun-
gen, die erst jetzt auf den Markt kommen.
Darüber hinaus sollen Kosten durch die

teilweise Verlegung der Produktion nach
Tschechien und eine Verschlankung des
administrativen Bereichs eingespart wer-
den. Die Restrukturierung des Badbereichs
wird 2003 abgeschlossen und 2004 voll
ergebniswirksam werden.

Risiken sieht der Vorstand in einem 
hohen Ölpreis, der auf das Konsumklima
drückt. Insgesamt wird mit einem Ergebnis
auf Vorjahresniveau gerechnet, also mit 
€ 2.75 je Aktie. 

Unternehmenszukäufe sind in den Pla-
nungen nicht enthalten. Der Vorstand führ-
te in der Bilanzpressekonferenz aus, dass
laufend Gespräche geführt würden. Eine
Akquisition sei immer denkbar, wenn sie
zum angestammten Geschäft passt und sich
der Kaufpreis auf einem vernünftigen Ni-
veau bewegt. Konkretes würde die Gesell-
schaft aber erst dann bekannt geben, wenn
die Tinte unter dem Vertrag trocken sei.
Diese Themen seien viel zu sensibel, um
durch voreilige Äußerungen Spekulationen
anzuheizen und betroffene Mitarbeiter zu
verunsichern.

Ulrich Dörner

Unser Fazit
Der stärker als erwartet ausgefallene
Kursrückgang der Leifheit AG dürfte ne-
ben der Zurückhaltung bei konsumna-
hen Werten auch auf Verkäufe institu-
tioneller Anleger nach dem Ausschei-
den aus dem SDAX zurückzuführen
sein. Damit rücken die fundamentalen
Daten wieder mehr in den Vordergrund.
Ein KGV von 7.8 und ein KCV von 3,
eine Dividendenrendite von 5.5 % und
ein Buchwert von € 24 je Aktie sind 
für ein schuldenfreies Unternehmen,
das eine Rendite auf das buchmäßige
Eigenkapital nach Steuern von 11 %
erwirtschaftet, schlichtweg ein Witz.
Selbst wenn Leifheit mittelfristig um-
satz- und ertragsmäßig auf dem jetzigen
Niveau stagnieren sollte, wovon nicht
auszugehen ist, ist die Aktie ein klarer
Kauf. Bei dem derzeitigen Zinsniveau
enthalten zehnjährige Bundesanleihen
ein größeres Risiko als Leifheit-Aktien
zum aktuellen Kurs. Die niedrigen Ak-
tienumsätze sprechen eher dafür, dass
engagierte Privatanleger auf dem jetzi-
gen Niveau nicht mehr bereit sind, Stü-
cke abzugeben. Vielleicht entscheidet
sich der Vorstand mangels besserer An-
lagealternativen, den Anteil eigener Ak-
tien von knapp 5 % weiter aufzustocken.
Liquide Mittel sind reichlich vorhanden
und die gesparte Dividendenzahlung
bietet eine bessere Alternative als jede
verzinsliche Anlage. U. D.

Vor allem
Verkäufe institu-
tioneller Adressen
schickten kon-
sumnahe Werte
wie Leifheit 
in den Keller.
Inzwischen sind
die Chancen
höher als die
Risiken.

Im Haushalts-
bereich konnte
Leifheit das
Umsatzniveau
halten.


