Ahlers

Nach Umstrukturierung wieder Wachstum im Blick

Auch im vergangenen Jahr boten die
Stamm- und Vorzugsaktien des Herrenaus-
statters Ahlers das vertraute Bild, das wir
seit unserem ersten Bericht im NJ 7,/98 ken-
nen: In den Monaten vor den Hauptver-
sammlungen, in denen in der Regel attrak-
tive Dividenden beschlossen werden, steigt
der Kurs. AnschlieBend kommt es zu einem
tiber den Dividendenabschlag hinausge-
henden Riickgang, den strategisch agie-
rende Anleger zur Verbesserung ihrer Per-
formance nutzen.

iese Einschdtzung galt auch fir die

Kursverlaufe im Jahr 2012 und ent-
sprach unserer Einschdtzung im NJ 4/12.
Obwohl die Dividende fiir das Geschéfts-
jahr 2011/12 (30.11.) als Folge eines von
Sondereinflissen ausgelosten Gewinn-
riickgangs leicht auf € 0.60 (0.65) je
Stamm- und € 0.65 (0.70) je Vorzugsaktie
zurlickgenommen wird, zogen die Kurse
seit dem Sommer 2012 deutlich an und
notieren aktuell mit € 11.90 bzw. 11.40
hoher als vor einem Jahr mit € 10.70 bzw.
10.92. Mit Kaufen in den Monaten Juni bis
September 2012 zu Kursen unterhalb von
€ 10 liel sich die Rendite nach oben he-
beln. Gegenlber den Tiefstkursen im Juni
2012 von € 9.06 bzw. 9.08 betragt der Zu-
wachs bisher 31.3 bzw. 25.6 %.

Premium-Marken legen weiter zu
Wie die Vorstandsvorsitzende Dr. Stella A.
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Ahlers und Finanzvorstand Dr. Karsten
Kolsch bei der Prasentation des Jahresab-
schlusses 2011/12 am 12.03.2013 vor der
Presse betonten, werde im laufenden Ge-
schaftsjahr die Riickkehr zu verstarktem
Wachstum erwartet, so dass die Dividende
im Sinne einer groBtmoglichen Kontinuitat
fast gehalten werden konnte.

Ahlers beendete das Berichtsjahr nach
einem guten vierten Quartal mit einem na-
hezu stabilen Umsatz von € 253.2 (256.2)
Mio. Als Umsatzmotor erwiesen sich ein-
mal mehr die Premium-Marken Baldessa-
rini, Otto Kern und Pierre Cardin, deren
Anteil am Gesamtumsatz, nachdem dieser
Bereich um 5.7 % auf € 152.4 (144.2)
Mio. zulegte, von 56 auf 60 % angestiegen
ist. Das EBIT vor Sondereffekten verbes-
serte sich um 16 % auf € 12.3 (10.6) Mio.

Gin Tonic Women eingestellt

Probleme bereitete dagegen der Bereich
Men’s & Sportswear, speziell die Marke
Gin Tonic, der einen Umsatzriickgang um
22.4 % auf € 24.6 (44.6) Mio. hinnehmen
musste und dessen Anteil am Gesamtum-
satz auf 14 (18) % gefallen ist. Das EBIT vor
Sondereinfliissen rutschte mit € -4.7 (-2.5)
Mio. tiefer in den negativen Bereich. Die
starken Umsatzverluste bei Gin Tonic be-
trafen vor allem die Sparte Women, so dass
sich der Vorstand entschlossen hat, bei Gin
Tonic in Zukunft nur noch Mannermode
anzubieten. Die Damenkollektion wurde

eingestellt und letztmalig im Dezember
2012 ausgeliefert; die damit verbundenen
MaBnahmen sind eingeleitet bzw. umge-
setzt worden. Der Bereich Gin Tonic kon-
zentriert sich wieder auf seine urspriingli-
che Kernkompetenz junge Mannermode,
erganzt um eine Jeans-Kollektion.

Retailbereich weiter ausgebaut

Die dritte Sparte Jeans & Workwear wies
einen Umsatz von € 66.2 (67.4) Mio. und
ein EBIT vor Sondereffekten von € 6.3
(8.3) Mio. aus.

Der eigene Retailbereich mit 32 (30)
Laden konnte einschlieflich der Outlets
den Umsatz um 6 % auf € 25.6 (24.2)
Mio. und den Anteil am Gesamtumsatz
auf 10.1 (9.4) % steigern. Von Partnern
und Franchisenehmern gibt es inzwischen
132 Monolabel-Stores sowie drei Multi-
brand-Stores in Polen und Lettland. Fir
das laufende Jahr sind mindestens 13 Part-
ner-Stores und neun eigene Stores im In-
und Ausland geplant. Insgesamt gab es per
30.11.2012 im Inland 1874 (1842) Fla-
chen und im Ausland 768 (491) Flachen.

Der an Bedeutung zunehmende Be-
reich E-Commerce verfligt bisher Gber drei
eigenen Online-Shops fiir Gin Tonic, Otto
Kern und Baldessarini. Das Angebot soll,
auch in Partnerschaften, u. a. Zalando und
Herrenausstatter.de, ausgebaut werden.
Zustandig ist seit Ende des vergangenen
Jahres eine eigens eingerichtete Abteilung.

Abhlers AG, Herford

Telefon: 05221,979-0

Internet: www.ahlers-ag.com

ISIN DEO005009708 (St.), DED005009732
(Vz.), 7600314 Stammaktien, 6 081 206 Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht, AK € 43.2 Mio.
Kurse am 20.03.2013:

€ 11.90 (Frankfurt), H 11.90 /' 9.06 T (St.),
€ 11.40 (Frankfurt), 11.61 H /' 9.08 T (Vz.)
Bérsenwert € 160 Mio.

KGV 2011/12 22, 2012/13e 15,

KBV 1.42 (11/12)

Aktiondire: WTW Bet-ges. mbH 76.1 %, J. A. Ah-
lers u. Westf. Textilwerk A. Ahlers KG 0.3 %, Streu-
besitz 23.6 % (St.); WTW Bet.-ges. mbH 20.5 %,
Jan A. Ahlers 0.1 %, Streubesitz 79.4 % (Vz,)

FAZIT: In Zeiten wie diesen mit offenbar
anhaltend niedrigen Zinsen und der Flucht
aus Glaubigerpapieren sind solide Aktien
mit attraktiven Dividenden als Sachwerte
gleich aus mehreren Griinden gefragt: Sie
bieten Miteigentum an Unternehmen, sie sind
dennoch jederzeit fungibel und sie schiitten,
anders als ein Barren Gold oder eine Gold-
miinze, regelmaRig Gewinne aus. Allein die

Dividendenrendite liegt oft deutlich héher
als bei verzinsliche Anlagen. Ein Paradebei-
spiel fir derartige Aktien sind die Stamm-
und Vorzugsaktien der Ahlers AG. Die iiberaus
solide Bilanz und der positive Cashflow er-
moglichen normalerweise  Ausschiittungs-
quoten von 80 bis 100 %. Und je naher die
Hauptversammlung riickt, desto hoher steigen
die Kurse. KH
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EK-Quote 62.5 % 60.6 % zuletzt sehr dynamisch. niger als die Stammaktien zu.
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Die eigenen Produktionsstdtten in Sri
Lanka und in Polen erhohten den Anteil
der Eigenproduktion von 31 auf 33 %.

Sondereffekte pragen Ergebnis

Der Vorstand wies in seinen Ausfiihrungen
darauf hin, dass das Konzernergebnis ohne
die Verdanderungen bei Gin Tonic unveran-
dert ausgefallen wadre. Der operative Er-
gebnisriickgang und die Reorganisation
bei Gin Tonic hatten das operative Ergebnis
mit ca. € 2 Mio. und das Konzernergebnis
nach Steuern mit ca. € 3 Mio. belastet.
Das EBIT vor Sondereffekten sank auf
€ 13.9 (16.4) Mio., die bereinigte EBIT-
Marge auf 5.5 (6.4) %. Das EBIT nach Son-
dereffekten fiel um 30.2 % auf € 11.1
(15.9) Mio. Der Jahrestiberschuss verrin-
gerte sich auf € 7.3 (10.1) Mio. bzw.
€ 0.51 (0.72) je Aktie.

Cashflow und EK-Quote hoch

Deutlich niedrigere Vorrdte und Forderun-
gen trugen zu einem erfreulichen Anstieg
des Cashflow aus laufender Geschaftsta-
tigkeit um 38 % auf € 12.4 (9.8) Mio. bei,
der damit deutlich tiber den Netto-Investi-
tionen von € 6.8 (5.8) Mio. lag. Auch die
Bilanzsumme ermaligte sich auf € 180.7
(190.2) Mio. Auf das Eigenkapital von
€ 112.9 (115.3) Mio. entfiel ein Anteil von
weiterhin hohen 62.5 (60.6) %. Das Ei-
genkapital tiberdeckt die Langfristigen Ver-
mogenswerte von € 62.8 (64.7) Mio. kom-
plett und die Vorrate von € 65.9 (69.4)
Mio. zum groften Teil. Die Netto-Ver-
schuldung blieb mit € 14.9 (11.7) Mio. auf
niedrigem Niveau. Die Sonstigen Vermo-
genswerte, die im Wesentlichen Kunstge-
genstande enthalten, wuchsen auf € 19.2
(18.4) Mio. Die Sammlung mit bekannten
Expressionisten und  zeitgendssischen
Kiinstlern wurde durch den Erwerb von
Kunstgegenstanden in Hohe von € 0.85
Mio. ausgebaut.

Gezielte Investitionen

Fur das laufende Geschéftsjahr ist ein In-
vestitionsvolumen von ca. € 5 bis 6 Mio.
vorgesehen, die vor allem Shop-Systeme,
Retail- und Online-Aktivititen sowie Out-
lets, aber auch Rationalisierung und Er-
satzbeschaffungen sowie die Optimierung
der Fertigung in Sri Lanka betreffen. Der
Vorstand bezeichnete die Situation in Lan-
dern wie Spanien, Italien, Frankreich, aber
auch Ungarn, bedingt durch die Eurokrise
als schwierig. Im Berichtsjahr ist daher der
Exportanteil bereits auf 45.7 (46.9) % bzw.
€ 115.7 (120.1) Mio. zuriickgegangen.
Auch in Mittel- und Osteuropa musste ein
Riickgang um 4.1 % hingenommen wer-
den. Polen blieb stabil, Russland und die
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Auch bei Ahlers
bevorzugen die Herren
Premium-Marken wie
Baldessarini.

baltischen Staaten legten sogar zu. Die Ost-
lichen Regionen diirften sich daher in die-
sem Jahr besser entwickeln als der Westen
und Sitiden Europas.

Verbessertes Ergebnis geplant

Das langjahrige Ziel, mehr als 50 % des
Umsatzes im attraktiven Premiumsegment
zu erzielen, ist mit 60 % mittlerweile deut-
lich tibertroffen worden. In den vergange-
nen fiinf Jahren ist der Umsatz dieses Seg-
ments um 35 % von € 113 auf 152.4 Mio.
gesteigert worden. Das Interesse der Kun-
den an Premium-Marken zeigt sich auch
daran, dass nur in diesem Bereich die Auf-
tragsbestdnde tiber dem Vorjahreswert lie-
gen, wobei sich die Einstellung von Gin
Tonic Women entsprechend auswirkte.
Der Vorstand erwartet bei den Premium-
Marken Umsatzzuwachse im mittleren
einstelligen Prozentbereich und ein leich-
tes Wachstum bei Jeans & Workwear.
Es wird damit gerechnet, dass die Zu-
wachse den entfallenden Umsatz bei Gin
Tonic von ca. € 10 Mio. kompensieren
konnen, so dass sich der Gesamtumsatz
stabil darstellen soll. Stella A. Ahlers ist
davon Uberzeugt, dass der Jahrestber-
schuss durch die abgeschlossene Restruk-
turierung bei Gin Tonic und weiter verbes-
serte Ergebnisse auch bei den anderen
Marken wieder deutlich steigen und an die
gute Entwicklung des vorletzten Jahres an-
knipfen wird.

Optimistischer Ausblick

Im Ausblick auf das laufende Geschiftsjahr
fuhrt der Vorstand aus: ,Trotz weiterhin
schwieriger wirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen, vor allem in den vor der Eurokrise
besonders betroffenen Landern, sind wir fur
die Zukunft optimistisch. Unter Beibehal-
tung des kritischen Blicks auf die Kosten
werden wir unsere konservative, aber
wachstumsorientierte Strategie beibehal-
ten.” Der Jahresiiberschuss wird konkret
zwischen den € 7.3 des Berichtsjahres und
den 10.1 Mio. des Geschdftsjahres 2010/11
erwartet, wobei er ,eher am oberen Ende
dieser Skala” liegen soll.

An Akquisitionen ist Ahlers unverandert
interessiert, sowohl bei den Kernkompe-
tenzen als auch bei den Wachstumsfel-
dern; die notwendigen Mittel stehen be-
kanntlich zur Verftigung.

Klaus Hellwig

OB ANZEIGEN ODER BEILAGEN

lhre Werbung im Nebenwerte-Journal
einfach und direkt iiber den Verlag.

Angelika Hoffmann

Leibstr. 61, 85540 Haar

E-Mail:
angelika.hoffmann@nebenwerte-journal.de
Telefon: 089 / 4609-9909

Telefax: 089 / 4357-1381

Es gilt die Anzeigenpreisliste Nr. 22
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Ahlers

.Der Anteil des eigenen Retailgeschafts soll auf 25 % wachsen”

er erste Bericht im Nebenwerte-Journal tiber

die Ahlers AG erschien im Mai 1998. Der
damalige Vorstandsvorsitzende Jan A. Ahlers,
Vater von Dr. Stella A. Ahlers, die ihm in diesem
Amt ab Juli 2005 folgte, prasentierte das Un-
ternehmen bei einer EK-Quote von 47.1 % als ,er-
tragsstark in einem schwierigen Umfeld", so dass
die Dividende eine Rendite von 5.2 % aufwies.
An den soliden Bilanzrelationen und an den ganz
liberwiegend hohen Ausschittungsquoten hat
sich bis heute nichts gedndert. Ebenso wenig &n-
derte sich an den typischen Kursverlaufen der
Stamm- und Vorzugsaktien, die zumeist im Vor-
feld der Hauptversammlungen und Dividenden-
zahlungen zulegen, um anschlieBend Gber den
Abschlag hinaus zu verlieren. Als Anlagestrate-
gie bietet sich daher an, kurz vor einer Haupt-
versammlung einzusteigen, um innerhalb von
13 Monaten doppelt zu kassieren, oder sich stets
nach den Aktionstreffen zu engagieren, um die
Rendite zu erhéhen. U. a. zur Ausschiittungspo-
litik duBerte sich Dr. Stella A. Ahlers im Interview
mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Frau Dr. Ahlers, eine attraktive Aus-
schiittungsquote ist, seit wir iiber die Ahlers
AG berichten, schon fast eine Selbstverstand-
lichkeit. Basis ist eine ,Vorzeigebilanz" mit
einer hohen Eigenkapitalquote. Erlautern Sie
bitte unseren Lesern lhre Bilanz- und Aus-
schiittungsphilosophie.

Dr. Ahlers: Ahlers schiittet normalerweise
80 bis 100 % des Konzernergebnisses aus. Im
Jahr 2013 wollen wir fiir das Geschaftsjahr
2011/12 sogar dariber gehen, weil der
Cashflow im letzten Geschaftsjahr sehr gut war
und die Aussichten fiir das laufende Jahr posi-
tiv sind.

NJ: Kommen wir zur Struktur der Ahlers AG.
Werden Sie an den drei Bereichen festhalten?
Oder bietet sich zu einem spéateren Zeitpunkt
an, zugunsten der Premium-Marken auf einen
kleineren Bereich zu verzichten?

Dr. Ahlers: Grundsétzlich ja. Wir erwarten
natirlich, dass alle unsere Marken profitable
Geschéfte machen. Die Reorganisation von
Gin Tonic wurde mit der Erwartung einge-
leitet, dass ab dem Jahr 2015 dort schwar-
ze Zahlen geschrieben werden und sich
das Ergebnis in zigigen Schritten dahin be-
wegt.

NJ: Der Ausbau des eigenen Retailbereichs
steht oben auf lhrer Agenda. Verkaufen

sich die Premium-Marken vergleichsweise
besser?

Dr. Ahlers: Die Premium-Marken sind in
der Tat fir Mono-Marken-Stores sehr gut ge-
eignet. Wir arbeiten auch an einem Multi-Mar-
kenkonzept, in dem grundsétzlich auch die
anderen Ahlers-Marken vertreten sein konnen.
Erste Test-Stores in Osteuropa sind bereits ge-
offnet.

NJ: Welchen Umsatzanteil streben Sie
langfristig im eigenen Retail an?

Dr. Ahlers: In den kommenden Jahren streben
wir einen Anteil von 25 % an. Da wir vor
allem in Deutschland, aber auch in anderen
Markten, z. B. in Holland und in der Schweiz
weiterhin sehr eng mit dem gehobenen mittel-
standischen Fachhandel arbeiten wollen, wird
dies trotzdem unser wichtigster Absatzkanal
bleiben.

NJ: Sie streben eine wieder hohere Export-
quote an. Welche Regionen bzw. Lander
sehen Sie als geeignet an?

Dr. Ahlers: Trotz der Eurokrise in einzel-
nen Ldndern gibt es in Europa nach wie
vor sehr gute Chancen, z. B. in Polen, dem Bal-
tikum und in Skandinavien. Interessante
Mérkte sind auch der Mittlere Osten und na-
tlrlich Asien, wo wir mit Baldessarini schon
aktiv sind.

NJ: E-=Commerce ist iiberall im Handel ein
wichtiges Thema. Wohin fiihrt der Weg bei
Abhlers in diesem Bereich?

Dr. Ahlers: In der Tat wachst der E-Commerce
fiir Bekleidung rasant. Wir sind bereits heute
auf verschiedenen Multi-Markenplattformen, z.
B. Zalando, otto.de und Herrenausstatter.de
vertreten und wollen das Geschaft weiter aus-
bauen. Zugleich sind wir mit eigenen Online-
Shops fiir Gin Tonic, Otto Kern und Baldessa-
rini gestartet. AuBerdem wird es in diesem Jahr
einen Online-Shop fiir Pionier Workwear geben.
Zur Intensivierung dieses Geschéaftsfeldes
haben wir gerade eine eigene Abteilung E-
Commerce gegriindet.

NJ: Akquisitionen, auch in Geschéftsfelder,
die heute noch nicht von lhnen bearbeitet
werden, ist seit langerer Zeit ein wiederkeh-
rendes Thema? An welche Art von ergénzen-
den Geschaften denken Sie?

Die Vorstandsvorsitzende Dr. Stella A. Ahlers
strebt in Jahren ohne Sondereinfliisse und
mit gutem Cashflow eine Ausschiittungs-
quote von 80 bis 100 % an.

Dr. Ahlers: Fiir uns kommen zwei Arten von
Akquisitionen in Frage: Eine attraktive Marke,
deren Geschéft sich harmonisch in unser Mar-
kenportfolio einpassen ldsst, oder eine Retail-
kette, mit der wir Standorte und Retail Know-
how erwerben konnen. Konkrete Gesprache
gibt es zurzeit nicht.

NJ: Thre Kunstsammlung mit einem Bilanz-
wert von € 19.2 Mio. wird von uns stets er-
wahnt. Kénnen Sie nochmals kurz die Griinde
fiir deren Aufbau erlautern?

Dr. Ahlers: Die Kunst ist fiir uns ein hervor-
ragendes Marketinginstrument, das uns deut-
lich von unseren Mitbewerbern unterschei-
det. Mit gezielten Ausstellungsaktivitaten er-
hohen wir das Image unserer Marken und der
Ahlers AG.

NJ: Eine letzte Frage zur Dividende, ohne
eine konkrete Zahl zu erwarten. Kommt es zu
einer Erh6hung, die dem Gewinnzuwachs ent-
spricht?

Dr. Ahlers: Generell werden wir in ,normalen”
Jahren wieder unsere 80 bis 100 % Ausschiit-
tungsquote anstreben. ,Normal” hei3t dabei
ein Ergebnis ohne wesentliche Sondereinfliisse
und ein guter Cashflow. Beides erwarten wir
aus heutiger Sicht fiir das Jahr 2012/13.

NJ: Frau Dr. Ahlers, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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