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Der Hoffnungstrager heit E-Commerce

Der Miinsteraner Comicware-Spezialist United
Labels ist durch ein tiefes Tal der Tréiinen gegan-
gen. Nun mehren sich die Anzeichen, dass die
Restrukturierung erfolgreich verlaufen kénnte.
Mutige, spekulativ orientierte Anleger kénnen
daher eine erste, kleine Anfangsposition auf-
bauen und auf ein positives Ende setzen.

estrukturierungen, deren erfolgreiches En-

de sich abzeichnet, zihlen zu den aus-
sichtsreichsten, aber naturgemaf auch zu den
risikoreichsten Spekulationen an der Borse.
Daher sollten sich hier von Anfang an nur
spekulative Anleger engagieren, die sich die-
ser Ausgangslage bewusst sind. Ferner darf
der Anlagehorizont mit mindestens 24 Mo-
naten keinesfalls zu kurz gewéhlt werden,
denn nicht selten dauert die Riickkehr auf den
Erfolgspfad einen Tick langer als zunachst ge-
dacht. Des Weiteren ist die Positionsgrofe
dem Risiko entsprechend zu wahlen. Mehr
als 1 % des Depotvolumens sollten es im ers-
ten Schritt keinesfalls sein. Sobald sich ab-
zeichnet, dass die Spekulation aufgeht, ist
eine Aufstockung maglich, was im Idealfall
einen attraktiven Durchschnittskurs bedeutet,
der unbedingt mittels Stopp Loss abzusichern
ist. Mit diesen Regeln im Hinterkopf haben
wir uns entschlossen, dem Restrukturierungs-
fall United Labels AG eine Titelgeschichte zu
widmen, denn die Chancen, dass der Miins-
teraner Comicware-Spezialist zuriick auf den
Erfolgspfad findet, stufen wir hoher ein, als
dass die Restrukturierung scheitert. Das sieht
wohl auch der institutionelle Anleger IP Con-
cept aus Luxemburg so, der sich mit 3.26 %
beteiligt hat. Die Profis setzen dabei vor allem
auf das E-Commerce-Geschéft, das erfolg-
reich angelaufen ist. lhre einfache Rechnung
lautet: Mit Blick auf die Bewertung anderer

E-Commerce-Unternehmen diirfte die Toch-
ter Elfen Service GmbH ein Mehrfaches
der aktuellen Marktkapitalisierung des Kon-
zerns von € 9.6 Mio. auf die Waage brin-
gen. Vorausgesetzt, die Restrukturierung ge-
lingt, von der IP Concept offenkundig tber-
zeugt ist.

Siideuropa schwachelt seit 2011

Um das gesamte Ausmals der Restrukturie-
rungsbemiihungen besser einschatzen zu
kénnen, ist ein Blick in die Vergangenheit un-
erlasslich. Zwar erreichte die United Labels
AG im Geschéftsjahr 2011 mit € 59.6 (58.7)
Mio. den hochsten Umsatz in der Unterneh-
mensgeschichte, der Ertrag konnte jedoch
schon vor drei Jahren mit dieser Entwicklung
nicht Schritt halten. Auf Grund des von € 1.1
auf 0.54 Mio. halbierten Jahrestiberschusses
wurde keine Dividende gezahlt, nachdem fiir
2010 noch — nach einer einjahrigen Dividen-
denpause — € 0.15 je Stlickaktie ausgeschlit-
tet worden waren. Nach Angaben des Vor-
standsvorsitzenden und Grofaktionars Peter
Boder konnte im Jahr 2011 das stark wach-
sende Geschéft in Deutschland das schwa-
chelnde Stideuropa-Geschift tiberkompen-
sieren. Wahrend die Umsétze im Inland um
28 % zunahmen, gab es in Italien einen
Riickgang von 22 % und in Spanien ein
Minus von 16 % gegeniiber dem Vorjahr. Er-
neut sorgten die GrolRkunden fiir Wachstum.
In diesem Segment stieg der Umsatz um 9 %
auf € 44.2 (40.6) Mio., dazu trug besonders
das Deutschlandgeschéft bei. Umsatztreiber
waren hier die neuen Textil- und Beklei-
dungskollektionen. Insgesamt machten die
Groltkunden inzwischen 74 (69) % des Um-
satzes aus. Unerfreulich dagegen entwickelte
sich die Sparte Fachhandel, der Umsatz sank

um 15 % auf € 15.4 (18.1) Mio. und machte
somit nur noch 26 % am Gesamtumsatz aus.
Verantwortlich fiir die riickldufige Entwick-
lung war in erster Linie die Lizenz ,Patito
Feo”, die nach dem Uberdurchschnittlichen
Erfolg im Jahr 2010 im folgenden Geschéfts-
jahr in den spanischen und italienischen Me-
dien, und damit auch im Fachhandel, kaum
noch eine Rolle spielte. Diese sehr erfolgrei-
che Lizenz, laut Boder im Jahr 2010 ein Kra-
cher, konnte bisher nur teilweise durch an-
dere Lizenzthemen ersetzt werden.

Margen standen 2011 unter Druck
Verantwortlich fiir den Gewinneinbruch im
Jahr 2011 waren laut Boder zwei Faktoren: Ei-
nerseits gingen im Grollhandel die ohnehin
schwdcheren Margen zuriick, dazu machte
United Labels auch einige grollere Geschafte
mit Discountern, die noch niedrigere Margen
einbringen. AufSerdem sorgte der Wegfall der
Umsdtze im Lizenzgeschaft mit ,Patito Feo”
in Spanien und Italien fiir einen erheblichen
Ertragseinbruch. Allein in Spanien fiihrte dies
zu einem Umsatzriickgang von € 8.5 Mio.
auf Null. Besser entwickelten sich die Flug-
hafenshops. Wahrend 2010 der Umsatz die-
ses Segments noch bei € 2.4 Mio. und einem
kleinen Verlust von € -38000 lag, legte er
2011 um 184 % auf € 7 Mio., bei einem Ge-
winn von € 0.6 Mio., zu. Und das, obwohl
die Shops in den Flughdfen Hamburg und
Malaga mangels ausreichender Fluggéste ge-
schlossen wurden.

Frankreich-Geschaft ging baden

Am 24.07.2012 wurde Gberraschend tber
die franzosische Embassy SAS, an der die
United Labels AG mittelbar tiber die Groupe
Montesquieu mit 45 % beteiligt war, ein
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FAZIT: Spannend wird es bei einer Aktie immer
dann, wenn sich der Erfolg der Restrukturierungs-
bemiihungen abzeichnet. Eine solche Chance er-
gibt sich aktuell beim Miinsteraner Comicware-Spe-
zialisten United Labels AG. Insbesondere die Kom-
bination aus E-=Commerce mit eigenen Lizenzrech-
ten spricht fir einen erfolgreichen Abschluss der
Restrukturierung. Mutige, spekulativ orientierte An-
leger, die darauf setzen, kdnnen eine erste kleine

sowie AR-Mitglieder Anfangsposition aufbauen. Alle anderen warten
Kennzahlen HT1 2014 HT1 2013 das Ergebnis der geplanten Kapitalerhdhung ab.
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Am Joint-Venture Hello Kitty
stockte United Labels

im Juni seinen Anteil

auf 90 % auf.

Schuldnerschutzver-
fahren nach franzosi-
schem Recht erdffnet.
Samtliche Darlehen,
Ausleihungen und For-
derungen an die franzo-
sische Embassy SAS und
die franzdsische Montes-
quieu Finances SAS sind
von der United Labels AG
und der United Labels Gruppe
deshalb komplett wertberichtigt
worden. Dabei handelt es sich
um Ausleihungen in Héhe von € 2.4 Mio.
und Forderungen in Hohe von € 1.8 Mio.
Zusétzlich wurde der Beteiligungsbuchwert
in Hohe von € 1 Mio. wertberichtigt. Der
Konzernumsatz reduzierte sich um 28 % auf
€ 43.1 (59.6) Mio. Das EBIT betrug zum
31.12.2012 € -12.4 (-1) Mio. Das Kon-
zernergebnis erreichte schwindelerregende
€ -18.7 (-0.4) Mio. bzw. € -4.46 (-0.09) je
Aktie. Das Eigenkapital schnurrte auf nur
noch € 4.6 (24.9) Mio. zusammen. Die
EK-Quote sackte von auskommlichen 47 auf
17 % ab. Die Reduzierung des Ergebnisses ist
insbesondere neben den Sondereffekten in
Frankreich auf Riickstellungen fiir Abschrei-
bungen fir Nutzungsrechte und Warenbe-
stande sowie die entsprechende Korrektur der
latenten Steuern zurlickzufiihren. Der Vor-
stand reagierte mit seinem strikten Optimie-
rungsprozess, der allein 2013 zu Kostenein-
sparungen von € 3 Mio. fiihren sollte.

Mauer GroBkundenbereich im Jahr 2013

Im Jahr 2013 deutete sich die Wende zum
Besseren an. Zwar ist der Konzernumsatz um
23 % auf € 33.2 (43.1) Mio. weiter zuriick-
gegangen, doch damit diirfte das Tal der Tra-
nen durchschritten sein. Der Umsatzriickgang
ist eine bewusste Folge der Konzentration auf
die deckungsbeitragsstarken Kerngeschifts-

felder und dem damit verbun-
denen Wegfall von Um-
sdtzen aus unrentablen
Geschiftsbereichen. Das
EBITDA inklusive Ab-
schreibungen auf Nut-
zungsrechte verbesserte
sich 2013 von € -9.8
auf -0.73 Mio. Beim
EBIT gelang eine Ver-
besserung von € -12.4
auf -1.4 Mio. Der Jah-
resfehlbetrag sank auf
€ -0.8 (-18.7) Mio. Das
Ergebnis je Aktie verbesserte
sich auf € -0.15 (-4.46).

Wachstum wieder im H1 2014
Im H1 2014 zeigte sich erstmals nach Um-
satzriickgdngen in den Jahren 2011 bis 2013
mit € 14.2 (13.9) Mio. wieder ein kleines Er-
[6splus. Der Auftragsbestand stieg um 59 %
auf € 13.8 Mio., dies ist der hochste Wert seit
acht Quartalen und stimmt zuversichtlich fir
den weiteren Jahresverlauf 2014. Grund fiir
diese Entwicklung sind die eingeleiteten Maf-
nahmen neuer Vermarktungs- und Wachs-
tumskonzepte, die Zentralisierung des Ver-
kaufs fiir Mittel- und Nordeuropa in Deutsch-
land sowie die standige Aktualisierung des Li-
zenzportfolios mit nachfragestarken Lizen-
zen. Das EBITDA lag mit € 0.5 (0.2) Mio.
deutlich tber dem Vorjahr. Das EBIT verbes-
serte sich auf € 0.1 (-0.1) Mio. Deutlich ge-
starkt zeigt sich auch die Liquiditdt, die im
H1 2014 auf € 510000 anzog, nachdem sie
zum Jahresende 2013 nur noch € 290000
betrug. Nach Angaben Boders in der HV am
19.08.2014 hat er den Erlos aus seinen ge-
meldeten Aktienverkdufen der Gesellschaft
zur Liquiditatsstarkung wieder zur Verfiigung
gestellt. Mit Blick auf das laufende Geschafts-
jahr bestdtigte die Gesellschaft die Anfang
des Jahres gemeldete Umsatzprognose fiir
2014 mit 10 bis 20 % Steigerung bei einem
ausgeglichenen Jahresergebnis. Wir rechnen
mit einem Gewinn je Aktie von maximal
€ 0.05, so dass sich das KGV 2014e auf fur

Nach dem Tief im Jahr 2012 sollte es nun aufwarts gehen
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Restrukturierungsfalle typisch sehr hohen 45
stellt. Kommt 2015 die Gewinnwende, von
der wir ausgehen, diirfte sich die Bewer-
tungskennziffer in Richtung 15 normalisie-
ren. Dariiber hinaus wird die in der HV be-
schlossene Kapitalerhohung zur Starkung
des Eigenkapitals beitragen, so dass sich
auch die Bilanzrelationen verbessern. Im ers-
ten Schritt sollte es United Labels gelingen,
die EK-Quote wieder tiber 20 % zu heben.
Dafiir wdren rechnerisch nach dem Stand
vom 30.06. bei einer Bilanzsumme von
€ 29.1 Mio. insgesamt etwa € 6 Mio. Eigen-
kapital vonnoten. € 4 Mio. standen zum
Halbjahr in den Biichern, so dass € 2 Mio.
frisches Kapital eingeworben werden miiss-
ten. Das sollte moglich sein.

E-Commerce im zentralen Fokus

Kiinftige Wachstumsfelder sind der weitere
konsequente Ausbau des B2C-Geschifts
mit bestehenden Flughafenshops und des
E-Commerce-Bereichs der Tochtergesell-
schaft Elfen Service GmbH mit der zusatzli-
chen Integration des Kindertextilsortiments
von United Labels. Die Plattform wird laut
Boder eine zentrale Rolle im Geschéftsmo-
dell einnehmen. Und mit Albert Hirsch, der
lange Jahre die Geschicke des Internet-Buch-
handlers buch.de erfolgreich leitete, hat er
damit den richtigen Mann an Bord. In den
aktuellen Kerngeschaftsfeldern, dem Vertrieb
von Comicwaren im Fachhandel und im
Grofkundenbereich erfolgt das weitere
Wachstum unter Beachtung der Rentabili-
tats- und Ertragsorientierung. Diese Vorar-
beiten sind nun weitgehend abgeschlossen.
Zum Halbjahr 2014 erzielte United Labels
bereits Erlose von € 1.4 Mio. Mit Blick auf
das Weihnachtsgeschaft in Kombination mit
dem deutlich erweiterten Sortiment sollte im
H2 eine deutliche Umsatzsteigerung mog-
lich sein. In den nachsten zwei bis drei Jah-
ren sind Erlose im zweistelligen Millionen-
bereich mit entsprechenden Margen allemal
drin. Anleger, die darauf setzen, sollten
daher mit kleinem Einsatz einen Ful in die
Tiir stellen. Carsten Stern

Umsatz Jahresergebnis Ergebnis je Aktie
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United Labels

.Im E-=Commerce liegen groBe Chancen”

ach dem Horrorjahr 2012 mit der Pleite einer

Beteiligungsgesellschaft in Frankreich hat der
Comicware-Spezialist United Labels nach eigenem
Bekunden im Jahr 2013 den Boden bereitet, um
wieder auf den friheren Wachstumspfad zurtick-
zukehren. Der Auftragsbestand stieg nach sechs
Monaten um 59 % - dem hdchsten Wert seit acht
Quartalen. Auf dieser Basis bestatigte der Vor-
stand die Wachtumsprognose von 10 bis 20 % fiir
das laufende Geschéftsjahr 2014.

Das Nebenwerte-Journal sprach im An-
schluss an die HV am 19.08.2014 mit Firmen-
lenker und GroRaktiondr Peter Boder iiber die
Plane fiir die nachsten Jahre.

NJ: Herr Boder, die HV hat einen neuen Kapi-
talrahmen beschlossen. Konnen Sie diese Pla-
ne konkretisieren oder zumindest darlegen,
wie Sie die frischen Mittel einsetzen wollen?
Boder: Gestatten Sie mir ein paar Bemerkungen
vorweg. Sie bezeichnen das Jahr 2012 mit Fug und
Recht eingedenk von Verlusten von mehr als € 18
Mio. als Horrorjahr. Das hat unsere ehemals soliden
Bilanzrelationen gehdrig durcheinander gewiirfelt,
so dass wir allein aus dieser Uberlegung heraus das
Eigenkapital wieder starken mussen. Das sage ich
auch mit Blick auf unsere Banken, die ihre Engage-
ments weitestgehend beibehalten haben. Wie wir
den Kapitalrahmen im Detail nutzen wollen, wer-
den wir in den kommenden Wochen in enger Ab-
stimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat fest-
legen. Grundsatzlich gilt diese MaBnahme der
Wachstumsfinanzierung in unserem klassischen Ge-
schaft mit namhaften Filialisten im In- und Ausland
sowie dem Ausbau des Endverbrauchergeschafts
mit unserer Intermetplattform www.elfen.de.

NJ: Konnen Sie uns die Mittelverwendung
etwas konkretisieren, denn gerade das ist ja
fiir Investoren sehr wichtig?

Boder (schmunzelt): Ganz klar, wir sind nach
der Restrukturierung im Jahr 2012 und Konsoli-
dierung im Jahr 2013 zuriick auf dem Wachs-
tumspfad. Hier denke ich u. a. an unsere vielver-
sprechende E-Commerce-Tochter Elfen Service
GmbH. Das Geschéaft haben wir trotz aller finan-
ziellen Restriktionen in den letzten beiden Jahren
aufgebaut. Im H1 2014 haben wir ohne groRe
Marketingaktivitaten ein Umsatzplus von 20 % er-
zielt und wir integrieren ab Ende August jetzt
auch den Verkauf von unserer Kinderbekleidung
an den Endkunden. Im E-Commerce liegen groRe
Chancen, da ist unser Wachstumsfeld der Zukunft.
NJ: Bei den Retourenquoten?

Boder: So haben wir anfangs auch gedacht, sind
das Thema duRerst vorsichtig angegangen und
haben ,nur" die spielwarenaffinen Produkte in das
Sortiment aufgenommen. Doch die Verkaufs-

zahlen der Tests sprechen eine andere Sprache.
Wahrend in der Mode haufig drei GroBen gleich-
zeitig bestellt werden, was zwangslaufig zu zwei
Retouren fiihrt, ist das bei Kinderbekleidung an-
ders. Hier wird eine GroRe bestellt und nur sehr
selten zuriickgeschickt. Unsere Retourenquote liegt
unter 3 %, was auch mit den eher moderaten Prei-
sen zusammenhdngen mag. Bei Mode geht eine
Bestellung schnell in den dreistelligen Eurobereich,
da iiberlegen Verbraucher sicher genau, ob sie
das Kleidungsstiick wirklich behalten wollen. Bei
einem T-Shirt fiir Kinder, das zwischen € 4.- und
6. kostet, ist der Riicksendeimpuls weniger stark
ausgepragt.

NJ: Und weil GroBeltern ein Geschenk fiir ihr
Enkelkind bestellen?

Boder: Maglicherweise ist es so. Auf jeden
Fall wollen wir dieses Geschaft und generell den
E-Commerce in den kommenden Jahren stark aus-
bauen.

NJ: Und dafiir benétigen Sie das Geld aus den
KapitalmaBnahmen?

Boder: Wir benétigen Working Capital, um unser
Geschéft vorfinanzieren zu kénnen. Verkdufe an
groBBe Handelsunternehmen sind Auftragsproduk-
tionen mit langen Vorlaufzeiten. Denn vom Zeit-
punkt, an dem wir unseren Lieferanten bezahlen
bis zum Geldeingang bei uns nach dem Verkauf
der Ware kdnnen im Einzelfall bis zu sechs Monate
vergehen. Lassen Sie es mich salopp ausdriicken:
Fiir € 10 Mio. mehr Umsatz brauchen wir rd. € 5
Mio. mehr Cash.

NJ: Uber welche Margen reden wir im E-Com-
merce?

Boder: Auskommliche, sehr auskdmmliche. Zah-
len mochte ich nicht nennen, sondern darauf ver-
weisen, dass wir momentan vorwiegend Inhalte
vermarkten, deren Lizenzrechte wir im Haus haben.
Das zieht naturgemal hohere Margen nach sich,
als wenn wir Rechte Dritter iiber unsere Plattform
vermarkten wiirden. Vorstellen kénnen wir uns das,
um z. B. noch mehr Traffic auf die Seite www.
elfen.de zu ziehen. Unser Modell ist hier einzigar-
tig durch die Kombination namhafter Markenware
aus dem Spielwarenbereich und den eigenen Ar-
tikeln, oder kurz: Spielwaren bringen den Traffic,
Eigenproduktionen die Marge.

NJ: Hort sich fiir mich nach totaler Konzen-
tration auf endkundenorientierte Online-Akti-
vitaten an?

Boder: Wir werden unser angestammtes GroR-
kundengeschaft keineswegs vernachlassigen. Hier
wollen wir uns verstarkt auf héherwertige und
damit margenstarkere Produkte fokussieren. Nach
unserem Verstandnis gehoren beide Bereiche zu-
sammen, um letztlich in unserem Geschéft erfolg-
reich zu sein. Im Endverbrauchergeschaft mit Ei-

CEO Peter Boder: ,Spielwaren bringen den
Traffic, Eigenproduktionen die Marge”.

genproduktionen verbleibt allerdings die gesamte
Wertschopfung bei United Labels - genau das
macht diesen Bereich fiir uns hochlukrativ.

NJ: Sie haben Ihren Flughafenshop in Diis-
seldorf geschlossen. Sollte das Geschaft nicht
ausgebaut werden?

Boder: An groBen internationalen Drehkreuzen
wie Barcelona oder Madrid macht der Ausbau
Sinn. Der Flughafen Diisseldorf ist schlichtweg
vom Passagiervolumen her zu klein. Das ist der
Grund fiir die SchlieBung. An der Strategie, das
Flughafengeschaft auszubauen, halten wir fest
und sind an Standorten wie London und Frankfurt
sehr interessiert.

NJ: An der Borse wiegt United Labels zurzeit nur
mehr € 10 Mio. Wo sehen Sie den fairen Wert?
Boder: Das entscheiden die Investoren. Unsere
Aufgabe ist es, das Geschaft wie geplant weiter zu
entwickeln. Dann wird uns auch eine andere Be-
wertung zugestanden. Lassen Sie mich folgendes
Szenario darlegen: Im Jahr 2013 haben wir Erlése
von € 33.2 Mio. erzielt. In den Jahren 2010 und
2011 lagen die Umsatze fast doppelt so hoch. Ich
sehe keinen Grund, warum wir in den nachsten
drei Jahren, nicht zuletzt mit Blick auf das E-Com-
merce-Geschéft, nicht wieder in dhnliche Umsatz
gréBenordnungen wachsen sollten. Und das bei
hoheren Margen und deutlich niedrigeren Kos-
tenstrukturen. Damit haben wird die Basis fiir ein
ertragsstarkes Wachstum gelegt. Jetzt ist es an uns
zu liefern, dann wird die Bewertung folgen.

NJ: Die letzte Dividende gab es mit € 0.15 je
Aktie fiir 2010. Wenn ihre Planung aufgeht,
diirfen sich Anleger dann wieder auf eine Aus-
schiittung freuen?

Boder: Eindeutig ja, da wollen wir wieder hin.
Wann es soweit sein wird, kann ich heute noch
nicht versprechen. Jetzt machen wir erst einmal
unsere Hausaufgaben, dann sehen wir weiter.
NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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