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Unternehmen

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Die Marke - der unbekannte Schatz
ﬂ.‘{_ ’

Investmentbanker und Berater
wissen um den Wert von
Unternehmensmarken, die
Verkéufe zum Teil erheblich
verteuern. Ihr Potential bleibt
trotzdem oft unerkannt. ;

kon. MUNCHEN, 5. September. Fiir einen
Apfel und ein Ei haben Finanzinvestoren
vor acht Jahren die insolvente Polaroid ge-
kauft; oder zumindest das, was von dem
einstigen amerikanischen Hersteller von
Sofortbildkameras {iibrig geblieben ist.

Das war nicht viel, aber es reichte. Die Fi--

nanzinvestoren machten ihren Schnitt, als
das Familienimperium Pohlad aus dem
Bundestaat Minnesota 2014 die Mehrheit
. tibernahm und 70 Millionen Dollar zahlte.
Da' hat das Unternehmen schon nicht
mehr produziert, sondern vielmehr seine
immer noch geschétzten Markenlizenzen
verkauft. Zur Kultmarke sind die Regenbo-
genstreifen von Polaroid wieder gewor-
den, als Anfang 2010 auf der Consumer
Electronic Show in Las Vegas Popstar
Lady Gaga als Kreativdirektorin auftrat
und ein Jahr spéter mit ,,Grey Label” eine
Digitalkamera, einen mobilen Drucker
und eine Sonnenbrille vorstellte.
Zweimalige Insolvenz, Betrugsskandal
des Chefs, zahlreiche fehlgeschlagene Pro-
duktanldufe und die Wucht des digitalen
Zeitalters der Fotoindustrie haben die
Marke Polaroid nicht kaputtmachen kon-
nen, Sie erlebt seit einigen Jahren so etwas

wie eine Wiederauferstehung. Das Logo |

steht auf Actionsport- und analogen So-
-fortbild-Kameras, auf Fernsehern oder
gar Apps.

Experten erkennen zwar durchaus die
Bedeutung und den Wert einer Marke,
mag dem Unternehmen noch so viel
Schlechtes widerfahren. Der tatsdchliche
monetdre Wert und deren Potential wer-
den jedoch selbst unter denen, die es wis-
sen sollten, nicht erkannt. ,Da gibt es
noch erheblichen Aufklarungs- und Hand-
lungsbedarf®, sagt Tankred Vogt. Er ist
Markenexperte - und Direktor bei der
Miinchner Brandstock Services AG, ei-
nem Dienstleiter fiir Markenrechte und Pa-
tente. -

Es ist eine Raritat, dass Marken bei Ak-
quisitionen in den Unternehmenswert ein-
flieBen. Dies geht aus einer Umfrage von
Brandstock hervor, die nach eigenen Anga-

. ben représentativ und in ihrem Umfang
einmalig ist. Das Gros der Befragten hat
noch nie ein Gutachten erstellt oder in
Auftrag gegeben. Und bei ihnen handelt
es sich wirklich um Experten. Der Miinch-
ner Markenspezialist, zugegebenermafien
ein kleiner im Vergleich zu Wettbewer-
bern wie' CPA Global, Wolters Kluwer,
Anaqua oder Dennemeyer, hat rund 310
Berater aus dem Kreis der Investmentban-
ken, der privaten Beteiligungsfirmen (Pri-
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Von wegen out: Auch Lady Gaga verhalf Polaroid zum Comeback.

vate Equity) und Wirtschaftspriifer wie
Pricewaterhouse Cooper, KPMG oder EY
interviewt. Damit standen in der Umfrage
nicht die Unternehmen als Verkaufs- oder
Ubernahmeobjekt im Mittelpunkt, son-
dern diejenigen, die Verkaufe einfadeln.

Nur ein Viertel hat angegeben, eine .

Markenbewertung eines Unternehmens
vor dessen Kauf oder Verkauf durchge-
fithrt zu haben. Drei Viertel haben somit
ihren Erkenntnissen nicht Taten folgen las-
sen. Denn 94 Prozent der befragten Exper-
ten sehen die Marke als Bestandteil des
Unternehmenswertes, die isoliert betrach-
tet einen eigenstidndigen monetaren Wert
hat. Durch das Sichtbarmachen der Marke
als Werttreiber konne der Wert des Unter-
nehmens erhdht werden — das meinen im-
merhin 65 Prozent. ,,Gute markengefiihrte
Unternehmen sind letztlich die erfolgrei-
cheren und die teureren®, sagt Vogt. Soll
heiflen: Die Marke an sich ist ein Vermo-

gen. Die Diskrepanz zum eigenen Han-

deln 'wird umso deutlicher, weil die Bera-

ter zugestehen, dass der Gesamtkaufpreis.

eines {Unternehmens durch ein Marken-

Foto Reuters

wertgutachten erhoht (52 Prozent), ja so-
gar die Verhandlungsposition gegeniiber
Kaufinteressenten  verbessert werden
kann (62 Prozent).

Und noch eine Schere zwischen
Wunsch und Praxis 6ffnet sich. Fast die
Hiilfte (49 Prozent) sagt zwar, dass imma-
terielle Vermdgenswerte — zu denen Mar-
ken oder Patente gehoren — in eine Unter-
nehmenspriiffung zum Verkauf eingehen
sollten; 59 Prozent aber registrieren, dass
das nur selten geschehe. Dafiir bestétigt
die Umfrage den resistenten Polaroid-Ef-
fekt: Sei eine Marke nicht Auslgser einer
Unternehmenskrise, verliere sie nicht
oder nur kaum an Wert, sagen 57 Prozent.

Die Ergebnisse sind' umso erstaunli-
cher, als dass ausgewiesene Spezialisten
die Bedeutung einer Marke nicht in ihre
Verhandlungspraxis einbringen — und da-
mit auf Beraterhonorar verzichten. Denn
Markenwert bekommt eine strategische

Bedeutung in Verkaufsgesprachen, kann

den Preis und das Transaktionsvolumen er-
hoéhen; und hohe Transaktionsvolumen be-
deuten hohere Honorare.

Als der Bayer-Konzern im Herbst 2014
vom amerikanischen = Unternehmen
Merck das Geschift mit Pflegeprodukten
und rezeptfreien Medikamenten ftir 11,2
Milliarden Euro erwarb, entfielen 5,4 Mil-
liarden Euro oder 48 Prozent des Kaufprei-
ses auf tibernommene Marken::Claritin
(Allergien), Coppertone (Sonnenschutz),
Afrin (Erkaltung) oder — fiir Amerika —
Dr. Scholl’s (Fu3gesundheit). Sie sind fiir
den deutschen Dax-Konzern noch wich-
tiger als der Geschéfts- und Firmenwert
(5,1 Milliarden Euro) gewesen. Hier
handelt es sich um keinen Einzelfall. Als
die Volkswagen-Tochtergesellschaft Audi
2012 fiir den Motorrad-Hersteller Ducati
mit seinem Ikonen-Status 747 Millionen
Euro zahlte, entfielen davon 404 Millio-
nen Euro oder 54 Prozent allein auf die
Marke. Als Modehersteller Tom Tailor im
selben Jahr die Marke Bonita fiir 237 Mil-
lionen erwarb, waren es gar 79 Prozent.

Mit Bezug auf andere Erhebungen hat

Brandstock-Experte Vogt den Stellenwert .

von immateriellen Vermogenswerten fiir
Marktwerte der im amerikanischen Stan-
dard & Poor’s 500 Index gefiihrten Unter-
nehmen unterstrichen. Demnach bestan-
den im vergangenen Jahr 84 Prozent des
Marktwertes der S & P-500-Mitglieder aus
immateriellem Vermdgen, der deutlich
kleinere Teil aus materiellem Vermogen
wie Maschinen, Anlagen oder Immobi-
lien. Vor zwanzig Jahren waren es nur 68
Prozent, vor zehn Jahren aber schon 80
Prozent. Noch immer sei es problematisch
fir Anleger, Investoren und Analysten,
den realistischen Wert auf rein bilanzieller
Basis zu ermitteln, insbesondere das Zu-
kunftspotential fiir - Unternehmen, sagt
Vogt und macht Werbung fiir die Arbeit
von Brandstock, die den Wert von Marken
und intellektuellem Eigentum ermittelt.
Wenig tiberraschend ist, dass der Marken-
wert fiir konsumnahe Produkte und Dienst-
leistungen wichtig ist. Laut KPMG, die 342
Transaktionen analysierte, machten in die-
ser Branche immaterielle Vermogen 57

Prozent des Kaufpreises aus, gefolgt von-

Medizin und Life Science (45 Prozent), Un-

‘terhaltungund Medien (44 Prozent), Com-

putern und Halbleitern (40 Prozent).

Noch wenig verbreitet, ist die Instru-
mentalisierung der Marke im eigenen Un-
ternehmen. Zwar dirfen selbstgeschaffe-
ne Markenwerte nicht bilanziert werden.
Um diese zu heben, kénnen sie aber vom
Unternehmen entkoppelt und ausgeglie-
dert, somit Reserven realisiert, aber auch
Substanz abgetragen werden. VerduBert
der Inhaber die nicht bilanzierte Marke an
einen Investor, eine Bank oder eine neu ge-
griindete Gesellschaft, kann er sie liber
ein Lizenzabkommen weiter nutzen. Das
ist das Sale-and-lease-back-Verfahren,
wie es bei Immobilien gang und gibe ist.
Auch hier liegt Potential brach: Nur 39 Pro-
zent der befragten Experten kennen das
Instrument. 61 Prozent ist diese Moglich-
keit, aus einer Marke Kapital zu schlagen,
unbekannt.

Die Aufspaltung des
Metro-Konzerns wird konkreter

Kiinftige Besetzung der Flihrungspositionen geklart

B.K. DUSSELDORF, 5. September.
Der Diisseldorfer Handelskonzern Me-
tro treibt seine Pléne zur operativen Neu-
aufstellung voran. So wurde jetzt die
Analysephase abgeschlossen. Nach der

- am Montag vom Aufsichtsrat in einer au-

Berordentlichen Sitzung erteilten Ge-
nehmigung sollen nun die Vorbereitun-
gen zur Teilung des Konzerns beginnen.
»Wir haben in den vergangenen Mona-
ten die geplante Aufteilung in zwei fo-
kussierte Handelsunternehmen intensiv
analysiert und schaffen nun die ersten
wichtigen Voraussetzungen dazu®, teilte
der Vorstandsvorsitzende Olaf Koch am .
Montagnachmittag mit. :

Metro hatte im Frithjahr die Plane fiir
eine Aufspaltung in zwei unabhingige
Gesellschaften mit jeweils eigener Bor- .
sennotfierung bekanntgegeben. Es soll
ein Grofhandels- und Lebensmittelspe-
zialist entstehen, unter dessen Dach das
Grofihandelsgeschift von Metro-Cash
& Carry sowie das Lebensmittelge-
schaft der SB-Warenhausgesellschaft
Real zusammengefasst sind. Daneben
wird ein spezialisierter Handelskonzern
fur Unterhaltungselektronik geschaffen,
dem im Wesentlichen die Beteiligung
von 78 Prozent an der Media-Saturn-
Gruppe zugeordnet wird. Die beiden
Einheiten, die kaum operative Uber-
schneidungen und Synergien aufweisen,
konnten sich durch die Konzentration
auf ihre jeweiligen Branchen und Kun-
den grofere Wachstumsperspektiven er-
schliefen als bisher, ist man bei Metro
iiberzeugt.

Schon ab dem 30. September soll Me-
tro pro forma in zwei organisch vonein-
ander getrennte Einheiten geteilt wer-
den. Technisch wird dies so erfolgen,
dass das GroBhandels- und Lebensmit-
telgeschaft sowie dazu gehorige Gesell-
schaften und Geschaftsaktivitiaten wie
die Logistik, IT und die Immobilien aus-
gegliedert und abgespalten werden. Der

verbleibende Konzernteil konzentriert
sich auf die Unterhaltungselektronik.
Auch die -kiinftige Besetzung der
Fithrungspositionen wurde jetzt be-
schlossen: Jiirgen Fitschen, langjahriger
Vorstand der Deutschen Bank, soll
Aufsichtsratsvorsitzender der kiinftigen
Unterhaltungselektronikkette ' werden.
Der heutige Metro-Aufsichtsratschef
Jirgen Steinemann wird dem Aufsichts-
rat der Lebensmittelspezialisten vorsit-
zen. Dass Koch Chef der Groflhandels-
und Lebensmittelgesellschaft wird und
Media-Saturn-Manager Pieter Haas die
Unterhaltungselektronikgruppe leiten
wird, ist bekannt. Neuer Finanzchef an
der Seite Kochs wird Christian Baier,
derzeit noch in selber Position bei Metro
Cash & Carry. Der amtierende ‘Metro-
Finanzvorstand Mark Frese wird kiinftig
fiir die Finanzen des Elektronikhéndlers
verantwortlich sein.

Fiir beide Unternehmen wird weiter-
hin eine Bewertung im Bereich des In-
vestment Grades erwartet, sie sollen
wie bisher ihren Sitz in Diisseldorf ha-
ben. Eine Kapitalerhohung sei nicht ge-
plant, heif3t es weiter. Um die Kapitalba-
sis der Unterhaltungselektronikgruppe
zu stirken, ist nach Unternehmensanga-
ben eine 10 Prozent ausmachende Betei-
ligung am Grof3handels- urid Lebensmit-
telgeschift geplant. Dieser gréfere Kon-
zernteil soll auch nahezu alle bestehen-
den Finanzverbindlichkeiten der Grup-
pe iibernehmen. Die neuen Namen fiir
die beiden Unternehmen werden noch
nicht genannt. Der Lebensmittelhdndler
repriasentiert rund 37 Milliarden Euro
Umsatz und 1,8 Milliarden Euro operati-
ves Ergebnis (Ebitda). Der Konsumelek-
tronikhéndler steht fiir rund 22 Milliar-
den Euro Umsatz und 0,7 Milliarden
Euro Ergebnis. Der Vollzug der von den
drei Hauptgesellschaftern Haniel, Beis-
heim und Schmidt-Ruthenbeck mitgetra-
genen Spaltung wird bis Mitte 2017 an-
gestrebt. i

Telefonieren fiir 2 Euro im Monat

Ein indischer Milliardir mischt den Mobilfunkmarkt auf

che. SINGAPUR, 5. September. Deut-
sche Handynutzer konnen von solchen
Konditionen nur trdumen: ein moder-
nes Mobiltelefon fiir umgerechnet 40
Euro, kostenloses Telefonieren bis De-
zember, von da an eine feste Monatsge-
biihr von nur knapp 2 Euro fiir endloses
Telefonieren, und das Herunterladen
von 300 Megabyte mit einer' Geschwin-
digkeit, ‘die 80mal schneller als' der
Durchschnitt ist. In Indien werden sol-
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Airtel macht etwa 70 Prozent ihres Um-
satzes mit den Gebiihren fiir Telefonge-
sprache. Die Aktie verlor zweistellig.
»Don’t mess with Mukesh” — leg Dich
nicht mit Mukesh an, kommentierten
Analysten das Vorpreschen. Ambani
selbst schitzt den Datenverbrauch bei
Jio auf rund 2,5 Milliarden Gigabyte pro
Monat, wenn der Markt erobert ist. '
Die Inder wird Ambanis Vorpreschen

freuen. Der Subkontinent-ist der zweit-
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