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Key Takeaways

(Zu) volle Lager
82% der untersuchten Unternehmen verzeichnen seit 2021 deutlich gestiegene Lager-
besténde

Saisonware besonders kritisch
Mit 93% bzw. 95% der betroffenen Einzelhandler leiden die Segmente Fashion und
Maobel/Home am starksten unter (zu) vollen Lagern

Schereneffekt
Die Steigerung der Lagerbesténde Gberschreitet bei 68% der Unternehmen das Um-
satzwachstum

Negative Konsumstimmung
Erschwert wird die Lage durch anhaltenden Nachfrageriickgang, der den strukturellen
Marktwandel verscharft

Langer ausstehende Forderungen verschlechtern Working Capital
Neben steigenden Lagerbestéanden belasten zunehmende Zahlungsverzégerungen die
Arbeitsliquiditat

Verengte Handlungsspielrdume
Zwang zu Abverkauf unter hohen Abschriften verschlechtert die Margen zugunsten
kurzfristiger Liquiditat und steigert den Handlungsdruck

Unterschiedlich stark betroffen
Diese acht Faktoren wirken sich im aktuellen Marktumfeld vorteilhaft aus:

Geringerer Anteil an Saisonware Lokale N&he der Produktion

Starke Marktposition bzw. Brand Diversifizierte Absatzmarkte und -kanale
Rechtzeitig aufgebaute Liquiditat Positionierung im Preiseinstiegssegment
Hoher Vertikalisierungsgrad Flexible Fixkostenbasis
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Von “out of stock” zu “overstocked”
— Einzelhandel unter Druck

Aktuelle Lage: ungiinstig,
Ausblick: ungiinstiger

,Discount, ,Sale“ und ,,Aktion“: Seit einigen Wochen haufen sich die Rabatte im Einzelhandel — so-
wohl stationér als auch online. Der Absatz von Konsumgititern leidet unter der eingetriibten Kauflau-
ne und stark eingebrochenen Nachfrage, die deutlich hinter den friiheren Erwartungen zuriickbleibt.

Wahrend die Umsétze seit Marz 2022 bestenfalls stagnieren, beobachten viele Handler mit Sorge
einen Anstieg ihrer Warenbesténde. Dies verschlechtert ihr Working Capital nicht nur auf dem
Papier, sondern begrenzt ihre (teilweise noch immer durch die stationidren Lockdowns der Vorjahre
geschwichten) realen Liquiditatsspielraume. Viele Handler wissen: Es wird eng werden diesen
Winter, zumal auch der Ausblick auf das Frithjahr 2023 kaum Besserung verspricht.

Strukturelle und (sonder-)konjunkturelle Effekte

Die Grinde dafur sind vielfaltig: Die konjunkturelle Eintrilbung und Inflation hemmen die Kauflaune,
gestiegene Lebenshaltungskosten begrenzen die verfliigbaren Haushaltsbudgets. Die Erwartung
weiterer Preisanstiege bewegt viele Konsumentinnen zum Sparen; faktische und psychologische
Effekte verstarken sich damit gegenseitig und verursachen weitere Nachfrageeinbriiche. Sowohl das
HDE-Konsumbarometer als auch der GfK-Konsumklimaindex befinden sich auf einem Allzeittief. Vor
allem Spontankéaufe verzeichnen Riickgénge (es wird bewusster gekauft), und die (preisbereinigten)
Durchschnitts-Bons sinken.

Fur 2023 prognostiziert die OECD einen Rickgang der Wirtschaftsleistung in Deutschland um 0,3%,
die Gemeinschafts-Prognose der fiihrenden deutschen Konjunkturforscher (Herbstgutachten) zeich-
net ein ahnliches Bild. Schwelende Krisenfaktoren infolge der COVID-19-Pandemie belasten den
Einzelhandel zusatzlich: Die Disruptionen der Lieferketten sind noch nicht bewéltigt. Die Warenver-
fugbarkeit liegt nur partiell auf Vorkrisen-Niveau, auch in diesem Weihnachtsgeschéaft konnten feh-
lende Artikel in bestimmten Feldern erneut zur Herausforderung werden. Hinzu kommt die gesunke-
ne Nachfrage nach den bevorrateten Artikeln. Und vielerorts haben stationare Besucherfrequenzen
ihr Vorkrisenniveau noch nicht erreicht.

Volle Lager erzeugen Abverkaufsdruck
Speziell im Bereich der Konsumgiter mit hohem Modegrad und Saisonware stehen Héndler nun vor
der Herausforderung, gesunkene Nachfrage, Vororder der Folgekollektionen und eingeschrankte

Liquiditatsspielraume miteinander vereinbaren zu missen. Wo dies derzeit besonders schwerfallt
und wie es dennoch gelingen kann, erfahren Sie auf den Folgeseiten.

© FTI-Andersch 2022 04
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Umsatz versus Bestidnde:

Von ,,out of stock® (2021) ...
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Vor allem Mébel, Einrichtungsgegensténde und
Fashion sind von der aktuellen Sparneigung betroffen
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Unterschiedlich stark betroffene
Segmente

Herausforderungen im Liquiditats-Management

Betrachtet man die betriebswirtschaftlichen Folgen auf Unternehmensseite, fallt eine Verschie-
bung der Working-Capital-Kennzahlen auf. Zunehmender Konsumverzicht schléagt sich in einer
Verschlechterung der Relation aus Umsatz und Warenbestanden (Warenumschlag bzw. Inventory
Turnover) nieder, was Liquiditatsspielrdume zunehmend einengt.

Auch Ausstéande werden verspatet beglichen: Aufgrund von Liquiditdtsengpassen nehmen nach
Creditreform-Angaben Zahlungsverzégerungen zu, weshalb Unternehmen vermehrt Zahlungsziele
kiirzen. Nach Coface-Angaben geht dies vor allem von iberwiegend in Deutschland tatigen Unter-

nehmen aus.

Der Cash Conversion Cycle verschlechtert sich, was im Ergebnis zu einer stérkeren Kapitalbindung
bzw. geringeren liquiden Mitteln fiihrt — und damit auch das Vororderverhalten des Einzelhandels fiir

die kommenden Saisons belastet.
Verbrauchsgiiter vergleichsweise robuster

Das libergreifende Bild vom ,Waren-Verwertungsdruck® infolge des Aufbaus der Warenbestéande im
Einzelhandel differiert stark nach Subsegment: So bieten alltagliche Einkaufe, vor allem im Bereich
Lebensmittel/Getréanke und Drogerieartikel, erste Einsparpotenziale fiir KonsumentInnen. Umsatz-
rickgénge verzeichnet dabei vor allem der Fachhandel (z.B. Bio-Mérkte), wahrend Discounter profi-
tieren. Neben dem Wechsel der Einkaufsstatte meiden Konsumentinnen vermehrt teurere Marken-
produkte und greifen zu glinstigeren Alternativen, vor allem den Handels-Eigenmarken (sog. Trading
Down-Effekte).

Doch: ,Gegessen wird immer*. Der Lebensmittel-Einzelhandel (LEH) ist damit strukturell vergleichs-
weise resilient gegentiber externen Schocks — und profitiert perspektivisch von den absehbar
wieder vermehrt ausbleibenden Restaurantbesuchen. GroRRe Einzelhandler kénnen zudem aufgrund
hoher Marktkonzentration und Verhandlungsmacht Preiserhéhungen von Herstellermarken haufiger
begrenzen bzw. an Konsumentinnen weitergeben (s. Diagramm 1, S. 07).

© FTI-Andersch 2022 (0]}
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Deutschland: Entwicklungen im Einzelhandel
(ifo-Saldenwerte, 100 = gute Lage bzw. Verbesserung erwartet, -100 = schlechte Lage
bzw. Verschlechterung erwartet)

—  Umsatz ggt. VJ ---  Schnitt (2019-21 bzw. 2022)
——  Lagerbestande ---  Schnitt (2019-21 bzw. 2022)

1- Lebensmittel und Getranke

80

40

07/20 01/21 07/21 01/22 07/22

Quelle: Creditreform; Coface; ifo Institut; FTI-Andersch

Langlebige Konsumgiiter am stiarksten betroffen

Anders gestaltet sich die Lage bei langlebigeren Gebrauchsgutern: Profitierten von den Lockdowns
infolge ausbleibender Urlaube und des stark begrenzten &ffentlichen Lebens 2020/21 vor allem
Handler in den Bereichen Mébel und Einrichtungsgegenstéande (Home/DIY), Freizeit/Sportgerate
sowie Consumer Electronics, leiden diese nun am starksten unter dem Konsumverzicht.

So verzeichnete der Online-Handel im Segment Home/DIY laut Branchenverband bevh starke Um-

satzriickgange im zweistelligen Prozentbereich (Mébel/Lampen/Deko beispielsweise -15,6% alleine
in Q3/2022) — shnlich gestaltet sich die Lage bei Elektroartikeln, wo unter anderem der PC-Absatz

nach Gartner-Angaben um -20% ggu. Vorjahr einbrach (s. Diagramm 2, S. 08).

Auch im Bereich Fashion (Mode/Schuhe) sehen derzeit viele Konsumentinnen Einsparpotenziale,
was sich etwa in einem weitlaufigen Anstieg der Retourenquoten niederschlug. Fiihrende Mode-
Einzelhandler (u.a. Zalando) senkten ihre Umsatz-Prognosen fiir das laufende Jahr teilweise deutlich.
Speziell hier treffen hoher Modegrad — und damit hoher Verwertungsdruck in einem befristeten
Zeitfenster — auf vergleichsweise hohe Order-Vorlaufzeiten, was viele Einzelhandler aktuell vor be-
sondere Herausforderungen stellt (Details s. S. 13), (s. Diagramm 3, S. 08).

© FTI-Andersch 2022 07
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Deutschland: Entwicklungen im Einzelhandel
(ifo-Saldenwerte, 100 = gute Lage bzw. Verbesserung erwartet, -100 = schlechte Lage
bzw. Verschlechterung erwartet)

—  Umsatz ggt. VJ ---  Schnitt (2019-21 bzw. 2022)
——  Lagerbestande ---  Schnitt (2019-21 bzw. 2022)

2 - Mébel/Home/DIY
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3 - Sonstiger Einzelhandel (insb. Fashion und Kosmetik)

80

40

- 40

- 80
07/20 01/21 07/21 01/22 07/22

Quelle: Creditreform; Coface; ifo Institut; FTI-Andersch
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Vorzieh- und Ausgleichseffekte

Hohe Warenbestande sind damit vor allem im Bereich der langlebigen Konsumgiter auf Vorzieh-
effekte der Nachfrage 2020/21 zurlickzufiihren, die in der Folge zwangslaufig zu geringeren Absét-
zen fiihren mussten (Ausgleichseffekt).

Zudem hatten viele Handler auf ein Anziehen der Konjunktur nach ,Uberwinden® der Pandemie ab
2022 gehofft. Anhaltende Lieferketten-Disruptionen und (aus heutiger Sicht) zu optimistische Kon-
junkturerwartungen waren damit urséchlich fiir das iberhéhte Bestellverhalten und aktuelle Uber-
bestande.

Das internationale Marktumfeld

Ein Blick auf die jiingsten Finanzkennzahlen internationaler bérsennotierter Konzerne zeichnet eine
vergleichbare Entwicklung: Waren viele Einzelhandler 2020-21 noch ,,out of stock® sind sie in der
Tendenz nun ,,overstocked”.

Global: Entwicklung von Umsatz und Warenbestanden wesentlicher
Einzelhandels-Segmente®
(% ggu. VWJ)

Umsatz Bestdnde

Lebensmittel und Getrianke (n=24) Warenhaus-Gruppen (n=27)

40
30
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10
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-20 -20

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2021 2022 2020 2021 2022
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Mébel/Home/DIY (n=20) Fashion (n=27)

40 60

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2021 2022 2020 2021 2022

(1) Aufgrund heterogener Quartalsabschlussdaten sind teilweise Ergebnisse aus vorherigen Quartalen miteinbezogen
* u.a. vorzeitiger Beginn der Abverkaufsperiode und selektivere Order
Quelle: CapitallQ; FTI-Andersch

Wahrend der COVID-19-Hochphase stiegen die Umsatze vertikalisierter Konsumgtuter-Hersteller
und Einzelhandler haufig starker als ihre Warenbestéande. In vielen Bereichen traf erhéhte Nachfrage
auf ein durch Disruptionen der Lieferketten begrenztes Angebot — speziell in den Bereichen Unter-
haltungselektronik, Sportartikel und Mébel |8ste die (vor allem wahrend der Lockdowns) sprunghaft
angestiegene Nachfrage auf verringerte Warenverfligbarkeit. Handler schmerzte die Erfahrung, die
Nachfrage ihrer KundInnen schlichtweg nicht bedienen zu kénnen. Die in der Konsequenz erhéhten
Bestellmengen materialisierten sich darauf mit Verzégerung ab H2/2021 in erhéhten Warenbestén-
den. Gleichzeitig tribte sich das Umsatzwachstum aufgrund der aktuellen Herausforderungen ein
(unter anderem Konsumverschiebung zu Dienstleistungen, Veranderung des nachgefragten Kon-
sumgiiter-Mixes und Trading-down).

Trotz der international vergleichbaren Tendenzen sind Handler mit einer hohen Abhéngigkeit vom
européischen Markt besonders betroffen. Vom konjunkturellen Einbruch infolge der Energiekrise ist
nach Einschatzungen internationaler Konjunkturforscher (u.a. OECD) kein Industriestaat starker be-
eintréchtigt als Deutschland; gleichzeitig verscharft sich die Krise unter anderem in GroRbritannien.
Dieser Trend wird im Jahr 2023 anhalten: Speziell fir das Friihjahr werden weitere Nachfrageeinbri-
che erwartet.

© FTI-Andersch 2022 10



NON-FOOD KONSUMGUTER & EINZELHANDEL v

Fokussegment Fashion:
Vom Regen in die Traufe

Das Segment Fashion (Mode/Schuhe) leidet besonders unter einer ungiinstigen Kombination aus
Einzelfaktoren: Der Modegrad der Saisonware — d.h. hoher Verwertungsdruck in einem befristeten
Zeitfenster — trifft auf vergleichsweise hohe Order-Vorlaufzeiten, bedingt durch stark globalisierte
Lieferketten. Ein kurzfristiges Reagieren ist nur begrenzt bzw. kaum maoglich. Ist die Ware nach mo-

natelanger Vororderlaufzeit erst einmal eingetroffen, muss sie auch abgesetzt werden.

Hinzu kommt die gegenwartige Schwache der Nachfrageseite: Angesichts voller Kleiderschranke
sehen derzeit viele Konsumentinnen gerade hier Einsparpotenziale, unter anderem verstarkt durch
die angestiegene Home Office-Quote und ein mogliches erneutes Hochlaufen der Pandemie im
Winter, die Einschréankungen privater und &ffentlicher Veranstaltungen nach sich ziehen kénnte —

wenn auch in geringerem Umfang als in den Vorjahren.

Flihrende Fashionkonzerne:
Entwicklung von Umsatz, Profitabilitat und Working Capital

+6% . +7%
\ erypn Rl 6% M ompn el °
‘% s iV Net Working Capital iV Net Working Capital
adidas 994 Warenbestinde ggu. Warenbestinde

Umsatz und EBITDA-Marge
(€ Mrd., LTM rollierend) B Umsatz = EBITDA-Marge

22,7 -*- 23,1
@ o5 217 218 219 224

Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 | Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22

33,8 335 33,7
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Working Capital Bestande M Ford. aus LulL
(€ Mio., zum Quartalsstichtag) B Verb. aus LuL — Net Working Capital

Net Working Capital gg. Umsatz Net Working Capital ggli. Umsatz
20% 21% 21% 19% 20% 18% 20%117% 19% 22% 26% 20% 21% 21% 19% 20% 18% 20%!17% 19% 22% 26%
53 66 56 51 55 56 57 58 69 78 96 53 66 56 51 55 56 57 58 69 78 96

4'1 312 3’1 310 3’7 3‘7 313 3‘4 ! 317

Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22

-3,3

Quelle: CapitallQ; Unternehmensangaben; FTI-Andersch

Ein Blick auf Adidas und Nike, die vertikalisierten Marktfihrer im Bereich Sportmode, refiektiert die
jingsten Entwicklungen: Angebotsseitig sind beide Unternehmen weiterhin mit Disruptionen der
Lieferketten konfrontiert. Lockdowns in Vietnam schrankten 2021 die Warenverfligbarkeit ein — fir
die Zukunft geht man von langeren Vorlaufzeiten aus.

Steigerungen der Warenbestande bei Nike sind unter anderem auch auf héhere In-transit-Waren-
bestande zuriickzufiihren (d.h. Ware, die noch nicht am finalen Verkaufspunkt angekommen ist).
Laut Flexport Ocean Timeliness Indicator belauft sich die Transportdauer fiir Container-Frachten
von Asien nach Europa aktuell auf rd. 80 Tage — rund 25 bis 40 Tage mehr als noch 2019. In West-
europa verschérfen Hafenstaus vor Hamburg und Rotterdam die Lage zuséatzlich.

Die Umséatze in Q3/2022 wurden — neben der allgemeinen Konsumschwéche in westlichen Mark-
ten und volatilen Wahrungseffekten — weiterhin von Zero-COVID-getriebenen Lockdowns in China
und das aufgeldste Russland-Geschaft beeintrachtigt. Uberschiissige Warenbestande wurden teil-
weise durch margenschwache Aktionen reduziert.

© FTI-Andersch 2022 12
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Fokussegment Fashion:
Gegenlaufige Entwicklungen

Die Verschiebungen des Konsumverhaltens seit Beginn von COVID-19 lassen sich anhand der Ent-
wicklung ausgewahlter Marktteilnehmer aufzeigen: Wahrend E-Commerce-Spezialisten wie Zalando
und ASOS bis Ende 2021 stark profitierten, zeigte sich zuletzt eine Trendumkehr. Die Entwicklung
von Marktteilnehmern im Preiseinstiegssegment wie TUX (bzw. in Europa: TK Maxx) und INDITEX
(u.a. Zara) ist dazu gegenldufig. Konsumentlnnen greifen verstarkt zu glinstigeren Alternativen und
Aktionsware — oder entscheiden sich fiir preiswertere Handler (Trading Down).

Das Wachstum der E-Commerce-Spezialisten war i.W. durch die Lockdowns des stationaren Han-
dels getrieben. Umsatze wuchsen starker als Warenbestande, welche in den folgenden Quartalen
deutlich anstiegen. Aufgrund erhéhter Konkurrenz (bspw. SHEIN), Lockerungen im stationdren
Einzelhandel und der eingetriibten Konsumstimmung, ebbte das Umsatzwachstum zuletzt jedoch ab.
Zwischen Mérz und Oktober 2022 waren die realen Umsatze im Schnitt um -9,6% ggu. VJ ricklaufig.

Das Resultat: Der Lagerumschlag reduzierte sich stark. Erste Marktteilnehmer meldeten Insolvenz an
(bspw. Missguided im Mai 2022), bérsennotierte Unternehmen verkiindeten zuletzt enttduschende
Ergebnisse und Ausblicke. Die Eintriibung ist in den Bérsenkursen seit Jahresbeginn reflektiert: -62%
bei Zalando, -76% bei Asos, -74% bei About You (bis 30.11.2022).

Als Manahme zur Stabilisierung von Working Capital und den Lieferketten hoben einige Markt-
teilnehmer (bspw. Zara, Uniglo) kostenlose Retouren auf, auch um Retourenquoten zu senken.

Der Aufbau von Warenbestéanden bei INDITEX ist Ergebnis der Sorge um Lieferengpéssen in den
nachsten sechs Monaten. Nicht unwahrscheinlich ist jedoch, dass es bei vielen Fashion-Handlern im
kommenden Jahr erneut zu Engpédssen kommen kénnte — denn einerseits fehlt ihnen gerade oftmals
die Liquiditat zur Vororder der nachsten Kollektionen, andererseits dirfte die Erfahrung der zu vollen
Lager viele Handler dazu bewegen, im Weiteren mit deutlich geringerer Nachfrage zu planen.

© FTI-Andersch 2022 13
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Global: Entwicklung von Umsatz und Warenbestianden
(Umséatze LTM rollierend und Warenbestéande LTM durchschnittlich, % ggu. VJ)

Sinkender Inventory Steigender Inventory
Turnover Turnover
Bestinde Bestinde
60% P 40%
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30%
Q4/19
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10%
-30% 0% 30% 60% 0% 10% 20% 30% 40%
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Bestande Bestdande
40% 60%
Q2/22
30% 50%
20% %
0% Q3/22
o Q1/20
10% 30%
0, 0
o |_—® Qa/19
-20%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 0% 10% 20% 30% 40%
Umsatz Umsatz

Quelle: CapitallQ; Drapers; Financial Times; Unternehmensangaben; Statistisches Bundesamt; FTI-Andersch
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Fokussegment Mobel/Home/DIY:
Ein Wechselbad der Gefiihle

Die Entwicklung der Segmente Mébel, Home und DIY unterliegt &hnlichen Markttreibern — vom
»,Cocooning“ wahrend der COVID-19-Lockdowns Uber die Abhangigkeit von der Neubauaktivitat
bis zur Konsumeintriibung/-verschiebung seit Anfang 2022. Daher werden die Subsegmente hier
gemeinschaftlich betrachtet, auch wenn sie tw. durch verschiedene Portfolios, Vertriebswege und
-kandle (Mébelfachhandel, Einrichtungsspezialisten, Vertikalisten, Bauméarkte etc.) gekennzeichnet

sind.

Anhaltende Lieferengpasse im Mébel-Einzelhandel
(% Anteil der betroffenen Unternehmen)
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Infolge des ,,Cocooning“-Effektes wahrend der COVID-19-Hochphase konnte das Segment Mébel/
Home/DIY bis ins Friihjahr 2021 hohes Wachstum verzeichnen. Nach starken Vorperioden stagnierte
das reale Wachstum in den Folgemonaten jedoch, und zunehmende Lieferengpasse sowie Rohstoff-

preissteigerungen spiegelten sich in steigender Preisinflation wider.

In den ersten fiinf Monaten entwickelten sich die Umséatze 2022 trotz des Ukraine-Kriegs und des
hohen Vorjahresniveaus zunéchst robust. Seit spatestens Juni manifestiert sich die ricklaufige Kauf-
laune und zunehmende Konsumverschiebung, verscharft durch nachlaufende Ausgleichseffekte der
2020/21 teilweise vorgezogenen Nachfrage. Davon besonders betroffen sind die Segmente Polster-
und Wohnmébel sowie der Onlinehandel (auf Basis sehr hoher Vorjahreswerte). In Q3 meldeten 79%
der Mobelhandler geringe Kundenfrequenzen — ein Negativrekord im insgesamt schwachelnden
Einzelhandel (@ 46%).

Steigende Zinsen in der Baufinanzierung = EZB (Leitzins) === Wohnbaukredite
(% absolut)
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2,0

1,0

0,0
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Abnehmende Bauaktivitdt: Genehmigte Wohnungsneubauten
(% 3 Monate roll. ggu. VJ)

e Einfamilienhduser === \Wohnungen

60%
45%
30%
15%
0%
-15%

-30%
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Quelle: Bundesbank; CapitallQ; DESTATIS; ifo; Mobelkultur; TextilWirtschaft; Unternehmensangaben; FTI-Andersch

Auch im Weiteren wird das Segment unter Druck bleiben: Perspektivisch wirkt sich die gesunkene
Neubauaktivitdt negativ auf die Mébel- und Einrichtungsnachfrage aus. Insbesondere aufgrund
steigender Finanzierungskosten (Anstieg der Kreditzinsen um +1,6%-Pkt. zwischen 1-8/2022) sind
Bauantrédge und -genehmigungen im Wohnungsbau stark riicklaufig — vor allem bei Einfamilien-
hausern. Gleichzeitig nahmen die Wohnbaustornierungen zuletzt stark zu (15% der Bauunternehmen
betroffen).

Erste Verwerfungen sind etwa mit Blick auf die Aktienkurse von Online-Héndlern im Segment
Mébel/Home/DIY zu beobachten (unter anderem bei Home24). Wettbewerber mit starker Markt-
position nutzen die aktuelle Phase, um die Marktkonsolidierung voranzutreiben. So wurde Home24
von der zweitgréRten deutschen Mébelhandelskette XXXLutz ilbernommen, Fashion-Handler Next
Retail erwarb Made.com aus der Insolvenz. Marktfiihrer IKEA (Deutschland) veréffentlichte zuletzt
positive Ergebnisse (Trading down-Effekt) und verzeichnet trotz Preiserhdhung noch keine
Frequenzriickgénge.

© FTI-Andersch 2022 17
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Wie umgehen mit vollen Lagern?

Wie kénnen Marktteilnehmer mit einer Lage umgehen, die sogar weltweit marktfihrende Konzerne
vor groRe Herausforderungen stellt? Zumal die Situation das Resultat von vor Monaten getroffenen,
haufig zu optimistischen Entscheidungen ist, welche nun kurzfristig bewaltigt werden muss.

Speziell Handlern mit hohem Umsatzanteil von Saisonware und/oder hohem Modegrad (Segmente
Fashion und Home) steht nur ein begrenztes Zeitfenster zum Warenabverkauf zur Verfligung. Sie
sind gezwungen, ihre Bestande durch Abverkéufe oder Verkaufe an Zweitverwerter (bspw. TUX, Best
Secret) zu reduzieren, um adaquate Liquiditat sicherzustellen — fir die Vorfinanzierung eines aus-
reichenden Volumens der kommenden Saisonware ist dies essenziell.

Auch angesichts einer erwarteten weiteren Konjunktureintribung zu Jahresbeginn 2023 ist der Ab-
verkauf der Bestande noch vor Weihnachten 2022 von besonderer Relevanz. Dabei spielen Abschrif-
ten eine zentrale Rolle.

Auf die Frage, wann und in welchem Umfang die Ware diskontiert werden sollte, lasst sich jedoch
keine gemeingultige Antwort finden: Unter anderem auf Grundlage des konkreten Liquiditatsbe-
darfs und spezifischen Wettbewerbsumfelds gilt es, die richtigen Zeit- und Preispunkte zu definie-
ren. Starten die Abverkaufe zu frih und umfangreich, belastet dies gleichermalen Profitabilitat und
Markenimage. Werden die Abverk&ufe jedoch zu zdgerlich initiiert, besteht das Risiko von Kunden-
abwanderung und unzureichender Reduktion der Bestdnde — Handler bleiben buchstablich auf ihrer
Ware sitzen.

Cashprofil im saisonalen Einzelhandel

Aufbau
Verkauf Abverkauf
‘ Warenbestand ereau ‘ verkad

Bis 2019

—

Saison 2
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Aufbau ‘ Verkauf Abverkauf
Warenbestand

2022-23

Saison 1 Saison 2

Zogerlicher Einkauf nach
Erhohte Kapitalbindung schwacher Saison 1

i.W. durch Warenbestande

Was steigert die Resilienz im aktuellen Marktumfeld?

Geringerer Anteil an Saisonware
reduziert den Abverkaufsdruck durch
maoglichen Verkauf zu spaterem Zeitpunkt

Starke Marktposition und/oder Brand
ermoglicht starke Verhandlungsposition
gegeniber Lieferanten und ggf. Kunden

Rechtzeitig aufgebaute Liquiditét
erlaubt langeres Ausharren im umsatz- und
margenschwachem Marktumfeld

Hoher Vertikalisierungsgrad
gewahrt Ruckgriff auf die Produktion und
verstérkte Bestands- und Kostenkontrolle

Quelle: FTI-Andersch
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Lokale Nahe der Produktion
reduziert notwendige Vororderlaufzeiten und
erhoht somit Reaktionsschnelligkeit

Diversifizierte Absatzmérkte und -kanéle
zur Abfederung der v.a. in DE/UK schwachen
Konsumstimmung; Multi-Channel im Vorteil

Von Trading-down-Effekten profitierende
Preispositionierung zum Marktanteilsgewinn
bei sinkenden Konsumbudgets

Flexible Fixkostenbasis
zur margen- und liquiditadtsschonenden
Abfederung der Umsatzriickgange
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Finanzielle Ressourcen ausschépfen

7

Zu den Standardwerkzeugen von Einzelhandlern zéhlen externe Finanzierungsoptionen wie Saison-
linien und Factoring. Um kurzfristig den finanziellen Druck abzufedern, konnen — auch in der gegen-
wartigen Situation — aktiv vorangetriebene Finanzierergesprache sinnvoll sein. Dabei gilt es, den
Kapitalgebern eine belastbare Perspektive aufzuzeigen.

Doch die konjunkturelle Eintribung férdert zunehmende Zuriickhaltung auf Seiten der Finanzierer
und erfordert ein stabiles Vermégensbild (u.a. EK-Ausstattung). Zudem sind viele Handler infolge
der COVID-19-Krise noch liquiditatsgeschwécht, wahrend die jlingsten Leitzinserhohungen zu einer
weiteren Eintriibung des (Re-)Finanzierungsumfelds gefiihrt haben: Laut einer aktuellen ifo-Umfrage
berichten bereits 15% der befragten Handelsunternehmen von einer restriktiveren Kreditvergabe.
Zusétzlich bindet das wachsende Onlinegeschaft durch das erforderliche Retourenmanagement
(inklusive Rickgabezeitraumen von bis zu 100 Tagen), die vergleichsweise komplexeren Lieferketten

und die Option des Rechnungskaufs vermehrt Liquiditéat.

Vor diesem Hintergrund gewinnen Instrumente der klassischen Innenfinanzierung an Relevanz,
vorrangig die Optimierung des Working Capitals. Dies gilt besonders, da eine Ubergreifende Ver-
schlechterung relevanter Working Capital Kennzahlen seit Beginn der COVID-19-Krise zu beobach-
ten ist (Analyse siehe S. 22), speziell im Mode-Einzelhandel.

Welche Handlungsoptionen bestehen?
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Kurzfristig
Umsetzungshorizont
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Langfristig

Optionen in Richtung der Finanzierer
@ saisonlinien
9 Factoring von Forderungen

Optionen in Richtung der Lieferanten

® Nachverhandlung von Stornobedingungen,
Rickgaberechten, Zahlungszielen etc.

e Ausreizung bzw. Nachverhandlung der Bestellzeitraume
@ Skonti iiber Reverse Factoring (Supply Chain Financing)

Optionen auf Ebene der Unternehmen
@ Steuerung kurzfristiger Abverkaufe tiber Rabattierung
ﬂ Kurzfristige Abverkéufe tber Zweitverwerter

@ Reduktion der Forderungslaufzeiten durch Anpassung
der Zahlungsoptionen bzw.

© Optimierung der Lagerbestande, bspw. tiber
verbessertes Retourenmanagement

@ Umfassende Prozessdigitalisierung, bspw. Einfiihrung
von Dynamic Pricing

20
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Liquiditat maximieren

Das Liquiditatsmanagement sollte einerseits durch interne MaRnahmen (u.a. Digitalisierung ope-
rativer Prozesse, Etablierung einer ,Cash Kultur“ etc.) optimiert werden. Andererseits spielt die
Verhandlungsmacht gegentiber bzw. beidseitige Kooperationsbereitschaft mit Lieferanten und —
speziell im Falle der Konsumgiterhersteller — auch Kunden und Vermarktungspartnern eine zentrale
Rolle.

Gerade in der aktuellen Situation kdnnen gezielte Verhandlungen mit Lieferanten dazu beitragen,
Bestellzeitraume maximal auszureizen, Stornobedingungen nachzuverhandeln oder ein moglichst
100%iges Rickgaberecht einrdumen zu lassen, um das eigene Vermarktungsrisiko zu verringern.

Um kurzfristig Liquiditat freizusetzen, sollten neben vorzeitigen Abverkaufen durch frihzeitige Ra-
battaktionen (vgl. S. 18) auch bestandsoptimierende Mdéglichkeiten der Zweitverwertung tber alter-
native Kanéle erwogen werden. Dabei gilt es, auch Optionen zu analysieren, die liblicherweise aus
strategischen Erwagungen nicht eingegangen werden wiirden — aber in der Notsituation ggf. un-
vermeidlich sind (,Fire sale“). Die Vermarktung tiber Zweitverwerter kann dabei den Vorteil bieten,
negative Ausstrahleffekte (wie bspw. Konditionierung der Endkundinnen, Beschadigung (Premium-)
Markenimage etc.) zu verringern.

Grundlegendere, d.h. nachhaltiger wirkende, aber zugleich langerfristiger zu etablierende MaR3-
nahmen umfassen unter anderem ein dynamisches Preissystem, das sich vor allem nach Marktinfor-
mationen wie Angebot, Nachfrage etc. richtet (steigt die Nachfrage, werden die Preise angehoben
- sinkt die Nachfrage, fallen die Preise). Dabei gilt es, optimale Parameter fiir das sogenannte Dyna-
mic Pricing zu setzen und/oder ein Nachsteuern im Algorithmus/laufende Anpassung der Parameter
zu ermoglichen. Da sich der ideale Zeitpunkt und die optimale Hohe von Rabatten innerhalb einer
Saison regelmaRig verschieben, sollten Handler im Idealfall in Echtzeit reagieren kénnen — auf Basis
der jeweils aktuellsten Nachfrage-/Kunden-Information.
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Working Capital:
Der Blick fiir das Wesentliche

Entwicklung der Working Capital Kennzahlen ausgewahlter Einzelhandler
(@ in Tagen)

BTN - I - T - M Hondler i den Segmenten Feshion

EGMENT 5
sea 2019 20220 2019 20220 2019 20220 2019 20220  und Mobel/Home/DIY stehen

aktuell unter Druck. Der wesentliche

rommmeeneees : Treiber des erhdhten Cash
: ‘ Conversion Cycles sind erhohte

o 19 } 139 26 } 26 69 } 78 75 } 87 DIO aufgrund voller Lager.
e : o
aShOR ! Bottom ® 154 a1 a7 116 ! Definition DIO |
777777777777777 | @ Bestande / Umsatzkosten * 365 Tage 3
Tt 0 Entsprechend der Absatzmarkte
: und -kanéle sowie
3 (%] 106 } 117 13 } 11 82 } 82 37 } 46 Preispositionierung und
Mébel/ | Vertikalisierung zeigt sich
Home/DIY : Bottom ) 130 15 51 72 innerhalb der Segmente ein

heterogenes Bild.

(1) Letzte sechs Monate; (2) Beginn des 3. Quartils; (3) Beginn des 1. Quartils
Quelle: CapitallQ; Unternehmensangaben; FTI-Andersch

Zielkonflikte meistern

Bei der Optimierung des Working Capital Managements missen potenzielle Zielkonflikte beriick-
sichtigt werden. Sonst wird beispielsweise die Lieferfahigkeit durch eine pauschale Reduktion der
Lagerbesténde bei den falschen Artikeln schnell beeintréchtigt. Auch die optimale Menge an Si-
cherheitsbestanden muss durch die Folgen der COVID-19-Krise und des Ukraine-Krieges tiberdacht
werden. Da hingegen ein pauschales Horten schnell zu einer Uberbeanspruchung der Liquiditat
fhren kann, ist ein differenzierter Ansatz unumganglich.

Systemseitige Simulationen der Effizienz und MaRnahmeneffekte helfen dabei, Abhéngigkeiten zu
erkennen und die Gefahr ungewollter Nebenwirkungen zu minimieren. Diese Analyseform, MaBnah-
men aus unverdichteten System- und Massedaten bottom-up abzuleiten, ermdglicht neue Ansatze
zur Optimierung des Working Capitals: MaRRgeschneiderte EinzelmaBnahmen ersetzen pauschale
ErfahrungsgréBen und vereinfachen bestmdgliche Entscheidungen in mehrdimensionalen Proble-

men.
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Die ,richtigen Daten“ identifizieren

Schwierigkeiten in der Umsetzung von Working Capital MaBnahmen entstehen haufig in Verbin-
dung mit einem geringen Digitalisierungsgrad — etwa, weil Analysen auf aggregierten Kennzahlen
basieren oder die Umsetzung auf Grundlage zeitverzégerter Steuerungsinformationen erfolgt. Auch
heterogene Datenquellen erschweren die Analyse.

Damit bestehende Liquiditatspotenziale weitestmoéglich ausgeschopft werden kénnen, gilt es daher
zunachst, eine transparente Datengrundlage zu schaffen. Hierfiir miissen geeignete digitale Tools
und automatisierte Prozesse der Datenverarbeitung (bspw. ETL-Prozesse) etabliert werden, die die
Datenflut homogenisieren, strukturiert verarbeiten und dabei manuelle Arbeiten deutlich reduzieren.

Nachhaltig optimieren

Eine nachhaltige Working Capital Optimierung erfordert hohe Kompetenz in der digital gestiitz-

ten Extraktion und Aufbereitung umfangreicher Datenmengen. Realisierbare Liquiditdtspotenziale
werden durch granulare Analysen (Einzelbelegebene, Transaktionsdaten) identifiziert und umsetzbar
formuliert. Bewegungs- und Bewertungsdaten von Forderungen, Verbindlichkeiten und Bestédnden
kénnen mittels Algorithmen unabhdngig von der UnternehmensgrofRe analysiert werden. Auf diese
Weise konnen gezielt die richtigen Stellschrauben bedient und ,Jo-Jo-Effekte” vermieden werden.

Haufig wird die Umsetzung entsprechender Digitalisierungsschritte aufgrund vermeintlich langer
Umsetzungsdauern und hoher Investitionsbedarfe verspatet angestoRen. Doch: Der Weg zur indi-
viduellen Digitalisierung lasst sich in beliebig kleine Phasen unterteilen. Dies férdert die praktische
Umsetzbarkeit und hilft dabei, eventuelle Hirden pragmatisch abzubauen.

Unsere Working Capital Experten

Dr. Henning Syllwasschy Lukas Thesker
Partner Direktor
henning.syllwasschy@fti-andersch.com lukas.thesker@fti-andersch.com
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Nach “out of stock” nun “overstocked”?
Hohe Warenbestiande und begrenzte Liquiditiat effektiv managen

lhre Ansprechpartner

Dorothée Fritsch
Head of Business Development & Strategy
dorothee.fritsch@fti-andersch.com

William Kaffka
Senior Consultant Markets & Strategy
william.kaffka@fti-andersch.com
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