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Kontrastprogramm

Nach dem Textildiscounter NKD hat der britische Investor OpCapita

kürzlich auch den DOB-Filialisten AppelrathCüpper übernommen.

Ein Besuch beim verschwiegenen

Private Equity-Haus in London.
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AppelrathCüpperwurdedagegenerstvorwe-
nigenWochenvollzogen–undhinterließvie-
le offene Fragen: Was haben die Briten mit
dem deutschen DOB-Multilabel-Filialisten
vor? Wie sollen Synergien zwischen Appel-
rathCüpper und NKD entstehen? Und vor al-
lem: Wer ist OpCapita überhaupt?

Antworten findet man in einem un-
scheinbaren Bürogebäude im feinen Londo-
ner Stadtteil Mayfair, zwischen Hyde Park
und der Einkaufsmeile Oxford Street. Trotz

Sie passen einfach nicht zusammen: Auf
dereinenSeitederTextildiscounterNKD
mit rund 1800 Filialen. Auf der anderen

AppelrathCüpper, gehobener DOB-Filialist
mit13Stores.SiehabenunterschiedlicheZiel-
gruppen, sind in verschiedenen Marktseg-
menten aktiv. Was beide Unternehmen eint,
ist lediglich der gemeinsameEigentümer:der
britische Investor OpCapita.
Das Private Equity-Haus hatte den damals
schwer angeschlagenen Discounter NKD
Ende 2013 übernommen. Der Kauf von

vornehmer Lage strahlt der Sitz der Invest-
mentfirma auf der Park Lane pures britisches
Understatement aus. Begrüßt wird man auf
Deutsch: John von Spreckelsen arbeitet seit
1970 für Konzerne aus Großbritannien. Seit
der Gründung von OpCapita vor genau zehn
Jahren gehört er zum Führungsteam des Un-
ternehmens. 2013 wurde er zusätzlich zum
Chairman von NKD berufen.
„Wir suchen Übernahmekandidaten, die ihr
Marktpotenzial nicht voll ausschöpfen, zum
Beispiel wegen schwachen Managements
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Der Private Equity-Investor OpCapita wurde 2006 in London gegründet.
Der Financier hat sich auf die Übernahme und Neuausrichtung von
Unternehmen in den Bereichen Handel, Konsumgüter und Freizeitwirt-
schaft spezialisiert. Es werden dabei ausschließlich 100%ige Übernahmen
angestrebt. Seit der Gründung wurden insgesamt rund 450 Mill. Euro an
Investments getätigt. 2014 legte OpCapita einen ersten Fonds mit einem
Gesamtkapital von 110 Mill. Euro auf. Dieses Jahr soll „Fund II“ mit
350Mill. Euro folgen. Zu den aktuellen Unternehmen im OpCapita-
Portfolio zählen neben NKD und AppelrathCüpper die französische Mö-
belkette But sowie der spanische Anbieter von Tiefkühlkost La Sirena. :

DER KÄUFER: OPCAPITA

odermangelndemKapital“,erklärt der gebür-
tige Hamburger die Geschäftslogik des Lon-
doner Financiers. Dabei sei der Investor nicht
an Minderheitsbeteiligungen interessiert,
sondern lediglich an100%igen Übernahmen.
Siemöchten stets die Kontrolle haben, betont
von Spreckelsen.
Hinter demKauf vonAppelrathCüpper stand
noch ein anders Motiv, sagt OpCapitaCEO
Henry Jackson: „Das Unternehmen wurde
jahrelang nicht als Teil des Kerngeschäfts des
jeweiligen Eigentümers betrachtet – undwar
trotzdem stets profitabel“, sagt der Firmen-
chef. „Stellen Sie sich einmal vor, was erst
möglich ist, wenn ein neuer Eigentümer fo-
kussiert vorgeht und die nötigen Mittel für
Wachstum zur Verfügung stellt.“
Vor der Gründung seiner Investmentfirma
war Jackson bei der Deutschen Bank als Head
of EuropeanConsumer&Retail tätig.Derum-
triebige Amerikaner hat mit Appelrath-
Cüpper einiges vor.Erwill rasch expandieren:
Bis zu zehn neue Filialen könnten innerhalb
relativ kurzer Zeit eröffnet werden, betont er
selbstbewusst.
Es ist allerdings das erste Mal, dass OpCapita
einModehändlerübernimmt,der inderMitte
des Marktes tätig ist – Erfahrung in diesem
schwierigen Segment ist also noch nicht vor-
handen. Bislangwerden Private Equity-Deals
in der deutschen Modebranche zudem mit
Skepsis betrachtet. Anders als in den USA,
Großbritannien oder Italien haben sie hier
noch Seltenheitswert (Kommentar S.12).

Synergien zwischenNKDundAppelrathCüp-
per sind–abgesehenvonkleinerenBereichen
wie z.B. bei Dienstleistungsverträgen –
schwer vorstellbar. Sie hätten bei der Über-
nahme auch kaum eine Rolle gespielt und
seien nicht zwingend notwendig, sagt Jack-
son.BeideUnternehmen sollenweiterhin au-
tonomgeführtwerden.Der Firmenchefweiß,
dass sie einfach zu unterschiedlich sind.

AppelrathCüpper gehörte zuletzt der
Moda Holding GmbH, der gemeinsamen
Holding-Firma der Eigentümer des Douglas-
Konzerns–der FamilieKrekeundder Investo-
rengruppe Advent International. Seit mehr
als zwei Jahren suchten sie einen Käufer für
denDOB-Spezialisten,der 2015 einenUmsatz
von133Mill.Euro erzielte.DerDealmitOpCa-
pita wurde Mitte Juli endgültig abgeschlos-
sen, über die Kaufsumme schweigen beide
Parteien beharrlich.
„Wir haben uns jeden einzelnen Store ange-
schaut“, sagt John von Spreckelsen, „und wir
sind mit der Leistung aller 13 Standorte zu-
frieden.DiemeistensindzudeminTop-Lagen
angesiedelt.“ Loyale Mitarbeiter, kaufkräftige
Kunden sowie eine Viertelmillion Bonuskar-
teninhaber sprächen zusätzlich für das Un-
ternehmen. Es ist allerdings der einzig ver-
bliebene deutscheMultilabel-Filialist, der auf
DOB spezialisiert ist. Macht Ihnen das nicht
Angst, Herr von Spreckelsen? „Im Gegenteil:
AppelrathCüpperhatdadurcheineeinzigarti-
ge Positionierung.“

Wie OpCapita nach einem Firmenkauf vor-
geht, zeigt das Beispiel NKD: Seit der Über-
nahme 2013 hat sich beim Discounter aus
dem fränkischen Bindlach viel verändert. Die
Zahl der Zulieferer wurde auf weniger als
hundert Firmen verkleinert, das Filialnetz
schrumpfte ummehr als 250 auf1780 Stores.
Gleichzeitig stieg der Umsatz von 580 Mill.
Euro 2013 auf jetzt 650 Mill. Euro. Der Be-
kleidungsanteil liegt bei rund 80%. „Wir ha-
ben Kosten reduziert, aber nicht die Marge.
Das Unternehmen schreibt nunmehr auf
Ebitda-Basis schwarze Zahlen“, versichert
vonSpreckelsen.Es ist das ersteMal, dass sich
der Investor offiziell dazu äußert.
Um dies zu erreichen, haben die Briten eng
mit dem Management vor Ort zusammen-

„WIR SETZEN NICHT AUF
MARKTWACHSTUM,
SONDERN AUF DIE

WEITERENTWICKLUNG
DER ÜBERNOMMENEN

UNTERNEHMEN“
Henry Jackson
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gearbeitet – und auch operativ ins Tagesge-
schäft eingegriffen. So wurde zum Beispiel
die Zahl der Filialen, die ein Bezirksleiter ver-
antwortet,halbiert – von 30 auf15 Standorte,
was eine bessere Betreuung ermöglichte.Das
Sortiment wurde gestrafft, lokale Marketing-
Strategien wurden entwickelt.
Bei AppelrathCüpper werden sie ähnlich vor-
gehen, sagt von Spreckelsen, der die Arbeit
des aktuellen Management-Teams um Frank
Rheinboldt – er ist dort seit 2008Vorsitzender
derGeschäftsführung–ausdrücklich lobt.Zu-
letzt wurden die Filialen modernisiert, das
Premium-Sortiment mit Marken wie Hugo
Boss und Armani Collezioni ausgebaut. Diese
Strategie soll nun unter dem neuen Eigentü-
mer kräftig vorangetrieben werden, genauso

wie der Ausbau von Accessoires-Flächen, der
bereits vor der Übernahme gestartet wurde.
„WirwollenetablierteBrands zusammenmit
einer kuratierten Auswahl neuer Labels an-
bieten“, sagt Chris McDermott, der seit 2007
für OpCapita tätig ist und für den Appelrath-
Cüpper-Deal zuständigwar.DasdeutscheUn-
ternehmen könne beispielsweise von dem
großen Know-how der Briten im Bereich
Loyalty-Programme profitieren. Die Flächen-
produktivität soll gesteigertwerden. Es sei al-
lerdings noch zu früh, um Details des neuen
Business-Plans öffentlich zu machen. Fir-
menchef Rheinboldt gibt sich optimistisch:
OpCapita sei „ein ausgezeichneter neuer
Partner, der es uns mit seiner Expertise er-
möglicht, unsere Premium-Strategie und Ex-
pansionspläne ab sofort stärker voranzutrei-
ben“, so der Manager.

Die geringen Wachstumsraten im deut-
schen Modemarkt lassen CEO Henry Jackson
kalt: „Wir setzen nicht auf Marktwachstum,
sondern auf die Weiterentwicklung unserer
Unternehmen und deren Marktanteile“, be-
kräftigt der 51-jährige. Daher habe er seiner
eigenen Firma dem Namen OpCapita gege-
ben: „Operations“, also das operative Know-
how um das Geschäft, kommt darin vor dem
Kapital.
„Wir wollen Mehrwert vor allem durch die
VerbesserungenvonProzessen erzielen“, sagt
Jackson.DiesewürdenengmitdemLondoner
Headquarter abgestimmt.Deshalb seien dort

nicht nur Finanzexperten,sondernauchHan-
delsmanager tätig. Diese Liebe zum operati-
ven Detail sei zum Beispiel beim einst an-
geschlagenen französischen Möbelhändler
But zum Tragen gekommen, der 2008 über-
nommen wurde. Der Umsatz der Kette mit
rund 300 Stores ist seitdem von 900 Mill. auf
1,5 Mrd. Euro geklettert.
Das Marktforschungsinstitut Ipea beschei-
nigte But den größtenMarktanteilgewinn al-
ler Möbelhändler in Frankreich 2015 – um
0,7% auf insgesamt 13,1%. Diesen Erfolg re-
klamiert OpCapita zum Teil für sich. Die Bri-
ten setzten zum Beispiel kleinere Ladenfor-
mate durch, die sich als Renner entpuppten.
Offenbar istdieKettenunattraktivgenug,um
veräußert zu werden: But steht laut fran-
zösischen Medienberichten kurz vor der
Übernahme durch die österreichische Lutz-
Gruppe.
Auch NKD und AppelrathCüpper sollen spä-
ter veräußert werden. Jetzt darüber zu reden
sei jedoch „natürlich verfrüht“, sagen die
OpCapita-Manager. Der Investor plant, seine
Unternehmen im Schnitt vier Jahre im Port-
folio zu halten, im Fall von But waren es gar
acht Jahre. „Wir haben keine Eile“, sagt von
Spreckelsen. „Wir können uns leisten, den
richtigen Moment abzuwarten.“ Und der ist
erst danngekommen,wenndieübernomme-
neFirmanachhaltigdeutlicheProfiteabwirft,
betont der Deutsche. :

MARCELO CRESCENTI

Der Textildiscounter NKD wurde 2013 von OpCapita übernommen. Seit-
dem hat das britische Private Equity-Haus eigenen Angaben zufolge
rund 40 Mill. Euro in das im fränkischen Bindlach ansässige Unterneh-
men investiert. Der Umsatz sei von 580 Mill. Euro 2013 auf 650 Mill.
Euro gestiegen, das Unternehmen schreibe nunmehr wieder schwarze
Zahlen. Der DOB-Multilabel-Filialist AppelrathCüpper wurde Mitte Juli
2016 von den Eigentümern, der Familie Kreke und dem Investor Advent
International, für eine nicht genannte Summe an OpCapita verkauft. Der
Modehändler erzielte 2015 einen Umsatz von 133 Mill. Euro und hat 13
Stores mit einer durchschnittlichen Verkaufsfläche von 2800m2. :

DIE ÜBERNAHMEN: NKD, APPELRATHCÜPPER

„WIR HABEN UNS JEDEN
STORE VON APPELRATH-
CÜPPER ANGESCHAUT

UND SIND MIT DER
LEISTUNG ALLER

LÄDEN ZUFRIEDEN.“
John von Spreckelsen
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