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Die Bekleidungsmarke Superdry, bekannt fur ihre pseudo-japanischen Designs, ist eines der Marchen der
britischen Modebranche. Der Mitbegrinder des Unternehmens, Julian Dunkerton, hat tatsachlich alle
Eigenschaften eines modernen Unternehmenshelden. Er begann seine Karriere mit dem Verkauf von Kleidung
auf Markten. Im Jahr 2003 griindete er die Firma Superdry, die schnell zu einer Hype-Modemarke wurde, bei der
Prominente wie David Beckham ein und aus gehen. Das Unternehmen ging 2010 an die Londoner Borse. Anfang
2015 trat Dunkerton als CEO zuriick, blieb aber als Direktor. Im April 2018 verliel3 er Superdry, um sich auf seine
anderen Interessen zu konzentrieren, vor allem um Lobbyarbeit gegen den Brexit zu verrichten. Zu diesem
Zeitpunkt verkaufte er auch einen Teil seiner Beteiligung an Superdry, um diese auf 18% zu reduzieren. Unter
seiner Amtszeit baute Dunkerton Superdry von Grund auf zu einem Geschaft mit 88o Millionen GBP
Umsatz pro Jahr und fast 1000 Geschéaften weltweit.

Statt jedoch glicklich zu leben, wurden die geschéftlichen Angelegenheiten fir Dunkerton in den letzten 12
Monaten etwas komplizierter, wenn es um Superdry geht. Das auffalligste Anzeichen fir Schwierigkeiten ist der
sinkende Aktienkurs, der seit dem Ausscheiden seines legendaren Grinders um mehr als 70% gefallen ist.
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In dieser Phase der Erzdhlung missen wir lhnen einen wichtigen Haftungsausschluss geben. Wir halten seit dem
vierten Quartal 2018 Superdry Aktien in unserem Kundenportfolio und haben unsere Position in den letzten
Wochen tatsachlich ausgebaut. Als wir im November vergangenen Jahres mit den Investitionen begannen,
haben uns der Markenwert, ein profitables Geschéft und die starke Bilanz des Geschéfts angezogen. Eine
Bewertung von weniger als dem Achtfachen des Vorwartskursgewinn ist unserer Meinung nach im Vergleich zur
Qualitat des Geschaéfts einfach zu niedrig.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die wich-
tigen Hinweise am Ende des Dokuments. 1



European
Capital

Freitag Morgen Kaffee - Nr. 52 — Panik im Partners

,Boardroom”

Was folgte, war ein Sitzungsdrama. Anstatt nichts zu tun, entschied sich Dunkerton, wieder auf den
ahrersitz von Superdry zu steigen und zu versuchen, das Glick des Unternehmens umzudrehen. Im
Nachhinein war es ein sehr kluger Schachzug, dass er eine Webseite unter www.savesuperdry.com ins Leben
rief, auf der er erkldrte, was bei dem Unternehmen seit seiner Abreise schiefgegangen ist, und wo er dafir
pladierte, wie er die Marke zu ihrem friheren Glanz zurickbringen kénnte. Dann nutzte er seine und die
Mitbegrinder-Beteiligung, um eine aul3erordentliche Generalversammlung einzuberufen, um wieder in den
Aufsichtsrat des Unternehmens einzutreten. Es folgte ein epischer Kampf zwischen dem bestehenden
Management gegen ein Comeback seines Grinders und Dunkerton. Jede Partei wollte die institutionellen
Aktiondre (wie wir) von ihrer Position fir diese wichtige Abstimmung Uberzeugen. Bei ECP betrachten wir
unsere Beteiligungen als EigentUmer der zugrunde liegenden Unternehmen. Diese Eigentumsrechte geben
uns viele Rechte, wie das Recht auf eine Dividende und auch das Recht, bei Aktiondrsversammlungen
abzustimmen. In diesem speziellen Fall war dies keine leichte Entscheidung. Dementsprechend hatten wir
Besprechungen mit der Unternehmensleitung und Herrn Dunkerton, bevor wir unsere Entscheidung fallten.

Dunkerton schien sich einem harten Kampf zu stellen, da er die grofdten Stimmrechtsberater, wie zum
Beispiel die ISS, gegen sich und sein Comeback hatte. Er legte jedoch einen Plan mit Malinahmen vor, die er
an der Spitze von Superdry ergreifen wirde. Er wirde weniger Kollektionen pro Jahr vorsehen, die
Lieferkette beschleunigen, das Angebot erweitern, Pldne fir Kinderkleidung ausrangieren und die
Online-Prasenz ausbauen. Was uns letztendlich dazu bewogen hat, fir Dunkerton zu wahlen, war seine
Leidenschaft fir das Geschéft, sein umfangreiches Wissen Uber die Marke Superdry und wie die Kunden
ticken. Wir mégen auch die einfache Tatsache, dass er, anders als das verantwortliche Management, einen
echten Einsatz im Spiel hat, namlich einem Anteil von 18% am Unternehmen.

Was auf der aul3erordentlichen Generalversammlung am Dienstag vergangener Woche passiert ist, kann als
Boardroom-Coup qualifiziert werden und Uberraschte die ,City". Zundchst gewann Dunkerton mit einem
Hauch an Vorsprung. Diesem Gewinn folgte der Ricktritt des Verwaltungsrats und des Top-Managements
des Unternehmens. Dunkerton Ubernahm die Position des Interim-CEO und nutzt derzeit das Machtvakuum
in Superdry, um seine Truppen aufzustellen. Der Aktienkurs schwachte sich weiter ab, da sich die Anleger
Uber die Kosten und mogliche Verzégerungen bei der Wiederbelebung von Superdry Sorgen machen.
Wir glauben, dass Mode zwar ein riskantes Geschaft ist und die Herausforderung von Dunkerton nicht
unterschatzt werden sollte, er ist jedoch der richtige Mann, um das Unternehmen wieder ins
Rampenlicht zu ricken. Die kommenden Quartale werden fiir uns als Aktionéare interessant sein, und
wir werden die Schritte von Herrn Dunkerton aufmerksam verfolgen und ihn in seiner Fahigkeit
beurteilen, seine Versprechen zu erfillen.

Ich winsche Ihnen ein schénes Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
12. April 2019
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