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ndlich kann der Léwe wieder briil-
Elen. In den letzten Jahren war es

nicht gerade gut bestellt um den
Fernsehhersteller aus Kronach, der
schon 1923 in Berlin gegriindet wurde.
Nach vielen profitablen Jahren kam
2003 ein herber Ergebniseinbruch mit
einem negativen EBIT von tiiber 30
Millionen Euro. Beobachter hatten den
Schuldigen schnell gefunden. ,Viele

Presseberichte gingen damit los, dass
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Loewe den Technologietrend verschla-
fen habe“, sagt CFO Dr. Burkhard Bam-
berger. ,Uns wurde vorgeworfen, zu
spat von Rohre auf Flachbildschirm
umgestiegen zu sein, das sei die Haupt-
ursache fiir die schwierige wirtschaftli-
che Entwicklung.“ Doch das miisse
man differenzierter sehen, wehrt sich
der 40-Jdhrige mit bestimmten Worten,
ohne sich dabei offen zu drgern. Seiner
Ansicht nach wurde Loewe trotz der
frithzeitigen Produktion von Flachbild-
schirmen zangenférmig von einer Ent-
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wicklung tberrollt: Einerseits lieRen
sich die teuren Rohrengerite nicht
mehr als Premiumprodukte verkaufen,
da sie von Kiufern nicht mehr als , State
of the Art“ angesehen wurden. Anderer-
seits konnte der Fernsehhersteller im
neuen unreifen Markt fur Flachbild-
schirme zu wenige Einheiten absetzen:
Selbst die Fernseher der Billiganbieter
waren teuer, die Modelle von Loewe zu
Anfang preislich jenseits von gut und
bose. ,Das Ende vom Lied war, dass der
Umsatz stark eingebrochen ist und vor
allem die Bruttomarge arg gelitten hat®,
bilanziert Bamberger die Auswirkun-
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gen auf der Zahlenseite. Dieser , Swing*|
vom profitablen Unternehmen zu ho-
hen Jahresfehlbetrigen traf die Franken
hart, der Lowe war angeschlagen.

Kein Frage, die Kronacher hatten
nun ein grofles Problem. , Wir konnten
uberhaupt nicht abschitzen, wie tief
und wie breit das Tal sein wirde, das
wir zu durchschreiten hatten.“ Schnell
musste das Management reagieren —
der erste Schritt waren Einsparungen
auf der Kostenseite. Durch Entlassun-
gen, Kurzarbeit und einen Gehaltsver-
zicht von rund 10 Prozent (auch beim
Management) wurden die Personalkos-
ten gedriickt. Fiir das defizitire USA-
Geschift fand sich kein Kiufer, es mus-
ste kurzerhand eingestellt werden.
»Alles, was nach Fett aussah, mussten
wir rausschneiden, dabei aber darauf
achten, dass wir keine wichtigen Mus-
keln erwischten.“ Die Kronacher Mitar-
beiter des grofiten Arbeitgebers vor Ort
zogen mit. ,Die Grundstimmung war:
Das werden wir schon schaffen, wenn
wir mehr, engagiert und motiviert arbei-
ten, selbst wenn wir weniger verdie-
nen“, erinnert sich Bamberger.

Kennzahlen der Loewe AG

Liquiditatsfalle droht it B

Doch Cost-Cutting war nur die halbe
Miete. Die Franken liefen Gefahr, in ei-
ne Liquidititsfalle zu geraten und
mussten schnell gegensteuern. , Der er-
ste Schritt war der Aufbau einer zweiten
Finanzierungsquelle neben den Ban-
ken.“ In der Vergangenheit hatten die
Franken immer mal wieder grofere
Einzelforderungen verkauft.
nicht ein Forderungsverkauf in Fra
kommen? ,Factoringgesellschaften
trachten Forderungen ganz ander
Banken®, sagt der Loewe-CFO. In der
Tat: Kreditinstitute bewerten sie als
Sicherheit mit Werten unter 40 Prozent
des Buchwerts. Spezialisierte Factoring-
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Konnt

Quelle: Loewe AG

Kennzahlen Mensch und Maschine
Software AG
(in Mio. Euro)

gesellschaften kénnen dagegen auch im [ 2004

Worst Case Forderungen eintreiben  Umsat [ 1355 131,0

und deshalb stirker ins Risiko gehen. ohertrag I s i
. « EBITA Il -5

»Sie bevorschussen Forderungsverkiu-

. Fehlbetrag - -9,3 -6,3
fe mit rund 8o Prozent des Buchwertes B rsumme 601 ”—
deutlich héher.“ Nach Verhandlungen - - - - -

it Fortis C 2] Fi K Eigenkapitalquote (in %) 18,5 12,6
mit Fortis Commercial Finance konnte Mitarbeiter 355 405

Loewe sich zunichst 14 Millionen Euro,
. [ " Quelle: Mensch und Maschine Software AG
spiter fast 30 Millionen Euro an zusitz-
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licher Liquiditit besorgen. ,Entschei-
dend war, dass die Forderungen noch
frei und nicht schon als Sicherheit fiir
die Bankenfinanzierung blockiert wa-
ren“, sagt Bamberger. Dieser Schritt
war den Franken gelungen. Doch noch
war unklar, ob die Finanzierung ausrei-
chen wiirde.

Bangen bei Mensch und Maschine
Auch in Wessling, vor den Toren Miin-
chens und nahe dem Starnberger See,
herrschte lange Zeit Bangen. Die
Mensch und Maschine Software AG
(MuM), deren Zentrale am Ortsrand
des Stidtchens liegt, war in eine tiefe
Krise gerutscht. Das ehemalige Neuer-
Markt-Unternehmen war ganz oben auf
der M&A-Welle mitgeschwommen:
Zukiufe sollten den Hindler und Ent-
wickler von CAD-Software unabhingi-
ger vom Vertrieb der Autodesk-CAD-
Software werden lassen. Doch dann
kam eine Wachstumsdelle, hohe Ab-
schreibungen und Verluste belasteten
die Bilanz. ,Wir mussten die Zukiufe
erst einmal verdauen®, sagt Adi Drotleff
heute, der als CEO auch gréfiter Einzel-
aktionir von MuM ist und iiber 40 Pro-
zent der Anteile hilt. Drotleff ist ein Pa-
triarch der ruhigeren Sorte, der in Wess-
ling sein eigenes Reich aufgebaut hat.
Kommt die Sprache auf sein Unterneh-
men, taut der Vorstandsvorsitzende
schnell auf und illustriert seine Gedan-
ken auch per Flipchart.

Mensch und Maschine stand vor
inem ihnlichem Problem wie Loewe:
ar lief} sich die Schere an der Kosten-
e ansetzen. Durch die Ubernahmen
elt besetztes Personal musste ent-
und manch ein Firmenteil wie-
der S@rkauft werden. Doch auch die
Sicherung der Liquiditit und die Ver-
besserung der Bilanzstruktur entpupp-
ten sich als entscheidender Faktor, denn
der Bankenpool verhielt sich restriktiv
in Bezug auf neues Kapital. In dieser
Situation wurde Werner Weifd von der
Minchener Factoringberatung Tecy auf
MuM aufmerksam: ,Ich habe die Bilan-
zen analysiert und bemerkt, dass sich
das Unternehmen fir Factoring eignen
wiirde.“ Die Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen machten mit =»
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rund 25 Millionen Euro (Bilanzstichtag
2004) tiber ein Drittel der Bilanzsum-
me aus. ,Vor allem der Handelsbereich
eignete sich prinzipiell fiir Factoring, da
hier abgeschlossene Leistungen er-
bracht werden®, erklirt Weifs, der den
Factoringmarkt fir MuM sondieren
sollte. Er iberzeugte Drotleff vom
Mehrwert des Factorings. Der wiede-
rum engagierte den Berater, da dieser —
dhnlich wie ein Versicherungsmakler —
eine objektive Sicht des Marktes wieder-
gibt und die stellenweise sehr kompli-
zierte Forderungsfinanzierung durch-
schaut. Drotleff restimiert: , Wir sahen
im Factoring gute Ansatzpunkte fiir die

»Entscheidend war,
dass die Forderungen noch
frei und nicht schon als
Sicherheit fiir die Banken-
finanzierung blockiert
waren.“

Foto: Loewe AG

niichterung. Die Bilanz von MuM war
den Factoringgesellschaften zu heikel,
die Software-Branche nach dem jihen
Ende des New-Economy-Hypes wenig
beliebt. ,Zu diesem Zeitpunkt waren ei-
nige sehr preisaggressive Factoringan-
bieter im Markt“, bedauert Drotleff im
Riickblick das Scheitern der ersten Ver-
suche. So musste das Projekt zunichst
auf Eis gelegt werden.

Erst ein Jahr spiter, Mitte 2005, war
Factoring wieder aktuell. Denn Mensch
und Maschine stand weit besser da als
zuvor: der Turnaround und damit
schwarze Zahlen schienen wieder greif-
bar nahe, der Aktienkurs war bis zur

»Wir sahen hier gute Ansatz-
punkte fiir die Verbesserung
unseres Ratings, da wir nun
einen Teil off-balance finan-
zieren und die Eigenkapital-
quote steigern konnten.“
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ring konnen wir unseren Bedarf im
Working-Capital genau finanzieren.”
Der Effekt: Mensch und Maschine
konnte ausstiegswillige Banken ablésen
und sein Rating verbessern.

Auch die Kronacher Loewe AG hoffte
mit dem Factoring auf Besserung. Doch
war unklar, wann der Turnaround klap-
pen wiirde. Von den Banken waren nur
in begrenztem Umfang zusitzliche Kre-
dite zu erwarten. Bamberger erklirt:
,Die Banken bildeten umgehend einen
Pool, iiber den die Hausbanken in ein
neues Finanzierungskonzept eingebun-
den wurden.“ Nun ruhten alle Hoffnun-
gen darauf, dass Kredite und Factoring

»Ich habe die Bilanzen
analysiert und bemerkt,
dass sich die Mensch
und Maschine AG
gut fiir Factoring
eignen wiirde.“

Dr. Burkhard Bamberger,
CFO der Loewe AG

Verbesserung unseres Ratings, da wir
nun einen Teil off-balance finanzieren
und die Eigenkapitalquote steigern
konnten®, erzihlt der MuM-CEO.
»Auflerdem war eine Forderungsfinan-
zierung auch deswegen optimal, weil
wir im ersten und vierten Quartal einen
viel héheren Umsatz haben wie in den
anderen beiden.“ Die Finanzierung ,at-
met“ mit dem Geschift.

Doch nach ersten Gesprichen mit
Factoringgesellschaften folgte die Er-
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Adi Drotleff, CEO der Mensch und
Maschine Software AG

Jahresmitte kontinuierlich gestiegen.
Nun fand sich mit der Heller Bank auch
ein renommierter Factoringanbieter.
Bestehende Kreditversicherungen wur-
den eingebunden. Die EDV-Anbindung
war fiir die Software-Experten von MuM
ein Kinderspiel, binnen kiirzester Zeit
konnte das Factoring in Hohe von rund
4 Millionen Euro gestartet werden.
Auch wenn Drotleff insgesamt ein ho-
heres Factoring-Volumen erwartet hat-
te, zeigt er sich zufrieden: ,Mit Facto-

Werner Weif,
Factoringexperte bei Tec7

reichen wiirden, um die Krise zu iiber-
stehen. Doch neben dem gestiegenen
Working-Capital-Bedarf waren auch ho-
he Verluste zu finanzieren. Loewe
musste sich rasch nach neuem Kapital
umschauen. Eine Kapitalerhhung an
der Borse war nicht platzierbar, guter
Rat erst einmal teuer.

Durch die anhaltend hohen Verluste
im Jahr 2004 verschirfte sich die Situa-
tion und das Eigenkapital sank auf rund
20 Millionen Euro — eine Kapitalerho-
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hung war dringend nétig. ,Die Eigenka-
pitaldecke war diinn geworden, es war
klar, um die Restrukturierung zu be-
schleunigen, brauchten wir einen stra-
tegischen Investor“, betont Bamberger.
Den fanden die Kronacher im japani-
schen Weltmarktfithrer Sharp, der in
zwei Schritten mit insgesamt 29 Pro-
zent eingestiegen ist. ,Es gibt weltweit
unterschiedliche TV-Standards. Die Ja-
paner interessierten sich fiir einen Part-
ner mit exzellenter Kenntnis der techni-
schen Standards in Europa.“ Wie funk-
tioniert die Kooperation mit dem Kon-
kurrenten? Burkhard Bamberger ver-
gleicht die Zusammenarbeit mit VW
und Porsche: Bei Touareg und Cayenne
nutzen beide die gleiche Plattform. Wie
bei den Autoherstellern wurde die Ko-
operation auch mit Kapital unterlegt.

In einer zweiten Kapitalerh6hung im
Herbst 2005 sammelten die Kronacher
am Markt weitere 25 Millionen Euro
ein. Parallel verbesserte sich das Kern-
geschift ganz entscheidend, da LCD-

Fernseher billiger wurden und die Kun-
den sich verstirkt fiir Premiumproduk-
te von Loewe interessierten. So wurde
das Unternehmen zusitzlich entlastet
und konnte seine Verschuldung sen-
ken. , Wir haben jetzt keine Bankschul-
den mehr und konnten auch das Facto-
ring deutlich zurtickfahren®, erklart
Bamberger. ,Die Finanzen sind wohl
geordnet, die Restrukturierung der Pas-
sivseite ist definitiv beendet.“

Riickenwind durch Fu3ball-WM

Beide borsennotierten Firmen haben al-
so das Factoring genutzt, um ihre
Unternehmen durch schwierige Zeiten
zu lavieren. Fur Loewe hat es sich aus-
gezahlt, zu einem frithen Zeitpunkt das
Factoring hinzuziehen, da die Forde-
rungen noch nicht als Sicherheit fiir die
Banken vergeben waren. Das ist bei
Mensch und Maschine nicht gelungen,
da das Unternehmen schon zu tief in
den roten Zahlen war. Dennoch spielte
auch dort das Factoring eine wichtige

Rolle zur Bilanzverbesserung. Einen
entscheidenden Vorteil sehen Burkhard
Bamberger wie auch Adi Drotleff darin,
dass Factoring ein flexibles Instrument
ist. Perspektivisch, also bei einer An-
sicht fairen Bewertung der Aktie, kann
sich nidmlich auch Drotleff vorstellen,
wie Loewe die Verschuldung durch eine
Kapitalerhthung weiter zu senken.
Dann konnte moglicherweise auch das
Factoringvolumen wieder herunterge-
schraubt werden. Die Chancen dafiir
stehen gut, da MuM seit dem vierten
Quartal 2004 operativ wieder durch-
gingig schwarze Zahlen schreibt. Bei
Loewe steht der Sprung in die Gewinn-
zone noch aus. Fiir 2005 rechneten die
Franken mit einem EBIT um die Null-
linie. Im Jahr 2006 sollte der Riicken-
wind der FuRball-WM das Fernsehge-
schift befliigeln und fiir ein positiven
Jahresiiberschuss und eine EBIT von
rund 7 Millionen Euro sorgen. «

markus.dentz@finance-magazin.de
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