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Die Grof8en von Bratz ...

ielleicht hat es Zapf ja geschafit.
~ Im Juli gab das frainkische Unter-
nehmen bekannt, eine Einigung
mit den Banken iiber eine Anschlussfi-
nanzierung fiir den abgelaufenen Kre-
dit erzielt zu haben. Damit ist das vor-
ldufige Ende einer Geschichte erreicht,
die so spannend ist wie ein Kriminalro-
man. Die Hauptfigur: Isaac Larian, CEO
und Eigentiimer des grofiten Spielzeug-
hindlers in Privatbesitz weltweit, MGA
Entertainment (MGA)." Mit nichts in
der Hand beginnend, hat er in den ver-

* Larian verweigerte eine Stellungnahme zu
diesem Artikel.
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gangenen sieben Jahren ein Spielzeu-
gimperium aufgebaut. Doch anders als
in den USA ist seinen Bratz-Puppen der
Erfolg auf dem europdischen Kontinent
bislang versagt geblieben. Der Kalifor-
nier hat sich deswegen einen anderen
Vertriebskanal gesucht. Er kauft Beteili-
gungen an kriselnden Unternehmen
mit bekannten Marken wie Smoby in
Frankreich, iibernimmt ihren Einkauf
und legt den Vertrieb zusammen. So
wolle er auch in Europa die Nummer
eins werden, verkiindete er zu Beginn
dieses Jahres in einem Interview.

Zapf passte perfekt in dieses Beute-
schema: Eine traditionsreiche Marke

Der Puppenspieler

Wie der Minderheits-
aktionar Isaac Larian
schleichend das
Traditionsunternehmen
Zapf iibernahm

Der Puppenhandler Zapf

stand Mitte 2006 vor dem

Aus. Doch kurz bevor ein
weifler Ritter das Unternehmen
kaufen konnte, hatte sich
plétzlich der amerikanische
Unternehmer Isaac Larian
einen deutlichen Minderheits-
anteil gesichert. Die Uber-

nahme platzte — und Larian

gelang es mit einem Anteil
von knapp 20 Prozent, die
Geschicke von Zapf in seine
Hande zu nehmen.

" Von Steven Arons

verband sich mit unmittelbarer Insol-
venzgefahr. Das lag vor allem an Ma-
nagementfehlern. Die Expansion nach
USA, die noch in der Euphorie der New
Economy unter dem damaligen CEO
Thomas Eichhorn in Angriff genom-
men worden war, verschlang Unmen-
gen von Geld, brachte aber wenig Profit.
Gleichzeitig fithrte die hohe Anforde-
rung an die Lieferfahigkeit, die sich das
Unternehmen selbst aufgezwungen
hatte, zu ausufernden Lagerbestinden.
Das Renommee am Kapitalmarkt ver-
spielte Zapf endgliltig durch Bilanzma-
nipulationen. Seit 2003, als die erste
Gewinnwarnung ausgegeben werden
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musste, fiel der Aktienkurs von iiber 30
Euro in der Spitze auf unter 10 Euro
Mitte 2006 (Grafik S. 41).

An dieser Stelle kam Larian ins Spiel.
Zapt musste einen strategischen In-
vestor finden, der Kapital nachschieflen
wiirde. Die Verkaufsverhandlungen
fithrte nun der frithere Escada-CFO Dr.
Georg Kellinghusen, der im Februar
2006 als Finanzvorstand zu Zapf gesto-
len war und im Mai zum CEO aufstieg.
Neben dem japanischen Spielzeug-
hersteller Bandai, vor allem fiir sein
Elektrokiiken Tamagotchi bekannt, war
auch MGA einer der Gesprichspartner.
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Doch die Verhandlungen zerschlugen

sich. Der Spielzeugtycoon verabschiede-
te sich allerdings nur voriibergehend
aus dem Rennen. Kurz nachdem sich
Zapt Mitte Juni fiir das Bandai-Angebot

ausgesprochen hatte, kam sein grofer

Auftritt: MGA gab bekannt, sich 18 Pro-
zent an dem frinkischen Puppenhind-
ler gesichert zu haben. Wie es Larian ge-
lang, sich ein so grofles Aktienpaket un-
bemerkt unter den Nagel zu reifden,
weil$ bis heute niemand.

Es folgte die Umstimmung des Auf-
sichtsrats, der sich zuvor gemeinsam

- mit dem Vorstand fiir die Bandai-Offer-
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das auch dae Fuhrung mcht verschﬂnt

te ausgesprochen hatte. Anscheinend
waren einigen Aufsichtsratsmitgliedern
plotzlich die von Bandai gebotenen

10,50 Euro pro Aktie nicht mehr genug.

Die Zustimmung wurde widerrufen,
das Gremium stellte sich offen gegen
den Vorstand. ,Einen solchen Sinnes-
wandel habe ich sonst noch nirgendwo
gesehen”, schiittelt Martin Gruschka
von der  Beteiligungsgesellschaft
Springwater Capital, der damals dem
Aufsichtsrat vorsafs und sich als Einzi-
ger weiterhin fiir die Japaner aussprach,
noch heute den Kopf. Hinter dem Rii-
cken von Gruschka und CEO Kellinghu-
sen hitten Absprachen zwischen Mit-
gliedern des Aufsichtsrates und Larian
stattgefunden, vermuten Insider heute.
Fiir Bandai bedeutete es das Aus. Die Ja-
paner hatten ihr Angebot an eine Ak-
zeptanz von mindestens 775 Prozent ge-
kniiptt, doch nicht einmal 5 Prozent der
Aktien wurden dem japanischen Unter-
nehmen angedient. Es ist nicht ganz
klar, ob allein Larians Raffinesse oder
nicht auch Bandais Naivitit die Uber-
nahme scheitern liefd. ,Als die Japaner
ihr Angebot unterbreiteten, besalken sie
nicht eine einzige Aktie von Zapf*, weif2
eine gutinformierte Quelle. ,Fir eine
Ubernahme ist das eine denkbar

schlechte Ausgangsposition.“

Umsetzung des Schlachtplans

Fiir Larian war danach Tiir und Tor ge-
6ffnet. Er erhielt nicht nur einen Sitz im
Aufsichtsrat, sondern durfte auch mit
Thomas Pfau seinen Deutschland-Ge-
schiftsfithrer als Vertriebsvorstand bei
Zapt einschleusen. Es folgte die Umset-
zung seines Schlachtplans: Der Einkauf
in Hongkong wurde von MGA iiber-
nommen, ebenso der Vertrieb der Pro-
dukte in den USA. Als Gegenleistung
ist Zapf zwar nun offiziell fiir den Ver-
trieb der MGA-Produkte in Europa zu-
stindig. Obwohl aber die Vertriebler auf
der Zapf-Gehaltsliste stehen, arbeiten
sie in der MGA-Zentrale im hessischen
Darmstadt. ,Dass einige dieser MaR-
nahmen wirtschaftlich berechtigt sind,
wird nicht bestritten. Vor allem die Ab-
trennung der USA-Aktivititen spart
Zapt einige Millionen Euro pro Jahr*,

wartet Es kommt w:e es kammen muss- dne Tur gesetzt

e gchdtzt Dr. Arno Haselhorst, der von =+
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Mirz 2006 bis Mirz 2007 Chief Re-
structuring Officer beim Puppenher-
steller war. ,Allerdings hat sich das
Unternehmen damit von MGA erheb-
lich abhingig gemacht. Es ist die Frage,

( ob das bei einer Beteiligung von derzeit

nicht einmal einem Viertel sinnvoll ist.”

~ Entscheidend war auch der Aus-
tausch des Vorstands. Kellinghusen, der
dem MGA-Chef stets kritisch gegen-
iiberstand, wurde aus dem Unterneh-
men gedringt. ,Larian schickte Schmi-
hungen per E-Mail an Kellinghusen®,
berichtet ein Insider. ,Irgendwann hat
Kellinghusen dann das Handtuch ge-
worfen.“ Dabei diirfte auch die Un-
zuverlissigkeit des Amerikaners eine
wichtige Rolle gespielt haben. Er vet-
sprach mehrmals, eine bereits von der
Hauptversammlung genehmigte Kapi-
talerhéhung durchzufithren. Allein:
Den Worten folgten nie Taten. Daraut-
hin sah Kellinghusen keinen Grund
mehr fiir einen Verbleib.

Allerdings hatte Larian die Rech-
nung ohne die Banken gemacht. Bei ei-
nem Konsortialkredit in Hohe von 112
Millionen Euro, der noch 2005 von
Deutscher Bank, HypoVereinsbank und
Commerzbank vergeben worden war,

hatte Zapf nur kurze Zeit spiter die Co-

venants gebrochen. Im folgenden Jahr

gelang es Kellinghusen, der damals
noch CFO war, einen neuen Kredit tiber
9o Millionen Euro auf die Beine zu stel-
len, der im Laufe des Jahres jedoch sei-
nen Weg auf den Sekunddrmarkt fin-
den sollte. Bis auf die Commerzbank
hatten die Geldinstitute die Verbindlich-
keiten an die Investmentbanken Credit
Suisse und Morgan Stanley sowie die
Investmentbanker der Deutschen Bank
und an den Hedgefonds Avon Capital

‘weitergereicht, die dafiir 85 bis 9o Pro-

zent des Nennwerts bezahlten. Diese

Geldinstitute hatten keine Lust, auf

ihren Investments sitzenzubleiben. Sie
liefRen Larian wissen, dass eine Kapital-
erhéhung noétig sein wiirde.

Steigender Druck

Der entscheidende Termin war der 3o0.
April 2007, an dem der Kredit auslau-
fen sollte. Eine Riickzahlung war ohne
langfristige  Refinanzierung ausge-
schlossen. Doch die Banken verweiger-
ten einen neuen Kredit. ,Die Geldinsti-
tute waren bestrebt, erst ein bestimmtes
Niveau an Eigenkapital zu sehen®, be-
richtet Jens-Ulrich Keil, der erst zwei

DerPUppenspleler Isaac Lartan e
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der mit ihm zusa mmengearbeltet hat

Monate vor Ablauf des Kreditvertrags
zum neuen CFO gemacht worden war.
,Aber die Eigenkapitalgeber verlangten
dafiir bestimmte Zugestindnisse wie
zum Beispiel die Moglichkeit der friih-
zeitigen Riickzahlung zu jedem Zeit-
punkt.“ Fiir Keil gestaltete sich damit
die Suche nach einer Langfristlosung
zum Grabenkampf: ,Vom Antritt mei-
ner Position an war ich damit beschaf-
tigt, eine neue Finanzierung auf die Bei-
ne zu stellen.“ Trotz seiner Bemiihun-
gen kam das Tauziehen zwischen Ban-
ken und Larian zu keinem Ende. Erst
knapp drei Monate nach Ablauf der
urspriinglichen Frist gab Larian nach.
Ende Juli verpflichteten sich er und
zwel weitere Groflaktiondre auf eine
Eigenkapitalspritze in Hohe von 30 Mil-
lionen Euro, die Banken versprachen
dafiir eine Anschlussfinanzierung iiber
65 Millionen Euro ab November.

Uber die Griinde fiir das Nachgeben
lisst sich allenfalls spekulieren. Mog-
lich ist, dass das Spiel selbst fiir Larian
langsam zu riskant wurde, schliefdlich
drohte bei Insolvenz ein Totalverlust
seines Investments. Auferdem machte
nicht nur er Zugestindnisse, auch die
Banken mussten einstecken. ,Beide
Seiten konnten in den Verhandlungen
Teile ihrer Forderungen durchsetzen®,
erzihit der Zapf-CFO. ,Die Institute ka-
men den Eigenkapitalgebern bei den
Konditionen der Finanzierung entge-
gen, dafiir iibernahmen die Hauptaktio-
nire zusitzliche Risiken.”

Auf Rabatt gespielt?

Denkbar ist aber auch eine andere

Interpretation: Larian war von vornher-
ein zu einer KapitalerhShung bereit,
immerhin hatte er dieses Versprechen
bereits im Herbst 2006 gegeben. Durch
die Hinhaltetaktik bis zur letzten Mi-
nute aber konnte er den Preis tief drii-
cken: Die 3,2 Millionen neuen Aktien,
die laut Genehmigung der vergangenen
Hauptversammlung noch ausgegeben
werden konnen, kosten ihn und seine
Kollegen bei einem zugesagten Bezugs-
kurs von 4,50 Euro rund 14,4 Millionen
Euro. Das ist nicht einmal die Hilfte des
von den Banken geforderten frischen
Eigenkapitals in Héhe von 30 Millionen
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Euro. Ende April, als der Kredit das
erste Mal auslief, wiren es bei etwa 8, 5(5_
Euro pro Aktie noch rund 27,2 Millio-
nen Euro gewesen. Auch die Tatsache,
dass Larian unmittelbar vor der Eini-
gung mit den Banken bereits 120.000
Aktien kaufte, deutet darauf hin, dass
mehr als die Kreditkonditionen die Ut-
sache fiir die langwierigen Verhand-
lungen waren. _

Damat ist Larian am Ziel: Die Marke
Zapt ist zu einem Niedrigpreis gerettet,

aber als Ubernahmeziel fiir andere In-
vestoren unattraktiv geworden. Auch

wenn er nur ein Drittel des Aktienpa-

kets kauft, kime er damit auf einen An-
teil von deutlich iiber 25 Prozent und
konnte damit jedem weiteren GrofRak-
tiondr das Leben schwermachen. Das

Unternehmen selbst wird trotz seines

Minderheitsanteils lingst von ihm
gefiihrt. ,Bei Zapf liuft nichts ohne
Larian®, sagt einer, der mit dem Unter-
nehmen vertrautist.

Fir den Puppenhindler muss das nicht
einmal schlecht sein. SchlieRlich deutet
alles auf ein Langfristengagement von
Larian hin. Jedoch ist die einst stolze
Firma auf einen Bruchteil ihres ehema-
ligen Selbst geschrumpft. Denn der Ka-
lifornier strebt primir nach dem Aus-
bau des Marktanteils seiner eigenen
Puppen, nicht desjenigen von Zapf.
Gleichzeitig scheinen aber weitere Ent-
lassungen nicht geplant zu sein, auch
die Strahlkraft der Marke wird wohl
eher ausgebaut werden. Gelitten haben
bislang vor allem die Aktionire.
Schlieflich hitten sie noch vor einem
Jahr jeweils 10,50 Euro fiir ihre Aktien
bekommen, heute sind es gerade ein-
mal 4,50 Euro. Wie lange es dauem
wird, bis sich der Kurs erholt — wenn

liberhaupt -, ist offen. Warum die ande-

ren Aktionire bislang schweigen oder
sogar mit larian zusammenarbeiten,
bleibt vorerst ein Riitsel. &
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