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Gespräch mit Vorstandschef Alfred Roth

Wapme schreibt Expansion auf die Fahnen
Akquisitionen im Mobile Entertainment geplant – Geplatzte Wandelanleihe erzeugt keinen

Handlungsdruck
Von Annette Becker, Düsseldorf

Börsen-Zeitung, 7.6.2005
Die Düsseldorfer Wapme Systems
will sich künftig auf das Geschäfts-
feld Mobile Entertainment konzen-
trieren. Daher lotet der Vorstands-
vorsitzende Alfred Roth Expansions-
möglichkeiten in den Bereichen
Musik und Gambling aus. "Vieles
spricht dafür, dass wir über Akquisi-
tionen in neue Segmente einsteigen",
sagt Roth im Gespräch mit der Bör-
sen-Zeitung. "Die Expertise selbst
aufzubauen, nimmt zu viel Zeit in
Anspruch." Zeit, die angesichts der
dynamischen Entwicklung in der
Branche nicht vorhanden sei.

Als Vorbild für die geplante Expan-
sion gilt die Ende 2004 eingeleitete
Übernahme der schweizerischen
Lawa International Holding, einem
Anbieter von mobilen Serviceleistun-
gen für Erwachsene (mobile Erotik-
angebote). Bezahlt wurde die 75-
prozentige Beteiligung mit 2,9 Mil-
lionen eigenen Aktien, und auch die
restlichen 25%, für die Wapme eine
Kaufoption im ersten Quartal 2006
besitzt, sollen mit eigenen Papieren
(maximal 800 000 Aktien) bezahlt
werden. Nach Möglichkeit will Roth
vermeiden, "für Akquisitionen Geld
in die Hand zu nehmen".

Cash Burning

Das ist auch nicht verwunderlich,
wie der Blick in die Bilanz zeigt:
Wapme verbrennt noch immer Quar-
tal für Quartal Geld. Allein im ersten
Quartal 2005 flossen aus dem opera-
tiven Geschäft 1,4 Mill. Euro ab. Aus
gutem Grund sagt Roth daher: "Der
Cash-flow ist das A und O." Für das
dritte Quartal 2005 kündigt Roth
einen positiven Cash-flow aus opera-
tivem Geschäft an. Für das Gesamt-
jahr ist bei einem Konzernumsatz
von 120 Mill. Euro (inklusive More
Phones GmbH) ein Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen
von 4 Mill. Euro budgetiert.

Kapitalmaßnahmen

Bislang federte die Gesellschaft
den kontinuierlichen Liquiditätsab-
fluss durch eine Reihe von Kapital-
maßnahmen ab. Im Wege von Barka-
pitalerhöhungen sammelte Wapme

allein in den vergangenen andert-
halb Jahren gut 3 Mill. Euro ein, wei-
tere 4,56 Mill. Euro beschafften sich
die Düsseldorfer über die Emission
von Wandelanleihen.

Die jüngst geplante Wandelanlei-
he im Volumen von bis zu 5,2 Mill.
Euro fand jedoch kaum noch Abneh-
mer. Nur "in sehr geringem Umfang"
konnten die Papiere unter Führung
der Commerzbank platziert werden,
sagt Roth und verweist auf das
Marktumfeld, das sich zwischen der
Ankündigung der Kapitalmaßnahme
und der Platzierung spürbar ver-
schlechtert habe. Daraufhin geriet
die Aktie unter Druck, was letztlich
zu einem signifikanten Anstieg der
Wandlungsprämie bei einem Wand-
lungspreis von 2,60 Euro führte.

Doch trotz der misslungenen
Transaktion macht sich Roth nach ei-
genen Angaben keine Sorgen um die
Liquidität. "Ich sehe die Notwendig-
keit nicht. Wir schauen jetzt in Ruhe,
wie und wann wir das nachholen".
Zwar ärgere ihn der fehlgeschlagene
Versuch, "aber wir haben keinen
Handlungsdruck", sagt der seit einem
Jahr amtierende Vorstandsvorsitzen-
de. Per 31. März dieses Jahres ver-
fügte die Gesellschaft noch über li-
quide Mittel von 1,2 Mill. Euro.
Dabei ist jedoch zu berücksichtigen,
dass im April im Rahmen einer Kapi-
talerhöhung 2 Mill. Euro zuflossen.

Dass es um die Finanzlage von
Wapme nicht zum Besten bestellt ist,
zeigen auch die Konditionen, zu
denen die jüngste Wandelanleihe of-
feriert wurde: Das Papier mit einer
Laufzeit von zweieinhalb Jahren ist
mit einem Kupon von 5,25% ausge-
stattet. Zugleich werden die Zinsen
nachschüssig für die gesamte Lauf-
zeit fällig, wobei der Zinsanspruch
im Fall der Ausübung des Wand-
lungsrechts erlischt. Dennoch stuft
Roth die Finanzierungskonditionen
im Vergleich zu nicht börsennotier-
ten mittelständischen Unternehmen
als günstig ein. Dass die im Novem-
ber 2004 emittierte Wandelanleihe
im Volumen von 1,65 Mill. Euro bei
Fälligkeit im Januar 2006 einen aku-
ten Liquiditätsengpass auslösen
könnte, erwartet Roth nicht. Wenn-
gleich die Teilschuldverschreibung
nicht mit einer Pflicht zur Wandlung
verknüpft sei, geht der Manager von

der Ausübung des Wandlungsrechts
aus. "Ich werde mit den Investoren
sprechen, dass im Juni (frühestmög-
licher Wandlungszeitpunkt) mit der
Wandlung begonnen wird", kündigt
Roth an. Gezeichnet haben den Con-
vertible nach Angaben des Managers

"ein Investmentvehikel eines deut-
schen Unternehmers, der der Bran-
che nahe steht, und Schweizer
Fonds".

Florian Homm ausgestiegen

Mit den zahlreichen Kapitalmaß-
nahmen gingen natürlich auch Ver-
änderungen im Aktionärskreis ein-
her. Die wohl bedeutendste Verschie-
bung resultierte aus der Übernahme
der Lawa via Aktienkauf. Seitdem
halten die Lawa-Gründer nach Un-
ternehmensangaben einen Anteil
von 27%. Parallel dazu verwässerte
der Anteil der Wapme-Gründer Willi
Kapell und André Borutta auf 13%.
Zu den Großaktionären mit einem
Paket von 9% zählt darüber hinaus
der Dit, wie Roth nicht ohne Stolz er-
läutert. Auch der Streubesitz hat sich
seit dem Börsengang im Jahr 2000
spürbar von 30 auf 50% ausgewei-
tet. Nicht mehr an Bord ist die FM
Fund Management von Florian
Homm. Sie hat ihr Paket von 13,5%
Anfang des Jahres abgestoßen.

Hinsichtlich der weitreichenden
Restrukturierung, die Roth im ver-
gangenen Jahr mit seinem Amtsan-
tritt einleitete, seien die großen Blöc-
ke abgearbeitet. Im Zentrum stand
dabei die Bereinigung des Beteili-
gungsportfolios, Aufräumarbeiten im
Topmanagement und der Personal-
abbau. "Auf der Kostenseite sind wir
am Ziel", sagt Roth. Die Restrukturie-
rung werde faktisch mit dem dritten
Quartal 2005 abgeschlossen.

Konsolidierungsplattform

Daher richtet der Vorstandschef
sein Augenmerk jetzt auf die künfti-
gen Wachstumsmöglichkeiten. Die
eigene Gesellschaft versteht er in die-
sem Zusammenhang als Konsolidie-
rungsplattform. Die meisten Wettbe-
werber seien nicht börsennotiert und
dort, wo Venture Capital oder Private
Equity in der Vergangenheit zum
Einsatz gekommen seien, suchten die
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Investoren heute nach Exit-Möglich-
keiten. Unternehmen aus dem Mobi-
le Entertainment würden mit dem
Zwei- bis Zweieinhalbfachen ihres
Umsatzes bewertet, gibt Roth die
Richtung für Kaufpreisverhandlun-
gen vor. Bei der geplanten Akquisiti-
onstour gibt es für den Wapme-Chef
aber zumindest eine Einschränkung:

"Wir werden kein Unternehmen kau-
fen, das Verluste (auf Ebitda-Basis)
macht."

Höhere Margen

Den Strategiewechsel vom Anbie-
ter einfacher Mobilfunkdienstlei-
stungen (Klingeltöne, SMS etc.) hin
zum Anbieter hochwertiger Dienste
begründet Roth mit den deutlich hö-
heren Margen. Während die Roher-
tragsmarge nach Marketingausgaben
bei Erotikdiensten bei etwa 30%
liege, seien die Umsatzrenditen bei
der More Phones GmbH, einer noch
knapp 60-prozentigen Tochter, im
Vergleich verschwindend gering.

Doch auch wenn das Wachstums-
potenzial, das dem Segment Mobile
Entertainment von unabhängigen

Dritten beigemessen wird, groß ist –
im Durchschnitt wird mit jährlichen
Zuwächsen von etwa 40% gerechnet
-, muss Wapme zunächst einmal die
abgegebenen Versprechen einlösen.
Ansonsten könnte es schwierig wer-
den, zusätzliches Kapital für die ge-
plante Expansion einzusammeln. Die
entsprechenden Vorratsbeschlüsse
für weitere Kapitalmaßnahmen (ma-
ximal mögliche Volumina) haben
sich die Düsseldorfer auf ihrer außer-
ordentlichen Hauptversammlung im
März dieses Jahres geholt.

Quelle: Reuters

Die Wapme-Aktie
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in Euro

Xetra-Handel (Schlusskurse)

Schlusskurs (Vortag) 1,62 (1,65) Euro
52-Wochen-Hoch/-Tief 2,72/1,22 Euro
KGV 2005 (03.06.) 6,3
ISIN  DE0005495501

ab – Seit ziemlich genau einem
Jahr sitzt Alfred Roth auf dem Chef-
sessel der Wapme Systems AG.
Dass er vom Aufsichtsrat, dem er
seit August 2003 angehörte, in den
Vorstand wechselte, hing mit der

desolaten Lage der Gesellschaft zu-
sammen. Und so waren die ersten
Monate seiner Tätigkeit auch mehr
oder weniger von Krisenmanage-
ment bestimmt.

Neben dem Abbau von zwei Drit-
teln der Belegschaft auf etwa 40
Personen mussten auch die Aufga-
ben im Vorstand neu verteilt wer-
den. Wilhelm Johann Kapell, einer
der Firmengründer, tauschte mit
Roth den Platz, Finanzvorstand An-
dreas Zowislo musste gehen. Einen
neuen Finanzvorstand gibt es
nicht, der Leiter Finanzen berichtet
direkt an Roth.

Bevor Roth bei Wapme in opera-
tive Verantwortung wechselte, war
er als selbständiger Unternehmer
tätig. Erfahrung im Bereich IT, Tele-
kommunikation und neue Märkte
sammelte der 40-Jährige Wirt-
schaftsingenieur als Executive Vice
President der Beratungsfirma Net-
Partnering.com. Roth charakteri-
siert sich selbst als Generalisten
mit besonderen Kenntnissen in Ver-
trieb, Marketing und Strategieent-
wicklung. Zudem schreibt er sich
Erfahrung in Restrukturierung, Ma-
nagement Buy-out, Mergers &
Acquisitions und IPO zu. Themen,
auf die er auch bei Wapme Systems
traf und trifft.
 (Börsen-Zeitung, 7.6.2005)

Alfred Roth

Zur Person

Der Generalist


