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So steht es wirklich um ATARI

ATARI Corporation wurde im Mai
1984 gemif den Gesetzen des US-Bun-
desstaates Nevada als Aktiengesellschaft
registriert. Im Juli 1984 hat ATARI Corp.
den Unternehmensteil Mikrocomputer
und Videospiele von ATAR! Incorporated
{im Besitz der Warner Communications -
jetzt Time-Warner) gegen 14.200.000
Stammakfien erworben. Time-Warner
halt damit bis heute 25 Prozent der ATA-
RI-Aktien. Ftwas mehr als die Hélfte der
Aktien sind im Besitz der Familie Tra-
miel.

Bis Ende 1991 gab es eine Kontinu-
ierlich steigende Entwicklung der Mitar-
beiteranzahl, die zu Jahresende ihren
Hochststand von 507 Angesteliten fand.
Bei mehreren Restrukturierungs- und
Einsparungsmalnahmen wurde der Mit-
arbeiterstab seither deutlich gesenkt.

ATARI Corporation

ATARI ~wie oft haben Sie dieses Wort
schon gesehen, géhort, gaschrieben oder
selbst ausgesprocken? Doch was verbin-
den Sie mit diesem Begriff? Woran den-
ken Sie im ersten Augenbiick — an eine
Video-Game-Konsole, an einen PC-Com-
puter, an den neuen Falcon oder gar an
das Fuji-Logo dieser Firma? Doch daf
sich hinter diesen fiinf Buchstaben ein
internationales Unternehmen verbirgt,
das im stiirmischen Computermarkt das
Steuer fest im Griff behalten will, das
vergiBit so mancher User in seinem All-
tagsstrefl.

ATARI Corporation - und wolir die-
ser Name im unternehmerischen Sinn
steht, wie sich die Ertrags- und Finanz-
lage darstellt, und welche Chancen die-
ses Unternehmen in der Zukunft haben

 kbnnte, diese Aspekte mbchie ich im
folgenden erléutern. Natiirlich hat mir

weder Sam Tramiel noch der frithere
Finanzvorstand August J. Liguori diese
zura Teil heiklen Betriebsdaten und
Riickschiiisse auf die Nase gehunden.
Vielmehr muflte ich anhand der ameri-
kanischen Geschiftsberichte mittels Bi-

lanzanalysetechnik zwischen den Zeilen
lesen, um ein Gesamtbild des Unternelz-
mens zu erarbeiten. Als Grundlage
dienten die Geschifisherichte 1990 und
1991, sowie die ersten drei Quartalser-
gebnisse des Jahres 1992. Dazu kamen




noch mehrere Finanz- und Presseunter-
lagen, die die Situation der bedeutend-
sten ATARI-Kenkurrenten und den Com-
putermarkt allgemein beleuchten.

Kein Unternehmen auf der Weltkann
igoliert fir sich seibst ohne Kontakie zur
AuBenwelt agieren, denn diese sing le-
benswichtig fiir den Bestand des Unter-
nehmens. So muf auch ATARI zunéchst
in seiner Einbettung im politischen und
wirtschaftlichen Umfeld und den damit
verbundenen Risiken untersucht wer-
den.

Als amerikanisch basiertes Unter-
nehmen mit hauptsichlich westeuropii-
schen Absatzmirkten ist ATARI kaum
politischen oder makrofkonomischen
Rizsiken wie zum Beispiel Embargo,
Transferrisiko von Fremdwdhrungen,
Hyperinflation oder Zinsenexplosion
und dirigistischer Wirtschafispolitik aus-
geseizt.

Einen betrichtlichen Risikofakior
stelit hingegen die Computerindustrie als
solche dar. Massenentlassungen bei den
GroBen - IBM plant zu den 40.000 Ent-
lassungen von 1992 zusidizliche 25.000
im Jahr 1993 -, Pleiten von NeXT bis
Wang und wahrhaftige Schleuderpreise
gind nur die fiir jedermann sichtbaren
Spitzen des Fisbergs. Esistwohlkaurs zu
iibersehen, daf sich die Computerindu-
strie in einer ernsthaften Krise hefindet.
Doch wie kam es sigentlich dazu und wie
kann es weitergehen?

Die Computerindustrie wird heute
von iiingeren und flexibleren Wettbe-
werbsteilnehmern beherrscht als noch
vor zehn Jahren, ais die Konsumenten
auf Gedeil und Verderk den grofien Kon-
zernen ausgeliefert waren. Der Trend
geht eindeutig weg von Main-Frame-Ma-
schinen und hin zu vielfaltig einsetzba-
ren Kleincomputern mit Vernetzungs-
mogiichkeiten. Uberdies sind die Ver-
braucher nicht mehr bereit, allein filr den
Markennamen das Doppelie za bezah-
len. 1992 war das Jahr der No-Name-
-Produzenten, die in Europa ihren
Markianteil von 8,1 auf 9,1 Prozent er-
weitert haben. Die unter diesen Preis-
druck geratenen Grofien muBten einfach
mitziehen und senkten zur Freuds der
Konsumenten die Preise urr zweistellige
Prozentsitze. Ein Nebeneffekt dieses
Preiskriegs war das Wachstum des euro-
paischen Computerisarkts um i Pro-
zent im Jahr 1992, nach Riickgingen in
den davor liegenden vier Jahren, Nicht

zuletzt hat auch die anhaltende Weltwirt-
schaftskrise, die sowoh! die Investitions-
titigkeit der Firmen im EDV-Bereich, als
auch der Privaten, geddmpft hat, einen
negaiiven Effekt auf die Computer-
branche ausgelibt.

Wie sieht die Zukunfi der Computer-
industrie nun aus? Bedingt durch kiei-
nere Margen werden nur knapp kalku-
lierende Unternehmen iiberleben kon-
nen, die auf die rasch wechselnde Kon-
sumentennachfrage reagieren kdnnen
und ein entsprechend breites Produkt-
sortiment anbieten. Zur Verwirklichung
dieser Ziele ist aber eine nachhaltige
Ertragskraft des Unternehmens und eine
gesunde Eigenkapitalausstattung als Ri-
sikopolster notwendig, die sogenannie
No-Name-Stars oft nicht erfililen kén-
nen.

Wirsehenalso, daB sich fiir ATARI als
Anbieter in der Computerbranche zahi-
reiche Industrierisiken ergeben. Zu den
bedeutendsten zihlen ein enormer Wett-
hewerbsdruck unter den Marktteilneh-
mern, kurze Produktzyklen, Zwang zur
Innovation und hohe Ausgaben fiir For-
sehung und Entwicklung, Die Nachirage-
dynamik ist stark konjunkturabhingig
und daritber hinaus saisonalen Schwan-
kungen ausgesetzi, inshesondere durch
das starke Weihnachtsgeschift. Eng mit
der Nachfrage verbunden ist auch die
Markentreue der Konsumenten. So greift
ein Konsument bei vergieichbaren Prei-
sen bevorzugt zu einem hekannten Mar-
kenartikel, andererseits ist auch der Um-
stieg von einem System auf ein anderes
wegen der notwendigen Software zu-
meist sehr kostspielig. Nicht zu verges-
sen ist auch die Abhidngigkeit der mei-
sten Computerherstelier von ihren Liefe-
ranten, zuletzt brachten Engpidsse bei
der DRAM-Produktion zahireiche Her-
steller in gréBte Lieferschwierigkeiten.

SchlieBlich ist jeder Computerher-
steller auch von den Software-Hiusern
abhingig. Gute Unterstiitzung der Pro-
grammautoren, rechizeitige Information
iiber zukinftige Produkte stellen nur die
wichtigsten Faktoren dar. Denn schliefi-
lich werden nwr diejenigen Hersteller
iiberleben kénnen, die Trendsrechtzeitig
erkennen, sich auf neue Technologien
ginstellen und ihre Produkte als MaBstab
am Markt etablieren kéninen. Nur Unter-
nehmer, die den Bereich Forschung und
Entwicklung ernst nehrnen, wird es ge-
lingen, mit ihren Produkten weltweite
Trends zu setzen.

Starken und Schwachen

Seit ATARI seine Produktionsstitten
in Taiwan verkauft hat, miissen zur Her-
stellung aller ATARI-Produkte Fremdfir-
men herangezogen werden. Dadurch er-
gibt sich eine Abhangigkeit von Fremd-
firmen, auBerdem ktnnen Qualitdtsken-
trollen ungleich schwerer effizient
durchgefithrt werden, und auch Verzo-
gerungen bei der Produkdon konnen
nicht so leicht beseitigt werden. Nur ein
aufmerksames und durchschlagskraft-
ges Management kann diese Gefahren
giner Fremdproduktion minimieren.
ATARI gibt selbst zu, dafl man dadurch
bei der Produktion weniger flexibel ge-
worden ist, und will in Zukunft wieder
eigene Produktionsstitten errichlen.
Trotz eigener Werke wird aber immer
eine Abhingigkeit von den Herstellorn
von Mikroprozessoren, Speicherbaustei-
nen und Peripheriegeriiten bestehen.

83 Prozent des Umsatzes wird bei
ATARI in Buropa erwirtschafiet. Flir &i-
nen international agierenden Konzern
mit Sitz in den USA und Produktionsstit-
ten im Fernen Osten ergibt sich dadurch
eine starke Abhangigkeit von den Ver-
kaufserfolgen in Europa. Dazu kommt
noch das Wechselkursrisiko, das in den
vergangenen Jahren sowohi fiir zusétz-
liche Gewinne, als auch {iir unerwartete
Veriuste gesorgt hat.

In welchen Gebietenn konnte sich
ATARI als Markenhersteller eablieren?
In den USA ausschlieBlich im Bereich der
Videcgames und Spielkonsolen. In Eu-
ropawurde dieser Bereich eher vernach-
lassigt, hier verbindet man mit dem Na-
men ATARI den Produzenten hochwerti-
ger Homecomputer. Einen hesonders gu-
ten Namen hat man sich in der Musik-
branche gemacht, nach wie vor sind der
ST und sein Nachfolger Falcon die einzi-
gen Rechner, die serienmiBig mit einer
Midi-Schaittstelle ausgeriistet sind. Im
Rereich der MS-DOS-kompatiblen Ge-
rite hat sich ATAR] zwar versucht,
konnte allerdings keine bemerkenswer-
ten Erfolge verbuchen und hat den Ver-
trieb seiner MS-DOS-Rechner inzwi-
schen eingestellt. In der Weit des , Indu-
striestandards® MS-DOS ist ATARI daher
nahezu unbekannt.

Besondere Schwichen sind in den
Bereichen Marketing und Management
festzustellen. Die untrennbare Koppe-
lung des Marksting- und Werbebudgets
an die Umsitze birgt Nachteile in sich:
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Statt einem Umsatzrickgang durch ar-
hihte WerbemaBnahmen entgegenzu-
wirken, wird dieser noch verstdrkt. An-
dererseits werden in Zeiten mit hohen
Verkiufen Geldmittel fiir unndtig hohe
Werhemafnahmen bereitgestelit, Auch
in anderen Bereichen agiert man nicht
sehr gliicklich, besonders der Public-Re-
lations-Bereich wird stark vernachlds-
sigt und auch in dem in letzter Zeit
modern gewordenen Sponsoring konnte
man sich wegen Geldmangels zu keiner
kentinuierlichen Geschiftspolitik ent-
schliefen.

Wenn die Managemeniprobleme
auch nicht direktic den Geschiftsberich-
ten angefithrt sind, so weisen doch meh-
rere Indizien auf solche Schwierigkeiten
hin: In vielen Bereichen halt man an den
teilweise erfolglos agierenden Verant-
wortlichen fest — solange es sich um
Mitglieder der Familie Tramiel handelt.
Der verantwortungsvolle Posten eines
deutschen Geschiftsfiihrers ist seit Mo-
naten unbesetzt. Der verbleibende Ge-
schiftsfithrer Sam Tramiel ist nicht ein-
mal der deutschen Sprache michiig und
hat sich auch lingste Zeit nicht mehr in
Europa blicken lassen.

Der tberwiegende Teil der ATARI-
Mitarbeiter ist nicht gewerkschaftlich
organisiert, wodurch das Unternehmen
nicht so stark von seinen Arbeitnehmern
abhiingig ist. Die einzelnen Mitarbeiter
sind zwar sehr gut asusgebildet, aber
nicht unersetzlich. So bleibt das Mana-
gement ftexibel undist nicht gezwungen,
seinen Arbeitnehmern in zilen Forde-
rungen nachzugeben.

Die Vertriebspolitik bei ATARI ist un-
terschiedlich zu beurteilen. In Eurcpa
wurde ein gut organisiertes Veririebs-
netz eingerichtet, das auf den grofBen
eurcopiischen Mirkten aus acht eigenen
Tochterunternehmungen bestand und in
45 kleineren Gebieten durch unabhin-
gige Distributoren unterstiitzi wurde. Die
Priasenz auf den nationalen Mdirkten
solite eine rasche und flexible Versor-
gung fordern. Leider konnte dieser Vor-
satz nicht immer eingehalten werden,
die Griinde dafiir liegen aber eher in den
Produktionsschwierigkeiten, die uner-
wartet und zur Weihnachiszeit regel-
mibig auftreten.

In den USA werden die ATARI-Video-
spiele lber verschiedenartigste Ver-
triebskandle atsgeliefert. Postversand,
Spielwarenhindler, Computergeschiifte

oder Kaufhausketien zihlen zu den ATA-
RI-Hindlern.

Die Vielfalt an Produktlinien ist alige-
mein gut, man kann mit drei unter-
schiedlichen Computertypen (Portfolio,
STE oder Falcon, TT) und zwei Spielkon-
solen (Lynx und 2600/7800} aufwarten.
Dadurch konnen Ausfille in einzelnen
Bereichen leichter kompensiert werden.

Eine besondere Stirke ATARIS istdas
reichhaltige und preisgiinstigs Software-
-Angehot. Deshalb hilt man in letzter
Zeitintensiven Kontakt zu den Software-
~Entwicklern und stellt ihnen rechtzeitig
ausreichende Unterlagen und Entwick-
lungs-Tools zur Verfiigung.

Das Preis-Leistungs-Verhidltnis war
lange Jahre hervorragend, hat aber in
letzter Zeit nachgelassen. ATAR! hat den
im MS-DOS-Bereich iiblichen rasanten
Preisverfall grofteils nicht oder nur mit
langer Verzégerung mitgemacht.

Mit innovativen Produkten konnte
sich ATARI am Markt behaupten.

Leader of
the gang!

Jack Tramiel (Chairman)

Sam Tramiel {(President)

Michae! Rosenberg {Chairman)
Leonard Schreiber (Partner)
Angust Liguori (Vice Pres. Finance)
Richard Milier (Vice Pres. Technol.)
Leonard Tramiel (Vice Pres. 085)
Steven Kawalick (Vice Pres. Legal)

Richard Miller

Leonard Tramiel
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ATARI Bilanzanalyse

Nachdem ich zuvor die immanenten
Risiken in der Computerbranche erliu-
tert, sowie ATARIS Stérken und Schwi-
chen innerhalb dieses Industriesegmen-
tes kurz vorgesteilt habe, méchte ichnun
zum ndchsten Schritt der Analyse iiber-
gehen: die unternehmensspezifischen
Risikenvon ATARIund deren Bewertung,

Ein Unternehmen wird in seiner Ge-
schéftstétigkeit mitdrei grofen Problem-
bereichen konfrontiert: Produktionsri-
siko, Finanzrisiko und Ertragsrisike. Die
Glite eines Unternehmens und seine Be-
standskraftim Wirtschaftsieben wird da-
von abhingen, wie es dem Management
gelingt, diese Risiken zu meistern. Der
Erfolg des Managements zeigt sich letzs-
lich an einem einzigen Indikator: dem
erwirtschafteten Profitim Unternehmen.
Natiirlich ist dieser Weg zum ersehnten
Profit mit Fallen, Dornen, aher auch mit
Aufstiegshilfen gepflastert — es gilt, im
entscheidenden Augenblick auf das rich-
tige Pferd zu setzen, um die Gefahren zu
meistern. Welchen Gefahren ATARIS Ma-
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ATARI

nagerment ausgesetzt war, wie es die
unternehmensspezifischen Risiken be-
wiltigen und Gelegenheiten fiir sich nut-
zen konnte, verraten die in den Ge-
schiftsherichten publizierten Zahlen,
Daten und Fakien. Experten lassen sich
mit Bilanzkosmetik nur selten tduschen.
Pleiten kbnnen auf diese Art chnedies
nicht verhindert werden. Dennoch sind
diese Daten das einzige betriebsinterne
Material, das jedermann zuginglich ist.
Uberdies muf man bedenken, daB ame-
rikanische Unternehmen im Gegensatz
zu den herrschenden Sitten in Europa,
viel mehr Informationen in den Ge-
schiftsberichten vertffentlichen. Ursa-
che dafiir ist die Abhangigkeit der anglo-
amerikanischen Unternehmen von Pri-
vatanlegern, die als potentielle Investo-
ren in Aktien mit guten Informationen
angelockt werden sollen.

Produktionsrisiko

Dieses Unternehmensrisiko bedeutet
die UngewiBheit, ob das Management
imstande sein wird, den Preduktionspro-
zef5 zu beeenden und die darin investier-
ten Mittel wieder zi Geld zu machen. Bei
ATARI bedeutet dies die Fihigkeit, Kom-
ponenien und andere Rohstoffe zuzukau-
fexn, fiir eine fristgerechte Produktion der
Computer durch Fremdfertigung zu sor-
gen, diese fertigen Waren auf den Markt
zu bringen, zu verkaufen und schiie8lich
dadurch zum notwendigen Bargeld fiir
den Ankauf neuer Rohstoffe und zur
Bezahlung der angewachsenen Kosten

zu gelangen. Diese einzelnen Kompo-

nenten in der Keite von der Ware bis zum
Geld sind fr das jeweils néchste Ket-
tenglied lebenswichtig. Ein gutes Mana-
gement wird darauf achten, daB sowokl
die Qualitit der Einzelteiie, als auch die
Aneinanderreihung wirksam und rei-
bungslos ablauft.

Die wichtigsten Indikatoren dafiir
sind die Vorratsentwicklung, insbeson-
dere das Warenlager, die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen, die Ver-
binglichkeiten gegeniiber Lieferanten
und naoch nicht bezahlte Aufwendungen
fiir den ProduktionsprozeB. Mit Um-
schlagskennzahlen wird die Effizienz
dieser Betrishsmitteleinsitze gemessern.
Der idealfall ist, wenn die Forderungen
mit inzwischen erwirtschaftetem Geld

beglichen werden kénnen, da dadurch -

keine Kosten fiir die Geldbeschaffun
anfallen, :

ATARI schafft, wie die iherwiegende
Mehrheitalier Unternehmen, diesenIde-
aifall nicht. Die Hauptursache dafiir ist,
daB ATARI einem saisonbedingten Nach-
fragezyklus unterliegt, im Herbst grof3e
Lagerbestdnde aufbaven muf, um die
Nachfrage vor Weihnachter befriedigen
zu kénnen. Die Finanzierung kann nicht
aus dem eigenen Betriebsergebnis erfol-
gen, sondern es mu Fremdkapital auf-
genommen werden. Eine wichtige Kenn-
zahl ist das Verhdltnis der gebundenen
Betriebsmittel zum Umsatz. 1989 und
1990 wurden jeweils 28 Prozent des
Umsatzes im Umlavfvermdgen gebun-
den. 1991 stieg dieser Wert auf 37 Pro-
zent an, zum Stchtag 2. Oktober 1992
waren 163 Prozent des Umsatzes dafiir
aufgewendet worden! Gerade zu diesem
Zeitpunkt wurden die héchsten Lager
aufgebaui, die entsprechenden Umsétze
waren aber noch aussténdig.

Fine weitere bedeutende Kompo-
nente zur Beurteilung der Befriebsrisi-
ken ist die Entwicklung des Lagers an
Fertigprodukten und Rohstoffen. Das
Unternehmen solite bestrebt sein, die
Nachfrage des Marktes mit einem mog-
lichst kleinen Lager erfiiilen zu kénnen.
ATARI hat sein Lager im Laufe der ver-
gangenen Jahre von 40 Prozent auf 32
Prozent der Bilanzsurnme abgebaut und
konnie dadurch gebundene Mittel fiir
andere Zwecke einsetzen, Der Lager-
stand Ende 1990 bstrug 114 Millionen
Dollar, Ende 1991 81 Millionen Dollar.
Noch eindrucksvoller ist der Abbau der
Lagerstands-Spitzenwerte zu Ende der
dritten Quartale: 1991 warenesnoch 112
Millionen Dollar, 1992 waren es nur 55
Millionen Dollar. Die Umsétze im Weih-
nachtsgeschift 1992 spiegeln diese Ten-
denz wider.

Nicht zu vergessen ist die Bewertung,
also der tatsdchliche Marktwert des La-
gers. 1990 muBten 8 Prozent des Umsat-
zes wertberichtigt werden, 1991 nur 4
Prozent. Mitte 1992 gab es dann ein
biises Erwachen aus dem PC-Geschift, in
dem ATARI ehenfalls mitmischen wollte:
Die veralteten MS-DOS-Kompatiblen
verloren radikal an Marktwert, fiir 1992
ist daher eine grioBere Lagerabwertung
unumginglich.

Der Wert des Lagers ist eng mit der
durchschnittlichen Verweildauer der
Fertigprodukte und Rohstoffe im Lager
verbunden. Auf einem so kurzlebigen
und innovativen Gebiet wie der Compu-
terbranche ist ein schneller Lagerum-

schlag héchstes Gebot. Leider kann sich
ATARI auf diesem Gebiet nicht aus-
zeichnen. Die durchschnittliche Lager-
dauer iibersteigt in den letzten Jahren
mit wenigen Ausnahmen 150 Tage! Ur-
sache fiir diesen unglaublich hohen Wert
kann einerseits eine eklatante Manage-
mentschwiche sein oder eine hohe An-
zahl segenannter Lagerleichen, das sind
Produkte, die bis zu ihrer endgiiltigen
Abschreibung unangetastet im Lager
verweilen.

Andere Kennzahlen, die iiber den
effizienten Einsatz von Betriebsmitteln
Aufschlufl geben, weisen ein uneinheit-
lich schwankendes Bild auf. Die durch-
schnittliche Dauer von Kundenaulen-
stdnden {Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen) nahm seit 1989 von 85
auf 114 Tage zu. Migliche Ursachen fiir
diese negative Tendenz: Schlechtes
Mahnwesen, zunehmend zahlungsunfa-
hige Kunden eder das unfreiwillige Ein-
rdumen besonderer Zahlungskonditio-
nen, um Abnehmer bei Laune zu halten.

Umgekehrt verhilt es sich bei der
durchschnittlichen Dauer bis zur Bezah-
lung der Lieferanten. LieRBen sich die
Zulieferer 1989 noch 99 Tage von ATAR!
hinhalten, fiel das Vertrauen in ATARIim
Laufe des Jahres 1992 so weit, da3 die
Rechnungen innerhalb von 31 Tagen be-
zahlt werden mufiten. Die enigegenwir-
kenden Tendenzen, selbst schneller be-
zahlen, auf Forderungen aber immer
langer warten zu miissen, bringen ATAR!
an den Rand der finanziellen Méglichkei-
fen.

Der Asset-Turnover gibt Aufschluf}
ither den effizienten Einsatz der Bilanz-
aktiven zur Erzeugung von Umsiizen.
Ziel ist es, mit méglichst geringem Auf-
wand mdglichst hohe Umsitze zu erzie-
len. 1989 betrug dieser Wert 1.3. Das
bedeutet, dafl fiir jeden im Anlage- und
Umlaufvermdégen investierten Dollar, 1
Dollar und 30 Cents an Umsitzen erwirt-
schaftet werden konnte. 1990 betrug er
1.51, 1991 fiel dieser Wert auf dulerst
knappe 1.01, bis zum dritten Quartal
1992 hetrug er lediglich ruinése 0.6.

Finanzrisiko

Uberpriifen wir, ob ATARI in der Lage
ist, seine Verbindlichkeiten rechizeitig
und zuveridssig zu begleichen. Drei Be-
reiche tragen dazu bei: Liquiditdt, Zah-
lungsfihigkeit und Kapitalstruktur.
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Die Liquiditat gewihrleistet, daB das
Unternehmen seine kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten (weniger als ¢in Jahr), die
zur Aufrechterhaltung des Betriebs not-
wendig sind, bezahlen kann. ATAR! hat
eine traditionell hohe Liquiditat und Mo-
hilitit. Damit kann man schnell aufkurz-
fristige Markttendenzen reagieren. Ein
Wertvon mehr als 100 Prozent bedeutet,
daB ein Unternehmen alle kurzfristigen
Verbindlichkeiten unverziiglich hezah-
len kénnte, oder dafl zumindest die kurz-
fristigen Forderungen die kurzfristigen
Verbindiichkeiten {ibersteigt. ATARI
schwimmt seit Jahren offensichlich in
Geld, seit 1989 stieg dieser Wert von 187
auf 359 Prozent an. Dieser Uberfluf an
schnell verfiigharem Geld kénnie aberim
ProduktionsprozeB vermutlich hesser
eingesetzt werden.

Uber die Griinde, warum ATARI so
hohe Geldreserven anlegt, kann mannur
spekulieren: Entweder hat ATARI eine
Methode gefuinden, kurzfristig angeleg-
tes Geld mit einem besseren Zinssatz
verzinst zu bekommen als fiir die lang-
fristig aufgenommenen Gelder zu bezah-
len sind, oder ATARI sammelt Geld dafiir
an, um die 1987 herausgegebenen und
bis ins Jahr 2002 laufenden Schuldver-
schreibungen giinstig frithzeitig zuriick-
zukaufen. Einen weiteren Anhaltspunkt
stellen die Zeichnungshedingungen die-
ser Schuldverschreibungen dar. Darin
verpflichtet sich ATARI, bei Eintritt einer
Nettoiiberschuldung von mehr als 5 Mil-
lionen Dollar, den ausstdndigen Gesamt-
betrag sofort an die Kaufer dieser Anlei-
hen zuriickzuzahlen. Mit dem angesam-
melten und schnell verfiigharen Geld will
man vielleicht sichergehen, dafl dieser
Fall nicht eintritt. Sollte er dennoch ein-
treten, kann ATARI zusperren oder sich
aufdie Suche nach einem finanzkrifigen
Partner machen.

Bei der Zahiungsfihigkeit geht es um
die Rilckzahlung von Zinsen und Kapital,
das fiir langfristige Investitionen aufge-
nommen wurde: Ankauf von Gebduden,
Errichtung von Produktionsstétten. Die
Bezahlung dieser langfrisiigen Verbind-
lichkeiten sollte aus den Ertrdgen ge-
schehen. Auch hier gibt es mehrere
Kennzahlen, der Leverage gibt tiber das
Verhilinis zwischen Eigen- und Fremd-
kapital Auskunft: 1989 verbuchte ATAR}
ein relativ hohes Verhilinis von Fremd-
zu Eigenkapital von 276 Prozent. Damals

-war noch der Grefiteil der 1987 zum
Ankauf der Federated-Gruppe begebe-
nen Schuldverschreibung ausstindig.
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Eigenkapitalentwicklung kumulativ
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Erst im folgenden Jahr wurden diese
Schulden durch den Rickkauf der
Schuidverschreibungen in der Hohe von
29 Millionen Dollar abgehaut. Dadurch
verringerte sich der Fremdkapitalanteil
auf170 Prozent. 1991 fiel erauf102, jetzt
steht er bei etwa 136 Prozent.

Die Bewertung der Kapitalstruktur
ist besonders schwierig. ATARI ist es
gelungen, den Anteil des Eigenkapitals
an der Bilanzsumme von 26 Prozent
(1989) auf 49 Prozent {1991) zu steigern.
Mit dem erhohten Eigenkapital kbnnen
beispielsweise die zu erwartenden Ver-
luste aus dem Geschifisergebnis des
Jahres 1992 aufgefangen werden.

Insgesamt ergibt sich bei ATARI ein
uneinheitiiches Bild: Das langfristig ge-
bundene Anlagevermégen {Grund-
stiicke, Bilirogebdude, Betriebsausstat-
tung, Produktionsstitten) betrigt seit

~Jahren weniger als 8 Prozent der Bilanz-

sumine, durch den Verkauf der Betriebs-
stitten in Taiwan dirfte sich dieser Pro-
zentsafz eher noch verringert haben. Im
Gegensatz dazu betrigt der dafiic be-
stimmte langfristige Finanzierungsan-
teil zwischen 18 und 32 Prozent. Daher
dirften diese filr langfristige Anschaf-
fungen vorgesehenen Gelder in kurzfri-
stige Projekte geflossen sein. Dieser Feh-
ler in der Finanzstruktur kénnte dazu
fithren, daf fiir langfristige Investitionen
kein Geld mehr zur Verfiigung steht.

Zusdizlich mufl der vorhandene Eigen- -

kapitalanteil auch noch eine angestrebte
Umsatzerweiterung finanzieren.

1989 199G 1991 1992*

Erragsrisiko

Ein leistungsfihiges Unternehmen
erzielt seine Ertriige aus seiner ordentli-
chen Geschiftstitigkeit, bei ATARI ist
das die Herstellung und der Verkauf von
Computern und Videospielen. Es liegt
nun am Managerent, die Ertragskrafi
nachhaltig zu sichern und auszubauen.
Der Erfolg dieser Bemithungen kann
schliellich nur am tatsdchlich erzielien:
Gewinn gemessen werden.

Die Umsatzentwicklung war in den
vergangenen Jahren stark riickliufig. So
konnte 1988 noch ein Umsatz von 452
Millionen Dollar erzielt werden, bis 1991
fiel der Umsatz kontinuierlich auf 258
Millionen Dollar. In den ersten neun Mo-
naten 1992 hetrug er lediglich 102 Mil-
lionen Dollar, ein Bilckgang zum Ver-
gleichszeitraum 1991 von 37 Prozent.

Mehr als 80 Prozent des Umsatzes
wird auBerhalb der USA erzielt. Damit
wird der Umsalz liberhaupt erreichi:

1989 1990 1991
ST & Peripherie 59% §9% 53%
MS-DOS-Kompat. 17% 18% 10%
Video-Games 18% 21% 34%

Der Umsatzr'uckgang' istauf mehrare
Faktoren zuriickzufiibren:

Die durchschnittlich erzielten Ver-
kaufspreise aller Produkie sind deutlich
zurtickgegangen.

* Sdmtliche Daten fiir 1992 enthalien nur
die ersten neun Monate.
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Umsatzaufteilung

1989
se0 B ST Xowpatble

i 60 % VideoGames

18,6 [ Diverses

Es wurden weniger Stilckzahien ab-
gesetzt. Die Wirtschaftslage hat sich zu-
sitzlich ddampfend auf die Absatzzahlen
ausgewirkt.

Das Marketing von ATARI hat zu spét
und wenig effizient auf die Umsatzein-
briiche reagiert.

Schwichung des Vertriebskanals
durch Verkleinerung des Hindlernetzes.

Das Fehlen neuer, innovativer Pro-
dukte.

Lieferschwierigkeiten bei gefragten
Produkten.

Produktionsschwierigkeiten wegen
des Umstiegs auf Fremdproduktion. Die
Entwicklung der Bruttomargen (Ver-
kaufspreis minus Wareneinsatz) war bis
1992 nahezu konstant. Das Verhilmis
vom ,Einkaufspreis” zum Verkaufspreis
lag Jahre hindurch zwischen 73 und 77
Prozent. Besonders 1991 war ATARI ge-
zwungen, die gesunkenen Umsitze
durch eine Erhéhung der Margen zu

17.0 B PCKompartible

Umsatzaufteilung
1999

56,0 B ST-Xompashl

1808 PC-Kompaudle

2,03 Diverses

21,08 videoGames

kompensieren. Dabei wurde der richtige
Weg beschritten, es wurde efflzienter
eingekauft, Preisreduktionen und Skontl
wurden in Anspruch genommen und das
gewinntrichtigere Videogame-Geschift
wurde durch Senkung des Lynx-Ver-
kaufspreises auf weniger als 100 Dollar
forciert. Eine Verdoppelung des Lynx-
Absatzes war der Erfolg dieser Aktion.
1992 erfolgte allerdings ein katastropha-
ler Einbruch. Mit Ende des dritten Quar-
tals mubBte fiir einen Umsatz von 101.9
Millionen Dellar ein Warenwert von
101.7 Millionen Dollar aufgewendet wer-
den. Verantwortlich dafiir ist die bereits
erwihnte Abwertung der im Lager be-
findlichen und veralteten MS-DOS-kom-
patiblen Gerite. Dem Trend der Com-
puterindustrie und den unerfreulichen
Gewinntendenzen folgend, hat sich
ATARI ein Restrukturierungs- und Ein-
sparungsprogramm auferlegt. Ein sicht-
bares Zeichen ist nicht zuletzt auch das
#uBere Erscheinungsbild des Geschifts-
berichis 1991, Kunst- und Reliefdruck
sind minimaler Aufmachung gewichen,
der Geschiftshericht des Jahres 1991
entspricht gerade noch den Anforderun-

Umsatze
1988 - 1992*
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Umsatzaufteilung
1991

530 B $T-Kompatible

100 M PCKompanble

30 i Diverses

340 B8 Video-Games

gen der amerikanischen Bérsenkommis-
sion und beschrinkt sich auf eine Kopie
der dort veriffentlichten Unterlagen.

Das  Restrukiurierungsprogramin
LStreamlining” umfaBt vier Haupt-
punkte:

Kostensenkungen in allen Bereichen,
um dem weltweiten Preisdruck standhal-
ten zu kénnen.

Riickzug auf die europdischen Mark:-
schwerpunkte Deutschiand, England,
Frankreich.

Sammlung der weltweit agierenden
Entwicklungsgruppen und Etablierung
einer nordamerikanischen Verkaufszen-
trale im ATARI-Hauptquartier in Sun-
nyvale.

Steigerung der Effizieny, wm kimftige
Produkte besser vermarkten zu kéinnen.

Die Einsparungen sollten sich den
riicklaufigen Umsitzen anpassen. Die
Ausgaben fir Forschung und Entwick-
leng wurden jahrelang im Verhilinis
zum Umsatz konstantgehalten. Es darf
als duBerst zweifelhaft angesehen wer-
den, wenn sich Jack Tramielrithint, diese
Ausgaben um 33 Prozent reduziert zu
haben, wenn der Umsatz im gleichen
Zeitraum urn 37 Prozent zuriickgeht.
Auberdem ist es mit Sicherheit ein Un-
sinn, gerade im Bereich Forschung und
Entwicklung den Rotstift anzusetzen. Die
Rechnung bekam ATAR! unverziiglich
préisentiert: Der Falcon kam nicht zuletzt
wegen  Entwicklungsproblemen — mit
einem Jahr Verspitung auf den Markt,
Die abklingenden Verkaufszahlen der
ST-Serie konnten daher imn ganzen Jahr
1992 nicht mit zusitzlichen Verkdufen
des neuen Falcon ausgeglichen werden.
Bereits Ende 1991 wird im Geschéftsbe-
richt auf die zu erwartende Vertffentli-
chung der Super-Spielkonsole Jaguar
hingewiesen. Allem Anschein nach ist

“man jetzt genauso weit wie vor einem
Jahr, denn mehr als Ankiindigungen sind
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zum Thema Jaguar nach wie vor nicht zu
hiren.

Auch der Aufwand flir Marketing und
Vertrieh wurden unverstdndlicherweise
gekilrzt. Statt Mittel flir zusétzliche Mar-
ketingakiivititen hereitzustellen, wur-
den das Budget ebenfalls den riicklaufi-
gen Umsitzen angepalit.

Die Kosten des Restrukturierungs-
programms diirfen nicht vernachlassigt
werden. Allein in den ersten neun Mona-
ten: 1992 wurden dafiir fast 10 Millionen
Dollar aufgewendet. Bisher hat das Ein-
sparungsprogramm noch nicht ganz ge-
griffen. Im Verhiltnis zum Umsatz konn-
ten seit Beginn der Einsparungswelle imm
Jahr 1991 lediglich 2 Prozent eingespart
werden. In abseluten Zahlen kéinnen sich
die Einsparungen allerdings sehen las-
sen: Der allgemeine Verwaltungs- und
Betriebsaufwand samt Personalkosten
sank in diesem Zeitraum vermutlich um
vier his filnf Millionen Dollar. Nicht zu-
letzt durch die Reduktion der regen Kla-
gen bei Gericht konnten enorme Sumn-
men eingespart werdesn.

Ein positives Betriebsergebnis aus
der ordentlichen Geschaftstitigkeit hat
ATARI zuletzt 1989 mit 3.7 Millionen
Dollar verbucht. 1990 setzie es einen
Verlustvon 25 Millionen Dollar, 1991 war
man mit 18.7 Miilionen Doilar im Minus.
In den ersten drei Quartalen 1992 setzte
es spgareinen Verlusivon 52.7 Millionen
Dollar.

Geht man davon aus, dafi sich die
Qualitit des Managements in den Ergeb-
nissen der ordentlichen Geschiaftstitig-
keit spiegelt, und verfolgt man die mehr-
jahrige negative Tendenz, kann man den
einflufireichen  Vorstandsmitgliedern
nur ein denkbar schlechtes Zeugnis aus-
stellen. Vermutlich hat die meisten von
ihnen nur thr Familienname vor ernsten
Konsecquenzen bewahrt.

Gerettet wurde ATARI bisher vor den Ertrdgen
aus dem Bereich der auBercrdentlichen Ge-
schafistitigkeit. 1990 wurde allein durch Wechsel-
kursschwankungen ein auBerordentlicher Ertrag
von 10 Millionen Dollar erzielt. Dazu kamen uner-
wartet frei gewordens Reserven aus dem endglilti-
gen Federated-Verkauf in der Hohe von 14.6 Millio-
nen Dollar. 1991 verkaufte ATARI seine taiwane-
sische Produktionsstitte um 60 Millionen Dollar
und erzielte damit einen Gewinn von mehr als 40
Millionen Dollar, der ein positives Betriebsergebnis
ermbglichte. Der Verkauf einer irischen Lisgen-
schaft brachte immerhin 1.8 Millionen Dollar. Auf

diese Weise wurde ein
Verlust von 15.6 Mil-
lionen in ein positiv
ausgewiesenes Jah-
resergebnis von 25.6

BILANZ

Operativer Gewinn

1988 - 1992%

Millionen Dellar um- 75
gewandelt. i
50 ——
Wie der letztjih- ]
rige Verlustvonbisher ¢ 25 -
51.7 Millionen Dollar °:5’ n
(his 30. September & 0 -
1992)beschinigtwer- = ]
den soll, bleibt noch & .25 -
ahzuwarten. Ein posi- E
tiver Aspekt: ATARI 50 -
wird nach 1991 auch .
1992 keine Steuern zu 75

zahlen haben und ist
mit Verlustvortrigen
bis ins Jahr 2007 vor
dem amerikanischen
Fiskus sicher.

Kurz gesagt: In den guten Jahren bis
1990 hat ATARI seine Gewinne in den
duBerst verlusireichen Federated-An-
kauf gesteckt, in den schlechten Jahren
konnte man sich durch Verkauf des Fa-
miliensilbers (Anlagen und Grundstiicke
in Taiwan und Irland) iiber die Runden
retten.

Cash Flow

Hinter diesermn hochgestochenen Mo-
dewort der Finanzwelt verbirgt sich nur
der tatsdchliche Geldflufl eines Unter-
nehmens, also die wirkiich Geldscheine

1988

1989 1990 1991 1992*

produzierenden Vorgédnge einerseits,
und Geldscheine verschlingende Unter-
nehmensdispositionen andererseits.
Nun wird diese Geldflufrechnung hei
Unternehmen ebenso wie bei uns Priva-
ten von einem simplen Grundprinzip
beherrschi: beschrdankten Geldguellen
stehen unbeschrinkte Verwendungs-
mbglichkeiten gegeniiber So stehen
auch ATARI nur hegrenzie Geldressour-
cen aus seiner Unternehmenstitigkeit
zur Verfligung, die zumindest fiir die
Bezahlung aller Geldabfliisse geniigen
sollten. FEin gutes Management soilte
letztlich bestrebt sein, einen Uberhang
an Geldguelien zu generieren, um daraus
langfristige Strategien fiir das Unterneh-
men zu finanzieren.

Betriebsergebnis

1988 - 1992*
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ATARIS Cash-Flow-Analyse, ein Indi-
kator fiir die innere Finanzkraft des Un-
ternehmens, bestétigt nur die schon auf-
gezeigion negativen Ertragsentwicklun-
gen der letzen Jahre.

Betrachtet man den Geldfluf aus
ATARIS ordentlichem Geschiftbereich,
so filit diese wichtigste Geldguelle
durchwegs mager aus. In den Jahren
1988 und 1989 mute wegen der Schwie-
rigkeifen in der neu erworbenen Federa-
ted-Gruppe sogar mehr an Geld hinein-
gepulvert werden als aus dem Kernbe-
reich der Geschiftstitigkeit erwirtschaf-
tet wurde: hohe Verluste der Federated
erzeugten einen negativen Cash Flow
von 17.6 Millionen: Dollar im Jahr 1988
und 41.4 Millionen Doliar in Jahr 1989.
Dies konnte nur durch zusitzliche Geld-
quellen in Form von Krediten verkraftet
werden. Aber auch nachdem man sich
von diesem geldverschlingenden Aben-
teuer Federated getrennt hatte, blieb der
GeldzufluB aus dem ordentlichen Ge-
schift bescheiden: 1990 5.1 Millionen
Doilar und 1991 4.2 Millioren Dollar,
Dramatisch zeigt sich die Entwickiung
bis zum Oktober 1992, wo zur Aufrechi-
erhaltung der ordentlichen Geschiftsti-
tigkeit 8.3 Millionen Dollar hinzuge-
schossen werden muBten. Diese Zahlen
machen deutlich, wie schwierig es fiir
ATARI kiinftig sein wird, sich fiir die
niichsten Jahre geniigend Reserve fiir
langerfristige investitionen aufzubauen.

Dieser GeldfluB aus dem ordentli-
chen Bereich solite idealerweise ein
Uberhang sein, zumindest aber fir die
Bezahlung der laufenden Zinsen eines
Unternehmens ausreichen. Denn ein Un-
ternehmen wird langeriristig nicht iiber-
leben kénnen, wenn es thm nicht gelingt,

aus dem Produktions- und Verkaufszy-
klus soviel einzunehmen, um die Zinsen
filr das ausgeborgte Beiriehsmittel- und
Produktionskapital zu bezahlen. Auch
hier zeigt sich fiir ATAR! ein diisteres
Bild: Selbstin den Jahren eines beschei-
denen positiven Geldiiberhanges {1990
und 1991) blieb aus dem Kernbereich
nicht einmal soviel itbrig, um die anfal-
lenden Zinsenzahiungen zu begleichen.
Auch hier muBiten erneut andere Geld-
quellen, insbesondere aus dem aulleror-
dentlichen Geschéiftsbereich, herhalten.

AuBer der primiren Cash-Flow-
Quelle der ordentlichen Geschifistitig-
keitstehen dem Unternehmen noch zwei
zusétzliche Geldgruppen zur Verfiigung:
langfristige Investitions- und Finanzak-
tivitdten. Hier zeigt sich deutlich, daB
ATARI diese beiden Bereiche niitzt, um
durch Verkauf von Betriebsstitien oder
sonstigen Anlagen zum heiflersehnten
Geld zu kommen. So konnte 1991 nur die
Cash-Spritze von 48.3 Millionen Dollar
aus dem Verkauf der Taiwan-Fabrik das
Schliimmste abwenden. Zusitzlich bela-
ster ATARIS Geldflufl noch die Rilckzah-
lungsverpilichtungen der aufgenomme-
nenKredite. Eine Aufnalime zusitzlicher
Kredite bei Banken ist schwer méglich,
denn wie zuvor dargelegt, kann sich
ATARI nicht einmal mehr die Zinsen
leisten.

Leider bringt die Betrachtung der
auBierordentlichen Geldiliisse wenig Er-
freuliches mit sich: Die Investitions- und
Finanzaktivititen ATARIS missen flir die
Aufrechterhaliung des Alltagshetriebs
herhalten. Eigentlich soilten aber die
Geldquellen aus diesen beiden Bereichen
fiir langfristige strategische Investitio-
nen, zur Stirkung des Eigenkapitals und

zur Ausweitung des Ge-

CaSh FIOW (OperatiV) schiiftshetriebs verwendet

1988 - 1992*

werden. Ohne diese Vorsor-
gen flir die Zukunft kann ein
Unternehmen nicht itberle-
hen!
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Zukunftsaussichten

Finanztechnisch lassen

in Mio, US $
.
S

sich zahlreiche Vorschauen
der Bilanz- und Etragsent-
wicklung von ATARI nach

Lol V)

ausgekliigelten Berech-
nungsmethoden  kalkulie-
ren, Keine Angst, damit

1988 1989 1990 1991

werde ich Sie nicht langwei-
1992% len! Denn die Aussagekraft

erstellter Prognosen fiir ein Unterneh®
ren in der dynamischen und unvorher-
sehbaren Computerindustrie ist sehr be-
schrinkt und meiner Ansicht nach kaum
seribs verwertbar,

Dennoch wird ATARIS Zukunft vom
Industriswachstum, seinen Marktantei-
len in der Branche und der aligemeinen
Weltwirtschaftslage beeinfluft. Im viel
stirkerem Ausmall wird ATARIS Weiter-
lebenn allerdings von den unterneh-
mensinternen  Managemententschei-
dungen abhingen:

Ob es gelingen wird, die Umsétze
entscheidend auszuweiten, insbeson-
dere durch die Enfiihrung neuer Pro-
dukte, ais auch durch Verstirkung von
Marketingmafnahmen.

Ob sich die Eriragslage durch die
Margenverbesserung und Kostensen-
kung im Rahmen des Restrukturierungs-
programines positiv entwickelt und eine
nachhaltige Eriragskraft aus dem Kern-
bereich der Geschaltstitigkeit lingerfri-
stig gewidhrleistet ist.

Ob die Finanz- und Kapitalstruktur
entsprechend den Anforderungen opti-
miert werden kénnen, inshesondere ist
eine Verbesserung des Cash Flows un-
umginglich.

Ob kostspielige Fehlinvestitionen wie
Federated kimftig vermieden werden
xénnen.

Auch wenn ATARIS aktuelle Lage
tritb erscheint, hat das Unternehmen
meines Erachtens gute Chancen, diesen
Tiefpunkt zu {ihertauchen. Alles in allem
liegt der Stein der Weisen in der Verbes-
serung der Ertragslage, sprich in der
konstanten Erwirtschaftung von Ge-
winnen. Der hier entscheidende Weg
zum Erfolg kann nur in einemn fachkun-
digen, engagierten und verantwortungs-
vollen Fithrungsteam liegen. Esliegt nun
an den Tramiels, vorhandene Manage-
mentpotentiale zu niitzen oder aber kon-
sequenterweise diese spezifischen Fiih-
rungsaufgaben Experten zu iibertragen,

Schulden der Manager, ein Detail am
Rande: WuBten Sie, daB ATAR] auch als
Privatbank fungiert? So hat sich Alwin
Stumpf beispielsweise von ATARI mehr
als 9 Millionen Schilling ausgeborgt. Ri-
chard Miller steht mit immerhin 1.7 Mil-
Eenen Schilling bei ATAR! in der Kreide.

Barbara Bahovec
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