UNTERNEHMEN AXEL SPRINGER VERLAG

Veto der Witwe

Leo Kirchs Springer-Paket verliert an Wert, die
Glaubigerbanken haben das Nachsehen.
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HypoVereinsbanker, sei ,Frau Springer
schwierig und unkooperativ gewesen®. Stra-
tegische Investoren, etwa die Essener WAZ-
Gruppe, die bereit gewesen wire, einen
Preis iiber einer Milliarde Euro zu zahlen,
lehnte die sanfte aber entschlossene Frau ab.
»Die Verlage passen nicht zusammen.”

Das Scheitern der Commerzbank bringt
vor allem Werner Schmidt, Chef der Bayeri-
schen Landesbank, in Not: Ein Teil seiner
Kirch-Kredite ist nur nachrangig mit dem
Aktienpaket des Springer-Verlags besichert.
Den ersten Zugriff hat die Deutsche Bank —
bis zur Hohe des an Kirch gegebenen Kre-
dits von 720 Millionen Euro. Was bei einem
Paketverkauf dann noch ibrig bleibt,
fillt den ,Formel-1-Banken™ BayernLB,
] P Morgan und Lehman Brothers zu, die
Kirchs Einstieg in den Rennsport finanziert
hatten.

Noch Mitte April hatte der Landesban-
ker getont, mit Geduld und Fachkunde die
Kirch-Pleite unbeschadet zu iiberstehen.
Jetzt bleiben nur zwei wenig attraktive Op-
tionen: Er kauft das Springer-Paket gemein-
sam mit den ,Formel-1-Banken"
und hofft auf eine mittelfristige
Wertsteigerung an der Borse -
oder er wartet, was iibrig bleibt,
sobald die Deutsche Bank das Pa-
ket verauflert. Nicht nur bis Ende
der Woche, sondern bis Mitte Juni
hat Schmidt die Chance, sein
Schicksal zusammen mit den zwei
US-Investmentbanken in die eige-
nen Hinde zu nehmen: So lange
besteht eine Call-Option gegen-
iiber der Deutschen Bank, das

Taurus Holding

liber Zwischengesellschaften
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‘ dem Genehmigungsvorbehalt des Springer-
Managements und Groflaktiondrin Friede
Springer steht, wollte sich Miiller nicht ein-
lassen. Das Vetorecht der Witwe erweist sich
als Wert vernichtender Stolperstein, der
Kirchs Perle im Portfolio nach unten zieht.
Der Preis des besten Assets im Kirch-
Konzern fillt rapide. Nur noch 870 Millio-
nen Euro wollte das Konsortium um die
Commerzbank am Ende fiir den Springer-
Anteil hinblittern — falls die Vinkulierung
aufgehoben wird. Kirch akzeptierte mit
Grummeln. Dabei ténte ihm noch Hypo- |
Vereinsbank-Chef Albrecht Schmidt im
Ohr, der Anfang des Jahres 1,2 Milliarden
Euro fiir das Springer-Paket geboten hatte.
Allerdings in ,einem anderen Umfeld®,
wie es aus der Bank heifdt. Schmidt wollte
»Kirch unter die Arme greifen®, die Insol-
venz verhindern. Schon damals, sagt ein

igentlich hitte es Commerzbanker
Klaus-Peter Miiller besser wissen
miissen. Trotzdem liefd er sich noch
am 8. Mai zum Springer-Vorstands-
vorsitzenden Mathias Dopfner durchstellen.
Von Chef zu Chef: Ob iiber die Aufgabe der
Vinkulierung der Springer-Aktien nicht
doch zu reden sei? Dépfner war emport:
»Uber diesen Punkt diskutieren wir nicht!“
Die Springer-Spitzenkraft gab ihm das
sogar schriftlich. Entnervt reichte Miiller
das Verhandlungsmandat am vergangenen
Freitag an den insolventen Medienunter-
nehmer Leo Kirch zuriick: Die Commerz-
bank an der Spitze eines Bankenkonsorti-
ums wird nicht Kirchs 40,33-Prozent-Paket
am Axel Springer Verlag kaufen.

AUF EIN SPIEL mit vinkulierten Namensak-
tien, deren Kauf und Verkauf stets unter

Springer-Paket zu erwerben. Noch
diese Woche wollen sich Deutsche und Lan-
desbank an einen Tisch setzen.

Fiir den Bayern ist es die Wahl zwischen
Pest und Cholera: Investoren fir vinkulierte
Aktien sind rar, ein schneller Verkauf der
Aktien an einen oder wenige Interessenten
ist unwahrscheinlich. ,Springer wire ein
reiner Finanzinvestor ohne verlegerische
Ambitionen die liebste Losung®, heif’t es aus
Verhandlungskreisen der Commerzbank.

Der Wunsch ist weltfremd: ,Wer soll
knapp eine Milliarde Euro bezahlen fiir ei-
nen schlecht verzinsten Teil an einem maro-
den Konzern, dessen Aktien nicht frei ver-
kiuflich sind?®, fragen Frankfurter Banker.
Entsprechend ist die Stimmung bei der Bay-
ernLB. Die Londoner Europa-Zentralen
von | P Morgan und Lehman Brothers, mit
der Landesbank in einem Boot, haben sich
innerlich schon damit abgefunden, ihre
Kirch-Kredite grofitenteils abzuschreiben.

Komfortabel ist allein die Situation der
Deutschen Bank. Rolf-Ernst Breuer, bis zum
22. Mai noch offiziell Chef des Hauses, ver-
traute kiirzlich der Springer-eigenen ,, Welt
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am Sonntag” an: ,,Wir miissen nichts wert-
berichtigen.” Er weif sich im Einklang mit
den Interessen der Verlegerwitwe:

m Ein stragischer Partner, wie es Leo Kirch
war, wie es Erich Schumann von der WAZ-
Gruppe gerne wiire, oder gar Rupert Mur-
doch, kommt nicht in Frage.

m Die Aufhebung der Vinkulierung steht
nicht zur Diskussion.

m Eine breite Platzierung des Springer-Pa-
kets an der Borse brichte Geld, ohne Ein-
fluss zu rauben. Zudem kénnte Friede
Springer selbst weitere fiinf Prozent iiber-
nehmen, um ihre Macht abzusichern.

Um diese Ziele durchzusetzen, ist Friede
Springer sogar bereit, den Unternehmens-
wert durch ihre Mandver systematisch nach
unten zu dirigieren. Denn, so flistert man
es sich im Berliner Hauptquartier zu, wenn
der Aktienwert nach unten geht, sei das
zwar fur Kirch ein Problem, fiir Manage-
ment und Hauptaktionirin aber glinstig.

Ein hoher Aktienkurs, so heifit es, setzt
das Management unter Renditedruck. Denn
die Verlagsoberen haben es schwer genug.
Der Verlag ist zum Sanierungsfall geworden.
Erstmals in seiner Geschichte schrieb er ver-
gangenes Jahr rote Zahlen. Der Aufsichtsrat
musste den Verlust von 191 Millionen Euro

noch um sieben weitere
Millionen nach unten korri-
gieren. Eine Dividende fallt
— zum ersten Mal — aus,
Besserung ist bei den
miesen Marktverhiltnissen
nicht in Sicht. Auflerdem
wird der Verlag vermutlich

sichtsrat einziehen sollen.
Aber Enkel Axel Sven, dem
der Einfluss des Vorstands-
chefs unheimlich wurde, be-
anspruchte den Posten. Das
Recht dazu hatte er. Denn er
ist, wie seine Schwester
Ariane, mit fiinf Prozent an

auf von KirchMedia ver- der Familienholding Axel
sprochene 767 Millionen KLAUS-PETER MULLER Springer Gesellschaft fiir
Euro im Zuge der Insolvenz Vorstandschef Commerzbank Publizistik beteiligt. Laut
verzichten miissen. Aktio- Gesellschaftervertrag  steht

ndre, die hohe Preise bezahlt
haben und Spitzenrenditen
erwarten, storen derzeit nur.
Die paradoxe Auslegung |
von Shareholdervalue kime |
Friede Springer gelegen,

ENTNERVT
| REICHTE MULLER
DAS MANDAT
ZURUCK |

thm als direktem Nachfah-
ren des Verlagsgriinders ein
Aufsichtsratsposten zu. Fiir
seine Stiefgrofmutter war
das zu viel der Mitsprache,
immerhin hilt sie 90 Pro-

weil sie finf Prozent der
Aktien dazukaufen méchte, maglichst
giinstig. Die Aufstockung ihrer Anteile
braucht Axel Springers flinfte Ehefrau, weil
sie zusammen mit ihren Stiefenkeln Ariane
und Axel Sven Springer nur eine dinne
Mehrheit hilt.

Das fithrte im vergangenen Juni schon
zu Konflikten. Eigentlich hitte damals der
Dopfner-Freund und  Werbekaufmann
Thomas Heilmann in den Springer-Auf-

zent der Familienholding.
Vorsorglich kiindigte sie den Gesellschafter-
vertrag zum Jahreswechsel auf.

Zwar hat Friede Springer, die in einem
hausinternen Rundschreiben darum bat,
nicht ,Verlegerin®, sondern lieber ,Verle-
gers-Witwe" genannt zu werden, durchaus
Familiensinn, aber in Zukunft will sie iiber
geniigend eigene Anteile verfiigen, um auch
ohne den Enkel regieren zu kénnen. ]
MARTIN KOCH/VOLKER MULLER
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