Ringen um die RTL Group

Kleinanleger proben den Aufstand

Minderheitsaktionére warten auf lukrative Offerte des Haupteigners Bertelsmann

Von Simone Gréneweg

iir die Presse in Luxemburg ist es

der Aufstand der Kleinaktionire.

Anteilseigner der RTL Group wapp-
nen sich gegen ein zu erwartendes Uber-
nahme-Angebot von Bertelsmann. Der
Giitersloher Konzern will offenbar Al-
leinaktionir des Rundfunkkonzerns wer-
den. Zurzeit gehoren ihm 89 Prozent der
RTL-Anteile, die restlichen elf Prozent
befinden sich noch im Streubesitz. Unge-
fihr vier Prozent der Papiere sind im Be-
sitz von Luxemburger Aktioniren. Und
die bedugen die Ambitionen des deut-
schen Medienunternehmens, das sich in
den vergangenen Monaten die Mehrheit
an RTL erkaufte, duBerst kritisch.

Einige Betroffene haben sich iiber In-
vestas, einer Interessengesellschaft fiir
Aktionire, organisiert. Deren Vorsitzen-
der Jean-Paul Hoffmann macht mobil:
,Wir wollen verhindern, dass einzelne
Aktiondre ihre Anteile verkaufen.*
Wenn der Streubesitz weiter auf vier bis
fiinf Prozent sinke, gebe es quasi keine Li-
quiditat mehr. Wenige Orders konnten
den Aktienkurs so sehr stark bewegen.
,Dann ist die ganze Birsennotierung nur
noch ein Witz*, so Hoffmann.

Schon jetzt werden RTL-Papiere in
London und Luxemburg kaum gehan-
delt. Das groBte Handelsvolumen weist
derzeit noch der Aktienmarkt in Briissel
auf. Erik Heinrich, Analyst der WGZ
Bank, vermutet, dass Bertelsmann die
RTL Group langfristig von der Borse neh-
men will. SchlieBlich plant der Konzern
den eigenen Borsengang.

Ein Politikum

In Luxemburg ist die Aktionirsstruk-
tur des Rundfunkkonzerns mittlerweile
zum Politikum avanciert. Nicht nur, dass
Teile der Presse ihn als Objekt der Begier-
de eines finanzkriftigen auslandischen
Konzerns sehen, auch im Parlament wur-
de der Fall schon thematisiert. Ein Abge-
ordneter wies in einer Anfrage auf eine
im Juli 2000 getroffene Vereinbarung
zwischen der Luxemburger Regierung
und den RTL-Hauptaktionéren hin. Die
sollen sich dort verpflichtet haben, den
Teil der frei gehandelten RTL-Papiere
von elf auf 15 Prozent zu erhohen. Der
Politiker will wissen, wie die Regierung
nun darauf reagiere, dass Bertelsmann
seine Zusage nicht realisiere. Beim Gii-
tersloher Konzern selbst heifit es, eine
solche Vereinbarung sei rechtlich nicht
bindend.

Die Aktionire érgern sich aber vor al-
lem iiber den Preis, der ihnen voraussicht-
lich geboten wird. ,44 Euro pro Aktie —
das ist nicht akzeptabel, erklart Gaston
Schwertzer, Geschaftsfithrer von Audio-
lux; die Finanzgesellschaft gehdrt eben-
falls zu den Luxemburger Anteilseig-
nern. Als Begriindung verweist der Jurist
auf einen Aktienkauf im Sommer vergan-
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genen Jahres. Bertelsmann hatte damals
{iber einen Aktientausch mit der belgi-
schen Finanzgruppe Groupe Bruxelles
Lambert (GBL) seinen 37-Prozent-An-
teil an RTL auf 87 Prozent aufgestockt.
Die GBL erhielt im Gegenzug 25,1 Pro-
zent von der Bertelsmann AG. Damit hit-
te die Finanzgruppe umgerechnet einen
Preis von mehr als 200 Euro pro Aktie be-
kommen, so Schwertzer.

Gleichbehandlung gefordert

Im Dezember kaufte Bertelsmann den
22-Prozent-Anteil der britischen Medien-
gruppe Pearson an der RTL Group hinzu.
Pearson bekam umgerechnet nur noch 44
Euro pro Aktie. Daraufhin kiindigten die
Luxemburger Minderheitsaktionire in
einem offenen Brief an, sich mit einem
solch niedrigen Angebot nicht zufrieden
zu geben. Sie fordern Gleichbehandlung
mit der GBL und wiirden am liebsten ih-
re RTL-Papiere gegen Bertelsmann-Ak-
tien tauschen. Doch die Giitersloher wol-
len keine weiteren Teilhaber im eigenen
Unternehmen,

Rechtlich begriindet Schwertzer die
Forderung mit einem Verhaltenskodex
der EU aus dem Jahre 1977. Danach miis-
sen Gesellschaften, die die Kontrolle in
einem Konzern {ibernehmen, alle Aktio-

niire gleich behandeln. Wenn notig, wol-
len die Luxemburger ihre Forderung vor
Gericht durchsetzen. Juristisch ist dies
kein leichtes Unterfangen. ,Die Minder-
heitsaktionéire miissen beweisen, dass
sie ungleich behandelt wurden”, erklért
Isabelle Corbisier, Juristin am Institut
fiir Wirtschaftsrecht des Gabriel-Lipp-
mann-Forschungszentrums in Luxem-
burg. Der Kodex sei eine Empfehlung.
Grundsitzlich sehe das Luxemburgische
Gesellschaftsrecht zwar einen Gleich-
heitsgrundsatz fiir Aktionére vor — eine
Rechtsunsicherheit bleibe aber, weil es
eben keine genaue Regelung gebe. , Letzt-
endlich liegt es im Ermessen des Rich-
ters, welche Bedeutung der Gleichbe-
handlungsgrundsatz im konkreten Fall
bekommt", ergiinzt Isabelle Corbisier.

Ein verzwickter Fall. Im Zuge des all-
gemeinen Kursverfalls an den Aktien-
mirkten hat sich der Wert der RTL-Ak-
tie zwischen dem GBL-Angebot und dem
an Pearson halbiert. Der aktuelle Preis
von etwa 44 Euro spiegle einen marktge-
rechten Wert wider, urteilt WGZ-Ana-
lyst Heinrich. Mancher Aktiondr wird
sich sicher drgern, dass er die Anteile
nicht einfach schon im Juli 2000 verkauft
hat. In Briissel notierte die RTL-Aktie da-
mals bei 177 Euro.
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