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Erstmals vorgestellt: Axel Springer (SDAX)
Die Expansion ins Ausland sowie die Investitionen in Online-
Aktivitaten diirften sich langfristig auch fiir Anleger rechnen

Medienaktien belegen momentan in der An-
legergunst nicht gerade die vorderen Pléitze.
Zu lebhaft haben Investoren wohl die wilden
Zeiten des Neuen Marktes im Hinterkopf. Im
Falle Axel Springer scheint diese Zurtickhal-
tung fehl am Platze. Die Gesellschaft verfiigt
seit Jahren tber ein profitables Stammge-
schdft und zahlt hohe Dividenden - all dies
bei soliden Bilanzrelationen.

Das Verlagshaus Axel Springer befindet
sich in einer komfortablen Situation:
Mit der Bild-Zeitung, der Welt und deren
Markenfamilien sowie weiteren Medien-
produkten vereinen die Berliner einen An-
teil von 21 % am deutschen Pressemarkt
auf sich. Rund 58 % der deutschen Wer-
beausgaben entfallen auf den heimischen
Printgeschaft. Anzeigenkunden kommen
daher kaum um Springer herum.

Der Vorstandsvorsitzende Dr. Mathias
Dépfner will aus dem grofen Verlagshaus
ein Multimediahaus formen und hat daher
im Online-Geschéftsfeld zahlreiche und ka-
pitalintensive Zukdufe getatigt sowie eigene
Inhalte entwickelt, wie er im Gesprach mit
dem Nebenwerte-Journal betonte. Aktuell
entfallen etwa 13 % des Umsatzes auf die
Online-Sparte. Inzwischen stammen, be-
dingt durch Zukéufe im Printsegment, aus-
weislich des aktuellen Halbjahresberichts,
22.3 (19.4) % des Umsatzes aus dem Aus-
land.

Zukauf in Polen im Gesprach

Dabei ist es erklartes Ziel, im Ausland so-
wie im Online-Bereich weiter zu wachsen.
Neben der Schweiz ist auch Polen ein

attraktiver Markt fiir Axel Springer. Dort
geben die Berliner bisher die Kaufzeitung
Fakt sowie die Tageszeitung Dziennik he-
raus. Im Juni 2008 bekundete der Axel
Springer Verlag o&ffentlich grundsatzliches
Interesse am 49%igen Anteil des polni-
schen Staates am Verlag Presspublica, der
die zweitgrolte Tageszeitung Rzeczpospo-
lita herausgibt. Die 51%ige Mehrheit an
Presspublica liegt beim britischen Medien-
konzern Mecom Group, dem u. a. auch die
Berliner Zeitung gehort. Marktgeriichten
zufolge plant Axel Springer, sich von Betei-
ligungen an deutschen Regionalzeitungen
zu trennen und zugleich den Mecom-An-
teil zu erwerben. Das Unternehmen nahm
zu diesen Marktgeriichten gegeniiber dem
Nebenwerte-Journal keine Stellung.

Preiserhdhungen durchgesetzt

Operativ laufen die Geschifte rund. Auf
Grund von Preiserhdhungen, insbesondere
im Zeitungsgeschift, sowie Akquisitionen
stieg der Umsatz im ersten Halbjahr 2008
um 11.1 % auf € 1.34 (1.21) Mrd. Davon
entfielen € 597.8 (585.1) Mio. auf Ver-
triebserlose. Bereinigt um Konsolidierungs-
effekte nahmen die Vertriebserlose im ers-
ten Halbjahr um 1.2 % auf € 586 Mio.
leicht zu. Die Werbeerlose kletterten brutto
im ersten Halbjahr deutlich um 14.7 % auf
€ 622.4 (542.7) Mio. Auf bereinigter Basis
ergab sich jedoch ein leichter Riickgang auf
€ 529.7 (537.7) Mio. Die Sonstigen Ein-
nahmen erhohten sich vor allem wegen
der akquirierten Geschéfte um 52.3 % auf
€ 122.9 (80.7) Mio., bereinigt betrug der
Zuwachs 18.6 % auf € 93.8 Mio.

\ N

Die Hauptstadt im Visier: Blick vom Axel
Springer-Gebdude in Berlin.

Verzerrter Periodeniiberschuss
Der Ergebnisbeitrag des zugekauften Ge-
schafts sowie hohere Vertriebserldse sorgten
im ersten Halbjahr fiir ein Wachstum des be-
reinigten EBITDA auf € 213.9 (199.4) Mio.
Das EBITA stellte sich auf € 183 (184.1)
Mio., wobei im Vorjahr eine einmalige
Zuschreibung auf Immobilien von € 15.8
Mio. enthalten war. Das Beteiligungsergeb-
nis von € 451 (33.1) Mio. war in erster Linie
dem Verkauf der Beteiligung an Pro Sieben
Sat1 fiir € 19.40 je Aktie zu verdanken.
Bereinigt um diesen Sondereffekt sank
das Beteiligungsergebnis auf € 12.8 Mio.
U. a. die geplante SchlieBung einer
Druckerei in Darmstadt schlug mit Re-
strukturierungsaufwendungen von € 5.3
Mio. negativ zu Buche. Die Auswirkungen
der Pleite des Postdienstleisters Pin Group
wurden bereits in den Vorquartalen verar-
beitet. Unter dem Strich explodierte dank
des Anteilsverkaufs der Periodeniiberschuss
aus fortgefiihrten Geschéften auf € 526.2
Mio. bzw. € 16.96 je Aktie. Ohne diesen
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Der Buchwert je Aktie deckt mehr als 60 % des aktuellen Kurs-
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(Axel Springer (SDAX)
SJunser Ziel ist es,
die bestehenden Markenfamilien zu digitalisieren”

ie Berliner Axel Springer AG zahlt zu den ~ NJ: Planen Sie weitere Zukdufe im Print-
flihrenden deutschen Verlagshausern. Der  sektor in Deutschland bzw. im angrenzenden
Wandel zum Multimediahaus mit einer starken  Ausland?
Position im Online-Geschéft ist in vollem Gang.
Dazu wurden zahlreiche Portale gekauft und ~ Dr. Mathias Dopfner: Wir sind Gber die
gegriindet. Dieser Weg soll konsequent weiter ~ Jahre stets organisch und durch Zukaufe im
verfolgt werden. In den kommenden Jahren  In- und Ausland gewachsen. Wir streben im-
steht daher weiteres organisches und anorgani-  mer eine marktfiihrende Position im jewei-
sches Wachstum im In- und Ausland im Fokus,  ligen Land und Segment an. Wenn wir eine
wie der Vorstandsvorsitzende Dr. Mathias  Chance sehen, dies liber eine Akquisition zu
Dopfner im Gesprach mit dem Nebenwerte-  attraktiven Konditionen zu erreichen und es
Journal erlduterte. keine kartellrechtlichen Hiirden gibt, greifen
wir zu.
NJ: Wie will die Axel Springer AG mit
Printprodukten in Deutschland weiter wach- ~ NJ: In der Schweiz haben Sie den Jean Frey
sen und welche Rolle spielen dabei Preiss  Verlag fiir € 87 Mio. gekauft. Planen Sie dort
erhohungen? weitere Zukaufe?

Dr. Mathias Dopfner: Die Zeiten, in denen  Dr. Mathias Dopfner: Das will ich nicht aus-

ein Verlag durch Auflagensteigerung orga-  schlieRBen, geplant ist aber derzeit nichts. Mit Der Axel Springer-Vorstandsvorsitzende
nisch wachsen kann, sind aus meiner Sicht  unserem aktuellen Portfolio sind wir Markt- Dr. Mathias Dépfner will die Liquiditdt in
vorbei. Heute machen sich nicht nur eine  fiihrer bei der Wirtschaftspresse, den TV-Zeit- der Aktie kiinftig erhéhen.

Vielzahl von PrintTiteln, die sich mit demsel-  schriften und mit dem Beobachter haben wir in

ben Thema beschéftigen, untereinander  der Schweiz eine besondere Positionierung, die,

Konkurrenz. Hinzu kommt noch das immer  auf Deutschland Ubertragen, Spiegel und  Dr. Mathias Dopfner: Es gibt keinen Ab-

starker werdende Online-Geschaft, was zu  Fokus nicht einmal zusammen haben. In jings-  schreibungsbedarf. Wir haben den giinstigen

Verdnderungen im Nutzungsverhalten der  ter Vergangenheit haben wir vor allem auch in ~ Kurs genutzt, weiter dazu zu kaufen, wodurch

Leser fihrt. In der Konsequenz heift das:  Online-Zukdufe investiert. wir nicht nur unsere Mehrheit ausbauen konn-

Wachstum ist vor allem durch Erweiterung von ten, sondern auch den Durchschnittskurs fiir

Markenfamilien und den Ausbau zu Multi-  NJ: Bleiben wir bei den Online-Aktivitdten.  die Gesamtakquisition weiter gesenkt haben.

mediamarken unserer Medienangebote er-  Sie haben mehr als € 20 Mio. fiir den Kauf  Das Portal erzielt eine Umsatzrendite von rund

reichbar sowie durch Zukdufe. Und Uber des Finanzportals Wallstreet Online sowie fiir 50 %, arbeitet also dufBerst profitabel. Es ist

Preiserhdhungen haben wir noch deutlichen  den Branchendienst Zertifikate-Journal auf-  durchaus vorstellbar, dass wir weitere Anteile

Spielraum. gewendet. Hat sich der Preis trotz des star-  erwerben, einen Squeeze-out streben wir nicht
ken Kursverfalls fiir die Axel Springer AG bis-  an.

NJ: Was verstehen Sie unter erweiterten  her gerechnet und wie bewerten Sie die

Markenfamilien? Entwicklung der eigenen Aktie? NJ: Gilt das auch fiir Wallstreet Online und

Zertifikate-Journal?

Dr. Mathias Dopfner: Nehmen wir als  Dr. Mathias Dopfner: Wir glauben lang-

Beispiel die Bild-Zeitung. Wir haben tber viele  fristig an Wallstreet Online, das Portal arbei-  Dr. Mathias Dopfner: Ja, Komplettiber-

Jahre hinweg aus dem einstigen Einzelprodukt  tet profitabel und es ist strategisch richtig,  nahmen bei Wallstreet Online und dem Zer-

eine Produktfamilie geschaffen. Heute erschei-  unsere journalistische Kompetenz zum Thema tifikate-Journal sind ebenso wenig geplant.

nen bei uns Auto-Bild, Computer-Bild oder Bild ~ Finanzen zu digitalisieren. Der Mediensektor

am Sonntag, um nur einige zu nennen. Hinzu  zdhlt generell momentan nicht gerade zu den ~ NJ: Dennoch lag lhre EBITDA-Marge im

kommt der Ausbau der digitalen und mobilen  Favoriten der Borsianer. Das konnen sie  Zeitungssektor mit rund 28.2 % deutlich

Angebote. So gewinnen wir neue Lesergruppen  unschwer auch am Kurs unserer Aktie ablesen, ~ héher als im Segment Digitale Medien, das

und nutzen auf diese Weise die gute Positio-  obwohl wir uns im Vergleich mit den meisten  17.6 % erzielte. Warum?

nierung der Print-Marke Bild, um mehr Reich-  Medienaktien deutlich besser geschlagen

weite zu erzielen und damit noch bessere Vor-  haben. Dr. Mathias Dopfner: Der Online-Sektor befin-

aussetzungen fiir die Vermarktung. Genauso det sich noch im Aufbau. Wir investieren hier

sind wir iibrigens mit unserer Tageszeitung ,Die  NJ: Besteht nach dem starken Kursverfall  gezielt, was z. B. bei Neugriindungen auch kal-

Welt" verfahren. Fiir uns steht die Digitalisie-  bei dem franzosischen Frauenportal Aufemi-  kulierte Anlaufverluste mit sich bringt. Aber las-

rung des vorhandenen Portfolios im Vorder-  nin.com Abschreibungsbedarf und planen  sen Sie mich es ganz deutlich sagen: Sieben der

grund. Sie einen Squeeze-out? zehn groRten Online-Aktivitdten arbeiten heute
\_

Foto und Infografik: Axel Springer AG

~ 10 J Nebenwerte-Journal 11/2008



SCHICHTE | FIRMENLENKER IM FOKUS X

schon mit Gewinn. Insofern besteht der Online-
Sektor bei Axel Springer nicht aus Zukunfts-
hoffnung, sondern liefert dank hoher EBITDA-
Margen reale Gewinne ab.

NJ: Print betrachten Sie demnach als ertrag-
reiches Brot- und Buttergeschaft, Online
kommt noch obendrauf?

Dr. Mathias Dopfner: So vereinfacht konnen
Sie es sehen. Zwei Drittel unseres Umsatzes lie-
fert der Printbereich in Deutschland. Das
Geschéft ist verlasslich, hoch profitabel und
gut planbar, was unsere Anleger zu schatzen
wissen. Ein Drittel der Erlése steuert als
Wachstumstreiber das Segment Online und
unser internationales Geschaft hinzu. Unsere
Planung sieht vor, im Jahr 2010 mit Online-
Produkten eine EBITDA-Marge von 20 % und
mehr zu erwirtschaften.

NJ: Wenden wir uns kurz dem TV-Geschaft
zu. Sie haben im Dezember 2007 lhre Be-
teiligung an Pro Sieben Sat1 fiir € 19.40, ins-
gesamt € 515 Mio., verkauft. Ist nach dem
Kursverfall auf unter € 3.50 der Wieder-
einstieg ein Thema?

Dr. Mathias Dépfner: Ich verfolge natirlich
auch nach dem Verkauf unseres 12%igen An-
teils den Aktienkurs der TV-Gruppe. Ich bin sehr
froh, dass wir mit dem Verkauf zum richtigen
Zeitpunkt einen nennenswerten dreistelligen
Millionenbetrag fiir unser Unternehmen an
Wert gesichert haben. Wir planen im TV-Sektor
derzeit keinen weiteren Kauf, da dies kartell-
rechtlich leider nicht méglich ware. Das
Fernsehen ist aber vom Grundsatz her fiir ein
integriertes Medienunternehmen ein wichtiges
Thema. Wir brauchen Zugang zu Bewegtbil-

dern, um im multimedialen Medienmarkt
bestehen zu konnen. Deshalb konzentriert
sich Axel Springer auf den weiteren Ausbau
unserer eigenen Web-TV-Angebote. Sollte sich
aber eine Akquisitionschance im TV-Be-
reich ergeben, werden wir dies ganz genau prii-
fen.

NJ: Ein Schwenk zur Aktualitat: Stichwort
Finanzkrise. Fiithlen Sie sich mit Finanz-
verbindlichkeiten von € 502 Mio. eigentlich
noch wohl?

Dr. Mathias Dopfner: Fir unsere geringe
Verschuldung wurden wir in der Vergangenheit
von Analysten kritisiert. Heute werden wir von
ebendiesen Analysten flir unseren Weitblick
gelobt. Konkrete Plane, die Verschuldung zu
senken, gibt es nicht.

NJ: Das weitere geplante Unternehmens-
wachstum schultern Sie demnach aus eige-
ner Kraft?

Dr. Mathias Dopfner: Wir haben erheblichen
finanziellen Spielraum. Nach dem Verkauf der
Pro Sieben Sat1-Aktien verfiigen wir im Rah-
men unserer Kreditlinie tiber einen zusatzlichen
Spielraum von ca. € 1 Mrd. sowie iiber 10 %
unserer eigenen Aktien.

NJ: Bleiben die zuriickgekauften eigenen
Aktien im Bestand oder sollen sie eingezogen
werden?

Dr. Mathias Dopfner: Sie bleiben im Bestand.
Eine spatere Platzierung en bloc am Markt, um
den Streubesitz von 23 % zu erhéhen oder der
Einsatz als Akquisitionswéhrung sind nattirlich
nicht ausgeschlossen. Uber unseren Private-

MARKTFUHRER IM DEUTSCHEN PRINTMARKT

Equity-Investor Hellman & Friedman, der 9.9 %
der Stiicke besitzt, ergibt sich perspektivisch
ebenfalls eine Option, den Streubesitz zu erhé-
hen. Wir sind daher zuversichtlich, die geringe
Liquiditat unserer Aktie erhéhen zu kénnen, die
bislang die groBte Hiirde fiir groRe institutio-
nelle Investoren war.

NJ: Gibt es Uberlegungen, die aktionars-
unfreundliche Vinkulierung abzuschaffen?

Dr. Mathias Dopfner: Die Vinkulierung ist im
Interesse aller Aktionare, denn sie sichert die
flir ein Medienunternehmen elementare
Unabhangigkeit. Unsere Aktien sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

NJ: Wird das Dividendenwachstum in
Zukunft fortgefiihrt?

Dr. Mathias Dépfner: Uber die Hohe der
Dividende werden wir erst zu einem spateren
Zeitpunkt entscheiden.

NJ: Bleibt es dabei, dass 2008 der Umsatz
gegeniiber dem Vorjahr (€ 2.58 Mrd.) leicht
steigen soll und dass das EBITDA den berei-
nigten Vorjahreswert von € 433.9 Mio.
(€ 470 Mio. abzgl. Sonderertrag aus Kirch-
Insolvenz und Dividendenzahlung von Pro
Sieben Sat1 von zusammen € 36.1 Mio.)
tibertreffen wird?

Dr. Mathias Dopfner: Wir halten nach wie vor
an unserer Prognose fiir dieses Jahr fest.

NJ: Herr Dr. Dopfner, wir danken Ihnen fiir
das Gesprach.

Das Interview filhrten

Cora Gutiérrez und Carsten Stern.
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Effekt hatte der Gewinn bei € 100.6 (92.4)
Mio. bzw. € 3.05 (2.72) je Aktie gelegen.
Die Finanzmittel sanken auf € 135.7 (198.1)
Mio., der Cashflow aus laufender Geschafts-
tatigkeit fiel auf € 92.6 (149.6) Mio.

Solide Konzernbilanz

Mit einer EK-Quote von 38.3 (54.8) % per
30.06.2008 ist Axel Springer in ausreichen-
dem Malle mit Eigenkapital ausgestattet.
Der Buchwert je Aktie stellte sich auf €
33.93 (38.93), was mehr als 60 % des aktu-
ellen Borsenkurses abdeckt. Des Weiteren
reduzierten sich die Finanzverbindlichkei-
ten auf Grund von Tilgungszahlungen auf
€ 502 (941.1) Mio. Damit sank auch die
Nettoverschuldung von € 743 (31.12.2007)
auf 366.3 Mio. (30.06.2008).

Eigene Aktien im groBen Stil zuriickgekauft
Die reduzierte Verschuldung und den als
glinstig empfundenen Aktienkurs nutzte
das Verlagshaus, um 917341 eigene Anteile
zum Preis von € 80 je Aktie und damit
2.8 % des Grundkapitals zuriickzukaufen.
In Summe hailt die Gesellschaft nun 9.9 %
am Grundkapital. Diese Stiicke sollen nach
Angaben des Vorstandsvorsitzenden Dr.
Mathias Dopfner keinesfalls eingezogen
werden. Vielmehr stiinde das Paket z. B. als
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Wahrung bei weiteren geplanten Akquisi-
tionen zur Verfiigung, teilte er gegeniiber
dem Nebenwerte-Journal mit. Auch eine
Umplatzierung, um den geringen Streu-
besitz von nur 23 % zu erhohen, schlief’t
Dépfner nicht aus.

Prognosen fiir 2008 bekraftigt
Fir das Gesamtjahr 2008 zeigte sich der
Vorstandsvorsitzende zuversichtlich, die an-
lasslich der Bilanzpressekonferenz gegebe-
ne Prognose erreichen zu konnen. Dem-
nach soll der Umsatz leicht zunehmen,
2007 betrugen die Erlose € 2.58 Mrd. Bei
den Werbeerl6sen rechnet der Medienkon-
zern auf Grund des starkeren Wachstums
im Online-Geschaft mit einer Steigerung
gegeniiber 2007, als € 1.21 Mrd. erwirt-
schaftet wurden. Die Vertriebserlose sollen
gegeniiber dem Vorjahr voraussichtlich sta-
bil bei € 1.19 Mrd. bleiben. Auf dieser Basis
soll das EBITDA den bereinigten Vorjahres-
wert von € 433.9 Mio. (€ 470 Mio. abziig-
lich des Sonderertrags aus der Kirch-Insol-
venz und der Dividendenzahlung von Pro
Sieben Sat1 von zusammen € 36.1 Mio.)
ubertreffen.

Daher durfte sich der Jahrestiberschuss
in einer GréBenordnung von € 230 Mio.
einstellen. Fiir 2007 verbuchte Axel Sprin-

ger nicht zuletzt wegen der Insolvenz der
Pin Group einen Fehlbetrag von € -288.4
Mio. Das Ergebnis je Aktie sollte somit € 7 .-
betragen; dies wiirde ein giinstiges KGV
2008(e) von 7.1 bedeuten. Eine konstante
Dividende von zuletzt € 4.- je Aktie scheint
damit wieder moglich zu sein, so dass sich
eine Rendite von 8.1 % ergibt.

Carsten Stern

EAZIT

Die Axel Springer AG bewerten wir als kern-
gesundes Basisinvestment im Mediensektor:
Der Konzem lebt vom starken Zeitungs- und
Zeitschriftensegment, die Auslandsexpansion
rentiert sich, die hohen Online-Investitionen
zeugen von Zukunftsfahigkeit. Wenn teure
Beteiligungsausflige wie Pin Group und Pro
Sieben Satl zukiinftig unterbleiben und die
eigenen Aktien ziigig in Cash verwandelt wer-
den kdnnen, stimmen die Perspektiven. Mit
einer Dividendenrendite von 8.1 % erscheint
das Papier um die € 50 herum mehr Chan-
cen als Risiken zu bergen. Auf Grund des
Kapitalmarktumfelds kann ein Riickgang bis
zur €-40-Marke, dem Tief aus 2002, nicht
ausgeschlossen werden. Beim Blick auf den
Chart seit 2000 kdnnte sich damit eine so
genannte groRe W-Formation zeigen. cs
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