
Squeeze-out beim 
Mannheimer Medienkonzern
In den vergangenen Jahren sind die Umsätze
des Mannheimer Traditionsverlags dramatisch
geschrumpft. Der Konzern stürzte tief in die
roten Zahlen. Die Neuauflage der Brockhaus-
Lexikonreihe erwies sich als Flop und nach wei-
teren Fehleinschätzungen wurde deutlich, dass
sich die klassischen Nachschlagewerke im 
Internet-Zeitalter überlebt haben. 

Großaktionär besitzt 97.3 %
Die bisherigen Großaktionäre, die Familien Lan-
genscheidt und Brockhaus, verließen das sin-
kende Schiff und verkauften ihre Anteile im
Frühjahr 2009 an einen Wettbewerber, die Ber-
liner Cornelsen-Gruppe. So war es keine Über-
raschung, als für den 23.11.2009 die Bifab ihre
Kleinaktionäre zu einer außerordentlichen
Hauptversammlung einlud. Einziger Tagesord-
nungspunkt war der Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre. Der Mehrheitseigner Cornelsen
erhöhte seinen Aktienbesitz von 97.17 % 
zum Zeitpunkt der veröffentlichten Einladung
bis zum Tag der Hauptversammlung sogar
noch auf 97.3 %.

Höhe der Barabfindung umstritten
Die Cornelsen GmbH hält € 95 je Aktie als
Barabfindung für angemessen. Der Aufsichts-
ratsvorsitzende Alexander Bob verwies darauf,
dass dieses Angebot fair sei und beträchtlich
über dem von einem unabhängigen Gutachter
ermittelten Wert von € 87 liege. Der Groß-
aktionär wolle mit diesem Aufgeld die Treue 
der Kleinaktionäre honorieren, obwohl sich 
die Unternehmensaussichten als eingetrübt
darstellen. Die Erwartungen an die neueste
Auflage des „Duden – Die deutsche Recht-
schreibung“ seien nicht erfüllt worden. Auch 
im Kalendergeschäft liege der Absatz weit
unter Plan. Trotz des schwierigen Marktum-
felds forderte jedoch ein Kleinaktionär: „Zah-
len Sie das Doppelte.“ Ein anderer Aktionär 
vertrat die Auffassung, auf die zusätzlichen 
ca. € 1.6 Mio. für die weniger als 17 000 
Aktien im Streubesitz komme es auch nicht
mehr an.

Spruchverfahren ist zu erwarten
Mehrere Aktionäre wollen sich nicht mit der 
beschlossenen Barabfindung in Höhe von 
€ 95 abspeisen lassen, zumal die Großaktio-
näre nach Aussage des AR-Vorsitzenden Bob
ca. € 110 je Aktie erhalten hätten. Alles 
spricht somit dafür, dass es zu einem Spruch-
stellenverfahren kommt und die Angemessen-
heit der Barabfindung gerichtlich überprüft
wird. Kleinaktionäre sollten daher unbedingt

„freiwillige öffentliche Kaufangebote“ igno-
rieren, in denen z. B. € 95.05 für eine Bifab-
Aktie geboten werden.

Handel bei Valora. Kurse am 22.12.2009: 
€ 96 G (994 St.) / € 130 B (11 St.). Letzter 
gehandelter Kurs am 26.10.2009: € 130 
(4 St.).

Hermann Dettinger

Unterschiedliche Entwicklung
Das Geschäftsjahr 2008/09 (31.03.) entwi-
ckelte sich bei der NWDH Holding unter-
schiedlich. Während die Mieterlöse aus dem
umfangreichen Immobilienbestand stabil blie-
ben, gingen die Beteiligungserträge aus dem
Hefebereich um 40 % zurück. 

Verzicht auf Bonuszahlung
Nach zwei sehr erfolgreichen Geschäftsjah-
ren erhielten die Aktionäre für das Geschäfts-
jahr 2008/09 eine unveränderte Divi-
dende von € 5.50 je Aktie im Nominal-
wert von € 55, die somit darauf bezogen 
eine Rendite von 10 % bedeutete. In 
den beiden Vorjahren wurde noch zusätzlich 
jeweils ein Bonus von € 2.75 je Aktie 
gezahlt. 

Nur geringe Leerstände
In dem erneut als schwierig einzustufenden 
Immobilienmarkt in Hameln wurde die Leer-
standsquote bei den Wohnungen unter 5 % 
gehalten. Der Verwaltung gelang es, aus den
220, in den letzten Jahren mit viel Aufwand 
sanierten Wohneinheiten ohne Nebenkos-
ten einen Umsatz von € 811 000 (803 000) 
zu generieren. 

Die Mieteinnahmen aus dem gewerblichen
Bestand sind auf Grund der erfreulichen 
Vermietungslage und der erweiterten Miet -
fläche mit € 1.07 Mio. gehalten worden. Auch
in dieser Sparte gibt es nur einen geringen
Leerstand. 

Hefe-Union senkt Zahlung um 40 %
Ausgelöst durch heftige Preisanstiege bei 
Rohstoffen und Energie im Jahr 2008, die
nicht im Markt weitergegeben werden 
konnten, verminderten sich die Beteiligungs-
erträge der Hefe-Union GmbH & Co. KG. 
Die im Backhefe- und Backmittelmarkt tä-
tige Uniferm erwirtschaftete daher ein 
zwar reduziertes, aber positives Ergebnis. Für
die NWDH Holding bedeutete dies einen 
heftigen Rückgang der Beteiligungserträge
auf € 1 (1.6) Mio. Alleinvorstand Dr. Jobst-
Walter Dietz teilte den Aktionären in der
Hauptversammlung am 29.11.2009 mit, dass
er nicht mit einem weiteren Rückgang 
rechne. 

Rücklagen ebenfalls bedacht
Ganz wesentlich beeinflusst durch die gesun-
kenen Beteiligungserträge halbierte sich das 
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit
auf € 0.59 (1.17) Mio. Der Jahresüberschuss 
von € 366 300 (880 700) und der Ge-
winnvortrag ergaben nach Einstellung von  
€ 183 000 (440 000) in die Rücklagen einen
Bilanzgewinn von € 294 200 (538 500), von
dem € 151 800 an die Aktionäre gingen. 

EK-Quote nochmals höher
Die traditionell hohe Eigenkapitalquote ver-
besserte sich zum 31.12.2008 auf 56.8 
(54.6) % an der mit € 12.7 (13) Mio. wenig
veränderten Bilanzsumme. Ebenfalls als tradi-
tionell kann die Zurückhaltung des Vorstands
bei den Prognosen bezeichnet werden, dessen
Aussage zur laufenden Geschäftsentwicklung
sich auf den Satz beschränkte: „Wir planen, auch
in Zukunft Dividendenzahlungen zu leisten.“

Handel bei Valora. Kurse am 22.12.2009: 
€ 270 G (1 St.) / € - B (0 St.). Letzter gehan-
delter Kurs am 05.07.2004: € 275 (1 St.).

Peter Wolf Schreiber

„Freiwillige öffentliche Kaufangebote“
ignorieren
Nach dem Einstieg der Baywa AG bei Renerco 
(s. NJ 12/09) sollten Aktionäre derzeit 
kein Stück abgeben und nicht auf „freiwillige 
öffentliche Kaufangebote“ reagieren, in denen 
z. B. € 1.05 je Aktie geboten werden. Wenn ver-
kauft werden soll, gibt es bei Valora bessere
Kurse. 

Handel bei Valora. Kurse am 22.12.2009: 
€ 1.50 G (500 St.) / € 1.75 B (5462 St.). Letz-
ter gehandelter Kurs am 21.12.2009: € 1.73
(2500 St.). Klaus Hellwig
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Alleinvorstand Dr. Jobst-Walter Dietz präsen-
tierte den Aktionären der NWDH Holding AG
am 29.11.2009 trotz schwieriger Zeiten einen
erfreulichen Abschluss. 
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