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Börsenöff nungszeiten über Weihnachten und Neujahr

Goldbach Group bereinigt 
eine unleidige Geschichte
schweiz  Der Werbevermarkter nimmt hohe Wertberichtigungen vor. Aktien halten aber stand.

Andreas Kälin

Es ist die immer gleiche Geschichte: 
Ein Unternehmen verdient in sei­
nem angestammten Markt gutes 

Geld und häuft einen satten Cashbestand 
an. Dann werden kühne Wachstumspläne 
geschmiedet – und das Geld wird ver­
schleudert, mit ungeschickten Über­
nahmen im Ausland, wo halt andere 
Regeln gelten als im Heimmarkt.

Ein Beispiel dafür bietet die Goldbach 
Group, die private elektronische, mobile 
und interaktive Medien vermarktet. Sie 
nimmt eine Wertberichtigung von 20 Mio. 
Fr. vor – das entspricht fast einem Fünftel 
des Börsenwerts. Die Wertberichtigung 
entfällt zu einem kleineren Teil auf das 
Suchmaschinengeschäft in Deutschland 
und zum Grossteil auf das Geschäft in Ost­
europa, dessen Entwicklung «nach wie vor 
nicht den Erwartungen von Management 
und Verwaltungsrat» entspreche. So ent­
schied sich der Verwaltungsrat in der letz­
ten Sitzung zu einer Wertberichtigung auf 
Goodwillpositionen der osteuropäischen 
Gesellschaften in Polen und Rumänien.

Missglücktes Abenteuer
Das Geld verdient die Goldbach Group zur 
Hauptsache mit der Werbevermarktung 
von privaten TV-Sendern in der Schweiz, 
insbesondere von den hiesigen Werbe­
fenstern deutscher Sender wie RTL, Sat.1. 
oder ProSieben Im Auge hat sie indessen 
auch das Onlinegeschäft.

Der Einstieg in Polen und Rumänien 
kam 2008. In dem Jahr übernahm die 
Goldbach Group die in Deutschland 
kotierte ARBOmedia, die in der Werbe­
vermarktung von Onlinemedien führende 
Positionen in Polen, Tschechien sowie in 
Rumänien hielt. Dieses Geschäft sei renta­
bel und überdurchschnittlich gewachsen, 
hiess es damals. Goldbach sprach von 
einer «idealen Ergänzung» zu den schon 
bestehenden eigenen Onlinegeschäften in 
Slowenien und Kroatien.

Für das Objekt der Begierde zahlten die 
Schweizer in bar rund 54 Mio. Fr. – für ein 
Unternehmen mit einem negativen Eigen­
kapital. Das Verlustgeschäft in Tschechien 
hat Goldbach in diesem Herbst bereits 
aufgegeben. In Polen und Rumänien will 
sie offenbar weitermachen. Auf Nachfrage 
von «Finanz und Wirtschaft» liess die 
Gruppenführung ausrichten, dass sie dort 
«zum heutigen Zeitpunkt» keinen Aus­
stieg erwäge. Man habe in Polen und 
Rumänien seit dem Einstieg im Jahr 2008 
«auch schon Gewinn erzielt».

Der überwiegende Teil des Goodwills 
von den Positionen in Polen und Rumä­
nien wird nun also abgeschrieben – wie es 
ein Beobachter interpretiert, beseitigt das 
Unternehmen noch Altlasten, bevor Klaus 

Kappeler das Amt als CEO per Anfang des 
nächsten Mai an seinen Stellvertreter 
Michi Frank übergeben wird.

Hoher Jahresverlust
Wie die Gruppenführung gegenüber der 
«Finanz und Wirtschaft» bestätigt hat, 
wird die Wertberichtigung dazu führen, 
dass Goldbach Group 2013 einen den Ak­
tionären zurechenbaren Verlust in zwei­
stelliger Millionenhöhe schreiben wird; 
im zurückliegenden Jahr resultierte ein 
Gewinn von 9,1 Mio. Fr. FuW rechnet für 
2013 statt wie bisher mit einem Gewinn 
von 1.60 Fr. je Aktie neu mit einem Verlust 
von 1.80. Fr. je Aktie.

Einige Zuversicht vermittelt der 
Hinweis des Unternehmens, dass die 
Geschäfte in der Hauptregion DACH 
(Deutschland, Österreich und Schweiz) 
sowie im adriatischen Raum erfreulich 

laufen, sodass die Goldbach Group für das 
laufende Jahr «ein einstelliges Umsatz­
wachstum» erwartet.

Mindestens stabile Dividende
Wichtig für die Aktionäre ist, dass Wertbe­
richtigungen nicht cashwirksam sind und 
von Goldbach nicht als operatives Ereig­
nis gewertet werden. Die Dividende wird 
nämlich in Abhängigkeit vom operativen 
Ergebnis gezahlt, und die Goldbach Group 
erwartet nach eigenen Aussagen «ein ver­
bessertes operatives Ergebnis». Somit darf 
der Anleger erwarten, dass die Dividende 
mindestens stabil auf 0.80 Fr. je Aktie ge­
halten wird. Auf der Basis ergäbe sich ak­
tuell eine ansehnliche Rendite von 4,4%.

Dies stützt den Kurs. Die Aktien haben 
am Montag, nach Ankündigung der Wert­
berichtigung, sogar 0.35 auf 18.35 Fr. zuge­
legt. Dies weist darauf hin, dass die un- und 
verkaufswilligen Aktionäre ihre Anteile zu­
vor schon abgestossen hatten und die Ak­
tien, die 2007 zu einem Emissionspreis von 
42 Fr. an die Börse kamen, einen Boden ge­
funden haben. Nach der Bereinigung einer 
alten Geschichte kann sich der Blick nach 
vorne richten – sofern die Führung die rich­
tige Lehre zieht. Aus Investorenkreisen ist 
zu vernehmen, dass man es vorziehe, wenn 
Goldbach vorsichtiger sei und das verdiente 
Geld an die Aktionäre zurückgebe, statt es 
in Wachstumsträume zu investieren. APG 
macht vor, wie es geht.
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Die Sender der deutschen Mediengruppe ProSiebenSat.1 Media sind in der Schweiz gute Kunden von Goldbach Group.

Alle Finanzdaten zu Goldbach 
und APG im Online-Aktienführer:  
fuw.ch/GBMN, fuw.ch/APGN

Martin Meier-Pfister

Seit siebzehn Jahren ist die Ad-hoc-Publi­
zität in der Schweiz für kotierte Firmen 
Pflicht und steht sozusagen kurz vor 
dem Übertritt ins Erwachsenenalter. Die 
Richtlinie, eine von vielen im immer 
dichteren Regelgeflecht der SIX Swiss Ex­
change, hat die Erwartungen grössten­
teils erfüllt, in der Umsetzung gibt es aber 
den einen oder anderen Makel.

«Die Ad-hoc-Publizität soll sicherstel­
len, dass die Emittenten die Öffentlich­
keit in wahrer, klarer und vollständiger 
Weise über massgebliche Ereignisse aus 
ihrem Tätigkeitsbereich informieren.» 
Mit der Zweckbeschreibung beginnt die 
Richtlinie und umreisst in 22 Artikeln, 
wie die Marktteilnehmer gleichzeitig und 
unverzüglich über potenziell kursrele­
vante Tatsachen zu informieren sind. 
Sie reiht sich nahtlos in diverse andere 
Informationspflichten von kotierten Un­
ternehmen ein, dank denen die Markt­
teilnehmer spontan – also nicht nur reak­
tiv auf Fragen von Aktionären – über 
wichtige Vorgänge informiert werden.

Die Ad-hoc-Publizitätsrichtlinie tut 
dies effektiv und effizient. Im Fall einer 
kontinuierlichen Unternehmensent­
wicklung glättet sie den Aktienkurs im 
Zeitverlauf, indem wichtige Informatio­
nen dem Markt transparent und zeitnah 
zugänglich gemacht werden. Im Krisen­
fall stellt sie sicher, dass ein Kurs ruck­
zuck und mit wenig Reibung in die Tiefe 
fällt. Beides Effekte, die man sich von 
einem guten Schmiermittel erhofft.

Unscharf definiert
Seit Lancierung Mitte der Neunzigerjahre 
hat sich der Trend zu immer rascherer, 
weltumspannender Kommunikation ak­
zentuiert. Das Regelwerk der SIX wurde 
dem Trend vollumfänglich gerecht und 
musste seither nur in Kleinigkeiten an­
gepasst werden.

Wo viel Lob ist, darf Kritik nicht feh­
len. Aus Unternehmenssicht heikel ist die 
unscharfe Definition einer ad-hoc-wür­
digen Information in der SIX-Richtlinie. 
Vielfach ist unklar, ob, und wenn ja, wann 
genau eine Ad-hoc-Kommunikations­
pflicht besteht. Beispiele sind Rechts­
streitigkeiten mit potenziellen Bussen 
und Zahlungen. Ebenfalls unklar ist, 
wann von der Vorjahresperiode abwei­
chende Jahres- und Zwischenresultate 
zwingend als Ad-hoc-Meldung zu kom­
munizieren sind – besonders wenn das 
Unternehmen keine eigenen Prognosen 
kommuniziert hat.

Eine zusätzliche Frage ist, wann die 
Kenntnis über das Jahresergebnis vor­
liegt, zum Zeitpunkt der Verabschiedung 
durch das Auditkomitee und den Verwal­
tungsrat oder gar vorher? Kritisch be­
urteilt wird heute das Warten mit der 

Kommunikation der Jahresergebnisse, 
bis der Geschäftsbericht in gedruckter 
Form vorliegt. Gefordert wird die unver­
zügliche Bekanntgabe der Eckdaten, 
nicht unbedingt zur Freude von Finanz­
analysten und Journalisten. Sie müssen 
dasselbe Dossier zweimal bearbeiten. Vor 
allem kleinere Unternehmen fallen da­
durch unter den Wahrnehmungsradar.

Zu viele Parkbussen
Eine weitere Kritik: Die Kontrollinstanz 
SIX Exchange Regulation verteilt, statt 
ihre Fahnder auf die grossen, komplexe­
ren Fälle anzusetzen, etwas gar viele 
Parkbussen. Jedenfalls beschleicht einen 
dieses Gefühl, wenn Emittenten von der 
SIX mal nett, mal weniger nett angewie­
sen werden, auf Medienmitteilungen 
einen genauen URL-Link anzugeben, der 
präzise auf weiterführende Informatio­
nen auf der Website verweist – statt nur 
auf die Firmenwebsite. 

In dieses Bild passt eine kleine Bus­
senstatistik. In den letzten zehn Jahren 
hat die SIX zwar viele Untersuchungen 
eingeleitet, effektiv ausgesprochen wur­
den jedoch – gemäss publizierten Me­
dienmitteilungen – nur rund dreissig 
Bussen. Acht davon betrafen die Ad-hoc-
Publizität, und hiervon ist vielleicht die 
Hälfte als schwereres Vergehen zu taxie­
ren. Doch nur Bussen mit einer gewissen 
Tragweite, etwa diejenige an die Adresse 
von Sonova wegen zu später Veröffentli­
chung einer Gewinnwarnung, rütteln 
den Markt auf und haben somit tatsäch­
lich einen disziplinierenden Effekt. 

Wünschenswert wäre auch eine kon­
struktivere Haltung bei Voruntersuchun­
gen zu möglichen Verletzungen der Ad-
hoc-Publizität. Die Verfahren sind sehr 
formal und lösen nicht unerhebliche 
Rechtsberatungskosten aus, was Small 
Caps besonders stark trifft. Es ist der SIX 
Swiss Regulation zugutezuhalten, dass 
sie diese Problematik erkannt hat und die 
Emittenten einlädt, bevorstehende deli­
kate Ereignisse vorab zu besprechen.

Trotz dieser Kritik steht das Urteil, 
dass die Ad-hoc-Publizität für kotierte 
Firmen insgesamt zu einem funktionie­
renden Element in der Kommunikation 
mit den Aktionären geworden ist. Sie 
trägt ihren Teil dazu bei, dass Investo­
ren sich ein realistisches Bild von einer 
Firma machen können.

Erinnert sei an dieser Stelle aber da­
ran, dass Regelwerke keine Werte schaf­
fen. Wie die Kommunikation sind auch 
die Ad-hoc-Publizitätsvorschriften im­
mer nur ein Schmiermittel. Die Rolle des 
Benzins für den Aktienkurs werden im­
mer die Unternehmensergebnisse ein­
nehmen müssen.

Martin Meier-Pfister ist Partner der Bera-
tungsfirma IRF Communications, Zürich

Ad-hoc-Publizität ist 
nicht ohne Makel
Schweiz  Trotz Kritikpunkten verbessern die Regeln zur Pub-
likation kursrelevanter Informationen die Kommunikation.

APG hat die Lehren gezogen
«Affichage ist in 
Griechenland über 
den Tisch gezogen 
worden», sagte Ver-
waltungsratspräsi-
dent Jean-François 
Decaux im Mai 2010 
zur «Finanz und Wirt-
schaft». Im Jahr davor 
hatte das Aussenwer-
beunternehmen, das 

heute unter APG SGA firmiert, eine Wertbe-
richtigung von 77 Mio. Fr. auf das griechi-
sche Engagement vornehmen müssen.

Unter CEO Christian Kauter, dem ehema-
ligen Degenfechter, hatte die Plakatgesell-
schaft, die im Heimmarkt gutes Geld ver-
diente, die Expansion im Ausland vorange-
trieben  – nach Verlustmeldungen von den 
ausländischen Töchtern geriet Kauter stark 
in die Kritik. An der Generalversammlung 
2010 verweigerte ihm der Hauptaktionär 
JCDecaux aufgrund des Desasters in Grie-

chenland gar die Décharge. Er musste ge-
hen. Im Oktober jenes Jahres übernahm Da-
niel Hofer das Amt als CEO. 2011 erklärte 
die Führung die Auslandexpansion für ge-
scheitert. Sie machte sich daran, dass ver-
bliebene Portfolio zu bereinigen.

Im letzten Juli verkündete APG, sie habe 
die gesamte Beteiligung in Rumänien ver-
äussert – es war das letzte Engagement auf 
der Streichliste. APG bleibt im Ausland einzig 
noch in Serbien aktiv, dort verdient sie als 
klarer Marktführer selbst in diesen schwieri-
gen Zeiten Geld. Die Beendigung des Aus-
landsabenteuers hat dem Aktienkurs gutge-
tan. In den letzten zwei Jahren haben die Ti-
tel vier Fünftel zugelegt.

Auch wenn sie für viele nun etwas lang-
weilig sein mag, ist die Aktie ein sicherer 
Dividendenwert. Das Unternehmen, das im 
Heimmarkt hohe freie Cashflows erzielt, will 
jeweils mindestens 60% des Gewinns an die 
Aktionäre ausschütten. Aktuell beträgt die 
geschätzte Dividendenrendite 4,2%� AK

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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