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= Ein groBer Teil der Gewinne von Bas-
tei Liibbe entsteht aus fragwiirdigen
Deals und kreativer Bilanzierung. Vie-
len Aktiondren blieb das verborgen.

Kolner Carlswerk gibt es rechts vom Ein-

gang eine Trophéenecke. Hinter dem feu-
erroten Jaguar E-Type des verstorbenen
Verlegersohns Stefan Liibbe hiingen hier die
Auszeichnungen fiir den Traditionsverlag
an der Wand. Eine goldene Schallplatte fiir
das Hérbuch zum Dan-Brown-Thriller ,,In-
ferno*“ etwa. Ende Juni stellte der Kélner
Verlag im Foyer seinen neuesten Thriller
vor. Darin geht es um ein borsennotiertes
Unternehmen, das offenbar mithilfe einer
britischen Firma seine Gewinne aufhiibscht.
Dass es dieses Werk eines Tages auch an die
Trophidenwand schafft, ist unwahrschein-
lich. Denn das Buch ist der Geschiiftsbericht
von Bastei Liibbe selbst - und die Hauptrolle
spielt nicht wie bei Dan Brown ein Harvard-
Professor, sondern Bastei-Liibbe-Aufsichts-
rat Michael Nelles. Aber der Reihe nach.
Bastei Liibbe ist seit 2013 im gehobenen
Prime-Standard der Frankfurter Borse
notiert. 2011 schon sammelten die Kolner 30
Millionen Euro tiber eine Anleihe ein. Mit
den Anlegergeldern will der Traditionsverlag
den Sprung ins digitale Zeitalter finanzieren.
Das soll sich auch fiir die Anleger lohnen:
Den Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschrei-
bungen und Amortisationen will Bastei bis
zum Geschiftsjahr 2018/19 verdoppeln. Eine
Geschichte, wie sie die Borse liebt.

I m Foyer der Bastei-Liibbe-Zentrale im

e Spur
rt nach

Doch die ist nun ins Wanken geraten. Bei der
Bilanzpressekonferenz Ende Juni musste
Chef Thomas Schierack einen deutlichen
Umsatz- und Gewinnriickgang verkiinden
und die Dividende um zwei Drittel kiirzen —
auf zehn Cent je Aktie. Der Kurs stiirzte da-
raufthin um knapp fiinf Prozent ab.

Vor Ort nichts zu finden

Schlimm genug, doch fiir Anleger wirklich
alarmierend ist, dass die Ergebnisse ohne bi-
lanzielle Kunstgriffe vermutlich noch viel
schlechter ausgefallen wiren. So gibt der ge-
rade vorgelegte Geschiftsbericht 2015/16 -
Bastei Liibbes Geschiftsjahr endet am
31. Mirz - preis, dass das Unternehmen
einen kleinen Anteil am Hamburger Video-
spielentwickler Daedalic Entertainment
verkauft und dadurch einen satten Gewinn
eingestrichen hat. Ohne diesen Verkauf im
September 2015 wire der Vorsteuergewinn
des borsennotierten Verlags um fast zwei
Drittel geringer ausgefallen. Nun ist es nicht
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Minusgeschift fiir Anleger
Kursentwicklung Bastei Liibbe seit Borsen-
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verboten, einen Teil einer Beteiligung abzu-
stoflen. Doch vieles deutet darauf hin, dass
der Kéufer eine Briefkastenfirma ist. Das
Geschiift, so der Verdacht, konnte nur abge-
schlossen worden sein, um die Bastei-Zah-
len kreativ nach oben schreiben zu kénnen.
Im Mai 2014 hatte Bastei 51 Prozent an Dae-
dalic erworben. Fiir den Anteil am Hambur-
ger Unternehmen bezahlten die Kélner ins-
gesamt acht Millionen Euro. Im Spétsom-
mer 2015 reichte Bastei Liibbe einen Anteil
von drei Prozent an Daedalic fiir 750 000
Euro weiter. Erwerber ist die britische Ge-
sellschaft Blue Sky Tech Ventures. Blue Sky
wurde am 30. Mérz 2015 mit 100 Pfund (119
Euro) Stammkapital gegriindet. Der Banker
Andrew Robertson Irvine firmiert als Chef
und ist gleichzeitig der alleinige Besitzer.
Doch am angegebenen Unternehmenssitz in
der Londoner City gibt es die Firma dem An-
schein nach nicht, das ergab eine Vor-Ort-
Recherche. ,,Der handelsrechtliche Sitz der
Gesellschaft  Blue
Sky ist, wie in Grof3-
britannien {iblich,
bei einer Kanzlei,
so Bastei Liibbe.
Netter Nebeneffekt
des Geschifts, bei
dem nur 750000
Euro Kaufpreis ver-
einbart wurden, war
eine Neubewertung
der Anteile: Waren
zum 31. Marz 2015

Millionen Euro
setzte
Bastei Libbe
im Geschaftsjahr

die 51 Prozent an 2015/16 um,
Daedalic mit nur davon knapp die
acht Millionen Euro Halfte mit ge-
als Vermdgen bilan-  druckten Blchern
ziert, setzte Bastei in

der aktuellen Bilanz die verbliebenen 48
Prozent mit 13,46 Millionen Euro an. Bastei
buchte aus dem Geschiift gut 6,4 Millionen
Euro Extraertrag in die Gewinn-und-
Verlust-Rechnung — 66 Prozent des gesam-
ten Vorsteuergewinns 2015/16.

Ins Bild passt, dass es kurz vor dem Verkauf
offenbar einen veritablen Krach in der Ge-
schiftsfithrung gab. Digitalvorstand Jorg
Plathner, der fiir Daedalic zustindig war,
musste das Unternehmen im August 2015
Knall auf Fall nach nur knapp einem Jahr
verlassen. Inoffiziell heif}t es im Verlag, dass
fiir den Abgang eben jenes Geschift den
Ausschlag gab. Bastei dementiert das. Einen
Monat nach Plathners Abgang jedenfalls
schloss Bastei den Verkauf des Daedalic-
Anteils an Blue Sky Tech Ventures ab.
Piinktlich zu Beginn des neuen Geschiifts-
jahres am 1. April 2016 vereinbarte Bastei
mit dem Kéufer des Drei-Prozent-Anteils ei-
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nen sogenannten Stimmbindungsvertrag
und kontrolliert nun wieder 51 Prozent von
Daedalic.

Einmal ist keinmal: Bastei ist Wiederho-
lungstiter. Schon im Geschiftsjahr 2014/15
hatte der Verlag durch ein #hnliches Ge-
schift mit Blue Sky seine Gewinne poliert.
Am Bilanzstichtag von Bastei, dem
31. Mérz 2015, kaufte Blue Sky dem Kolner
Verlag die Mehrheit an einer anderen Betei-
ligung, der E-Book-Plattform Beam (heute:
Oolipo), fiir 3,85 Millionen Euro ab.

Einen Tag alt, 100 Pfund schwer

Kéufer Blue Sky existierte zu dem Zeitpunkt
gerade mal einen Tag, war aber dem An-
schein nach schon sehr fliissig und risikobe-
reit: Das Jungunternehmen legte mehr als
das 16-Fache des Nettovermégens auf den
Tisch, das Bastei fiir seinen 55-Prozent-An-
teil an Beam bilanziert hatte. Fiir den Verlag
entstand so im Geschiftsjahr 2014/15 ein
Zusatzgewinn von knapp 7,3 Millionen Eu-
ro. Das Geschiift brachte damit 59 Prozent
des gesamten Vorsteuergewinns von 12,3
Millionen Euro ein. Binnen zweier Jahre
schafften die beiden Deals mit der
100-Pfund-Firma Blue Sky also rund 13,7
Millionen Euro Vorsteuergewinn.

Eine merkwiirdige Doppelrolle nimmt dabei
Blue-Sky-Eigentiimer Irvine ein: Der ,,inter-

nationale Finanzexperte® sei ,,seit geraumer
Zeit Vorstandsvorsitzender der Oolipo AG
und fithrt die Geschifte der Gesellschaft im
stetigen personlichen Austausch mit dem
Vorstand der Bastei Liibbe AG*, so der K6l-
ner Verlag. Das hindert Bastei Liibbe offen-
bar nicht daran, Oolipo de facto zu fiihren:
,Die Finanzierung und die Kontrolle der
Mittelverwendung erfolgen bis dato aus-
schliellich durch Verantwortliche der Bas-
tei Liibbe AG“, heif’t es dazu aus Koln.

Wer als Aktionér nicht hinter die Fassade
schaut, der bleibt zumindest einigermaflen
bei der Stange: Die Bastei-Liibbe-Aktie liegt
in etwa auf dem Niveau wie zum Borsengang
Ende 2013. Die im Oktober 2016 fillige Anlei-
he notiert stabil oberhalb des Riickzahlungs-
kurses. Auch weil die Kapitalmarktstory vie-
len wohl einen intakten Anschein vermittelt.
Zum Beispiel der Allianz, die seit April 2015
knapp 9,8 Prozent der Bastei-Aktien hilt.
Am Laufen hilt die Borsengeschichte vor al-
lem Michael Nelles. Der 50-Jihrige ist Chef
von Conpair, einer Beratungsgesellschaft
mit Sitz im hippen Essener Stadtteil Riitten-
scheid. Das wire nicht so interessant, wire
er nicht auch seit August 2013 Aufsichtsrat
der Bastei Liibbe AG. Zuvor war er schon im
Beirat der Vorldufergesellschaft.

Das Beam-Geschift mit Blue Sky hat der
Bastei-Aufsichtsrat in zwei Sondersitzungen
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Eintragliche Geschifte

Wie Aufsichtsrat Michael Nelles mit seiner Firma Conpair bei Bastei Liibbe mitmischt

24. Oktober 2011

Bastei Libbe sammelt mit Anleiheemission 30 Millionen Euro ein
daraus Einnahmen fiir Conpair Corporate Finance GmbH: 0,51 Millionen Euro

Einnahmen Bastei Libbe GmbH & Co. KG: 28,7 Millionen Euro

13. Dezember 2011
Bastei Lubbe kauft von dem Geld die

Hartmut Radder Wohnzubehdér GmbH & Co. KG

Kaufpreis: 12,2 Millionen Euro

daraus Einnahmen fiir Conpair Corporate
Finance GmbH:
0,18 Millionen Euro

1. Oktober 2012
Bastei Libbe kauft 50% an der
Prasenta Promotion International GmbH
Kaufpreis: 2,4 Millionen Euro

daraus Einnahmen fiir Conpair Corporate
Finance GmbH:
unbekannt

8. Oktober 2013
Bastei Libbe erlést durch den Bérsengang 30 Millionen Euro
|

daraus Einnahmen
Stefan Lubbe:
5,25 Millionen
Euro

daraus Einnahmen
Bastei Libbe AG:
23,44 Millionen
Euro

daraus Einnahmen fiir
Conpair Corporate
Finance GmbH:
0,05 Millionen Euro plus
unbekannte variable Provision

kurz vor Geschiftsjahresende 2014/15
durchgepaukt. Wohl nicht ohne Grund:
Conpair verdient an der Borsengeschichte
von Bastei Liibbe als Berater eine Menge
Geld. Etwa dann, wenn der Verlag Geld am
Kapitalmarkt aufnimmt oder eine andere
Firma iibernimmt (siehe Grafik). Der um-
triebige Unternehmer Nelles diirfte deswe-
gen allergrofites Interesse daran haben, dass
die Aktie an der Borse als Erfolgsstory wahr-
genommen wird. Und er legt sich dafiir
michtig ins Zeug. Nelles stellte nach Wirt-
schaftsWoche-Informationen auch den
Kontakt zu Blue Sky her. Perfekte Unterneh-
mensiiberwachung sieht anders aus. Bastei
sagt, dass der Verlag keinen Interessenkon-
flikt erkennen konne. Conpair wollte sich
auf Anfrage der WirtschaftsWoche dazu
nicht dulern.

Obwohl Nelles das Rad bisher ganz gut ge-
dreht bekommen hat, kénnte Ungemach
drohen. Urspriinglich sollte Blue Sky den
Kaufpreis aus der ersten Ubernahme, der
von Beam (heute: Oolipo), bis zum 31. De-
zember 2015 an Bastei Liibbe tiberweisen.
Doch auch drei Monate nach Ende der Frist
waren von den 3,85 Millionen Euro 3,6 Mil-
lionen noch nicht bezahlt. Auch das ist im
Geschiiftsbericht von Bastei nachzulesen.
Die Zahlungsfrist haben die Kolner daher
bis Ende dieses Monats verldngert.

Zahlungsfrist lauft bald ab

Ungewohnlich, dass der Verlag sieben
Monate lidnger als geplant auf seine Millio-
nen verzichtet. Aktionédren diirfte das kaum
gefallen. Sollte das Geld bis Ende Juli immer
noch nicht da sein, kénnte Bastei jedenfalls
in Erkldrungsnot geraten. ,Zum Teil“ sei
die Forderung inzwischen ausgeglichen, so
Bastei Liibbe gegeniiber der Wirtschafts-
Woche. ,Wir gehen davon aus, dass der
Gesamtkaufpreis in den nichsten Wochen
beglichen wird.“

Gelingt es Nelles, das Geld-Rondell in
Schwung zu halten, dann diirfte Bastei
Liibbe weiter hochgeschriebenes Vermo-
gen durch die Bilanz ziehen. Erweisen sich
die Geschifte hingegen als das, wonach
sie aussehen, nidmlich als Luftnummer,
dann konnte vermeintliche Substanz in
Gefahr sein. Gemessen an den vor den
Deals bilanzierten Bilanzansitzen, wiirde
das Eigenkapital von knapp 62 Millionen
Euro auf nur noch knapp 53 Millionen absa-
cken. Eine Pleitegefahr ist zwar derzeit
trotzdem nicht abzusehen, aber empfindli-
che Kursriickschlige der Aktie wiirden
nicht verwundern. [

Quelle: Unternehmensangaben Bastei Liibbe AG, Bastei Liilbbe GmbH & Co. KG und Conpair AG
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