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BÖRSE Die aktuellen Börsenkurse undWirt-
schaftsnachrichten finden Sie imNetz unter WIRTSCHAFT➲ www.mittelbayerische.de
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ZAHL DES TAGES: 45 Millionen
Zahl der EC-Karten, die für das kontaktlose Bezah-

len per Funkchip bis 2016 ausgetauscht werden

BERLIN. Eine gute und eine schlechte
Nachricht für Mieter bewegte den 64.
Deutschen Mietertag: Durch Gebäude-
sanierung, vor allem Wärmedäm-
mung, können die Energiekosten kräf-
tig gesenkt werden. Der Haken an der
Sache ist jedoch, dass mit der Umlage
der Sanierungskosten Wohnen erheb-
lich teurer werden kann. Mieter dürf-
ten bei der energetischen Gebäudesa-
nierung nicht über Gebühr zur Kasse
gebetenwerden, verlangte deshalb ges-
tern Mieterbund-Präsident Franz-Ge-
org Rips. „Wir wollen der notwendi-

gen Energiewende nicht im Wege ste-
hen. Aber die Mehrkosten müssen ge-
recht geteilt werden“, meinte er vor
rund 600 Verbandsvertretern.

Die Ausgaben müssten zwischen
Mietern, Vermietern und Staat gedrit-
telt werden. Den Bund forderte Rips
auf, die bislang geplanten Fördermittel
von 1,5Milliarden kräftig auf fünfMil-
liarden Euro pro Jahr aufzustocken.
Die von der Bundesregierung vorgese-
henen Änderungen beim Mietrecht
zugunsten rascher Sanierungen wur-
den zum großen Teil abgelehnt.

Sorgenkind Nr. 1: Bei einer energe-
tischen Modernisierung dürfen wie
bisher elf Prozent der Kosten auf die
Miete aufgeschlagen werden. Bei einer
Investition in Höhe von 20 000 Euro
könnte das eine monatliche Mieterhö-
hung von rund 180 Euro bedeuten,
rechnete der Mieterbund vor. „Konse-
quenz dieser gesetzlichen Regelung ist:

Je teurer die Modernisierung ausfällt,
umso höher steigt die Miete“, warnte
Mieterbund-Direktor Lukas Sieben-
kotten. Sein Vorschlag: Den Mietan-
stieg daran koppeln, wie viel Energie –
und damit Kosteneinsparung – die
Maßnahme tatsächlich bringt. Eine
weitere Gefahr sehen die Mieterschüt-
zer in einem erweiterten Modernisie-
rungsbegriff, der nach demWillen der
Bundesregierung eingeführt werden
soll. Rips befürchtet damit schärfere
Auseinandersetzungen darüber, inwie-
weit Vermieter aufgeschobene In-
standhaltungsarbeiten, die eigentlich
von der laufenden Miete finanziert
werden müssen, künftig als energeti-
sche Sanierung deklariert und auf
Mieter abgewälzt werden. In diesem
Punkt erhielten die Mieterschützer
Rückendeckung aus dem Bundesrat.
Die Länderkammer verlangte zum
Schutz der Mieter vor explodierenden

Kosten, dass die Umlage der Sanie-
rungsausgaben nicht die Einsparun-
gen bei den Nebenkosten, etwa Hei-
zung, übersteigen dürfe.

Sorgenkind Nr. 2: Nach den Re-
formplänen der Regierung zum Miet-
recht soll es Mietern künftig drei Mo-
nate lang nicht mehr möglich sein,
während Umbau- und Sanierungsar-
beiten die Miete zu mindern. Die
Staatssekretärin im Bundesjustizmi-
nisterium Birgit Grundmann kündig-
te an, damit Sanierungen schneller re-
alisiert werden können, sollen Ein-
wände von Mietern erst nach erfolg-
tem Umbau imMieterhöhungsverfah-
ren behandelt werden. Der Mietertag
quittierte dieses Vorhabenmit heftiger
Kritik. Der frühere Bundesbauminis-
ter Klaus Töpfer (CDU) warb auf dem
Mieterkongress für intelligente Maß-
nahmen zur Senkung des Energiever-
brauchs beimWohnen.

Mieter sollen die Zeche nicht alleine zahlen
SANIERUNG Mietertag ver-
langt Verteilung derModer-
nisierungskosten auch auf
Vermieter und den Staat.
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VON REINHARD ZWEIGLER, MZ

NEW YORK/BERLIN. War der Börsen-
gang des Internetradios Pandora eine
Blase, die nach nur zwei Tagen ge-
platzt ist? Oder verlieren Anleger gera-
de aus Angst vor einer solchen Börsen-
blase die Nerven und drücken den
Kurs mit ihrer Flucht aus der Aktie
immer tiefer? Gerade eben noch war
das Papier heiß begehrt – am Donners-
tag löste sich fast ein Viertel seines
Werts in Luft auf. Am Ende der Han-
delswoche stand fest: Die Aktie ist gan-
ze 17 Prozent billiger als zum Börsen-
startmit 16 Dollar.

Und sie könnte noch viel tiefer sin-
ken, wenn die Anleger sich vom Bör-
senanalysten Rich Greenfield leiten
lassen. Der Experte der Finanzfirma
BTIG riet nicht nur zum Verkauf der
Anteile, sondern räumte der Aktie ei-
ne Kursprognose von lediglich
5,50 Dollar ein. Ein solches Szenario
wäre eine brutale Geldvernichtung für
alle Anleger, die am ersten Handelstag
bis zu 26 Dollar in ein Pandora-Papier
investiert haben.

Euphorie frisst Skepsis

Das Faszinierende daran: Alle Argu-
mente, mit denen der Analyst Green-
field seine Einschätzung belegt, sind
schon seit Monaten bekannt – waren
aber in den euphorischen Fanfaren-
klängen untergegangen. So verweist er
auf die hohen Lizenzgebühren, die
Pandora an die Plattenfirmen entrich-
ten muss, wenn Nutzer sich online
Musik anhören.

Dabei ging schon aus Pandoras Bör-
senprospekt hervor, dass die Lizenz-
zahlungen rund die Hälfte der Umsät-
ze verschlingen. Und das Problem war
spätestens offensichtlich, seit die Ab-
gaben Pandora 2007 beinahe erdrückt
hätten. Auch die Konkurrenz durch
Netz-Musikdienste etwa von Google
und Amazon oder die Unsicherheit
des Werbegeschäfts sind keine Neuig-
keit. Die Anleger, die sich unbedingt
ein Stück Zukunftsvision sichern
wollten, schienen die Risiken jedoch
völlig ausgeblendet zu haben.

Zwei Mal schraubte Pandora ange-
sichts der ausufernden Nachfrage den
Aktienpreis hoch, mit 16 Dollar war er
schließlich doppelt so hoch wie an-
fangs angepeilt. Firma und Altaktionä-
re profitierten davon mit Einnahmen
von knapp 235 Millionen Dollar, die

ihnen kein Kurssturz mehr nehmen
kann.

Mit dem Geld wollen sie den Strea-
ming-Dienst international wachsen
lassen – denn bisher hat Pandora Mu-
siklizenzen nur für die USA. Die Idee
hinter dem Internetradio ist eigentlich
brillant: Der Dienst stellt sich auf den
Musikgeschmack des Hörers ein. Doch
ist immer noch unklar, ob sich mit
Werbung so viel Geld verdienen lässt,
dass nach dem Anteil der Musikkon-
zerne noch etwas in der Kasse bleibt.

Der Einsturz des Pandora-Börsen-
märchens platztmitten in die neue Eu-

phorie um Internet-Aktien, die Kriti-
ker schon an die große Börsenblase zur
Jahrhundertwende erinnerte.

Achterbahnfahrt für Anleger

In den vergangenenWochen stürmten
mehrere Unternehmen mit bescheide-
nen Zahlen und ambitionierten Zu-
kunftsplänen zu Milliarden-Bewer-
tungen an die Börse. Jetzt setzt Er-
nüchterung ein. Beispiel LinkedIn:
Nach dem Börsengang Mitte Mai
schoss die Aktie des Online-Netzwerks
für berufliche Kontakte zunächst von
45 auf mehr als 120 Dollar hoch. Jetzt

hängt sie bei weniger als 70 Dollar fest.
Das beschert diesem Konkurrenten
der deutschen Plattform Xing aller-
dings immer noch einen Börsenwert
von fast 6,5MilliardenDollar.

Pandorawar in der Spitze vierMilli-
arden Dollar wert. Ein stolzes Preis-
schild für eine Firma, die noch nie
schwarze Zahlen geschrieben hat. Da-
für könnte man sich statt eines Inter-
netradios locker einen großen Musik-
konzern mit Künstlern und CD-Kata-
log kaufen – in der heutigen Bran-
chenkrise allerdings mit dem Risiko,
dabei nochmehr Geld zu verlieren.

Pandora-Anleger nehmen denAusgang
INTERNETAus dem Börsen-
gang des Internetradios
ist die Luft raus. Der blitzar-
tige Stimmungsumschwung
zeigt, wie fragil das Anleger-
Vertrauen noch ist.
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VON ANDREJ SOKOLOW, DPA

Wie gewonnen, so zerronnen: Anleger von Internet-Aktien brauchen Schnelligkeit und gute Nerven. Foto: afp

GÜTERSLOH. Den Titel „Königin von
Bertelsmann“ findet sie unangemes-
sen, abdanken wird sie aber nicht. Liz
Mohn wird morgen 70 Jahre alt und
sendet ein klares Signal aus: „Bis 2016
werde ich meine Rolle als Familien-
sprecherin wahrnehmen.“ Das ist ihr
gutes Recht, denn erst dann muss sie
diese Funktion laut Satzung aufgeben.

Von der Telefonistin zur Matriar-
chin – ihr Weg ist lang und erstaun-
lich. Sie kam als Mädchen aus Rheda-
Wiedenbrück in Ostwestfalen – wel-
che Position sie sich im milliarden-
schweren Bertelsmann-Imperium er-
arbeitet hat, wurde spätestens nach
2002 klar: Da übernahm sie den BVG-
Vorsitz und setzte in der Folgezeit
durch, dass für 4,5 Milliarden Euro
Bertelsmann-Anteile zurückgekauft
wurden. Etliche Manager blieben auf
der Strecke, darunter die Aufsichtsrats-
chefs Mark Wössner und Gerd Schul-
te-Hillen sowie der Vorstandsvorsit-
zende ThomasMiddelhoff.

Drei Kinder mit dem Chef

Sie ist in ihrem Leben noch oft ins kal-
te Wasser gesprungen. Als 17-Jährige
bricht sie ihre Ausbildung zur Zahn-
arzthelferin ab und bewirbt sich beim
Bertelsmann Buchclub. Sie beginnt
1959 als Telefonistin und trifft nach
sechs Wochen auf einem Betriebsfest
den 20 Jahre älteren Chef Reinhard
Mohn. Bei Walzer und „Reise nach Je-
rusalem“ kommt man sich näher. Wer
sich den Fortgang der Beziehung er-
schließen will, muss rechnen: 1963 bis
1978 ist sie offiziell mit dem Bertels-
mann-Lektor Joachim Scholz verheira-
tet. In dieser Zeit werden die Kinder
Brigitte (1963), Christoph (1965) und
Andreas (1968) geboren. Zugleich lässt
sie keinen Zweifel, dass es die Kinder
Reinhard Mohns sind. Erst 1982, nach
dem Tod seiner Mutter, lässt sich Rein-
hardMohn scheiden und heiratet Liz.

Die sinnvollste Tat

Im Rückblick ragt eine Initiative her-
aus: „Das Sinnvollste, was ich je getan
habe, war die Gründung der Schlagan-
fall-Hilfe.“ Als ihr Sohn Andreas 15 ist,
treten Lähmungen auf, die Ärzte sind
ratlos. Die Lähmungen verschwinden,
zurück bleibt der Gedanke, Menschen
zu helfen. Liz Mohn gründet 1993 die
StiftungDeutsche Schlaganfall-Hilfe.

LizMohn gibt zu, ein wenig eitel zu
sein, sie sei schließlich Repräsentantin
von 100 000 Mitarbeitern. Sie joggt
noch heute jeden Morgen auf dem
Laufband und schaut dabei Früh-
stücksfernsehen. Mit ihrer Ankündi-
gung, am Ruder zu bleiben, will Liz
MohnNachfolgerdebatten vermeiden.

Zugleich lässt sie keinen Zweifel,
dass der Medienriese Bertelsmann in
Familienhand bleibt: „Die Nachfolger
sind da, die siebte Generation steht vor
der Tür.“

Patriarchin
auchmit 70
GEBURTSTAG LizMohn denkt
nicht an Rückzug von der
Spitze desMediengiganten
Bertelsmann.
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VONMATTHIAS BENIRSCHKE, DPA

Kein Gedanke an die Rente: Liz Mohn
will bis 75 arbeiten. Foto: dpa
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DER NEUE INTERNET-HYPE

➤ Die Bewertung ist das zentrale Prob-
lem von Börsengängen von Internet-Un-
ternehmen. Klassische Parameter zur
Wertermittlung wie etwa das Kurs-Ge-
winn-Verhältnis lassen sich nicht ermit-
teln, weil viele der Börsenaspiranten
(noch) keinen Gewinn erzielen.
➤ Kandidaten für das Millionen- und
manchmal sogar Milliardenspiel an der
Börse gibt es dennoch genug. Zuletzt
hatte das Schnäppchen-Portal Groupon

seinen Börsengang angekündigt. Bis zu
750Millionen Dollar will Gründer An-
drewMason (30) erlösen – den Verkauf
seines Unternehmens für sechsMilliar-
den Dollar hatte er abgelehnt. Auf der
Warteliste steht auch der Chip-Spezia-
list Freescale, der eine bis zu 1,15 Milliar-
den Dollar schwere Aktienplatzierung
plant. Das Halbleiterunternehmen ge-
hörte erst Motorola, nun Finanzinvesto-
ren, die dem Konzern den Großteil des

Kaufpreises von 17,6Milliarden Dollar als
Schulden aufbürdeten.Mit denMilliar-
den-Einnahmen des Börsengangs soll
der Schuldenstand gesenkt werden.
➤ Die nächste Erfolgsstory a la Google
soll 2012 der Börsengang des sozialen
Netzwerks Facebook werden. Investoren
taxierten denWert des Unternehmens
anfangs auf 50Milliarden Dollar, aktuell
schwirren Zahlen von bis zu 100Milliar-
den Dollar durch die Handelsräume. (rh)


