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Trauer um die Volksaktie

Die Telekom ist bislang Jahresverlierer im Dax. Trotz brutalem Preiskrieg setzt
Konzernchef Kai-Uwe Ricke auf weitere Expansion — seine Flucht nach vorne.

Kai-Uwe Ricke in seinem Biiro. Der Telekom-Chef setzt jetzt auf Wachstum. Dies diirfte die Schulden wieder erhéhen.

S oviel Gegenwind hat Kai-Uwe Ricke
selten erlebt.Nach denQuartalszah-
len am 9. November mussten der Tele-
kom-ChefundvierVorstande Analysten
vierStundenlangRedeund Antwortste-
hen — am Abend war der Kurs um drei
Prozent abgerutscht. Zwei Tage spater
warbRicke beieinem Investorentreffen
in Frankfurt fiir sein Papier, dann in Bar-
celona.Vergebliche Miihe. Obwohl der
Dax um drei Prozent abhob, verlor die
T-Aktie in zehn Tagen vier Prozent. Nur
eine Kaufempfehlung der Deutschen
BankbereiteteFreude, DieUnsicherheit
Uber die Telekom ist sehr grof3”, sagt Mi-
chaelWilliams, Technologieexperte der
Citigroup, ,der Markt ist skeptisch”. 9
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An der Borse deutlich abgehangt

Alle Telefonkonzerne Europas
leiden unter dem Preisverfall
bei Tarifen und dem teuren
Kampf um neue Kunden.
Darum geht der Bérsenauf-
schwung an den friheren An-
legerlieblingen vorbei. Doch
die Sektorkrise trifft die Deut-
sche Telekom deutlich harter
als die starker auf Mobilfunk
konzentrierten Konkurrenten.

Deutsche Telekom, Aktienkurs in Euro
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César Alierta. Der Chef von Telefénica erhalt bei der
Ubernahme von 0, steuerliche Subventionen.

Schwerwie seitJahren nichtgeratdie
DeutscheTelekom unterFeuer.Der Dax
stieg seit Anfang Januar um 22 Prozent,
doch die Telekom verlor mehr als zehn
Prozent und ist Schlusslicht. Mit 14,50
Euro liegt die Notierung 80 Prozent
niedriger als beim dritten Bérsengang
am 19. Juni 2000. Die T-Aktie bleibt
DeutschlandsTraueraktie., Wir sind klar
unterbewertet”, sagt Ricke (siehe Inter-
view S. 58:,Ich bin sehr enttauscht”).

Kritik. Es ist wie verhext flir den 44-
Jahrigen. Die Schulden senkte Ricke in
nur drei Jahren Amtszeit von 67 auf
knapp 40 Milliarden Euro. Jetzt kritisie-
ren ihn viele Investoren wegen zuriick-
haltender Zukaufe. DSL und Mobilfunk
wachsenweiterhinzweistellig.Dochwe-
genderPreisschlachtgegenFreenet,Uni-
ted Internet, E-Plus & Co.musstenRicke
und Finanzvorstand Karl-Gerhard Eick
am9.NovembereineverkappteGewinn-
warnung verkiinden.

Wahrend sie vor einem Jahr flir 2006
noch einen GewinnvorZinsen, Steuern
und Abschreibung (Ebitda) von fast 22
Milliarden Euro versprachen, sehen die
Planungen jetzt nicht einmal 21 Milli-
arden Euro vor. Grund: 1,2 Milliarden
EurowillRicke zusatzlichausgeben,um
Kunden mit glinstigen Handys, kosten-
losen DSL-Modems und viel Werbung
zulocken-schénflirKonsumentenund
Medien, schlecht fiir die Kasse.

DochwahrendderChefdieAusgaben
als, Investition in die Zukunft” bejubelt
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und ab 2007 ein ,wieder deutlich stei-
gendesEbitda“ankiindigt,bleibterauch
2007 mit 22 Milliarden Euro eine Milli-
arde Euro unter den frilheren Erwar-
tungen (siehe S. 56: ,Wie die Telekom
einen Gang runterschaltet”).,Der Wett-
bewerbist brutal” konstatiert Ricke.,In
unserer Branche bleibt kein Stein auf
dem anderen/”

Immerhin verliert der Ex-Monopolist
im Festnetz Monat flr Monat knapp
100 000 Anschliisse an die Konkurrenz -
alleineArcormeldeteamMontageinen
Zuwachs von knapp 400000 Vertragen
in sechs Monaten. ,Mobilfunker, DSL-

Verkaufsshop von T-Mobile in New York. In Amerika
investiert die Telekom rund zehn Milliarden Euro in UMTS.

Trotz Bedenken von Kassenwart Eick
gibtRickebeidenInvestitionenVollgas:
Voraussichtlich zehn Milliarden Euro
machen die Bonner im nachsten Jahr
locker. Das ist mehr als der Free-Cash-
Flow, also die Einnahmen nach Abzug
aller laufenden Verpflichtungen inklu-
sive Léhne, Steuern und Zinsen. Folge
der Offensive: Eick kénnte gezwungen
sein,Krediteaufzunehmen,umimSom-
mer die Dividende von rund 2,6 Mil-
liardenEuroauszuzahlen.EinzigerTrost
fiur die gebeutelten Aktiondre: Beim
jetzigenKursbedeutetdieAusschiittung
von 65 Cent, moglicherweise 70 Cent,

,In den USA hat sich die Zahl der gro3en Telekommunika-
tionsunternehmen in 18 Monaten halbiert. Auch Europa
wird weitere Konsolidierungen sehen! kai-uwe Ricke, Telekom-Chef

AnbieterundTelefonfirmen (iberbieten
sich mitimmer neuen Werbegags und
Flatrates”, warnt Sal.-Oppenheim-Ana-
lyst Frank Rothauge, ,das bedroht die
Margen.

Ricke steuert radikal gegen. 32000
Stellen fallen trotz Gewerkschaftspro-
testeninden ndchstendreiJahren weg.
Das kostet 3,2 Milliarden Euro an Abfin-
dungen. Anfang nachsten Jahres soll T-
OnlinetrotzAktionarsklagenwiederbei
T-Com unterschliipfen. Spatestens zur
Computermesse Cebit im Marz 2006
starten Kombitarife von Festnetz und
Internet, bald inklusive Mobilfunk.

mehr als vier Prozent Dividendenren-
dite. Das schlagt jedes Festgeldkonto.

Jetzt muss Ricke entscheiden, wie es
mitdemAusbaudesAuslandsgeschifts
und dem deutschen DSL-Netz weiter-
geht. Bis zu 20 Milliarden Euro, so die
internenPlanspiele, kénntederKonzern
fir Zukaufe bereitstellen. Rund drei Mil-
liarden Euro wird der Ausbau des DSL-
Netzesauf50Megabitinden50grofiten
Stadten der Republik kosten.

Ricke erwartet weitere Zusammen-
schliisse und Ubernahmen im europai-
schen Telekommunikationsmarkt: ,In
den USA hat sich die Zahl der gro- 0

Fotos: Getty News, Jérn Wolter
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Deutsche Telekom

BenTelekommunikationsunternehmen
in 18 Monaten halbiert. Auch Europa
wird weitere Konsolidierungen sehen.
Auf der anderen Seite wird es auch wei-
ter erfolgreiche kleinere Unternehmen
gebenInternbetonterdiePluspunkte
von Zusammenschliissen: Einkaufsvor-
teile, mehr Mittel fir Entwicklung und
eine bessere Marktabdeckung.

Entgegen dieser Weisheit haben sich
die Deutschen aber in Amerika aus
derKonsolidierungswelleindenvergan-
genenzweiJahrenherausgehalten.Sie
wollen T-Mobile USA auf keinen Fall als
Minderheitspartner in einen US-Kon-
zern integrieren.

Analyse. Der Alleingang erzwingt
einen Kraftakt. In den nachsten zwei
Jahren mussdie Telekom rund zehn Mil-
liarden Euro in UMTS-Lizenzen und die
Aufriistung der Funkstationen in Ame-
rika investieren. Doch wahrend T-Mo-
bile USA die Kosten nur auf rund 20
MillionenKundenumlegenkann,haben
diedreiausFusionenentstandenenKon-
kurrenten Sprint/Nextel, Verizon und

Wie die Telekom einen Gang r

Wie grof der Optimismus des Tele-
kom-Vorstands noch vor einem Jahr

war, zeigte die damals dem Aufsichts-

Interview

Cingular/AT &T Wireless jeweils mehr
als 40 Millionen Anschlisse.,Hardware
furNetzeistindenvergangenen Jahren
immergunstigergeworden.Undfiirdie
Lizenzauktion haben wir klare betriebs-
wirtschaftliche Limits", sagt Ricke. Ana-
lysten wie Rothauge sind skeptischer:
LSofern in Amerika ein Preiskampf wie
in Europa beginnt, hatte T-Mobile als
kleinsterAnbieterschlechteKarten.Das
ist ein Risiko.”

In Europa folgen dem Bekenntnis zur
Konsolidierungwenigstensvorsichtige
Taten. In Osterreich kaufen die Deut-
schenaktuellfur 1,3 MilliardenEuroden
Mobilfunker Telering und wollen ihn
2006 mit T-Mobile Austriazusammenle-
gen.T-OnlinebautihreAuslandstochter
Ya.comin Spanien und Club Internetin
Frankreich mit fast einer Milliarde Euro
zu breit aufgestellten Anbietern von In-
ternettelefonieundDSLaus.Auflerdem
soll die IT-Tochter T-Systems so schnell
wiemdglichTochtergesellschafteninEu-
ropa griinden oder kaufen, um die 60
GrofBkunden wie Airbus und Daimler-

unterschaltet

Umsatz, in Milliarden Euro

| Plan von Ende 2004
B Aktueller Plan 69,2

rat vorgelegte Planung: 2007 sollte der

54,852 BL% 652

Umsatz 67,4 Milliarden Euro erreichen, 519 595 9627
das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und 60,0

ar-
den Euro steigen. Unter dem Druck des

d

ar-
ketingkosten kénnte das Ebitda 2006
unter dem Ergebnis dieses Jahres lie- -

Abschreibungen (Ebitda) auf 23 Milli

Konkurrenzkampfes hat der Vorstan
nun seine Prognosen deutlich redu-
ziert: Wegen Preisnachldssen und M

gen. Aber auch 2007 rangieren Gewinn

und Umesatz klar unter den friheren
Vorgaben. Schwach auf der Brust ist
der Konzern trotzdem nicht: Rund si

ben Milliarden Euro Jahrestiberschuss

koénnte die Telekom 2006 erreichen.
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chrysler auf3erhalb der Heimat besser
betreuen zu kdnnen., Internationalisie-
rung ist wichtiger Wachstumstreiber”,
sagt T-Systems-Chef Lothar Pauly.

Der grof3e Wurf steht aber noch aus.
Im Sommer diskutierte der Telekom-
Vorstand zwar wochenlang tber den
Kauf der britischen Mobilfunkgruppe
0,. Am Ende schnappte jedoch die
spanische Telefénica die Beute fiir 26
Milliarden Euro weg. Jetzt prift Ricke
weitere Optionen. Telekom Austria
oder Swisscom waren Fusionskandida-
ten oder auch langjahrige Partner wie
France Télécom oder Telecom Italia.

Steuernachteil. Indirekt hat die Nie-
derlageimTauziehenumO, einenuner-
wartetenPunktgewinngebracht:Rickes
Unterhandler erlauterten den Spitzen
von CDU/CSU und SPD, dass die Spa-
nier den Kaufpreis zum Teil von der
Steuer absetzen und so vier Milliarden
Euro sparen konnen.DerTelekom ware
dies nicht méglich gewesen.

Wohl als Reaktion hat sich die neue
Bundesregierung im Koalitionsvertrag
aufeinebislangeinmaligeBevorzugung
der Telekom als nationalen Champion
geeinigt.DieKoalitionplant,gegenden
Widerstand des Regulierers und der EU
dasneue50-Megabit-NetzderTelekom
fureinigeJahrefreivonderRegulierung
zu stellen. Ricke will die Chance nutzen:
Ende 2010, so die Prasentation vor Ana-
lysten, sollendrei Millionen Anschliisse
am neuen Netz hangen.

Der Vorstandschef ist von der neuen
Technik begeistert, die Investoren weni-
ger:Am Montag,dem 14.November, als
SPD und Union ihren Koalitionsvertrag
vorstellten, konnte sich der Dax immer-
hin halten. Doch wieder verlor die Tele-
kom-Aktie knapp ein Prozent. Q

Reinhard Kowalewsky

Mitarbeiter-
protest. Der Preis-
krieg erzwingt
eine neue Rationa-
lisierungswelle.

0
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_lch bin sehr enttauscht”

Telekom-Chef Kai-Uwe Ricke Uber die T-Aktie, seine Konkurrenz zu Ebay, die
internationale Expansion des Konzerns und sein neues superschnelles DSL-Netz.

CAPITAL: Herr Ricke, nur vier Dax-Aktien
haben im guten B&rsenjahr 2005 an Wert
verloren. Den mit mehr als zehn Prozent
groBten Verlust mussten die Deutsche-
Telekom-Aktionare hinnehmen. Warum
|dsst Sie die Bérse links liegen?

Ricke: Es gab eine Reihe von Unsicher-
heiten. Wie geht es im US-Geschaft
weiter? Sind wir in der Lage, die Um-
sdtze im Festnetz zu stabilisieren?
Kann die Telekom die Personaliiber-
hdnge managen? Ich meine, dass wir
demMarktdieseFragenindenvergan-
genen Wochen beantwortet haben ...
CAPITAL: ... die Borse hat auf Ihre Antwor-
ten aber prompt mit weiteren Kursab-
schldgen reagiert. lhnen fehlt offenbar
eine (iberzeugende Story fiir den Markt.
Ricke: Aus den derzeit laufenden
Roadshow-Gesprachenhoéreichande-
res,danachkommtunsereStoryan.Sie

dirfenaberauchnichtiibersehen,dass
B rrOFIL

dergesamteTelekommunikationssek-
tor an der Borse unter Druck ist. Es
gibt eine grofle Unsicherheit dariiber,
wohinsichdieBrancheentwickelt.Der
schnellePreisverfallim Mobilfunkund
imFestnetzbeunruhigtdielnvestoren.
CAPITAL: Aber Sie schneiden noch schlech-
ter ab als wichtige Konkurrenten wie
Vodafone oder Telefonica.
Ricke:FirdenJahresvergleichmagdas
jazutreffen,aberin denvergangenen
beiden Wochen haben wir besser per-
formt.

CAPITAL: Wollen Sie uns sagen, dass Sie mit der Entwicklung
zufrieden sind?

Ricke: Natirlich nicht, ich bin sehr enttduscht. Gemessen
anunsereminnerenWertundunserenZukunftsaussichten
sind wir klar unterbewertet.

CAPITAL: Ist eine Ubernahme der Telekom méglich?

Ricke: Ich kann mir ein solches Szenario aktuell nicht vor-
stellen.Jedertheoretischmdglichelnteressentistjaebenso
vonderschwachenPerformancedesSektorsbetroffen,und
zudem haben wir eine stabile Aktionarsstruktur.
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» Kai-Uwe Ricke. Der 44-)ahrige
studierte Betriebswirtschaft an der
European Business School. Er war
Vorstandsassistent bei Bertelsmann,
wurde 1998 Chef von T-Mobile
Deutschland, 2000 Leiter von T-Mobile  sindwirunserenAktiondrenschuldig.Wir
weltweit und im November 2002 Vor-
standschef der Deutschen Telekom.

» Privat. Der Vater von zwei Sohnen ist  denJahrenwerdensichnochinteressante

begeisterter Segler und spielt Tennis.

CAPITAL: Wenn alle Telefongesellschaften so
billig sind, kénnten Sie doch auf Einkaufs-
tour gehen. Ihr Unternehmen ist der gréf3te
Telekommunikationskonzern Europas.

Ricke:JederZukaufmusssichlohnen.Das

erwarten mindestens eine Kapitalverzin-
sung von acht Prozent. In den kommen-

Gelegenheiten ergeben. Die Konsolidie-
rung der Branche hat erst begonnen. So-
lange wirunsere Hausaufgaben machen
und auf Kurs bleiben, starken wir unsere Finanzkraft fiir
kiinftige M&glichkeiten. Und da wir unsere Verbindlich-
keiten auf knapp 40 Milliarden Euro heruntergefahren ha-
ben, gibt uns das neuen Spielraum.

CAPITAL. Der Preisdruck konnte die Rendite noch weiter nach
unten treiben. Neue Wettbewerber wie Ebay oder Google be-
ginnen, lhnen mit Internettelefonie ausgerechnet im Stamm-
geschaft Konkurrenz zu bereiten.

Ricke: Stimmt, aber ohne den Netzzugang, den wir bereit-
stellen, gibtes keinGoogle oderEbay.Icherwarte,dass o

Foto: Modusphoto/Lajos Jardai
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Telekom-Zentrale. Die Bonner setzen auf den DSL-Boom.

das reine Telefonieren im Wettbewerb der Internet- und
Telefonkonzerne um die Kunden mehr und mehrim Rah-
men von Komplettangeboten vermarktet wird. Je mehr
Menschen Google & Co.fiirihr Angebot gewinnen, desto
mehr Bedarf nach unserer Infrastruktur wird es geben.
CAPITAL: Also eine Art friedliche Koexistenz?

Ricke: Warum nicht? Wir kénnen die Welt nicht alleine
gestalten.NatirlichfragenwirunsflrT-Online, wiewirdas
Portal mit Inhalten starken konnen, aber einen Grof3teil
unseres GeschéftsmachendieNetzzugdngeaus.Dielnter-
nettelefoniewird mithelfen,unserBreitbandangebotpopu-
[ar zu machen. Wir werden im Zugangsgeschaft immer
unabhdngigervon den Minuten. Wir vermarkten stattdes-
senProduktpakete rundumTelefonie, Internetund zuneh-
mend auch Mobilfunk, Medien- sowie Spieleangebote.
CAPITAL: Sie haben neue, superschnelle Breitbandanschlisse in
zehn deutschen Stadten angekiindigt, Uber die Telefonie, Inter-
net und TV gleichzeitig laufen. Wann startet es, wann kommt
der Ausbau in 50 Stadten?

Ricke: Wir wollen bis Mitte 2006 zehn deut-
sche Stadtean ein neues Glasfasernetzmit
Geschwindigkeiten bis zu 50 Megabit pro
Sekundeanschlief3en.Letztlichbestimmen
natirlichdie Kundennachfrage sowie dieregulatorischen
Rahmenbedingungen die Ausweitung auf 50 Stadte und
darlber hinaus.

“PITAL: Wie viel werden die 50-Megabit-Anschlisse kosten?
Ricke:Dasistnichtentschieden.Wirarbeitenanattraktiven
Kompaktangeboten.
cAPITAL: Uber die neuen Netze liegen Sie derzeit im Streit mit
der Regulierungsbehérde und der EU. Die mdchten die Netze
regulieren, das heif3t zu vertretbaren Konditionen auch fur
andere Wettbewerber &ffnen. Sie wehren sich dagegen und
verweisen auf die Investitionskosten von drei Milliarden Euro.
Ricke: Wir sperren uns nicht gegen Dritte, wohl aber dage-
gen, dass Preise und Distribution von auflen festgelegt
werden.WirbraucheneinenInfrastrukturwettbewerbohne
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Regulierung.Wennwirinvestieren,werdenauchdieKabel-
betreiber investieren ...

CAPITAL: ... faktisch wiirde das aber bedeuten, dass Sie sich
unliebsame Konkurrenten vom Leib halten kénnten.

Ricke: Erst einmal hat fiir uns der Aufbau des Netzes und
dieEntwicklungattraktiver Diensteabsolute Prioritat.Viel-
leichtberuhigtesSieaber,wennichlhnenversichere,dass
wir mit anderen Marktteilnehmern zu gegebenem Zeit-
punkt Gber die Nutzung unserer Netze sprechen werden.
WirhabendurchauseinInteresse,auchanderendievielen
Méglichkeiten der neuen Infrastruktur anzubieten.
CAPITAL: Mit welchem Kalkiil?
Ricke:Wirwollen,dassdieneuenAngebotepopuldrwerden
unddasgeschiehtamehestenmiteinerbreitenDistribution,
wie sieim Mobilfunk bereits erfolgte. Mitdem neuen Breit-
band wird Multimedia erstmals greifbar. Es wird faszinie-
rendeAngebotemitVideo-on-Demand,hochaufldsendem
Fernsehen und einer Vielzahl von Spartenkanalen geben,
dazuinteraktivesSpielenimNetz,neueFormenvonE-Lear-
ning und E-Government, und zwar parallel nutzbar Gber
einen einzigen Anschluss.

CAPITAL: Sie greifen mit dem Breitband die deutschen Kabel-TV-
Unternehmen frontal an. Warum soll ein Kunde Kabelgebiihr
bezahlen, wenn er ein dhnliches Angebot liber DSL erhalt?
Ricke: Wieso jemand Kabel, Satellit oder Antenne wihlt,
mussen SiedenKundenfragen.Reduzieren Sie bitte Triple
Play auch nicht auf Fernsehen, es ist wie gesagt viel mehr.
Wasdielnfrastrukturanbelangt, solltenwirauch beisuper-
schnellenFestnetzenaufWettbewerb setzen.Mankannja
auch zwischen vier Mobilfunknetzen auswéhlen.

_AFITAL: Wenn die Mobilfunker 2006 UMTS der zweiten Gene-
ration starten, kdnnte das weitere Konkurrenz bedeuten.

Ricke: Stimmt, die Deutsche Telekom bietet hohe Bandbrei-
ten nicht nur im Festnetz, sondern auch mobil. T-Mobile
wird 2006 Technologien zumEinsatzbringen, die Bandbrei-

,Jeder Zukauf muss sich lohnen. Das sind wir unseren
Aktionaren schuldig. Wir erwarten mindestens eine
Kapitalverzinsung von acht Prozent”

Kai-Uwe Ricke

ten von ein Megabit pro Sekunde und spater bis zu sieben
Megabiterlauben.Damitwirddasinternetauchunterwegs
sehrkomfortabelnutzbar.JemehrKundendieMobilfunknet-
ze fir Gesprache und Internetsurfen nutzen, umso besser.
CAPITAL: Ihre EinbuBen im Festnetz sind aber viel héher als
lhre Gewinne im Mobilfunk. Da missen Sie sich den Kuchen
mit starken Konkurrenten teilen.

Ricke: Das muss nicht so bleiben. Wir werden in Zukunft
immer attraktivere Kombiprodukte aus Festnetz und Mo-
bilfunkbieten.DasbestétigtnachtraglichunsereStrategie,
imGegensatzzuvielenWettbewerbern,vonAnfanganauf
Mobilfunk und Festnetz zu setzen. Q

Das Interview flhrten W. Glabus und R. Kowalewsky

Foto: Vario-Press
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