Geld+Borse
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Der Porsche-Chef hat mit den
trickreichen Finanzgeschéften und den
daraus resultierenden Gewinnen
auch sein Gehalt enorm nach oben
katapultiert - auf geschatzte
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Die Akte
Porsche

Beinahe hatte der kleine Autobauer den VW-Konzern komplett
geschluckt — dank ebenso genialer wie fragwirdiger Options-

geschafte, die fast alle Regeln des Kapitalmarkts auBer Kraft
setzten und Investoren Milliarden kosteten. Das Protokoll der
gewagtesten Spekulation, die Deutschland je gesehen hat.

or Honoratioren in der schwibi-
schen Provinz schwirmt Wen-
delin Wiedeking gern vom ,,ehr-
baren Kaufmann“. Zu dessen
Prinzipien gehort auch der Leit-
satz ,Ein Mann, ein Wort“. Doch die Zahl
derjenigen, die Aussagen des wortgewaltigen
Porsche-Chefs fiir bare Miinze nehmen,
diirfte abgenommen haben: Wiedeking hat
seine Meinung auffallend oft gedndert.
yotiitze und Luxus passen nicht zusammen®,
polterte er dereinst — jetzt bittet er die staatli-
che Forderbank KfW um 1,75 Milliarden
Euro Kredit. ,,Wir werden keinen Dieselmo-
tor anbieten®, tonte er vor gut drei Jahren -
heute gibt es den Porsche Cayenne Diesel.
Die tollsten Haken geschlagen aber hat
er bei der Ubernahme von VW: ,Die 75
Prozent sind heute kein Thema; wir treiben
den Kurs nicht®, sagte er am 5. Oktober
2008. Exakt drei Wochen spiter teilt Por-
sche mit, man plane, den VW-Anteil ,im
Jahr 2009 auf 75 Prozent aufzustocken®.
Dass Wiedeking miéchtig unter Druck
steht, ist nicht mehr zu iibersehen. Von ei-
nem avisierten Kredit iiber 2,5 Milliarden
Euro hat Porsche erst 750 Millionen sicher.

Erst vor Kurzem musste VW fiir Porsche,
die auf neun Milliarden Netto-Schulden sit-
zen, 700 Millionen Euro Kredit bereitstel-
len. Und in den Porsche-Biichern, so glau-
ben Analysten, schlummern weitere Milli-
ardenrisiken. Schlimmstenfalls kénnten die
so hoch sein, dass sich die Schulden noch
einmal mehr als verdoppeln und Porsche
aus dem operativen Geschift nicht einmal
mehr die Zinsen bezahlen konnte.

Dabei schien es bis vor wenigen Mona-
ten so, als habe Porsche eine geniale Fi-
nanzkonstruktion geschaffen, die es dem
nach Autoabsatz mehr als 60-mal kleineren
Hersteller aus Zuffenhausen erlaubte, mit
iiberschaubaren Mitteln den Giganten
Volkswagen zu schlucken. Porsche hatte
sich von der Offentlichkeit unbemerkt an-
geschlichen, Stiick fiir Stiick rund 51 Pro-
zent der stimmberechtigten Aktien an VW
iibernommen und dabei zeitweise noch
Milliarden verdient. Die Leidtragenden wa-
ren Banken, Investmentfonds und ihre An-
leger sowie Hedgefonds. Sie verloren Milli-
arden, weil Porsche Liicken im Gesetz aus-
genutzt und ihnen gegeniiber einen Wis-
sensvorsprung hatte. Doch in den vergan-

genen Monaten erschiitterten schwere Pan-
nen die Ubernahmemaschinerie. Es zeigt
sich immer deutlicher, wie sie arbeitet —
und wo ihre Schwichen liegen. Sie hat kei-
nen ,Stopp“-Schalter. Porsche kann sie
moglicherweise aus eigener Kraft nicht
mehr anhalten — obwohl genau das im Au-
genblick opportun wire.

Die Ubernahme von VW fuBte auf drei
Annahmen, die sich als falsch erwiesen:

Annahme 1: Das VW-Gesetz, das die
Stimmrechte von VW-GroBaktioniren be-
grenzt, fillt. So wird der Weg frei fiir einen
Gewinnabfithrungs- und Beherrschungs-
vertrag. Der hitte Porsche den Zugriff auf
die VW-Kasse ermaglicht - Finanzvorstand
Holger Hirter und Wiedeking hitten in
bester Heuschrecken-Manier die Ubernah-
me mit dem Geld des Ubernommenen be-
zahlen konnen. Tatsédchlich kippte der Eu-
ropdische Gerichtshof das Gesetz. Die Bun-
desregierung hat aber eine neue Fassung
verabschiedet, die es Porsche weiter nicht
erlaubt, einen Beherrschungsvertrag mit
VW zu schlieBen.

Annahme 2: Der Umsatz der globalen
Autoindustrie und damit das Porsche- »
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Jetzt wird die Lage wahrhaft bedroh-
lich. Die Gefahr geht dabei nach Einschit-
zung von Analysten nicht von den Calls
aus, die an Wert verlieren, sondern von den
von Porsche verkauften Puts.

Falls die VW-Aktie unter den Basispreis der
Puts rutscht, muss Porsche damit rechnen, dass
die Banken ihre Absicherung aktivieren und Por-
sche die Verluste ausgleichen muss.

Wo genau diese neuralgische Grenze liegt,
also die Basispreise der von Porsche verkauften
Puts, ist eines der bestgehiiteten Geheimnisse
in Zuffenhausen. Experten gehen davon aus,
dass der Basispreis der Puts ein gutes Stlick
iber dem der Kaufoptionen liegt. ,Wenn man
von 130 Euro fiir die Calls ausgeht, dann wiirde
eine Basis von rund 200 Euro fiir die Puts gut da-
ZU passen”, sagt ein Investmentbanker.

Der Grund ist einfach: Je héher die Basis der
Puts, desto wertvoller sind die Verkaufsoptionen
- und desto hoher war die Prémie, die Porsche
beim Verkauf der Puts einstrich. Derzeit, bei ei-
nem VW-Kurs von 250 Euro, kosten Juni-Puts mit
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Der VW-Aufsichtsratschef und I
Porsche-GroBaktiondr gilt als Verfechter
I einer Ubemahme des Porsche-Sport- |
I wagengeschafts durch VW. Finanzieren |
konnten die Wolfsburger das. lhre
i Netto-Liquiditét, auf die Porsche so gern I
2Zugriff hétte, belduft sich auf mehr als

130er-Basis etwa 20 Cent; mit 200er Basis Ste-
hen sie bei 4,40 Euro. Das heilt: Wenn Porsche
fiir seine Call-Optionen eine echte finanzielle
Entlastung aufbaute, so war das nur mithilfe von
Puts mit einer héheren Basis maglich.

Je ndher der Kurs der VW-Aktie im Ok-
tober 2008 dem Basispreis der Puts kommt,
desto groBer wird das Risiko fiir Porsche —
schlieBlich miissen die Stuttgarter bei ei-
nem weiteren Absturz entweder Millionen
VW-Aktien abnehmen oder die Kursver-
luste der Banken finanzieren. Brichen die
VW-Aktien also etwa auf 100 Euro ein,
miisste Porsche bei einer Put-Basis von 200
Euro je Aktie fiir 100 Euro geradestehen.
Bei 23 Prozent an VW (68 Millionen Ak-
tien), wiren das 6,8 Milliarden Euro.

Blanker Hohn: Wie Hérter die Fonds ausnimmt

Nach weiteren heftigen Kursverlusten der
VW-Aktie teilt Porsche am 26. Oktober
dann v6llig iiberraschend mit, dass man ak-
tuell 42,6 Prozent der Volkswagen-Stamm-

Porsche

aktien und zusitzlich 31,5 Prozent Cash ge-
settelte Optionen auf VW hilt. 2009 wolle
man die VW-Beteiligung auf 75 Prozent
aufstocken und den Weg fiir einen Beherr-
schungsvertrag frei machen.

Jetzt beginnen die VW-Aktien zu stei-
gen — was zahlreiche Spekulanten, die auf
fallende Kurse gewettet hatten, auf dem fal-
schen FuB3 erwischt.

Betroffen sind die sogenannten Leerverkau-
fer. Diese borgen von Banken oder Fonds gegen
Geblihren Aktien, werfen sie auf den Markt, drti-
cken die Kurse und kaufen die Papiere dann
glinstiger zurtick. Die Differenz zwischen Ver-
kaufs- und Riickkaufkurs ist ihr Gewinn. Geht
dieses Kalkiil nicht auf und gibt die Aktie nicht
wie erwartet nach, laufen sie in die Falle. Sie
muissen um jeden Preis VW-Aktien kaufen, um
ihre Geschéfte auszugleichen.

Wegen der verzweifelten Kaufaktionen
steigt die VW-Aktie Ende Oktober nach
der Erkldrung von Porsche binnen zwei Ta-
gen von 200 auf 1000 Euro. Spéter pendelt
sie sich zwischen 250 und 500 Euro ein.
Das ist weit genug vom Basispreis der Puts
entfernt — sodass Porsche nicht fiirchten
muss, Aktien aufgezwungen zu bekommen,
die man nicht finanzieren konnte.

Wiedeking und Finanzchef Hirter 16sen
dann auch noch Optionsgeschifte auf. An-
genehmer Effekt: Sie kassieren nach Ana-
lystenschitzungen rund fiinf Milliarden Eu-
ro. Durch den wilden Kurssprung der VW-
Aktie verlieren aber nicht nur Hedgefonds
Geld, die gegen die VW-Aktie gewettet ha-
ben, sondern auch viele Investmentfonds,
die sich mit Termingeschiften gegen Kurs-
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verluste abgesichert haben. Porsche
hat seitdem neue Feinde.

Hans-Christoph Hirt vom briti-
schen Pensionsfonds Hermes, einem
der michtigsten Investoren der Welt,
sieht ,,Anhaltspunkte fiir Kursmani-
pulation“. Wie Hirt fragen sich vie-
le: Darf jemand so umtriebig handeln,
wenn er einen solchen Informations-
vorsprung vor allen anderen hat? ,,Wir
haben bereits unmittelbar nach der
Lehman-Pleite die BaFin iiber ver-
ddchtige Kursbewegungen infor-
miert®, klagt der Chef einer groBen
Fondsgesellschaft. ,Die Schreiben
blieben unbeantwortet.“

Was fiir Porsches Sicht spricht:
Ein Unternehmen ist nicht verpflich-
tet, durchgéngig bei einer Entschei-
dung zu bleiben — wie der, den VW-
Anteil nicht iiber 25 Prozent aus-
zubauen. Allerdings: ,Entscheidend
ist, ob ein Unternehmen zu jedem
Zeitpunkt ehrlich gewesen ist oder ob

es den Markt getduscht hat®, sagt Joa-
chim von Falkenhausen, Partner bei
der Wirtschaftskanzlei Latham
& Watkins. Einen solchen Verstof3
aufzudecken, wire zwar schwierig,
fiir einen Staatsanwalt aber durch-
aus moglich. Er kann Festplatten
durchsuchen und jede E-Mail und
Gesprichsnotiz auf Hinwei-
se abklopfen, dass Por-
sche friih mehr VW-Ak-
tien wollte, als der

Konzern zugab.

Vor dem Finale: Quo vadis, Porsche?
Porsches Optionsmaschine rattert noch
und erschiittert dabei die Borse. Denn der
Streubesitz an VW-Stammaktien betragt
29,2 Prozent, doch nach Abzug der durch
Optionsgeschiifte gebundenen Aktien blei-
ben nur sieben Prozent, schitzt die DZ
Bank Ende Mai — und selbst die liegen
meist bei Fonds. ,Der Streubesitz ist sehr
klein. Daher verursachen Panikkiufe von
Hedgefonds, die gegen VW gewettet ha-
ben, starke Kursausschldge®, sagt Robert
Smith, Fondsmanager bei Baring Asset Ma-
nagement. So springt die Aktie nach Pfings-
ten binnen drei Tagen um 20 Prozent.
Schon jetzt driickt Porsche die Schul-
denlast. Die Refinanzierung eines Kredits
iiber zehn Milliarden Euro wurde Anfang
Mirz zur Héngepartie. Mehrere Banken
hatten sich zuriickgezogen, Ersatz fand sich
erst in letzter Minute. Dass Porsche 1,75
Milliarden Euro von der KfW bekommt, ist
angesichts der ordnungspolitischen Debat-
te iiber Milliarden fiir GroBkonzerne (siche
Seite 20) eher unwahrscheinlich.

Fir Porsche allein scheint es jetzt kaum
moaglich, auf 75 Prozent an VW zu kommen. Bei
einer 130er-Basis der Calls wiirden 23 Prozent
an VW knapp neun Milliarden Euro kosten.

Damit aber droht neue Gefahr. Wenn Por-
sche nicht auf 75 Prozent geht, miissen die Ban-
ken ihre Absicherung nicht mehr vollsténdig auf-
rechterhalten - sie kbnnten Aktien verkaufen -
oder, bei einem Aktienkurs deutlich unter 200
Euro, von ihren Put-Rechten Gebrauch machen
und Aktien bei Porsche abladen. Argwéhnisch

beobachten Borsianer, dass die VW-Aktie, wie im
Oktober, nicht durch die Marke von 200 Euro féllt
- dem maglichen Basispreis der Puts.

Wirklich Druck aus dem Kessel neh-
men konnen derzeit nur die Eigentiimer-
familien Piéch und Porsche, die alle stimm-
berechtigten Porsche-Aktien halten. Einer
moglichen Kapitalerh6hung um fiinf bis
sechs Milliarden Euro sollen die beiden Fa-
milienstimme bereits zugestimmt haben.
AuBerdem will Porsche angeblich Call-Op-
tionen an einen Investor verkaufen.

Dariiber hinaus verhandelt Porsche
mit dem Emirat Katar. ,Unsere Regierung
ist interessiert, einen Anteil an Porsche zu
erwerben, sagt Katars Finanzminister
Joussef Kamal. Nach wie vor ist unklar,
ob die Familien zustimmen. VW-Aufsichts-
ratschef Ferdinand Piéch will angeb-
lich nach wie vor Porsche als zehnte Marke
in den VW-Konzern integrieren. ,,Glauben
Sie, Piéch findet es super, dass ein Emir
um die Ecke kommt und bei Porsche und
VW mitredet?“, fragt einer, der ihn lange
kennt.

Dass Wiedeking und Hirter ihre
Kopfe in letzter Minute aus der Schlinge
ziehen konnen, ist daher keineswegs aus-
gemacht. Einen Wiedeking-Spruch von
2008 kann man dagegen jetzt schon so
stehen lassen: ,,Uber diese Geschichte wird
man einmal schéne Biicher schreiben
kénnen.“ Wie er in denen wegkommen
wird, lieB er offen. [

thomas.katzensteiner@wiwo.de, anton ried|,
mark bdschen | Frankfurt, daniel schénwitz, martin seiwert
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Das Dementi...
Porsche weist Medienberichte zuriick, wonach das Unternehmen beab-
sichtige, seinen VW-Anteil auf 75 Prozent aufzustocken. ,Hintergrund der
aktuellen Medienberichte sind offenbar Borsengertichte, die auf Gedan-
kenspiele von Analysten und Investoren zuriickgehen.”

Oberflache...

Porsche teilt mit, man habe eine neue
Kreditlinie Gber zehn Milliarden Euro ab-
geschlossen, ,mit der ein Kredit in glei-
cher Hohe abgeldst wird. Der Kreditrah-
menvertrag erlaubt es Porsche, das Volu-
men in den nachsten Wochen auf bis zu
12,5 Milliarden Euro auszubauen”.

Auf einmal ist alles anders...
Porsche teilt mit, dass man 2009, ,so-
fern die wirtschaftlichen Rahmenbe- D e e C
4 ineungen stmme', senen Antei an ;usfaﬁ (i Provent der Kreditsumite
den Weg flir einen Gewinnabfilhrungs- und Beherrschungsver-
trag frei machen will. In der Folge steigt die VW-Aktie (iber 1000
Euro. An der Borse bricht regelrechte Panik aus.

Wenig Vertrauen
Entwicklung der j&hrlichen Versiche-

P & SN

...und die Fakten:
Am 26. Oktober 2008 erklart Porsche, man wolle auf
Uber 75 Prozent erhdhen. Die WirtschaftswWoche erhalt
im Mai 2009 aus dem Umfeld der niedersachsischen

Staatskanzlei Hinweise, wonach Porsche schon im Fe-
bruar 2008, also kurz vor dem Dementi, einen solchen
Plan erwogen haben soll. Porsche weist das zuriick.

Porsche

...und Hintergrund:
Schon die zehn Milliarden waren eine
Hangepartie. Die zuséatzlichen 2,5
Milliarden hat Porsche bis

heute nicht beisammen.

w o N

...als noch vor drei Wochen:
Am 5. Oktober hatte Wiedeking in einem Interview diber die VW-
Beteiligung gesagt: ,Die 75 Prozent sind heute kein Thema.”
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