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Volkswagen verkauft jihrlich
circa fiinf Millionen Autos,
Porsche dagegen  100000.
Trotzdem versuchte Porsche
jahrelang, VW zu {ibernehmen
- ein Kampf David gegen Go-
liath? Die Ubernahmeschlacht
beschiftigt inzwischen deut-
sche und auslidndische Gerichte
in rund 30 Verfahren und wird
die deutsche und européische
Justiz auch in den ndchsten
Jahren in Atem halten.

Seit 2005 erwarb Porsche stetig
VW-Aktien und iiberschritt
2007 die 30-Prozent-Grenze.
Daraufhin wurde eine Porsche
Holding als Européische Ak-
tiengesellschaft (SE) gegriin-
det, welche die VW-Aktien
hélt. Anfang Mairz 2008 be-
richtete die Zeitschrift Focus,
Porsche wolle 75 Prozent der
VW-Stimmrechte erwerben,
was der Autobauer in einer
Pressemitteilung prompt zu-
riickwies.

Tatsédchlich sicherte Porsche
sich jedoch in den nichsten
Monaten den Zugriff auf 74,1
Prozent der VW-Aktien und
teilte dies Ende Oktober 2008
wiederum in einer Pressemit-
teilung mit. Der Kurs der
VW-Aktie stieg daraufhin um
das Fiinffache. Wihrend Por-

Kein , Recht zur Liige”

Die Ubernahmeschlacht VW — Porsche juristisch gesehen

sche deutliche Gewinne er-
zielte, erlitten viele Anleger,
die auf fallende Kurse speku-
liert hatten, immense finan-
zielle Verluste. Ab Januar
20009 hielt die Porsche SE 50,7
Prozent der VW-Aktien.
Dann kam-ihr allerdings die
Finanzkrise in die Quere. Um
die drohende Insolvenz abzu-
wenden, iibernahm schlief3-
lich VW die Porsche AG. Das
Ergebnis: Wihrend VW nun
die Porsche AG besitzt, ist die
Porsche SE Mehrheitseignerin
von VW.

Die rechtlich entscheidende
Frage ist bis heute, ob Porsche
damals vorhandene Rechtslii-
cken geschickt nutzte und die
Marktteilnehmer gekonnt
iiber den Tisch zog, oder ob
das Unternehmen die Markt-
teilnehmer durch ihre Demen-
tis vorsatzlich und sittenwidrig
tduschte.

Acht Milliarden Euro im Spiel

Die Staatsanwaltschaft Stutt-
gart erhob 2012 Anklage gegen
die ehemaligen Vorstandsmit-
glieder von Porsche Wendelin
Wiedeking und Holger Harter
wegen informationsgestiitzter
Marktmanipulation.  Wegen
Beihilfe ermittelt sie auch ge-
gen Ferdinand Piéch und
Wolfgang Porsche. Das zu-
stindige Landgericht lehnte

beschiftigt seit Jahren Gerichte.

die Eroffnung der Hauptver-
handlung jedoch ab, da der
Tatvorwurf nicht beweisbar
sei. Gerade dies sollte aber Ge-
genstand der Hauptverhand-
lung sein. Die Staatsanwalt-
schaft legte deshalb Beschwer-
de ein. Dabei ist es rechtsstaat-
lich schon bedenklich, dass
sich die strafrechtliche Kli-
rung inzwischen sechs Jahre
hinzieht.

Mogliche zivilrechtliche Scha-
densersatzanspriiche belaufen

Der Rechtsstreit um die Ubernahmeschlacht zwischen VW und Porsche
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sich auf iiber acht Milliarden
Euro. Die Landgerichte
Braunschweig und Stuttgart
wiesen diese ab, obwohl sie da-
von ausgingen, dass die Presse-
erklarung der Porsche SE vom
Mirz 2008 unrichtig und irre-
fithrend ist. Sie verneinten
aber den Vorwurf einer sitten-
widrigen Schéidigung, weil
Porsche auf die Geriichte mit
einem Dementi habe reagieren
miissen und die Anleger nicht
schidigen wollte.
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Ubernahmen diirfen geheim
bleiben, soweit kapitalmarkt-
rechtliche Vorschriften dem
nicht entgegenstehen. Die
Frage hier lautet, ob Informa-
tionen, die mittels Pressemit-
teilungen in den Kapitalmarkt
eingespeist werden, unrichtig
und irrefithrend sein diirfen
und ob es ein ,Recht zur
Liige“ gibt.

Informationen am Kapital-
markt sind von eminenter
wirtschaftlicher Tragweite

und verdndern die Borsenkur-
se; sie sind bares Geld wert.
Um auf Geriichte zu reagieren,
konnen Unternehmen die
Wahrheit sagen oder schwei-
gen, diirfen aber nicht liigen.
Und was die Schiadigungsab-
sicht betrifft: Wer bewusst In-
formationen an die Borse gibt,
weif3, dass diese Informationen
iiblicherweise den Kurs beein-
flussen. Hitten die Marktteil-
nehmer gewusst, dass Porsche
75 Prozent an VW erwerben
will, hitten sie ihre VW-Ak-
tien behalten. Nicht zuletzt
handelte Porsche auch eigen-
niitzig, wollte das Unterneh-
men doch durch steigende
Kurse Gewinn auf Kosten der
Marktteilnehmer erzielen. Die
Argumentation der erstin-
stanzlichen Gerichte ist daher
wenig liberzeugend.

Borsenteilnehmer zahlten
den Kaufpreis

Tatséchlich ging es bei der
»Ubernahmeschlacht nicht
um einen Kampf David gegen
Goliath, sondern um die Frage,
wie der Porsche/Piéch-Clan an
den milliardenschweren VW-
Konzern kommt. Deren ur-
spriinglicher Plan, das VW-
Gesetz zu kippen und mit ei-
nem Beherrschungsvertrag an
die Gelder von VW zu kom-
men, war gescheitert. So kam

Plan B ins Spiel: 2005 bis 2008
nahm Porsche mehrere Milli-
arden Euro ein (oder anderen
Marktteilnehmern ,,ab*), in-
dem man auf steigende Kurse
spekulierte, die eigene Strate-
gie verschleierte und letztlich
eine Mehrheitsbeteiligung an
VW mit sprudelnden Gewin-
nen erwarb. Den Clan wird die
langwierige Klarung des grofi-
ten  Wirtschaftskrimis  der
deutschen Nachkriegszeit da-
her nicht storen. Selbst wenn
die Klidger gewinnen sollten:
Eine Riickgabe der VW-An-
teile sieht das deutsche Recht
nicht vor.
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