KONZERNE

Angriff der Piranhas

Bei der Ubernahmeschlacht zwischen Porsche und VW haben Hedgefonds
viel Geld verloren. Nun wollen sie es zuriick: US-Investoren verklagen Ferdinand
Piéch und Wolfgang Porsche personlich auf Schadensersatz in Milliardenhohe.

er das Lebenswerk Ferdinand

Piéchs beurteilen will, hat die

Wahl zwischen zwei Versionen:
Die einen sehen in ihm den langjéhrigen
Vorstands- und Aufsichtsratschef des
Volkswagen-Konzerns, der das Unterneh-
men zu einem der fithrenden Hersteller
der Welt gemacht hat und dafiir am ver-
gangenen Dienstag zum Ehrenbiirger der
Stadt Braunschweig ernannt wurde.

,»,Sie haben Deutschland starker ge-
macht®, lobte Ex-Kanzler Gerhard Schro-
der den VW-Patriarchen bei der Feier. ,,In
der Automobilbranche gibt es keinen
Zweiten, der Vergleichbares geleistet hat.“

Andere dagegen halten Piéch fiir einen
Trickser und Betriiger, der fiir seine Ge-
schéfte mitunter zu Methoden greift, wie
man sie sonst nur ,,aus dem Bereich der
Geheimdienste und der Organisierten Kri-
minalitdat“ kennt. So steht es in einer Kla-
ge, die US-Investor Paul E. Singer beim
Landgericht Frankfurt eingereicht hat.

Gemeinsam mit seinem Cousin Wolf-
gang Porsche habe Piéch die Ubernahme
des VW-Konzerns heimlich vorbereitet
und die iibrigen Aktiondre dabei ge-
tduscht, heillt es da. Entwicklung und
Ausfithrung des Plans seien iiber ein ,,ge-
heimes Logistikzentrum in Osterreich er-
folgt“. Um keine Spuren zu hinterlassen,

seien Unterlagen geschreddert worden.
Man habe ,,nicht registrierte Mobiltelefo-
ne“ verwendet und eine ,,sonst nur Re-
gierungen zugéngliche Verschliisselungs-
technologie®.

Paul E. Singer gilt als einer der hértes-
ten Vertreter in der Branche der Hedge-
fonds, die ohnehin nicht gerade fiir ihre
sanfte Vorgehensweise bekannt ist.
Anleger haben Singer mehr als
21 Milliarden Dollar anver-
traut. Er selbst soll tiber ein
Vermogen von mehr als ei-
ner Milliarde Dollar verfii-
gen. Und wenn Singer die
Chance wittert, es zu ver-
mehren, schreckt er vor
nichts zuriick, nicht einmal
vor den Regierungen méch-
tiger Staaten. So lie er 2012 ein
Schiff der argentinischen Marine
pfdnden, nachdem das Land Schuld-
verschreibungen, die er erworben hatte,
nicht vollstandig begleichen wollte.

Im Fall Piéch geht es Singer um die
Aufarbeitung eines der spannendsten Ka-
pitel der deutschen Wirtschaftsgeschichte:
der Ubernahmeschlacht zwischen Por-
sche und dem VW-Konzern vor sechs Jah-
ren. Sein Hedgefonds hatte viel Geld dar-
auf gesetzt, dass der Aktienkurs von VW

9,

Milliarden Euro fordern
Hedgefonds und
Privatanleger von
Porsche.

US-Spekulant Singer
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fallt, weil er dies nach den Ankiindigun-
gen der Porsche-Fithrung erwartet hatte.
Die Chefs hatten lange abgestritten, ein-
mal bis zu 75 Prozent der Stammaktien
von VW erwerben zu wollen. Nachdem
Porsche dieses Ziel dann aber am 26. Ok-
tober 2008 bekanntgegeben hatte, schoss
der VW-Kurs in die Hohe. Anleger, die wie
Singer auf sinkende Notierungen ge-
wettet hatten, verloren viel Geld.
Und dieses Geld will Singer
nun mit einer Schadensersatz-
7 klage wieder hereinholen.
Vor dem Landgericht
Frankfurt verklagt seine El-
liott Associates LP Ferdi-
nand Piéch und Wolfgang
Porsche personlich auf Scha-
densersatz in Hohe von ins-
gesamt 1807891123 Euro.
Die 1,8-Milliarden-Klage ist die
jiingste Eskalationsstufe im Streit dar-
iiber, ob bei der Ubernahmeschlacht zwi-
schen Porsche und VW alles mit rechten
Dingen zuging. Verschiedene Hedgefonds
und Privatanleger fordern von der Por-
sche Automobil Holding SE insgesamt 5,7
Milliarden Euro Schadensersatz. Mit der
Klage gegen Ferdinand Piéch und Wolf-
gang Porsche wollen sie den Druck nun
offenbar erhohen. Bislang sind Privat-
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anleger und Profi-Spekulanten nicht
weit gekommen mit ihren Klagen, weder
in den USA noch in Deutschland. Aber
in diesem Jahr wird sich entscheiden, ob
Porsche doch noch Milliardenzahlungen
drohen. Am 30. April beginnt ein Ver-
fahren in Braunschweig und am 10. Fe-
bruar eines am Landgericht Stuttgart.

Die Klagen sind komplex. Es geht um
,cash gesettelte Put- und Call-Optionen®,
um ,,Swap-Geschafte“ und vor allem dar-
um, was ein Unternehmen wie Porsche
wann bekanntgeben muss, wenn es ei-
nen Konzern wie Volkswagen iiberneh-
men will. Die Akten zeigen, mit welch
harten Bandagen Hedgefonds kdmpfen.
Und sie gewidhren zugleich einen einma-
ligen Einblick in die Arbeit jener Inves-
toren, die ihr Geschaft gern im Verbor-
genen betreiben und am liebsten iiber
Steueroasen abwickeln.

Einer von ihnen ist Charles P. Cole-
man III. Der Finanzmanager entstammt
der Stuyvesant-Familie, er wuchs auf
Long Island, New York, auf. Coleman
war befreundet mit dem Sohn von Julian
Robertson, der als einer der Begriinder
der Hedgefonds gilt. Als Robertson sei-
nen Fonds im Jahr 2000 schloss, tibertrug
er mehreren jungen Managern die Auf-
gabe, Teile des Vermogens zu verwalten.
Coleman sollte 25 Millionen Dollar an-
legen, und der gerade 25-Jdhrige war da-
bei auBlerst erfolgreich.

Er vervielfachte das Vermogen, zum
Teil dadurch, dass er in Internetfirmen
investierte, bevor diese an der Borse no-
tiert wurden. Und mit nun 38 Jahren ma-
nagt Coleman einen der erfolgreichsten
Hedgefonds der USA. Im sogenannten
Tiger Global halt Coleman Aktien und
Firmenbeteiligungen, deren Wert von
Experten auf tiber elf Milliarden Dollar
geschitzt werden, sein Privatvermogen
taxierte ,, Forbes“ bereits im Jahr 2012
auf 1,5 Milliarden Dollar.

Fiir Coleman begann die Ubernahme-
schlacht Porsche/Volkswagen am 17. Juli
des Jahres 2008. Um 11.07 Uhr erhilt er
eine E-Mail von seinem Analysten Neeraj
Chandra. Er habe sich, schreibt Chandra,
die Sache mit Volkswagen nun ,,genauer
angesehen®. Die VW-Aktie ndhere sich
ihrem ,,Allzeithoch.“ Die ,, Massenferti-
gung von Pkw“ sei ,ein mittelméRBiges
bis schlechtes Geschift“ und ,Volkswa-
gen extrem abhéngig von einem schwi-
chelnden Europa“. Die jiingsten Kursge-
winne seien nur erkldrbar, weil Porsche
seinen Anteil an VW auf 51 Prozent er-
hohen wolle und sich schon Optionen ge-
sichert habe. Eine noch hohere Betei-
ligung aber sei nicht geplant, und so wer-
de die Uberbewertung der VW-Aktie
,bald kollabieren“. Er empfehle deshalb

einen ,,sofortigen short von $ 30 Millio- | =

nen in Volkswagen-Stammaktien®.
Ein ,short“ ist eine Spekulation auf
fallende Kurse. Dabei verpflichtet sich

VW-Aufsichtsrat Piéch
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ein Anleger, Aktien zu einem spéiteren
Zeitpunkt zu einem festen Kurs zu ver-
kaufen - beispielsweise VW-Aktien in ei-
nem halben Jahr fiir 300 Euro. Fallt der
Kurs auf 200, kann man die Aktien billig
erwerben und fiir 300 verkaufen. Die Dif-
ferenz ist der Gewinn.

Um 11.25 Uhr antwortet Hedgefonds-
Chef Coleman seinem Analysten: ,War-
um shorten wir nicht mehr als 30 Millio-
nen?“ Chandra antwortet: ,Ich bin auf
jeden Fall dafiir.“

Fiir Porsche sind die Risiken
erheblich. Hedgefonds
konnen sich die besten
Anwaltskanzleien sichern.

Bei einem ,,short“ kann man auch ver-
lieren. Wenn der Kurs steigt, statt wie er-
wartet zu fallen, muss man die Aktien
beispielsweise zu 400 oder 500 Euro kau-
fen und am Stichtag zu 300 weiterver-
kaufen. Es entsteht ein Verlust, der im
Extremfall ein Vielfaches des Einsatzes
betragen kann.

Menschen wie Coleman wissen um die-
ses Risiko. Sie leben davon, dass sie hiu-
figer gewinnen als verlieren. Und sie sind
stets auf der Suche nach neuen Wetten.
Der im Jahr 2008 auffillig hohe VW-Kurs
zog Hedgefonds an, als hatte jemand ei-
nen blutigen Kalbskopf in ein Piranha-
Becken geworfen.

Andreas Halvorsen gilt wie Coleman
als Ziehsohn von Julian Robertson, dem
Vater der Hedgefonds. Halvorsen ist in
Norwegen geboren, liel§ sich an der Ma-
rineakademie ausbilden und leitete ein
Seal-Team, eine militarische Spezialein-
heit. Spéter studierte er in Stan-
ford und griindete 1999 den Vi-
king Global Investors-Fonds.
Halvorsen verwaltet mittlerwei-
le tiber 16 Milliarden Dollar und
gilt als einer der bestverdienen-
den Hedgefonds-Manager der
Welt. Sein Jahreseinkommen
wird auf 200 Millionen Dollar
geschétzt.

Am 10. Juni 2008 um 17.32
Uhr mailt ihm sein Analyst Tho-
mas Purcell: ,,Die Bewertungs-
multiplikatoren fiir VW sind ver-
riickt.“ Der Marktwert von VW
sei gestiegen, obwohl die ,,euro-
paischen Autobauer als Gruppe
35 Prozent eingebii3t“ hitten.
,Frither oder spéter bricht so et-
was zusammen.

Sieben  Minuten  spéiter
schreibt Halvorsen: ,,Meines Er-
achtens haben wir eine groar-
tige Gelegenheit fiir Leerverkéu-
fe. Ich sehe nicht, wie die Aktie
noch nachhaltig zulegen kann.“
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Schuss nach oben
VW-Aktie 2008, in Euro

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Um 17.40 Uhr schaltet sich auch der
bei Viking fiir die Autobranche zusténdi-
ge Analyst Andrew Immerman in den
Dialog ein: ,,Ich stimme zu, dies sieht
nach einer groBartigen Short-Gelegenheit
aus.“ Er behalte ,,die Sache im Auge, um
sicherzustellen, dass uns nichts entgeht*.

Die Hedgefonds-Manager haben Wit-
terung aufgenommen. Colemans Tiger-
Fonds und Halvorsens Viking-Fonds set-
zen auf einen fallenden VW-Kurs. Alles
lauft prachtig, doch dann, im September
2010, geschieht das Unerwartete: Die VW-
Aktien steigen, von 200 auf 300 Euro.

Am 18. September, um 7.10 Uhr, fragt
Coleman seinen Analysten Chandra:
,Was passiert mit den Volkswagen-
Stammaktien?*

Chandra ist ratlos. ,,Meines Wissens
hat sich an der fundamentalen Perspekti-
ve nichts gedndert“, mailt er seinem Boss
um 7.41 Uhr. ,Meine einzige Sorge ist,
dass sie bei Porsche irrational werden und
beschlieBen, dass sie mehr als 51 Prozent
(an VW) wollen®. Porsche habe ,,gesagt,
dass sie das nicht wollen“.

Am 26. Oktober schlief8lich teilt Por-
sche das mit, was an den Borsen ein Be-
ben auslost: Mit eigenen Aktien und Op-
tionen kontrolliere Porsche inzwischen
74,1 Prozent der VW-Stammaktien. Noch
im Laufe des Jahres 2009 solle der Anteil
am Wolfsburger Autokonzern auf 75 Pro-
zent aufgestockt werden.

Das Risiko, das die Hedgefonds zuvor
zwar gesehen, dessen Eintreten sie aber
fiir nahezu ausgeschlossen gehalten hatten,
ist plotzlich Realitdat. Der VW-Kurs wird
weiter steigen. Neben den von Porsche
kontrollierten 74 Prozent liegt ein 20-Pro-
zent-Aktienpaket beim Land Niedersach-
sen. Damit sind zu diesem Zeitpunkt nur
noch gut finf Prozent der VW-Stamm-

28. Oktober ®
Zwischen-
zeitlicher
Héchststand:

1005

10. Mérz

Porsche dementiert
die Absicht, seinen
Anteil an VW-Aktien
auf 75% zu erhohen.

26. Oktober J

Porsche erklart, seinen Anteil
auf 75 % aufstocken zu wollen.

Marz

aktien im freien Handel. Anleger, die
,»short“ gegangen sind, sitzen in der Falle.
Sie haben sich verpflichtet, VW-Aktien zu
einem niedrigen Kurs an ihre Vertragspart-
ner zu liefern; doch nun steigen die Notie-
rungen, und niemand weil}, wie lange die
Rekordjagd anhiilt. Ist der Hochststand bei
1000 Euro erreicht — oder erst bei 2000
oder 3000 Euro? Egal, sie miissen jetzt so
viele Aktien wie moglich erwerben, um
ihre Verluste beim spéateren Verkauf we-
nigstens etwas begrenzen zu konnen.

Am Ende fahren die Fonds von Cole-
man mit ihrem VW-Engagement laut Kla-
geschrift einen Verlust von 330,7 Millio-
nen Euro ein, die Viking-Fonds von Hal-
vorsen 336,8 Millionen. Das ist, sollte
man meinen, das ganz normale Ge-
schaftsrisiko von groflen Spekulanten.
Doch davon wollen die US-Fonds nichts
wissen. Sie fithlen sich von Porsche be-
trogen.

Der Sportwagenhersteller, behaupten
sie, habe bereits im Februar 2008 den
Plan gefasst, eine 75-Prozent-Mehrheit
an VW zu tibernehmen. In diversen In-
terviews und Presseerkldarungen hitten
Porsche-Manager einen solchen Plan aber
stets abgestritten und tiber Monate ver-
kiindet, dass man nicht mehr als 50 Pro-
zent an dem Wolfsburger Unternehmen
erwerben wolle. Damit wollte Porsche
den Preis fiir VW-Aktien ,,moglichst giins-
tig“ halten, behaupten die US-Klager.

Hitte Porsche im Sommer 2008 infor-
miert, dass man im Hintergrund bereits
dabei war, sich einen 75-Prozent-Anteil
zu sichern, héitten die Fonds nie ,,auf ei-
nen fallenden Kurs“ gesetzt.

Fiir die Porsche-Anwilte aus der Kanz-
lei Hengeler Mueller ist all das nicht
nachvollziehbar. Die Klager, erwidern sie,
seien ,,Spekulanten®. Sie hitten ,ihre
Kurswetten in voller Kenntnis
der Risiken eingegangen“ und
versuchten nun den Eindruck zu
erwecken, als wire dies ,,auf der
Basis der Lektiire von Pressemit-
teilungen® geschehen.

Zudem habe Porsche zu kei-
ner Zeit etwas Falsches gesagt.
Alle Aussagen und Erkldarungen
hitten der jeweiligen Beschluss-
lage entsprochen. Es komme
nicht darauf an, was einzelne
Manager sagen oder denken,
sondern was Vorstand und Auf-
sichtsrat entscheiden. Und einen
Beschluss, den Anteil an VW
auf 75 Prozent aufzustocken,
habe es bis zum 26. Oktober
nicht gegeben. Bis dahin sei bei-
spielsweise vollig unklar gewe-
sen, ob Ferdinand Piéch, einer
der Hauptaktiondre von Por-
sche, einem solchen Schritt {iber-
haupt zustimmen wiirde.

Den vermeintlichen Geheim-
plan zur Ubernahme von VW,

Dez.
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argumentieren die Porsche-Anwilte, hat-
ten die Fonds-Manager nicht ansatzweise
bewiesen. Die Porsche-Anwilte fordern
deshalb vom Landgericht Stuttgart, die
Klage der Fonds, die zu einem groflen
Teil ,,Briefkastenfirmen® in Steueroasen
seien, abzuweisen.

Die Fronten sind klar, nichste Woche
treffen die Kontrahenten in Stuttgart erst-
mals aufeinander. Die Anwilte der
Hedgefonds wehren sich vorab schon mal
dagegen, dass Porsche versuche, sie ,,als
Finanzinvestoren zweifelhaften Rufs dar-
zustellen®. Es gehe hier ,,nicht um einen
Beliebtheitswettbewerb“.

Am ersten Verhandlungstag wird der
Richter die beiden Parteien fragen, ob sie
sich nicht lieber auBergerichtlich einigen
wollen. Porsche wird ablehnen, denn das
Unternehmen hat Zeit. Bis ein rechtskréf-
tiges Urteil ergeht, wird es nach Einschit-
zung von Verfahrensbeobachtern mindes-
tens fiinf Jahre dauern.

Doch auch fiir Porsche sind die Risiken
erheblich. Hedgefonds verfiigen iiber ge-
niigend Geld, um sich die besten Anwalts-
kanzleien zu sichern. Und wie Gerichte
die komplexen Geschifte einschitzen, ist
schwer vorhersehbar.

Investor Singer jedenfalls verschérft die
Gangart, indem er nun auch von den Pri-
vatpersonen Ferdinand Piéch und Wolf-
gang Porsche Schadensersatz verlangt. Er
verklagt sie wegen VerstoRes gegen Para-
graf 826 BGB wegen sittenwidriger und
vorsatzlicher Schadigung.

»,Die Beklagten sind Osterreichische
Milliardare, deren Privatvermogen sich
mallgeblich auch aufgrund der schiadigen-
den Handlungen in kurzer Zeit mehr als
verdoppelt hat“, heillt es in der Klage,
die wohl auch den Druck auf die Betei-
ligten erhohen soll, doch noch einer au-
Bergerichtlichen Einigung zuzustimmen.
Ein paar hundert Millionen sofort wéren
Hedgefonds wohl mehr wert als die vage
Aussicht auf eine Milliarde in einigen
Jahren.

Ein Porsche-Sprecher weist die Vorwiir-
fe zuriick. Die MutmaRungen der Klager
seien durchweg unzutreffend.

Bei Ferdinand Piéch zeigen die Vor-
wiirfe keine Wirkung. Was andere von
ihm halten, war ihm schon immer relativ
gleich. Das gilt fiir Kritik ebenso wie fiir
Lob.

Dies bewies er am vergangenen Diens-
tag, nachdem ihn Ex-Kanzler Schroder
bei der Feier in Braunschweig tiiber-
schwenglich gepriesen und mit Steve Jobs
und Bill Gates verglichen hatte.

,»Sehr geehrter Herr Schroder®, antwor-
tete Piéch, es habe in der Rede ,,zu viele
lobende Worte“ gegeben. Schlief3lich
habe er sein Leben lang nichts anderes
getan, als seinem Hobby nachzugehen,
,»die richtigen Autos fiir unsere Kunden

weltweit zu bauen®. FRANK DOHMEN,
DIETMAR HAWRANEK

Betriebsratschef Klemm

DAIMLER

Der Bremser

Betriebsrat Klemm ist einer der
maéchtigsten Manner bei Daimler.
Sein Einfluss ist nicht immer
segensreich. Jingstes Opfer: Kron-
prinz Renschler, der zu VW geht.

re alt. Der Betriebsratsvorsitzende

von Daimler geht dann in Alters-
teilzeit. Das ist wahrscheinlich gut so fiir
Klemm, der ein stressreiches Arbeits-
leben hinter sich hat. Die Vorfreude auf
diesen Tag ist aber auch im Management
verbreitet. Klemm gilt als Bremser.

Der gelernte Maschinenschlosser ist ei-
ner der méchtigsten Manner bei Daimler.
Klemm ist seit knapp 15 Jahren stellver-
tretender Vorsitzender des Aufsichtsrats.
In dieser Zeit fiel keine wesentliche Ent-
scheidung ohne seine Zustimmung.

Entsprechend mitverantwortlich war
Klemm, als der einstige Konzernchef Jiir-
gen Schrempp beim Versuch, eine Welt
AG zu formen, Milliarden verschwendete.
Klemm sorgte dafiir, dass Schrempps Ver-
trag mehrfach verlangert wurde und der
Manager viel zu lange im Amt bleiben
konnte. Das Problem: Schrempp ging die
Rationalisierung der deutschen Fabriken,
die damals iiberfillig war, nicht an.

Der Betriebsratsboss hat auch zu ver-
antworten, dass mit Vorstand Andreas
Renschler nun derjenige Manager den
Konzern verlésst, der auch bei den Ver-
tretern der Arbeitnehmer als geeignetster
Kandidat fiir die Nachfolge von Daimler-
Chef Dieter Zetsche galt.

Klemm ist das Musterbeispiel eines Ar-
beitnehmervertreters der alten Schule. Es
geht ihm ums Bewahren, ums Verteidigen
von Strukturen, mit denen der Autokon-

E rich Klemm wird am 25. April 60 Jah-
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zern vor Jahrzehnten erfolgreich war. So
entwickelt Mercedes-Benz beispielsweise
seine Getriebe noch selbst und investiert
dafiir mehrere hundert Millionen Euro.
Diese Auftrage an Lieferanten zu verge-
ben kommt fiir den Betriebsrat nicht in
Frage. BMW dagegen kauft Getriebe bei
einem Zulieferer und kann mehr Geld
fur die Konstruktion von Elektro- und
Hybridfahrzeugen ausgeben.

Betriebsrite modernen Typs wie Man-
fred Schoch (BMW) und Bernd Osterloh
(VW) mischen sich in die Modellpolitik
ein und setzen die Entwicklung zusétz-
licher Fahrzeuge durch, mit deren Pro-
duktion Arbeitspldtze gesichert werden.

Klemm leistet Widerstand, wenn Mana-
ger etwas verdndern wollen, wie zum Bei-
spiel der Produktionsvorstand Wolfgang
Bernhard. Der Sanierer wollte die Ferti-
gung verschlanken, um Kosten zu sparen.
Klemm stellte sich quer und forderte, Bern-
hard von seinem Posten abzuziehen. Er
sollte die Position mit Renschler tauschen,
der bis dahin allein verantwortlich fiir das
Geschaft mit Lkw war, das 31 Milliarden
Euro Umsatz erwirtschaftet.

Aufsichtsratschef Manfred Bischoff er-
fiillte den Wunsch des Betriebsrats, und
Renschler fiihlte sich degradiert. Statt den
weltweit fiihrenden Lkw-Hersteller mit
gut 80000 Beschiftigten zu fithren, sollte
er nur noch die Produktion in den Pkw-
Fabriken steuern. Er sah nur zwei Mog-
lichkeiten: Entweder er bekommt in ab-
sehbarer Zeit die komplette Fithrung des
Pkw-Geschiifts, oder er geht. Ein Ange-
bot von VW hatte er schon lange. Aber
Klemm und Bischoff reagierten nicht.
Und Konzernchef Zetsche will den Pos-
ten als Mercedes-Boss, den er in Perso-
nalunion ausiibt, nicht abgeben.

Also geht Renschler. Damit ist ein Kan-
didat der Arbeitnehmer fiir den Chefpos-
ten im Konzern nun weg und Sanierer
Bernhard weiter im Rennen: Schlimmer
konnte es fiir Klemm nicht kommen.

DIETMAR HAWRANEK
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