KONZERNE

Wulffs Schweigen

Ein interner Vermerk bringt den ehemaligen VW-Aufsichtsrat
Christian Wullf in Schwierigkeiten. Er hatte
offenbar frith Hinweise auf die Ubernahmepline Porsches.

er Vermerk eines Beamten ist oft
D nicht viel wert, jedenfalls dann,

wenn er vier Jahre alt ist. Eine
ganz spezielle Notiz allerdings, ein paar
Zeilen lang nur, kann man moglicherwei-
se in Milliarden Euro aufwiegen.

Der interne Vermerk stammt vom 12.
Februar 2008. Er konnte jetzt als wichtiges
Beweismittel fiir Prozesse dienen, in de-
nen es um Schadensersatzforderungen in
Milliardenh6he geht. Er belastet Bundes-
prasident Christian Wulff, der in seiner
Zeit als Ministerprisident Niedersachsens
und VW-Aufsichtsrat eine entscheidende
Rolle in der Ubernahmeschlacht zwi-
schen Porsche und VW spielte.

Die Notiz bringt auch den VW-
Konzern in eine schwierige Lage,
denn von Wulff kénnen die klagen-
den Banken, Versicherungen und
Hedgefonds die geforderten Sum-
. men nicht eintreiben, sondern allen-

falls vom Wolfsburger Autoherstel-
ler, dessen Kontrollgremium der
Politiker angehorte.

Die Mitteilung hat Mathias Mid-
delberg verfasst, einst Chef der Wirt-
schaftsabteilung in Wulffs hannover-
scher Staatskanzlei, jetzt CDU-Bun-
destagsabgeordneter. , Mittelfristiges
Ziel von Porsche ist der Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinn-
abfithrungsvertrags gemal Paragraf
291 Absatz 1 Aktiengesetz, in der Re-
gel 75%, hier gegebenenfalls 80%“,
schrieb Middelberg seinem dama-
ligen Ministerprisidenten Wulff.

Es ist ein Satz, der im Jahr 2008
geeignet war, viel Geld zu bewegen.
Hitte Wulff diese Aussage im Fe-
bruar 2008 veroffentlicht, dann hit-
ten manche Kapitalanleger ihr Geld
vermutlich anders investiert, dann
wiaren ihnen Milliardenverluste er-
spart geblieben, die sie jetzt durch
Klagen in den USA und Deutschland
ersetzt bekommen wollen. Aber VW-
Aufsichtsrat Wulff ging mit dieser In-
formation nicht an die Offentlichkeit.

Das Schweigen des Christian
Wulff und der Vermerk seines Mit-
arbeiters Middelberg bieten den
klagenden Anlegern neue Munition.
Die Bedeutung der Notiz erschlief3t
sich allerdings erst, wenn man kurz
zuriickblickt ins Jahr 2008.

Hoch gepokert

VW-Aktienkurs
2008, inEaro.

Manager Wiedeking 2010: , Kleine Blechpatscher®

Porsche war drei Jahre zuvor bei VW
eingestiegen und hatte seine Anteile Stiick
fiir Stiick erhoht. Doch Porsche-Boss Wen-
delin Wiedeking erklirte stets: Man strebe
nicht danach, 75 Prozent der VW-Aktien
zu erwerben, was den Abschluss eines Be-
herrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trags ermoglichen wiirde. Ein solcher
Schritt hitte Porsche die volle Kontrolle
iiber VW verschafft und den Zugang zu
den Barreserven der Wolfsburger von-
rund zehn Milliarden Euro.

Wulff traute dem Porsche-Boss nicht.
Der Ministerprisident vertrat das Land
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Niedersachsen, das gut 20 Prozent der
VW-Stammaktien hielt, im Aufsichtsrat
des Autokonzerns. Zusammen mit sei-
nem Wirtschaftschef Middelberg kampfte
er an vielen Fronten, um den Einfluss des
Landes auf VW zu wahren.

Der Jurist Middelberg war einer seiner
wichtigsten Mitstreiter. Er kommt wie
Wulff aus Osnabriick, die beiden kennen
sich noch aus Zeiten, als Wulff Chef der
Schiiler Union war. Middelberg war eben-
so misstrauisch gegeniiber den Porsche-
Managern wie sein Chef. ,,Die verarschen
uns”, sagte er oft.

Viele Anleger, vor allem groe Fonds
und Versicherungen, dagegen glaubten
den Beteuerungen von Porsche, man stre-
be keinen 75-Prozent-Anteil an VW an.
Abenteuerlich erschien die Vorstellung,
dass ,,die kleinen Blechpatscher aus Zuf-
fenhausen®, wie Wiedeking die Sportwa-
genfirma ironisch nannte, den Weltkon-
zern VW schlucken konnten.

Der Aktienkurs von VW schien Anle-
gern deshalb sehr hoch. Viele verkauften
im Jahr 2008 ihre Aktien. Oder sie spe-
kulierten auf sinkende VW-Kurse. Sie
schlossen sogenannte Leerverkdufe
ab. Sie lichen sich VW-Aktien und
verkauften sie. Spiter, bei niedrige-
ren Kursen, wollten sie die Aktien
billig wieder erwerben und zuriick-
geben.

Als Porsche aber am 26. Oktober
2008 iiberraschend bekanntgab, das
Unternehmen strebe doch einen An-
teil von 75 Prozent bei VW an und
habe bereits Aktien und Optionen
fiir iber 74 Prozent beisammen, ex-
plodierte der VW-Kurs. Die Aktie
stieg zeitweise auf {iber 1000 Euro,
der VW-Konzern war der wertvolls-
te Konzern der Welt.

Fir Anleger, die mit geliechenen
Aktien gegen VW gewettet hatten,
kam dies einem GAU gleich. Sie
mussten VW-Aktien kaufen, ganz
gleich zu welchem Preis, um sie zu-
rickzugeben. Banken und Fonds
verloren binnen weniger Tage meh-
rere Milliarden Euro.

Nun kénnte man sagen, die An-
leger hitten eben Pech gehabt und
sich verspekuliert. Wer mitunter
Milliarden gewinnt, kann auch mal
Milliarden verlieren.

So einfach aber ist es nicht. Das
Wertpapierhandelsgesetz will An-
leger auch davor bewahren, ihr
Geld falsch zu investieren, weil ein
borsennotiertes Unternehmen wich-
tige Informationen verschwiegen
hat.

Verfiigt ein Unternehmen iiber
eine ,konkrete Information“, die
»geeignet ist, den Borsenpreis erheb-
: lich zu beeinflussen®, muss es diese
yunverziiglich verdffentlichen®. Als
sogenannte Insiderinformationen
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VW-Aufsichtsrat Wulff*; Anleger fordern Milliarden Euro Schadensersatz

gelten ,,auch solche, bei denen mit hin-
reichender Wahrscheinlichkeit davon aus-
gegangen werden kann, dass sie in Zu-
kunft eintreten werden“.

In seinem internen Vermerk schreibt
Middelberg, eine Erhchung des Aktien-
anteils am VW-Konzern auf 75 Prozent
sei das ,,mittelfristige Ziel von Porsche®.
Middelberg warnte: Ein solcher Vertrag
wiirde ,,Porsche den unmittelbaren Zu-
griff auf das untergeordnete Unterneh-
men VW einrdumen, weil der Porsche-
Vorstand dann direkt Weisungen an den
VW-Vorstand geben konnte®.

Schwerwiegende Konsequenzen droh-
ten auch dem Land Niedersachsen, das
im Wolfsburger Kontrollgremium zwei
Plitze besetzt: ,Der VW-Aufsichtsrat
wire de facto entmachtet.”

Nach Ansicht des Kapitalmarktexper-
ten Oliver MaaB hitte Wulff dem VW-
Aufsichtsrat tiber seine Information be-
richten miissen. Dieser hétte dann den
VW-Vorstand informieren sollen, der
iiber die Herausgabe einer ad-hoc-Mel-
dung hitte entscheiden miissen.

Auf die Frage des SPIEGEL, warum
Wulff damals den VW-Aufsichtsrat nicht
informiert habe, antwortet dessen An-
walt Christian von Lenthe: Wulff kénne
dazu keine Stellung nehmen, weil die
Fragen einen unmittelbaren Bezug zu
laufenden Klage- und Ermittlungsverfah-
ren hitten.

* Am VW-Stand auf der Hannover Messe 2009.

Er weist aber darauf hin, dass Wulff gegen
die Entmachtung des Landes Niedersach-
sen gekampft hatte. Deshalb sei die Be-
hauptung, er habe von einem vorzeitigen
Aufstockungswillen von Porsche gewusst
und nichts unternommen, abwegig.

Fiir die auf Schadensersatz klagenden
Kapitalanleger ist Wulff nun dennoch
eine zentrale Figur in ihrer Auseinander-
setzung mit Porsche und VW. Anwalt
Franz Braun, der 41 Banken, Versicherun-
gen und Hedgefonds vertritt, sagt: ,,Wulfl
konnte das Ziinglein an der Waage sein.“

Der VW-Konzern und Porsche sagen,
dass sie die Klagen fiir unbegriindet hal-
ten, und nehmen dariiber hinaus keine
Stellung, weil es sich um laufende Ver-
fahren handelt.

Die Konzerne sehen sich einer ganzen
Flut von Schadensersatzklagen ausge-
setzt. Vor einem New Yorker Gericht for-
dern US-Fonds mindestens eine Milliarde
Dollar. Vor dem Landgericht Braun-
schweig sind Klagen gegen Porsche und
VW in Hohe von gut zwei Milliarden
Euro anhidngig. Vor dem Landgericht
Stuttgart fordern US-Investoren knapp
zwei Milliarden Euro. Und die Erben von
Adolf Merckle wollen von Porsche {iber
200 Millionen Euro erstattet haben, die
der Pharmaunternehmer mit VW-Aktien-
optionen verloren hatte.

Im Kern geht es stets darum, ob Por-
sche und VW die Anleger wihrend der
Ubernahmeschlacht korrekt und rechtzei-
tig informiert haben.

DAVID HECKER / DAPD

Bislang gab es nur Hinweise darauf,
dass Wulff frithzeitig informiert gewesen
sein konnte. Aber sie waren interpreta-
tionsbediirftig. Der Vermerk vom 12. Fe-
bruar 2008 dagegen ist eindeutig.

Middelberg hatte iiber diese und ande-
re Notizen vor ldngerer Zeit ganz offen
gesprochen, als er und Wulff noch stolz
darauf waren, wie sie den Angriff von
Porsche auf VW abgewehrt hatten. Er hat-
te sicher nicht geahnt, dass dieser Ver-
merk moglicherweise einmal eine wichti-
ge Rolle fiir Schadenersatzklagen spielen
kénnte. Sonst hitte er geschwiegen.

Am vergangenen Freitag wollte er kei-
ne Stellungnahme dazu abgeben.

Realistisch einschétzen kann die juris-
tische Gefechtslage derzeit wohl niemand.
Viele Fragen sind offen. Beispielsweise,
ob es dem VW-Konzern anzurechnen ist,
dass sein Aufsichtsrat Wulff moglicher-
weise frithzeitig Hinweise auf die Porsche-
Plane hatte? Ob der Autokonzern dafiir
haftbar gemacht werden kann, dass er,
weil Wulff ihn nicht informierte, keine
Meldung herausgegeben hat.

Doch in Wolfsburg und Stuttgart ist die

Nervositit hoch. Mehr als hundert Mil-

lionen Dollar hat Porsche klagenden An-
legern schon geboten, wenn sie ihre ju-
ristischen Angriffe einstellen. Die haben

_abgelehnt, weil sie sich hohere Entsché-

digungen versprechen. Ihre Neigung zum
aulergerichtlichen Vergleich dirfte nun
noch geringer werden.

DIETMAR HAWRANEK
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