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. Einleitung

Das nachfolgende Werk setzt sich mit der geplanten Volkswa-
gen-Ubernahme durch Porsche auseinander. Porsche hatte
bereits im Jahr 2005 damit begonnen sich an Volkswagen zu
beteiligen. Diese Arbeit zeigt im Wesentlichen auf, welche
Finanzinstrumente seitens Porsches fiir diese geplante Uber-

nahme eingesetzt wurden.

Zu Beginn wird der Bezugsrahmen erlédutert. So werden das
Unternehmen Volkswagen und Porsche jeweils kurz vorge-
stellt. In diesem Zusammenhang werden das Volkswagen-
Gesetz sowie dessen Anderungen wahrend der geplanten
Ubernahme erlautert. Weiterhin werden die Unterschiede zwi-
schen Stamm- und Vorzugsaktien erklart, da beide Unterneh-
men Stamm- und Vorzugsaktien emittiert haben. Ebenso wird
im Zusammenhang mit Porsche die Societas Europaea erlgu-
tert.

Im dritten Kapitel wird auf den Ubernahmeversuch eingegan-
. gen. Eingangs wird der Ablauf der geplanten Ubernahme dar-
gestellt. Anschlieend werden die von Porsche verwendeten

Finanzinstrumente theoretisch und am jeweiligen Praxisfall




soweit moglich erkiart. Hierbei wird auf die Innenfinanzierung,
Schuldverschreibungen, Optionen und die Kreditfinanzierung
eingegangen. Abschliellend zu Kapitel drei erfolgt eine Zu-

sammenfassung der gescheiterten Ubernahme.

Kapitel vier setzt sich mit dem aktuellen Stand auseinander,
So wird dort die Entwicklung nach der gescheiterten Uber-
nahme beschrieben. Ebenso wird auf die Finanzierung durch
Kapitalerhthung eingegangen. Weiterhin wird die Grundla-
genvereinbarung zwischen Porsche und Volkswagen aufge-

zeigt.

AbschlieRend sind die Folgen der gescheiterten Ubernahme
dargelegt. Es wird aufgezeigt, welche Folgen die Ubernahme
fir die Volkswagen-Aktie im Dax hatte. Ebenso sind die aktu-
elien Rechtsstreitigkeiten um Porsche durch den Ubernahme-

versuch niedergeschrieben.

Letztendlich schlieRt das Buch mit der Erklarung der geénder;_ -'
ten Regelungen beim sogenannten Anschleichen an Unter;
nehmen und der Anderungen fiir Leerverkdufe von Aktien,
welche nicht zuletzt auch aus der misslungenen Ubernahme

entstanden sind.

2. Hintergrundwissen

2.1 Volkswagen

2.1.1 Das Unternehmen

. Der Beginn des Unternehmens war die Idee vom Volkswagen
l-f_ (VW) Anfang des 20. Jahrhunderts, den Ferdinand Porsche in
~ den 1930ern verwirklichte. AnschlieRend wurde das Volkswa-
gen Werk wahrend des Zweiten Weltkrieges zum Ristungsbe-
t'rieb. Im Dezember 1945 fand die Fertigung des Volkswagens
unter der Obhut von britischen Treuhdndern siatt, so dass ein
:'._ziviles Automobilunternehmen -entstehen konnte, das bereits

1 947 den Volkswagen exportierte.”

Der Konzern mit Sitz in Wolfsburg ist einer der flhrenden Au-
tomobilhersteller weltweit und der grofite Automobilproduzent
l__iropas. Im Jahr 2010 sfeigerte das Unternehmen die Auslie-

i'fer'Qngen auf 7,203 Mio. Fahrzeuge. Das entspricht einem

Vgl. VW, 2011c, ohne Seite.




Pkw-Weltmarktanteil von 11,4 %. Der Umsatz belief sich 2010
auf 126,9 Mrd. Euro. Das Ergebnis nach Steuern betrug fur
das abgelaufene Geschéftsjahr 2010 7,2 Mrd. Euro (2009: 0,9
Mrd.).2

Insgesamt neun Marken aus sieben europdischen Landern
gehéren zum Konzern: Volkswagen, Audi, Seat, Skoda,
Volkswagen Nutzfahrzeuge, Bentley, Bugatti, Lamborghini und

Scania.’

Seit dem ersten Quartal 2011 betreibt der Konzern in 15 Lan-
dern Europas und in sieben Landern Amerikas, Asiens und
Afrikas 62 Fertigungsstatten. Knapp 400.000 Beschéftigte
produzieren an jedem Arbeitstag etwa 30.000 Fahrzeuge.
Verkauft werden die Fahrzeuge in insgesamt 153 Landern.*

“\/gl. VW, 2010c, ohne Seite.
®Vgl. VW, 2011b, ohne Seite.
*Vgl. VW, 2011b, ohne Seite.

2.1.2 Das Volkswagen-Gesetz

Volkswagen bildet durch das VW-Gesetz eine Ausnahme zu
anderen Aktiengesellschaften.’ Das urspriingliche VW-Gesetz
vom 21.07.1960° gab VW durch die folgenden wesentlichen

Punkte eine Sonderstellung:

s § 2 VW-Gesetz (Stimmrecht, Stimmrechtsbeschrin-
kung) Abs. 1:

Gehéren einem Aktiondr Aktien im Gesamtnennbetrag
von mehr als dem fiinften Teil des Grundkapitals, so
beschrankt sich sein Stimmrecht auf die Anzahl von
Stimmen, die Aktien im Gesamtnennbetrag des flinften

Teils des Grundkapitals gewéhren.

a § 3 VW-Gesetz (Vertretung bei der Stimmrechisaus-
Uibung) Abs. 5:

Niemand darf in der Hauptversammiung das Stimm-
recht fir mehr als den filinften Teil des Grundkapitals

auslben.

®vgl. 0. V., 20053, S. 11.
®Vgl. Rother, 2010, ohne Seite.




= § 4 VW-Gesetz (Verfassung der Gesellschaft):

(1) Die Bundesrepublik Deutschiand und das Land
Niedersachsen sind berechtigt, je zwei Aufsichtsrats-
mitglieder in den Aufsichtsrat zu entsenden, solange

ihnen Aktien der Gesellschaft gehdren.

(3) Beschlisse der Hauptversammlung, fir die nach
dem Aktiengesetz eine Mehrheit erforderlich ist, die
mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals umfasst, bedlrfen einer
Mehrheit von mehr als vier Funftel des bei der Be-
schlussfassung veriretenen Grundkapitals der Gesell-
schaft.

Mit Entscheidung vom 23.10.2007 erklarte der Europaische
Gerichtshof (EUGH) das urspringliche VW-Gesetz flir europa-
rechtswidrig.” So hatte die Bundesregierung auf Druck des
Europaischen Gerichtshofs mit der Novelle des VW-Gesetzes
das Hoéchststimmrecht und das Entsenderecht der dffentlichen
Hand in den VW-Aufsichtsrat gestrichen, halt aber an der

Sperrminoritat von 20 % fest, die dem Land Niedersachsen zu

" Vgl. Olsen, 2007, S. 10.

 Gute kommt.® § 2, § 3 Absatz 5 sowie § 4 Absatz 1 des VW-

Gesetzes wurden somit am 10.12.2008 aufgehoben.

2.1.3 Stamm- und Vorzugsaktien

Stamm- und Vorzugsaktien unterscheiden sich nach dem Um-
fang der Rechte fir den Aktionar.® Ein Unternehmen kann

Stamm- und Vorzugsaktien emittieren.™

Durch Stammaktien werden alle Mitgliedschaftsrechte, die das
Aktiengesetz vorsieht, gewdhrt. Stammaktien sind der Normal-
typ einer Aktie. Rechte kdnnhen des Aktionédrs kdnnen Verwal-
tungs- und Vermégensrechte sein."

International gesehen ist die Stammaktie die typische Aktien-
art. Zusétzlich gibt es in Deutschland Vorzugsaktien. Sie ge-
wahren dem Aktiondr im Verhéltnis zum Stammaktionar Vor-
rechte’?, die sich auf die Verteilung des Gewinns oder des
Liquidationserléses beziehen kdnnen. Vorzlige bei der Ge-

®Vgl. 0. V., 2008b, S. 9.

? Vgl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wéhe, 2009, S. 60.
% vigl. Becker, 2009, S. 146.

" Vgl. Becker, 2009, S. 147.

"2 vgl. Bilstein/Ernst/H&cker/Wohe, 2009, S. 60.



winnverteilung ist ein Dividendenvorrecht gegeniiber dem
Stammaktiondr. Vorziige beim Anteil am Liquidationserits
konnen Sonderrechte bei der Aufldsung der Gesellschaft wie
z. B. das Recht auf Befriedigung aus dem Gesellschaftsver-
mégen vor den Stammaktiondren sein. Allerdings kommt eine
solche Aktiengattung selten vor. GréRere Bedeutung haben
Dividendenvorzugsaktien, wobei der Vorzug unterschiedlich

| gestaltet sein kann."

VW hatte zum 31.12.2010 folgende Aktionadrsstruktur in Pro-

zent:™

Porsche Automobil Holding SE 32,2 %
Institutionelle Anleger Ausland 23,3 %
Qatar Holding LLC 16,4 %
Land Niedersachsen 12,7 %
Privataktionare / Weitere 11,0 %
Institutionelle Anleger Inland 29 %

Porsche Holding GmbH, Salzburg 1,5 %

Tabelle 1: : Aktiondrsstruktur von VW zum 31.12.2010 (Quelle: VW,
2011¢, ohne Seite)

Die in der Tabelle aufgelisteten Prozentwerte zeigen den je-

weiligen Anteil der entsprechenden Investoren an Stamm- und

3vgl. Becker, 2009, S. 1471,
" \gl. VW, 2011a, ohne Seite.

Vorzugsaktien. So besitzt beispielsweise die Qatar Holding
insgesamt 16,4 % der gesamten VW-Aktien. Wie erwdhnt
k&nnen sich diese Anteile aus Stamm- und Vorzugsaktien zu-

sammensetzten.”

Die Stimmrechtsverteilung ebenfalls zum 31.12.2010 sah wie

folgt aus:

Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart 50,74 %
Porsche GmbH, Salzburg 237 %
Land Niedersachsen, Hannover 20,00 %
Qatar Holding 17,00 %
Weitere 9,89 %

Tabelle 2: Stimmrechtsverteilung bei VW zum 31.12.2010 in Prozent
{Quelle: VW, 2011a, ohne Seite)

Das bedeutet, dass die Porsche Automobil Holding SE den
groften Anteil an VW-Stammaktien besitzt. Gefolgt vom Land
Niedersachsen mit 20 % und der Qatar Holding mit 17 %. 9,89
% werden von weiteren kleineren Anlegern gehalten. Die Por-
sche GmbH ist ebenfalls an VW-Stammaktien mit 2,37 % be- |
teiligt.

¥ vgl. Kapite! 2.1.3.
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Die Anzanhl der Aktien belief sich zum genannten Datum auf
170.142.778 Vorzugsaktien und 295.045.567 Stammaktien.'®

VW besitzt Vorzugsaktien mit Mehrdividende. Das Unterneh-
men hat den Vorzugsaktiondren fur das Geschéftsjahr 2009
eine um sechs Cent héhere Dividende als den Stammaktiona-

ren gezahit.”

2.2 Porsche

2.2.1 Das Unternehmen

1931 in Stuttgart gegriindet, erhait die Dr. Ing. h.c. F. Porsche
KG 1934 offiziell den Auftrag zur Konstruktion und zum Bau
eines deutschen Volkswagens. Ein Jahr spéter werden erste
Versuchsfahrten mit den VW-Prototypen absolviert. Die ersten
JKafer* wurden in Stuttgart montiert."®

"% vgl. VW, 2011a, ohne Seite.
vgl. VW, 2011d, ohne Seite.
® vgl. Porsche SE, 2011b, ohne Seite.
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" Die folgende Abbildung zeigt den heutigen Aufbau der Por-

sche Holding Societas Europaea (SE).

50,7 %
PORSCHE SE > Volkswagen AG

501 % J/

Porsche Zwischenholding GmbH <

100 % l

Porsche AG

499 %

Abbiidung 1: Die Beteiligungsstruktur der Porsche Holding SE {Quelle:
Porsche SE, 2011a, ohne Seite)

So hélt die Porsche Holding SE 50,7 % an der Volkswagen
AG. Diese wiederum ist zu 49,9 % an der Porsche Zwischen-
holding GmbH beteiligt. An dieser ist die Porsche Holding SE
mit 50,1 % investiert. Die Porsche AG, welche die eigentliche
Porsche Produktion darstellt, gehért zu 100 % der Porsche
Zwischenholding GmbH."™®

Genauere Angaben zum Konzernaufbau werden von Porsche

nicht gegeben.

19 Vgl. Porsche SE, 2011a, ohne Seite.
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Die Porsche Zwischenholding GmbH Konzern verkaufte im
Geschaftsjahr 2009/10 insgesamt 81.850 Fahrzeuge (+8,8 %

zum Vorjahreszeitraum).?

Am 31.07.2010 beschéftigte der Porsche SE Konzern mit Sitz
in Stuttgart 37 Mitarbeiter und die Porsche Zwischenhoiding
GmbH 12.722 Personen, wovon 10.880 Mitarbeiter im Inland

beschaftigt waren.”’

Der Porsche SE Konzern wies am Ende des Geschéftsjahres
2009/10 ein Ergebnis nach Steuern in Héhe von minus 454
Millionen Euro aus, nachdem im vergleichbaren Vorjahreszeit-
raum ein Ergebnis in Héhe von minus 3.563 Millionen Euro
erzielt worden war.?” Der Umsaiz ist im genannten Geschafts-
jahr von 57.081 Mio. Euro auf 46.349 Mio. Euro gefallen.”

Das Aktienkapital der Porsche SE betragt 175 Millionen Euro
und ist aufgeteilt in 87,5 Millionen Stammaktien und 87,5 Milli-
onen bdrsennotierte Vorzugsaktien.” Auf die Vorzugsaktien

entfallt ein anteiliger Betrag des Grundkapitals von einem Euro

0 vgl. Porsche SE, 2010a, S. 47.
T \gl. Porsche SE, 2010a, S. 50.
2 \/gl. Porsche SE, 2010a, S. 56.
*3\/gl. Porsche SE, 2010a, S. 137.
*Vgl. Kapitel 2.1.3.
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| je Stlickaktie. Die Stammaktien wurden bis zum Ende des

Geschdftsjahres 2008/09 mittelbar ausschliellich von Mitglie-
dern der Familien Porsche und Piéch gehalten. Zu Beginn des
Berichtsjahres 2009/10, im August 2009, Ubernahm die Qatar
Holding LLC mittelbar zehn Prozent der Stammaktien der Por-
sche SE.*

Von den Vorzugsaktien liegen Uber die Halfte bei institutionel-
len Investoren wie Banken, Aktienfonds und Versicherungen.
Diese haben ihren Sitz vor allem in den USA und Kanada so-
wie in Deutschland und GroRbritannien. Weniger ais die Halfte
der Porsche Vorzugsaktien sind breit gestreut und werden von
privaten Anlegern iiberwiegend aus Deutschland gehalten.?

2.2.2 Porsche als Societas Europaea

Am 08.10.2001 hat der Raf der Europaischen Union die Ver-
ordnung Uber das Statut der Europdischen Aktiengesellschaft

* \gl. Porsche SE, 20103, S. 53.
8 \gl. Porsche SE, 20103, S. 53.
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(SE) verabschiedet. Die Européische Aktiengesellschaft hat
europaweit die einheitliche Bezeichnung Societas Europaea.?

Bis zum 25.07.2010 sind nahezu 600 SE’s gegriindet worden.
Gerade die Flexibilitdt der SE im Bereich der Arbeithehmerbe-
teiligung (keine Anwendung des MitbestG) und der Corporate

Governance machen die SE in Deutschland attraktiv.?®
Die wesentlichen Vorteile einer SE sind:®

= Es werden grenzlberschreitende Transaktionen

ermdoglicht.

= Die Wahlmdglichkeit zwischen einstufigem und

zweistufigem Leitungssystem.

= Die Mdglichkeit den Aufsichtsrat mitbestimmter Ge-
sellschaften zu verkleinern (z. B. von 20 auf 12 Mit-
glieder, wie bei Allianz und BASF).

»  Der Gestaltungsspielraum bei der Arbeitnehmerbe-
teiligung durch Verhandlungslésungen.

“\/gl. Kalimayer, 2003, S. 1.
* vgl. Hess, 2010, S. 98.
* Vgl. Hess, 2010, S. 98.

15

= Die Europdisierung der Arbeitnehmerbeteiligung
(im Aufsichtsrat und im SE-Betriebsrat).

= Die Schaffung eines européischen Labels und einer

europdischen ldentitat.

Die Grindung der Porsche Automobil Holding SE wurde am
26.06.2007 auf der Hauptversammlung der Porsche AG mit
einem einstimmigen Votum der Aktiondre entschieden. Ziel
war es, das operative Automobilgeschaft in eine 100-
prozentige Tochtergeselischaft auszugliedern und mit der Hol-
ding eine Unternehmenseinheit zu schaffen, die fir das Betei-

ligungsmanagement zustandig ist.*

¥ Vgl. Porsche SE, 2011d, ohne Seite.
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3. Der Ubernahmeversuch

3.1 Ablauf des Ubernahmeversuches

Im Oktober 2005 gab Porsche bekannt, weitere 8,27 % an VW
von institutionellen Anlegern gesichert zu haben. Zudem wur-
den weitere 3,4 % per Kaufoption gesichert. Das Bundeskar-
tellamt sah beim Porsche-Einstieg kein wettbewerbliches
Problem.”’

Bis Ende des Jahres verfnderte sich der Anteil an VW-
Stammaktien im Porsche-Portfolio nicht mehr. So wurden zum
Jahresende 2005 18,5 % VW-Stammaktien von Porsche ge-
halten.®

Die folgende Tabelle stellt wesentliche Meilensteine der ge-
planten VW-Ubernahme durch Porsche zeitlich dar:

*vgl. 0. V., 2005b, S. 1.
*2\Vgl. Plaintiffs, 2010, S. 45.

_26.09.2006

Porsche gibt bekanni mit
etwa 20 % bei VW

127.09,2006
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£8.10.2008

Porache besilzt 10,26 % der
WW-Stammaktien. Die

Porsche gibt bekannt, sich '
weltere 8,27 % von

NA22008
Porsche halt 18,53 % der VW
Stammaktien und hat sich

Zypries tellt mit, das \VW-
Geselz nur bei den nétigsten
Punkten anzupassen, die
vorm EuGH als europawidrig
bezeichnet werden sind.

Vertratern und einem
Vertreter des Landes
Niedersachsens: Porsche soll
die Absicht einen
Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag mit
VW anzustreben, geduBert

Pressemitteilung bekannt,
kelne 75 %-Beteiligung an
VW anzustreben.

einzusieigen. Eurcpéische Union {EUY halt instiiutionsllen Anlegern eine Kaufoption Uber weitere
thre Klage gegen das V- gesichert zu haben. Weitere 3,4 % gesichert.
Geselz vor dem 3,4 % sind per Kaufoption
Europdischen Gerichishof _ :sicher,
23.01,2008 24,06,2008 16.11.20086 31.12.2006
Peorsche hélt 18,53 % und  Porsche halt 21,28 % der \WV: Die Beteiligung an VW durch Persche hili 27,4 % der VW=
QOptionen Gber weitere 3,4 % ; Stammaktien und plant Porsche betrdgt 27,4 %. Der [Stammaklien,
an VW, waeitere 3,9 % zu erwerben,  {Porsche-Aufsichtsrat
genehmigt eine Aufsiockung
auf bis zu -
24,03.2007 29.,05,2007 23.10,2007 _ i{31.12.2007 )
Porsche gibt bekannt, 30,9 % iDas Porsche Pflichtangebot | Der Europdische Gerlchishof : Porsche hait 30,9 % der WVW-
der VW-Stammaktien zu fiir VW-Aktien wird kaum (EUGH) erklart das VW- Stammaktien,
besitzen. angenommen, Lediglich 0,06 'Gesetz fir
% der Aktien werden zum auroparechiswidrig,
Kauf fir Porsche von den
_:Aktiondren angeboten,
17.01.2008 25.02,2008 11.03,2008 04.05.2008 o
Bundesjustizainisterin Traffen in Berdin mit Porsche- (Porsche gibt per Parsche gibt bekannt in 2008

eine Mehrheits-ibernahme
von VW zu vollziehen,

geplante

. iMehrheitstibernahme von

Volkswagen auf 35,1 %
auf.

..ihaben und 75 % der YW-
i24,07.2008 17.09.2008 i19.082008 " 7 07102008
2008 Die EL-Kommission hat Die Porsche Holding SE Novelie zum VW-Gesetz VW ist nach der
keine Einwéinde gegen die  ;stocki ihren Antell an passiert der; Bundesrat. Marktkapitatisierung (140

Mrd. Euro) her erstmais der
teuerste Automoblikonzern

Holding hat die Beteiligung
an Volkswagen auf 50,76 %

ausgebaut.

dsterreichischen Porsche-
Gesellschaften kontrollieren

VW mit 53,13 %.

Porsche bei der geplanten
Ubernzhme sshr verschuldet

hat.

Tabelle 3: Meilensteine der geplanten Ubernahme

._._._26102008  _  128.40.2008 (03112008 31.12.2008

2008 [Porsche veroffentlicht, dass | Der Short-Squeeze der VW- | Die Gewlchiung der VIA- 42,83 % der VW-
42.6% an VW gehalten Stammaktie kommt zur Stammaktie wird im Stammaktien werden von
werden und weitere 31,5 % i Spitze. Deutschen Aktienindex (DAX): Porsche gehalten. Weitere
Uber Cptionan mit Die VW-Stammaktien auf 10 % begrenzt. Am rechnerische 31,5 % werden
Barausgleich zugesichert erreichen ihren Hichststand :28.10.2008 hatte VW eine  {durch Opfionen mit
sind, was einem von 1005,01 Euro und Gewichtung von bls zu 27 % Barausgleich auf die WVW/-
rechnerischen Anteil von 74,1 machen VW nach der im DAX. Stammaklien gehalten.
% entspricht. Weiterhin gibt [ Marktkapitalisierung zum
Porsche bekannt in 2009 75 Heuersten Unternehman der
06.01.2008 13.01.2009 24.04.2009 05.06.2008

2009 :Die Porsche Automobil Dije deutschen und Es wird bekannt, dass sich  ;Die Ubernahme van VW

durch Porsche isf als
gescheitert anzusehen. Es

wird von Fusion gesprochen.
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Dieser Stand wurde im Januar 2006 bestatigt.*® Im Juni 2006
besall Porsche dann 21,28 % der VW-Stammaktien und plan-
te weitere 3,9 % zu erwerben.* Mitte November wurde die
Beteiligung auf 27,4 % erhéht und der Porsche Aufsichtsrat

genehmigte eine weitere Aufstockung auf bis zu 29,9 %.%®

Am 24.03.2007 teilte Porsche mit 30,9 % der VW-
Stammaktien zu halten, wodurch ein Pflichtangebot fiir VW
fallig wurde, da die 30 %-Schwelle seitens Porsche Uberschrit-
ten war.*® Dieses Pflichtangebot lief Ende Mai 2007 aus und
Porsche wurden lediglich 0,06 % der VW-Aktien zum Kauf
angeboten.”” Porsche hatte bewusst ein niedriges Angebot
abgegeben, um keine gréReren Zukaufe zu tatigen.>® Wesent-
lich im Jahr 2007 war die Entscheidung des EuGH, das VW-

Gesetz als europarechtswidrig zu erklaren.®

Anfang des Jahres 2008 teilte Justizministerin Zypries mit, das
VW-Gesetz nur in den nétigsten Punkten anzupassen, die

% Vgl Plaintiffs, 2010, S. 47.

*vgl. 0. V., 2006¢, S. 1.

**v/gl. O. V., 20063, S. 1.

*®vgl. 0. V., 2007¢, S. 1.

3 Vgl. Manager Magazin, 2007, ohne Seite.
% Vgl. Manager Magazin, 2007, ohne Seite.
¥ vgl. Olsen, 2007, S. 10.
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~ vom EuGH als europarechtswidrig bezeichnet worden sind.“

Weiterhin fand am 25.02.2008 ein Treffen zwischen Porsche-
Vertretern und einem Vertreter des Landes Niedersachsens in
Beriin statf, bei dem Porsche erstmals die Absicht gedulert

haben soll, einen Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsver-

~ trag mit VW anzustreben und 75% der VW-Stammaktien kau-

fen zu wollen.”’

Offiziell gibt Porsche allerdings am 11.03.2008 bekannt, keine
75 %-Beteiligung an VW anzustreben.* Anfang Mai versffent-
lichte Porsche in 2008 eine Mehrheitslbernahme des VW-
Konzerns zu vollziehen,* gegen welche die EU-Kommission
keine Einwinde sah.** Mitte September stockt die Porsche
Holding SE ihren Anteil an VW auf 35,1 % auf*® und das no-

vellierte VW-Gesetz passierte den Bundesrat.*®

Im Oktober 2008 wurde VW, an der Marktkapitalisierung ge-
messen, zum teuersten Automobilkonzern der Welt.*’ Am

“Uygl. 0. V., 2008, S. 9.
*vgl. 0. V., 2009a, S. 100.
*2ygl. O. V., 2008e, S. 9.

3 \/gl. Plaintiffs, 2010, S. 53.
*vgl. 0. V., 20083, S. 9.
“vgl. 0. V., 2008¢, S. 1.
*“vgl. 0. V., 2008d, S. 9.

' vgl. 0. V., 2008f, S. 17.
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 26.10,2008 verdffentlichte Porsche, dass 42,6 % der VW-
Stammaktien gehalten wurden und weitere 31,5 % tiber Opti-
onen mit Barausgleich zugesichert waren, was einem rechne-
rischen Anteil von 74,1 % entsprach.*® Zudem gibt der Por-
sche-Konzern bekannt, in 2009 seinen Anteil auf 75 % aufzu-
stocken.* Aufgrund dieser Meldungen kommt es am
27.10.2008 und 28.10.2008 zum Short Squeeze der VW-
Stammaktie.®®

Unter einem Short Squeeze versteht man einen starken, sich
selbstverstarkenden Anstieg eines Fufures oder einer Aktie
auf Grund von Anlegern, die durch Leerverkiufe auf fallende
Kurse spekuliert haben und diese Positionen dann um jeden
Preis auflésen miissen.”

Die VW-Stammaktien erreichten dadurch am 28.10.2008 ihren
Haéchstkurs von 1005,01 Euro und machen VW nach der
Marktkapitalisierung zum teuersten Unternehmen der Welt.%

®vgl. 0. V., 2008h, S. 1.

“vgl. Plaintiffs, 2010, S. 62,

*vgl. 0. V., 2008h, S. 1.

*Tvgl. Linder/Tietz, 2008, S. 260.

%2 Vgl. Berliner Morgenpost, 2008, ohne Seite.

21

" Durch die hohe Marktkapitalisierung erreichte VW im Deut-

schen Aktienindex (DAX) ein Gewicht von 27 %, was zu einer
verfalschten Darstellung des Index flihrte. Die Deutsche Borse
reagierte am 03.11.2008 darauf und legte die Gewichtung der

VW-Stammaktien auf maximal 10 % fest.”

Bis zum Jahresende 2008 verdnderte sich der Anteil Porsches
an VW nicht mehr. Es wurden 42,63 % der VW-Stammaktien
gehalten und weitere 31,5 % Optionen mit Barausgleich auf
die VW-Stammaktien.®*

Zu Beginn des Jahres 2009 erh8hte Porsche seinen Anteil an
VW auf 50,76 %.> Insgesamt beiéuft sich der Anteil der deut-
schen und Osterreichischen Porsche-Gesellschaften somit auf
53,13 %. Diese Anteile sind bis heute unverandert.®” Im April
2009 wurde bekannt, dass sich der Porsche Konzern bei der
geplanten VW-Ubernahme sehr verschuldet hat®®, was im Mai

2 vgl. 0. V., 2008g, S. 17.

** Vgl. Porsche SE, 2009, S. 18.
% yvgl. 0. V., 2009j, S. 1.

®yvgl. 0. V., 20091, S. 11.

" Vgl. Kapitel 2.1.3 und 2.2.1.
*®vgl. 0. V., 20094, S. 1.
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dazu fUhrte, dass zwischen einer Fusion von VW und Porsche trachtet wird hier der Schlusskurs vom jeweiligen Tag. So hat-

te sich die Aktie innerhalb von vier Tagen mehr als vervier-
facht.

gesprochen wurde.®

Nachfolgende Abbildung zeigt wie oben erklart die Chronolo-
gie des Ubernahmeversuchs bis zum Short Squeeze der VW-

Aktie im Oktober 2008: . . .
3.2 Finanzierung seitens Porsches

, Marz Oklober 24 26. 27. 28

2005 2007 2008 2008 Oktober OKlober Oktober Oktober

N // | | l I | Die Hauptaufgabe der Finanzierung besteht in der Sicherung
[ | N \/___,/i | | | 1

des finanziellen Gleichgewichts. Im engeren Sinne ist die Fi-

Porsche verneint Gerilchie,
auf 75% zu erhéhen

nanzierung die Beschaffung von Geld und geldwerten Gitern.

Porsche kautft VW 211,-€ VW:520,-€ VW:845-€ . . . . .
Knapp20%an | porsohe gibt bekann, den Im weiter gefassten Begriff beinhaltet sie die Beschaffung von
' . Anteil an VW auf gut 50% zu da bl . o .. . . . .
Weltere 20% erhohen e oy g 20- OKtober. Geld und geldwerten Gutern sowie die Umschichtung, Siche-
: 31.5% Opti it B leich : :
Land Nieder- v B RSl rung und Reduzierung von Kapital.*
sachsen | . ; ; V1o
gehalten YV Antelle werden auf gut +20% ah VW im Sesitz Niedersachsens
30% erhoht, aber kein weiterer 84,1% an VW vertsill B
Zukauf nachdem sich die. ; Es gibt verschiedene Arten der Finanzierung. Diese zahirei-
deutsche Reguiierungshehtide =
cinschaliet chen Maglichkeiten lassen sich nach den folgenden Merkma-

) unterscheiden:®’
Abbildung 2: Chronologie des Ubernahmeversuchs (Quelle: libersetzt len

von Stowell, 2010, S. 5186)
s Mittelherkunft: Es wird zwischen Inhen- und AuRenfi-

Wie sich zeigt, stieg der VW-Aktienkurs, nachdem Porsche am nanzierung unterschieden.

26.10.2008 mitteilte insgesamt rechnerische 74,1 % an VW-
Stammaktien zu halten, von 211,- Euro bis 945,- Euro. Be-

% vgl. Becker, 2009, S. 113; sowie Bilstein/Ernst/Héacker/Wahe,
2009, S. 14.
| " vgl. Becker, 2009, S. 117; sowie Bilstein/Ernst/Hécker/Wohe,
*vgl. 0.V, 2009c, S. 11, | 2009, S. 15,
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s Rechtsbeziehung: Nach der jeweiligen Art der rechtli-
chen Stellung der externen Kapitalgeber liegt entweder
eine Kredit- oder Beteiligungsfinanzierung vor.

= Kapitalart: Je nachdem zu welcher (in der Bilanz aus-
gewiesenen oder nicht ausgewiesenen) Kapitalposition
die Mittel zuordenbar sind, handelt es sich um Eigen-

oder Fremdfinanzierung.

Finanzinstrumente hingegen koénnen nach Beteiligungs- und
Forderungstiteln, Devisen und Derivaten unterschieden wer-

den.%?

3.2.1 Innenfinanzierung

Die Innenfinanzierung dient wie die AuBenfinanzierung zur

Beschaffung liquider Mittel.?® AuRenfinanzierung bedeutet,

%2 vgl. Becker, 2009, S. 115 sowie Bilstein/Ernst/Hacker/Wohe,
2009, S. 17 und Schwarz, 2008, S. 5.

% vgl. Becker, 2009, S. 225 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 359.
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dass externe Kapitalgeber dem Unternehmen Mittel zuflh-

ren.%

Bei der Innenfinanzierung hingegen flieRen dem Unternehmen
fiquide Mittel zu bzw. werden liquide Mittel freigesetzt, die auf
Prozesse im Unternehmen selbst zurlickzufiihren sind. Das
sind entweder die betriebsgewéhnlichen Umsatzprozesse oder
Vermdgensumschichtungsprozesse, die zu Kapitalfreisetzun-

gen fohren.®
Voraussetzungen fiir die Innenfinanzierung sind:®

=  Dem Unternehmen flieRen in einer Periode liguide Mit-
tel zu, die aus dem betriebstblichen Umsatzprozess
oder aus Vermdgensumschichtungen stammen.

= Weiterhin steht dem Zufluss an liquiden Mitteln in der-
selben Periode kein zahiungswirksamer Aufwand ge-
genUber.

Die Innenfinanzierung resultiert dadurch einerseits aus Um-
satzprozessen, die zur Uberschussfinanzierung fihren, und

® Vgl. Becker, 2009, S. 117 sowie Busse, 2003, S. 63.

% Vgl. Becker, 2009, S. 225 sowie Busse, 2003, S. 63 und Busse,
2003, S. 658.

% Vgl. Becker, 2009, S. 225.
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andererseits aus Kapitalfreisetzungsprozessen, die eine Um-

schichtungsfinanzierung ermoglichen.®’

Am 25.09.2005 gab Porsche bekannt, sich mit 20 % am
Volkswagen-Grundkapital zu beteiligen. Porsche hatte ange-
" kindigt, dafir sein angesammeltes Liquiditatspolster in Hohe

von 2,8 Mrd. Euro zu verwenden.®®

Porsche setzte dadurch, als ersten Schritt der Finanzierung
bei der geplanten Volkswagen-Ubernahme, auf den Einsatz
von liguiden Mitteln. Genaue Angaben {ber die Herkunft die-
ser ist weder aus den Geschéftsberichten von Porsche noch
aus den Zeitungen zu entnehmen. Es kann nur gemutmalt
werden, dass es sich hierbei um eine Innenfinanzierung han-
delt, da keine sonstigen Angaben Uber eine Kredit- oder Betei-

ligungsfinanzierung vorhanden sind.

3.2.2 Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen bieten dem Unternehmen die Mdg-

lichkeit, sich mittel- und langfristiges Fremdkapital zu beschaf-

%7 \/gl. Becker, 2009, S. 225 sowie Busse, 2003, S. 658f.
%8 vgl. Déring, 2005, S. 11.
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 fen. Sie verbriefen fir die Inhaber Forderungsrechte (Glaubi-

gerrechte). Der Kaufer stellt dem Emittenten, im Fall hier Por-
sche, Fremdkapital zur Verfugung. Der Nennbetrag ist der
Betrag, der vom Emittenten geliehen wird. Um den Handel zu
erleichtern, wird der Gesamtbetrag in Teilschuldverschreibun-
gen im Nennwert von beispielsweise 100,- oder 1000,- Euro
gestlickelt.®®

Wesentliche Schuldverschreibungen sind Festzinsanleihen,
Floating Rate Notes und Zerobonds. Darlber hinaus existieren
sehr viele Sonderformen von Schuldverschreibungen.”® Zu-
dem zahlen Schuldverschreibungen zur Kreditfinanzierung.”
Weitere Informationen zur Kreditfinanzierung finden sich in
Kapitel 3.2.4 wieder. '

% vgl. Busse, 2003, S. 516.

™ Vgl. Becker, 2009, S. 196f sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 396.

Vgl Becker, 2009, S. XIl sowie Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009,
S. 395.
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3.2.2.1 Festzinsanleihen

Festzinsanleihen sind mit einem festen Zinskupon (fester No-
minalzins) ausgestattet, der fUr die gesamte Anleihelaufzeit
konstant bleibt. Die Zinsbindungsdauer entspricht der Anleihe-
laufzeit. Zinszahlungen erfolgen in der Regel jahrlich oder
halbjahrlich nachschissig. Werden die Anleihen zwischen den
Zinsterminen verkauft, so sind Stiickzinsen zu berechnen.”
Stiickzinsen sind der Betrag an Zinsen, die seit dem letzten
Zinszahlungstermin aufgelaufen sind. Der Kdufer der Anleihe

muss die Stlickzinsen an den Verkaufer entrichten.”

Die Effektivverzinsung einer Anleihe hangt vom Nominalzins,
dem Nominalbetrag, dem Emissionspreis, der Laufzeit, den
Zahlungsterminen und den Nebenkosten ab. Der Emissions-
preis kann dem Nominalbetrag der Anleihe entsprechen, kann
aber dennoch kleiner oder gréRer sein. Ist der Emissionspreis
unter pari (kleiner 100 %), liegt ein Disagio vor, bei einem
Preis Uber pari ein Agio.” Anhand der Feineinstellung des

Emissionspreises wird die Anleiherendite an den relevanten

2 \Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 178.
" \gl. Becker, 2009, S. 197.
74 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 396.
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| Marktzins angepasst. Die von den Anlegern geforderte Anlei-

herendite entspricht dem relevanten Marktzins, das heildt dem
Zins fdr Ausleihungen mit demselben Risiko, derselben Wéah-
rung und derselben Restlaufzeit. Weil der Nominalzins kon-
stant bleibt, andert sich der Preis festverzinslicher Anleihen bei
Marktzinsschwankungen. So fallt der Anleihekurs bei steigen-

den Zinsen und umgekehrt.”

Porsche hat von diesem Finanzinstrument im Zusammenhang
mit der geplanten VW-Ubernahme erstmals im Januar 2006
Gebrauch gemacht. Beraten von Freshfields Bruckhaus
Deringer’™® hat das Unternehmen zwei Festzinsanleihen im
Wert von jeweils einer Mrd. Euro”” mit Laufzeiten von fiinf und
zehn Jahren platziert. Die Abwicklung erfolgte Uber die Fi-
nanztochtergesellschaft Porsche International Financing plc.”
Nachfolgend eine Ubersicht der Festzinsanleine mit zehnjahri-

ger Laufzeit:

" \/gl. Becker, 2009, S. 197f.

% Vgl. Wadewitz, 2008, S. 2.

7\/gl. Bremser, 20086, S. 9.

8 vgt. Porsche SE, 2011¢, ohne Seite.
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Stammdaten

Mame PORSCHE INTL FIN, 0818
SN . DEOGCOADGMHG2
WEN AGGMHG
Kirzal PG
Typ Unternehmensanieihe
Harktsegment Open Warket
Mindestanlagesumma 1600
Emiltant Porsche international Financing PLC
Emizsionadatin 01.02 2006
Emissicnsvolumen 1.000.005.000
Emissionswihrung Bt
Motierungsaufnahme 23082011
Tag der Valuta o .
Fatigkait 01.02.2018
Schuldnerkindigungaan

Sonderkiindigung -
Depotwihrung EUR
Abrechnungswihrung EUR
Finanzinnovation Nein
MNachrangig Nein

Abbildung 3: Stammdaten der zehnjihrigen Festzinsanleihe vom Janu-
ar 2006 (Quelle: Deutsche Borse, 2011b, ohne Seite)

Die Abbildung zeigt die Stammdaten der Anleihe. Die ISIN ist
die International Securities Identification Number. Mit dieser
wird ein Wertpapier international eindeutig beschrieben. Der
Aufbau dieser wird in der ISO 6166 beschrieben. Die WKN ist
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die Wertpapierkennnummer. Sie ist die in Deutschland ver-
wendete Identifikation fir Wertpapiere. Unter dem Kiirzel wird
das Wertpapier an der Borse gehandelt. Der Typ der Anleihe
ist eine Unternehmensanleihe. Sie gehdrt dem Marktsegment

Open Market an.

Der Open Market ist der Freiverkehr der Deutschen Bérse an
der Frankfurter Wertpapierbdrse. Er ist neben dem Regulierten
Markt das zweite gesetzliche Marktsegment in Deutschland.
Im Gegensatz zum Regulierten Markt, ist der Open Market ein
nicht amtliches, privatrechtliches Segment, das eine Borse
zulassen kann, wenn die Weripapiere weder im Regulierten
Markt zugelassen oder einbezogen sind und eine ordnungs-
gemdafRe Durchfiihrung des Handels und der Geschéftsabwick-

lung gewahrleistet erscheint.”

Die Mindestanlagesumme der Anleihe betrdgt 1.000,- Euro.
Der Emittent war, wie oben bereits beschrieben, die Porsche
International Financing PLC. Das Emissionsdatum war der
01.02.2006. Das Emissionsvolumen belief sich auf eine Mrd.
Euro. Die Emissionswahrung ist der Euro. Féllig ist die Anleihe
am 01.02.2016, was die Laufzeit von zehn Jahren ergibt. Die

® vgl. Deutsche Bérse, 2011a, ohne Seite.
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Depot- wie auch die Abrechnungswahrung ist ebenfails der
Euro. Es handelt sich um keine Finanzinnovation und die An-
leihe ist nicht nachrangig.

Verzinsung

Kupon 3,875
Zinstermin 1. Febnar
Anzahi Jinstermine Ganzjéhrig
Aktueile Zinsperiode von bis .
Zinslauf ab | 01.02.2006
Stickzinsberachnung Ja

Zing- und ﬁwidenﬁenmhiungga “

Abbildung 4: Verzinsung der zehnjéhrigen Festzinsanleihe vom Januar
2006 {Quelle: Deutsche Bdrse, 2011b, ohne Seite)

Die Verzinsung belduft sich auf 3,88 %. Der Zinstermin ist je-
weils jahrlich der 01.02.2011. Fir die Stlckzinsberechnung
wurde keine Angabe gemacht.

Far die Anleihe mit finfjahriger Laufzeit konnten zum aktuellen
Zeitpunkt die oben aufgefiihrten Informationen nicht mehr ge-
funden werden, da diese Anleihe bereits am 01.02.2011 aus-
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| gelaufen ist. Sie war mit einem Zinskupon von 3,5 Prozent p.a.

festgesetzt.?

3.2.2.2 Hybridanleihen

Die Hybridanleine ist ein Instrument der Mezzanine-
Finanzierung.®' Das Wort Mezzanine leitet sich aus dem italie-
nischen ,Mezzanino“, welches das Zwischengeschoss in ei-
nem Geb&ude bezeichnet, ab. Die Mezzanine-Finanzierung ist
eine Mischform zwischen Eigenkapital und Fremdkapital.?* Der
Eigenkapitalcharakter wird vor allem durch unbefristete Lauf-
zeit, erfolgsabhdngige Vergltung, Verlustbeteiligung und
Nachrangigkeit im Insolvenzfall erzielt. Oft befristete Laufzeit,
ein fester Rlckzahlungsanspruch und vereinbarte Zinszahlun-

gen zeigen den Fremdkapitalcharakter.®

Der Gestaltungsspielraum bei der Mezzanine-Finanzierung ist
sehr grof3. Sie kann so gestaltet werden, dass sie entweder
mehr dem Eigenkapital oder mehr dem Fremdkapital ahnelt.

% vgl. Porsche, 2011¢, ohne Seite.
1 vgl. Sester, 2006, S. 12.

%2 Vgl. Busse, 2003, S. 252.

8 Vgl. Becker, 2009, S. 206f.
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Hinsichtlich der Renditechancen ist es zwischen Eigen- und
Fremdkapital angesiedelt. Sie liegen tendenziell Uber denen
der traditionellen Kreditgeber, jedoch unter denen der Eigen-
kapitalgeber. In Bezug auf die Haftung steht das Mezzanine-
Kapital meist im Nachrang zum Fremdkapital, aber im Vorrang
zum Eigenkapital.*

Hybridanleihen sind eine Anleihespezies, die bei extrem lan-
ger Laufzeit und einem weit Uber dem Ublichen Marktzins lie-
genden Zinskupon aktien- und rentenshnliche Eigenschaften
in sich vereint. Allerdings kénnen die Zinszahlungen bei un-
glnstiger Ertragslage ausgesetzt werden und in den nachfol-
genden Jahren daflr hoher gestaltet werden. Dies #hnelt der
Aktiendividende. Das Kundigungsrecht des Emittenten wird oft
nach einer Laufzeit von finf oder zehn Jahren ausgefibt. Der
Zinskupon ist bis zu diesem Zeitpunkt fix und danach variabel
und tendenziell ansteigend.®

Hybridanieihen sind gegentiber normalen Glaubigern dessel-
ben Emittenten nachrangig gestellt. Das bedeutet, dass Anle-
ger bei Insolvenz des Emittenten schiechter gestellt sind als

54 Vgl. Becker, 2009, S. 206f sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 263.
% vgl. May, 2009, S. 62.
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| die Ubrigen Glaubiger, wie z. B. Kreditgeber. Zudem muss mit

einer hdheren Kursvolatilitdt aufgrund der relativ starken Ren-
diteabhéngigkeit von der Ertragslage des emittierenden Unter-
nehmens und aufgrund der Nachrangigkeit gerechnet werden.
Hybridanleihen werden mittlerweile von Ratingagenturen mit
bis zu 100 % ihres Emissionsvolumens dem Eigenkapital des
Unternehmens zugerechnet.*® Sie erhdhen damit im Gegen-
satz zu Festzinsanleihen dessen Bonitdt, Kreditspielraum und

gegebenenfalls auch die Ratingeinstufung.®

Bezilglich einer eindeutigen Zuordnung von hybriden Finan-
zinstrumenten zum Eigen- oder Fremdkapital stellt sich damit
die Frage nach den verwendeten Abgrenzungskriterien. Hier-
bei hat sich im handelsrechtlichen Schrifttum die materielle
Eigenkapitalabgrenzung durchgesetzt, nach der die Funktion
des Kapitals entscheidend ist. So hat der Hauptfachausschuss
des Instituts fir Wirtschaftsprifer (IDW) in seiner Stellung-
nahme 1/1994 folgende vier Kriterien definiert, die kumulativ

erfUllt sein miissen, damit Genussrechiskapital trotz seines

% vgl. Ockenga, 2010, S. 942.
8 \/gl. Sester, 20086, S. 12.
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schuldrechtlichen Charakters als bilanzielles Eigenkapital aus-

gewiesen werden kann:®®
= Nachrangikeit des {iberlassenen Kapitals.
= Erfolgsabhangigkeit der Vergitung.
= Teilnahme am Verlust bis zur vollen Héhe.
= | &ngerfristigkeit der KapitalUberlassung.

So stelien Hybrid-Anleihen ein innovatives Instrument zur Un-
ternehmensfinanzierung dar, das nicht nur in Zeiten niedriger
Fremdkapitaizinsen und wenig liquider Aktienmarkte eine Op-
tion fOr Unternehmen und iInvestoren ist. Aufgrund der hohen
Flexibilitat, die Anleihen wegen ihres niedrigen Regulierungs-
grades bieten, kénnen sie optimal an die BedUrfnisse der Be-
teiligten und die jeweilige Marktsituation angepasst werden.*

Dank der spezifischen Ausrichtung (Ubernahme hohen Risikos
wird durch einen relativ hohen Festzins Uber eine Laufzeit von
funf oder zehn Jahren verglitet) werden Investoren einer be-
stimmten Risikoaversionsklasse angesprochen, die zwischen

Eigen- und Fremdkapitalinvestoren anzusiedeln sind oder aber

%8 Vgl. Bosse/Hultsch, 2011, Nr. 1, S. 49f,
® Vgl. Bosse/Hultsch, 2011, Nr. 1, S. 49f.
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| Investoren, welche die Risikostruktur ihres Portfolios mit Hilfe

von Hybrid-Anleihen optimieren wollen. In Bezug auf Regulie-
rungen im Kapitalgesellschaftsrecht, die durch eine streng
bipolare Betrachtung von Eigen- und Fremdkapital gepragt
sind, stellen Hybrid-Anleihen eine Alternative mit malge-

schneiderter Steuerungs-, Risiko- und VergUtungsstruktur

Die erste Hybridanleihe zur Finanzierung der geplanten V\W-
Ubernahme wurde zusammen mit den oben aufgeflhrten bei-
den Festzinsanleihen ebenfalls Anfang 2006 von Porsche her-

ausgegeben.”’

Diese Hybrid-Anleihe, die definitionsgemal keine Laufzeitbe-
grenzung aufweist, hat ein Volumen von einer Milliarde US-
Dollar und wurde am 01.02.2006 zu pari begeben und weist
einen Kupon von 7,2 % und eine Stiickelung von 2.000 US-
Dollar auf. Frihestens zum 01.02.2006 konnte und danach
vierteljdhrlich kann diese Anleihe von Porsche gektndigt wer-

den.?

% vgl. Sester, 20086, S. 12.
" vgl. Bremser, 2006, S. 9.
®2 \gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2006, ohne Seite.



Nachfolgende Abbildungen zeigen Einzelheiten zur aufgefthr-

ten Hybridanleihe:

Stammdaten

Name -

IBIN

YWKN

Kiirzel

Typ
Markisegment
Mindestanjagesumme
Emittant
Emissionadatum
Emissionsvolumen
Emisasionswibrung
Notierungsauinabme
Tag der Valuta
Faliigkeit

Schuldnerkiindigungsarnt

Senderkindigung
Depotwdhrung
Abrechnungswiihning
Finanzinnovation
Nachrangig

Abbildung 5: Stammdaten der Hybridanleihe vom 01.02.2006 (Quelle:
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PORSCHE INTL FIN, 08AUND.
ABP241884210

ADGMHM

Sonatige

| Cpen Market

2600

Porsche international Financing PLC
01.02.2008

1.060.060.000

Ush

305201

Aus steuerlichen Grindsn jederzeit
Uso

UsD

Nain

Ja

Deutsche Borse, 2011¢, chne Seite)
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| Hier handelt sich nicht um eine Unternehmensanleihe, in Form

einer Wahrungsanieihe. So sind die Wahrungen jeweils in US-
Dollar angegeben. Marktsegment ist ebenfalls der Open Mar-
ket. Eine Kiindigung kann aus steuerlichen Griinden zu jeder

Zeit erfolgen. Diese Anleihe ist nachrangig.

Verzinsung

Kupon 7.20
T NS
Anzahl Zinstermine Viertelidhriich
Aktuelle Zinsperiode von bis .
Zinslaufab 01,02.2006
Stickzinsberachnung | | Ja

Zing- und Dividendanzahlungen -

Abbildung 6: Verzinsung der Hybridanleihe vom 01.02.2006 (Quelle:
Deutsche Borse 2011b, ohnhe Seite)

Im Dezember 2007 hat die Pbrsche Automobil Holding SE
tber die irische Tochter Porsche Holding Finance plc eine
weitere Hybridanleihe im Volumen von einer Mrd. Euro privat
platziert. Die Kaufer waren nach Unternehmensangaben gro-
Re institutionelle Anleger' in Europa, Asien und dem Mittleren
Osten. Die Mittel aus der Platzierung dienten ebenfalls der
Refinanzierung des VW-Engagements und der Liquiditatsre-
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serve. Weitere Angaben zur Ausgestaltung der Emission wur-
den seitens Porsches nicht veréffentlicht,®

3.2.3 Optionen

Optionen gehdren dem Bereich der Finanzderivate an. Deriva-
tiv bedeutet abgeleitet. Das Hauptmerkmal von Finanzderiva-
ten ist, die mittelbare oder unmittelbare Abhangigkeit ihres
Preises vom Preis des zugrunde liegenden Basiswertes. Ba-
siswerte (Underlying) kénnen Finanzinstrumente oder auch
Waren, Rohstoffe und Edelmetalle sein. Es existieren drei
Grundformen von Finanzderivaten: Swaps, unbedingte Ter-
mingeschafte (Forwards und Futures) sowie bedingte Termin-
geschafte.®

Optionen zéhlen zu den bedingten Termingeschaften, weil
Vertragsabschluss und Erfillung zeitlich auseinander fallen.
Bedingt deshalb, weil der Optionsk&ufer das Recht auf, aber
nicht die Pflicht zur Erfiillung hat.®

*Vgl. 0. V., 20073, S. 9.
% Vgl. Becker, 2009, S. 257f sowie Hull, 2009, S. 24.
% vgl. Becker, 2009, S. 291,
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' Eine Option ist ein Vertrag zwischen einem Kaufer und Ver-

kdufer. Der Kadufer einer Option erwirbt gegen Zahlung des
Optionspreises das Recht, ein bestimmtes Finanzinstrument
(Basiswert, z. B. Aktien) in einer festgelegten Menge (Kon-
traktgréfie, z. B. 100 Aktien) inne'rhalb einer bestimmten Frist
(amerikanische Option)® oder zu einem festgelegten Zeitpunkt
(europaische Option)”” zu einem im Voraus vereinbarten Preis
(Basispreis, AusiUbungspreis) zu kaufen (Kaufoption, Call)

oder zu verkaufen (Verkaufsoption, Put).*®

Der Kaufer, auch Inhaber der Option genannt, hat dadurch ein
Wahlrecht aber keine Verpflichtung. Im Gegenzug hierzu hat
der Verkdufer der Option die Pflicht, den Basiswert zum ver-
einbarten Basispreis zu verkaufen bzw. zu kaufen, sobald der
Kéaufer sein Recht in Anspruch nimmt und die Option austibt.
Dafir erhélt der Verkaufer, auch Stillhalter der Option genannt,
vom Kaufer (Inhaber) den Optionspreis (Optionspramie).®

Bei Optionen kommt es meist nicht zur Erflllung der Kontrak-
te, weil sich die Parteien vor Fristablauf glattstellen oder die

% v/gl. Hull, 2009, S. 30.
7Vgl. Hull, 2009, S. 30.
% \/gl. Becker, 2009, S. 291 sowie Hull, 2009, S. 29f.
*Vgl. Becker, 2009, S. 291 sowie Hull, 2009, S. 29f,
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Kaufer ihre Option verfallen lassen. Es besteht ein asymmetri-
sches Rechte-Pflichten-Verhaltnis: Wahrend der Kaufer keiner
Erfuliungspflicht unterliegt und die Option verfallen lassen darf,
geht der Verkaufer eine Verpflichtung ein.'®

Es wird zwischen Long- und Shortpositionen unterschieden.
Der Inhaber (Kéufer) der Option nimmt eine Long-Position ein.
Kauft er eine Kaufoption, so handelt es sich um einén Long
Call; kauft er eine Verkaufsoption, liegt ein Long Put vor. Der
Stillhalter (Verkdufer) der Option nimmt eine Short-Position
ein. Verkauft er eine Kaufoption, so handelt es sich um einen
Short Call; verkauft er eine Verkaufsoption, liegt ein Short Put
vor. Daraus folgend sind vier Grundpositionen méglich.'®' Die
folgende Tabelle zeigt diese vier Grundpositionen:

1% v/g1. Becker, 2009, S. 292.
%1 vgl. Becker, 2009, S. 292.
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Kaufoption (Call) Verkaufsoption (Put)
Kauf einer Kauf- Verkauf einer Kauf einer Ver- Verkauf einer
option (Long Kaufoption kaufsoption Verkaufsposition
Call) (Short Call) {Long Put) {Short Put)
Kaufer hat das Verkaufer hat die Kaufer hat das Verkdufer hat die

Recht den Basis-
wert zum veregin-
barten Basispreis

Pflicht, den Ba-
siswert zum ver-
einbarten Basis-

Recht, den Basis-
wert zum verein-
barten Basispreis

Pilicht, den Ba-
siswert zum ver-
einbarten Basis-

zU kaufen preis zu verkau- zu verkaufen preis zu kaufen,
fen, falls der Call falls der Put aus-
ausgelibt wird gelbt wird

Erwartungshaltung | Erwartungshaltung | Erwartungshaltung | Erwartungshaltung

per Verfalltag:
stark steigender
Preis des Basis-
wertes

per Verfalltag:
stagnierender,
leicht fallender
oder leicht stei-
gender Preis des
Basiswertes

per Verfalltag:
stark fallender
Preis des Basis-
wertes

per Verfalltag:
stagnierender,
leicht steigender
oder leicht fallen-
der Preis des
Basiswertes

Maximaler Ge-
winn: unbegrenzt

Maximaler Ge-
winn: begrenzt auf
vereinnahmten

Maximaler Ge-
winn: begrenzt auf
Basispreis abziig-

Maximaler Ge-
winn: begrenzt auf
vereinnahmten

Optionspreis lich Options Optionspreis
Maximaler Verlust: | Maximaler Verlust: | Maximaler Verlust. | Maximaler Verlust:
begrenzt auf unbegrenzt begrenzt auf begrenzt auf
Optionspreis Optionspreis Basispreis abzlg-

lich Optionspreis

Tabelle 4: Grundpositionen von Optionen {Quelle: Becker, 2009, S. 292)

Flr die Option muss der Kéufer dem Verkdufer den Options-
preis zahlen. Synonymer Begriff zum Optionspreis ist die Opti-
onspramie. Der Optionspreis stellt fir den Kaufer den maxima-
len Verlust und flr den Verk&ufer den maximalen Gewinn dar.

Er setzt sich aus dem inneren Wert und dem Zeitwert zusam-
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men.'® Die Differenz zwischen dem aktuellen Preis des Ba-
siswertes und dem Basispreis der Option gibt Auskunft dar-

tiber, ob die Option einen inneren Wert hat oder nicht.

Ist der Basiswert beispielsweise eine Aktie, so gilt:"®

= Cail (Kaufoption):

Innerer Wert = Aktienkurs — Basispreis
»  Put (Verkaufsoption):

Innerer Wert = Basispreis - Aktienkurs

Der Zeitwert ist der zweite Bestandteil des Optionspreises. Er
entspricht der Differenz zwischen Optionspreis und innerem
Wert."® Weiterhin verkérpert er die Chance, dass sich der
Basiswert wahrend der verbleibenden Optionslaufzeit zuguns-
ten des Optionskaufers entwickelt. Zudem wird der Zeitwert
durch die Cost-of-Carry (vor allem Finanzierungskosten) und
mdgliche Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der Op-
tion bestimmt. Der Zeitwert der Option betrdgt am Verfalltag

102 v/gl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wohe, 2009, S. 311,

% \gl. Becker, 2009, S. 295 sowie Bilstein/Ernst/Hacker/\Wohe,
2009, S. 311.

04 \/gl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wahe, 2009, S. 311.
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0,- Euro. Wenn die Option am Geld ist, dann ist der Zeitwert

am hdéchsten. Je mehr die Option aus dem Geld oder im Geld
liegt, desto geringer wird der Zeitwert.'®

Eine Option liegt aus dem Geld, wenn der Kurs des Basiswer-
tes Uber dem Basispreis der Option liegt (Put-Option). Umge-
kehrtes gilt fir die Call-Option.'®

Nachfolgende Darstellung stellt diesen Sachverhalt grafisch
dar:

Wert des Call

4

Zeitwert erer Wert

N
r'4

Basispreis Aktienkurs

Abbildung 7: Innerer Wert und Zeitwert eines Calls (Quelle: Becker,
2009, S. 298)

1% v/gl. Becker, 2009, S. 296.
1% vgl. bérse.ARD.de, 2011, ohne Seite.
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3.2.3.1 Aktienoptionen

Aktienoptionen sind Instrumente, welche Produkte der Eurex
sind. Es handelt sich somit um bérsliche Optionen. Aktienopti-
onen haben Aktien grofRer Unternehmen als Basiswert. Um
einen bdrsenméfigen Handel gewdhrleisten zu kénnen, sind
die Vertragsbedingungen der Eurex-Aktienoptionen standardi-
siert festgelegt.'”

Wesentliche Kontraktspezifikationen sind:

Basiswert Aktien von Aktiengesellschaften
KontraktgréBe Jeweilige Festlegung durch die Eurex-
Geschéftsflihrung
Erfiillung Die Lieferung und Bezahlung der Ak-

tien
Optionslaufzeit Funf Wochen bis maximal fiinf Jahre

Kleinste Preisver- | Kleinste TickgréRe 0,0005 €
dnderung

Letzter Handelstag | Dritter Freitag des Verfallsmonats

Erfillungstag Am dritten Bdrsentag nach Ausiibung

Tabelle 5: Kontraktspezifikationen von Aktienoptionen (in Anlehnung
an Eurex, 2011, S. 81 - 85.)

%7 vgl. Becker, 2009, S. 299.

" Die Kontraktgréle sagt aus, dass der Optionskaufer das

Recht hat, mit einer Option z. B. 100 Aktien des betreffenden
Unternehmens zum vereinbarten Basispreis zu kaufen oder zu
verkaufen.'® Die Erfillung einer Aktienoption ist die Lieferung
und die Bezahlung der Aktien.'” Die Optionslaufzeit betragt
finf, zwolf, 24 oder 60 Monate.'® Fir die kleinsten Preisver-
anderungen sind € 0,0005, € 0,001, € 0,01, CHF 0,01, GBX
0,50, GBX 0,25 oder USD 0,01 méglich.""! Letzter Handelstag
fur Aktienoptionen ist der dritte Freitag des jeweiligen Ver-
fallsmonats."'? Die Aktienoptionen mussen grundsétzlich am
dritten Tag nach Auslibung dieser bezahlt werden.'"

Es gibt verschiedene Optionen. Die nachfolgende Tabelle

zeigt Optionen im Vergleich:

1% Vgl. Becker, 2009, S. 299 sowie Eck/Langert/Riechert, 2006, S.
101.

% vgl. Eurex, 2011, S. 82.

"%vgl. Eurex, 2011, S. 83.

" vgl. Eurex, 2011, S. 92.

"2 v/gl. Eurex, 2011, S. 85.

"3 vgl. Eurex, 2011, S. 82.
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Kriterium Eurex- Optionsschein Optionsschein

Aktienoption | von Optionsan-
leihen

Wertpapier Kein Wertpa- | Wertpapier Wertpapier
pier

Emission Keine Emis- [ Anleihe mit Opti- | Nur  Options-
sion onsscheinen scheine

Emittent Kein Emittent | Betreffende AG Banken

Optionsrecht | Kauf und | Kauf von Aktien | Kauf und Ver-
Verkauf  be- | des Emittenten kauf (Baraus-
stimmter Ak- gleich) von
tien Aktien anderer

_ | Unternehmen

Laufzeit Maximal 5 | Mittel- und lang- | Kurz- und mit-
Jahre fristig telfristig

Handel Eurex  (Ter- | Kassabérse und | Kassabérse
minbérse) oTC und OTC

Tabelle 6: Vergleich unterschiedlicher O

S. 301)

ptionen (Quelle: Becker, 2009,

Eurex-Aktienoptionen unterscheiden sich haupts&chlich: 1™

»  von Optionsscheinen, die Aktiengesellschaften in Ver-
bindung mit Optionsanleihen emittieren und

= von Optionsscheinen, die Banken und Wertpapierhau-

ser als eigensténdige Papiere emittieren.

" Vgl. Becker, 2009, S. 301.
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'So handelt es sich bei Eurex-Aktienoptionen im Vergleich zu

Optionsscheinen um Wertpapiere. FUr Eurex-Aktienoption
existiert kein Emittent. Bei den Optionsscheinen von Options-
anleihen ist der Emittent die betreffende AG. Der Emittent bei
Optionsscheinen sind Banken. Bezlglich des Optionsrechts
unterscheiden sich die drei Formen folgendermalen: Eurex-
Aktienoptionen bieten das Recht zum Kauf und Verkauf be-
stimmter Aktien. Optionsscheine von Optionsanleihen bieten
das Recht auf Kauf von Aktien der emittierenden AG. Options-
scheine befdhigen den Barausgleich auf den Kauf und Verkauf

: 118
von Aktien anderer Unternehmen.

Die Laufzeit von Eurex-Aktienoptionen betrégt maximal funf
Jahre, die von Optionsscheinen von Optionsanleihen ist mittel-
und langfristig und die von Optionsscheinen ist eher kurz- und
mittelfristig. Der Handel von Eurex-Aktienoptionen findet an
der Eurex (Terminbdrse) statt. Fur Optionsscheine von Opti-
onsanleihen und Optionsscheinen erfolgt der Handel jeweils

Uber die Kassabdrse oder Over the Counter (OTC)."®

"% vgl. Becker, 2009, S. 299.
1% vgl. Becker, 2009, S. 300f.

-
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Over the Counter ist die angelséchsische Bezeichnung fur den
Handel, der auerhalb des geregelten Bérsenhandels stattfin-

det.ﬂT

Der Kassamarkt ist der Markt fir Wertpapiere, Devisen oder
andere Waren. Dort missen valutagerechte Geschéfte abge-
wickelt werden. Das bedeutet, die Abschilisse missen inner-
halb von zwei Tagen erfillt werden. Falls die Erflllung weiter
in der Zukunft liegt, handelt es sich bereits um ein Terminge-

schaft.'"®

Ein Anleger begriindet durch den Kauf oder Verkauf von Opti-
onen eine neue Position (Erdffnungstransaktion). Der Kéufer
(Inhaber) der Option hat anschlieRend drei Moglichkeiten:""

1. Ausliben: Der Kadufer kann Eurex-Aktienoptionen jederzeit
austiben (amerikanische Option), d. h. die Lieferung oder Ab-
nahme der Aktien kann verlangt werden.'®

"7 vgl. Linder/Tietz, 2008, S. 221.

"8 v/gl. Linder/Tietz, 2008, S. 159,

"% v/gl. Becker, 2009, S. 300.

20 \/gl. Becker, 2009, S. 300 sowie Geyer/Uttner, 2007, S. 146.
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2. Glattstellen: Der Optionsinhaber stellt seine Position glait,

wenn er vor Verfall der Option einen entgegengesetzten Kon-
trakt abschlielt und als Closing kennzeichnet.'’

3. Verfallen lassen: Der Kaufer lasst sein Recht verfallen, in-
dem er seine Option aufgrund der fir ihn unginstigen Kurs-
entwicklung weder glattgestelit noch ausgetibt hat.’?

Dem Verkaufer einer Option stehen dagegen nur zwei Alterna-
tiven offen. Die Option kann seinerseits wahrend der Options-
laufzeit glatt gestellt werden oder der Stillhalter wartet, ob die
Option vom Kaufer ausgetbt wird oder nicht:'®

1. Glattstellen: Der Verkaufer einer Kaufoption stellt sich glatt,
wenn er eine Kaufoption derselben Serie kauft.'**

2. Halten: Der Stillhalter hat die Chance, dass der Kaufer die
Option nicht austbt, wodurch der Stillhalter seinen maximal
mdglichen Gewinn erzielt — ndmlich in Hohe der erhaltenen
Optionspramie. Wird die Option vom Kéufer allerdings ausge-
Ubt, so ist der Stillhalter verpfiichtet, im Fall einer Kaufoption

21 vgl. Becker, 2009, S. 300 sowie Geyer/Uttner, 2007, S. 48.
'22 g1, Becker, 2009, S. 300 sowie Geyer/Uttner, 2007, S. 20.
'23 vgi. Becker, 2009, S. 300.
24 Vgl. Becker, 2009, S. 300.
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die Aktien zu liefern bzw. im Fall einer Verkaufsoption die Ak-

tien abzunehmen.'®®

FlUr Eurex-Aktienoptionen missen die Optionsverkdufer auf-
grund der hohen Risiken Sicherheitsleistungen (Margins) in
bar oder in Wertpapieren bei der Eurex hinterlegen.

Wesentliche Anwendungsmdglichkeiten von Aktienoptionen
sind Spekulation, Absicherung und Verbesserung der Portfoli-

orendite. '

Spekulation:

Wenn ein Anleger mit stark steigenden Kursen bestimmter
Aktien rechnet, so kann er Kaufoptionen (Long Call) erwerben.
Wird diese Erwartungshaltung erflllt, so erhdht sich der Preis
der Kaufoption prozentual starker als der zugrund'e liegende
Aktienkurs, Das gleiche gilt umgekehrt fir den Kauf von Ver-
kaufsoptionen (Long Put) bei Aktienkurssenkungen.'?®

125 \1g1. Becker, 2009, S. 300.
128 \/gi. Becker, 2009, S. 300.
27 \/gl. Becker, 2009, S. 301.
128 \igl. Becker, 2009, S. 301.
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| Absicherung:

Aktienoptionen kénnen weiterhin zur Absicherung von Markt-
preisrisiken eingesetzt werden. So kann ein Investor sein be-
stehendes Portfolio von ABC-Aktien durch den Kauf von Ver-
kaufsoptionen {Long Put) absichern. Der Investor hat durch
die Verkaufsoption das Recht, seine Aktien zum vereinbarten
Basispreis zu verkaufen oder er verkauft die Long-Put-Position
Zu einem gestiegenen Preis.'*®

Verbesserung der Portfoliorendite:

Uber den Verkauf einer Kaufoption (Short Call) ist es méglich,
die Rendite eines Portfolios, das aus ABC-Aktien besteht, zu
erhdhen. Fallt der Aktienkurs, wird der Kéufer des Call die
Option nicht austiben, sodass der Verkaufer des Call den Op-

tionspreis als Zusatzgewinn vereinnahmen kann.'*

29 vgl. Becker, 2009, S. 301f.
%0 \Vgl. Becker, 2009, S. 302.
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Im Oktober 2005 gab Porsche bekannt, weitere 8,29 % an
VW-Stammaktien gekauft zu haben und sich weitere 3,4 %
Uber Optionen an den VW-Stammaktien gesichert zu haben.'’

Porsche verdffentlichte im Geschéftsbericht 2005/2006, die
Optionen  fir  Kursabsicherungsgeschafte  ihrer  VW-
Stammaktien und zur kurzfristigen Liquiditdtsbeschaffung ver-
wendet zu haben und damit im zugehorigen Geschéftsjahr

einen dreistelligen Millionen Euro-Betrag verdient. zu haben.'*

Weiterhin hat Porsche im Juni 2006 entschieden weitere 3,9 %
an Porsche zu kaufen, um auf insgesamt 25,1 % der VW-
Stammaktien zu kommen. Nachdem das Bundeskartellamt
Anfang Juli 2006 dem Antrag des Unternehmens auf die Zu-
lassung der Aufstockung billigte, hat Porsche erneut Kurssi-
cherungsgeschéfte abgeschlossen, die den Kauf der VW-
Stammaktien zu einem gesicherten Preis ermdglichten. Der
Kaufpreis fur das Paket diirfte sich auf rund 500 Mill. Euro
belaufen haben, so dass der Gesamtaufwand von Porsche flir

31yvgl. 0. V., 2005b, S. 1.
32 \/gl. Porsche SE, 2007, S. 27 und S. 29.
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den Einstieg bei VW bis zum damaligen Zeitpunkt rund 3,5

133

Mrd. Euro betragen haben diirfte.

Im Marz 2007 bt Porsche eine Option auf weitere 3,7 % der
VW-Stammaktien aus und erhéht damit die Beteiligung an VW
auf 31 %.1%

Im Geschéftsjahr 2006/2007 erhdhten sich die Ertrage aus
Kurssicherungsgeschéften, die von Porsche im Hinblick auf
weitere Zukdufe von Volkswagen-Aktien sowie mit Blick auf
das Pflichtangebot an die Volkswagen-Aktiondre abgeschios-
sen wurden, auf einen Betrag von 3,593 Milliarden Euro's. Fir
das Geschaftsjahr 2007/2008 beliefen sich diese Ertrage aus
Kurssicherungsgeschéften fir VW-Stammaktien auf 6,834
Milliarden Euro.™® Allerdings gibt Porsche fiir beide Falle nicht
an, um welche Art von Kurssicherungsgeschaften es sich im
Detail handelte. Im Konzernbericht 2009/2010 wird lediglich
angegeben, dass Optionen mit Barausgleich verduRert wur-

den. "’

3 vgl. 0. V., 2008b, S. 9.

3 vgl. 0. V., 2007b, S. 11.

'3 vgl. Porsche SE, 2008, S. 19.
"% vgl. Porsche SE, 2009, S. 17.
¥"vgl. Porsche SE, 2010b, S. 40.
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Ebenso wird die genaue Verwendung dieses Gewinnes aus
den Kurssicherungsgeschaften nicht angegeben. Es kann nur
Qemutmaﬂt werden, dass dieses Geld weiter in Investitionen
fur VW-Aktien und VW-Optionen genutzt worden ist.

Bekannt ist, dass im Geschéftsjahr 2007/2008 eine Sonderdi-
vidende in Hohe von 2,- Euro je Stamm- und Vorzugsaktie
gezahlt wurde, so dass insgesamt 472 Millionen Euro an Divi-

dende fur dieses Geschéftsjahr ausbezahlt wurden. '

Generell war die Transparenz seitens Porsches wahrend der -

geplanten Ubernahmephase sehr gering gewesen. So hatte
das Unternehmen zur damaligen Zeit einen Rechtsstreit mit
der Deutschen Boérse bezlglich der Verdffentlichung von

Quartalsberichten.'

3.2.3.2 Optionen mit Barausgleich

Eine Form von Optionen sind Optionen mit Barausgleich

(Cash Settled Optionen). So gibt es grundsétzlich die Mdglich-

138 vgl. Porsche SE, 2009, S. 39.
139 yigl. Manager Magazin, 2008, ohne Seite.
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keit bei der Ausilbung des Kauf- oder Verkaufsrechts einer
Option tats&chlich das Basisinstrument, zum Beispiel die Aktie
zu kaufen oder zu verkaufen. Die zweite Méglichkeit ist der
sogenannte Barausgleich (Cash Settlement). Hierbei erhilt
der Kaufer die Kursdifferenz zwischen dem Basispreis der
Option und dem Kurs des Basisinstruments. Dieser wird am
Ausiibungstag in bar ausgezahlt.'

Porsche kaufte flir VW-Aktien als Basisinstrument ebenfalls
Optionen mit Barausgleich. Unter anderem sogenannte
Spread-Optionen. Spread-Optionen sind in der Grunddefinition
Optionen, deren Auszahlung von der Differenz zweier Markt-

variablen abhangt.™’

Es gibt drei unterschiedliche Spread-Strategien: Die Diagonal-
Spread-Strategie, die Horizontal-Spread-Strategie und die
Vertical-Spread-Strategie. Bei  einer  Diagonal-Spread-
Strategie kauft oder verkauft der Investor Optionen identischen
Typs, bei denen der Basispreis und Verfallsmonat jeweils von-

einander verschieden sind.'#?

149v9| Linder/Tietz, 2008, S. 31.
' vgl. Hull, 2009, S. 950.

- ¥2yg1. Gotte, 2001, S. 222.
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Dagegen handelt es sich bei der Horizontal-Spread-Strategie
um eine Kombinationsstrategie, die im Kauf und Verkauf von
Optionen der gleichen Optionsklasse mit gleichen Basisprei-

sen, aber mit unterschiedlichen Falligkeitsterminen besteht.'*

Die Vertical-Spread-Strategie ist der gleichzeitige Kauf und
Verkauf von Optionen der gleichen Optionsklasse mit unter-
schiedlichen Basispreisen, aber mit dem gleichen Verfalismo-

nat.144

Bei einem Bull-Call-Spread kauft der Investor eine Call-Option
mit tieferem und verkauft eine Call-Option mit einem hoheren
Basispreis. So wird sichergestellt, dass bei steigenden Kursen
des Basiswertes der Verlust bei der verkauften Option in etwa
durch den Gewinn der gekauften Option ausgeglichen wird.
NatUrlich wird durch diese Strategie der Gewinn bei fallenden
Kursen des Basiswertes geschmalert. Der Vorteil dieser Stra-
tegie gegenuber anderen Short-Strategien ist, dass der Verlust

begrenzt ist.'*

Die folgenden beiden Abbildungen stellen dies grafisch dar.

2 \gl. Gotte, 2001, S. 222.
" vgl. Goétte, 2001, S. 222.
5 vgl. Gotte, 2001, S. 222; sowie Hull, 2009, S. 280f,
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Gewinn
e

L
il

T' Prels des Basiswertes

" Gewinnhschwelle

R 2
Verlust:

Abbildung 8: Bull-Call-Spread Risikoprofil (Quelle: Gétte, 2001, S. 222)

Die Abbildung zeigt ebenso, dass der Gewinn durch den obe-
ren Basispreis begrenzt ist. Die Gewinnschwelle wird beim

Ansteigen des Basiswertes erreicht.

Die gleiche Strategie ist auch bei Put-Optionen anwendbar.
Dort wird sie Bear-Put-Spread genannt. Der Investor kauft
dabei eine Put-Option mit einem Basispreis, der dem aktuellen

Niveau des Basiswertes entspricht und verkauft eine Option,
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die aus dem Geld liegt."*® Eine Put-Option ist aus dem Geld,
wenn der Kurs des Basiswertes Uiber dem Basispreis der Put-

Option liegt.™’

Solche Uber Investmentbanken gekaufte Cash Settled Call
Spread Optionen haben es Porsche ermdéglicht, eine vorher
festgelegte maximale Barzahlung im Falle einer Erhéhung des
VW-Aktienkurses wahrend der Optionslaufzeit, zu erhalten.
Die Hdhe der Barzahlung hing dabei vom Anstieg des VW-
Aktienkurses im Vergleich zum Basispreis der Option ab. Al-
lerdings wurde die Hohe der Barzahiung durch eine Qbergren-
ze (Cap) begrenzt, was die folgende Abbildung zeigt.™®

"5 vgl. Gotte, 2001, S. 222f; sowie Hull, 2009, S. 282f.
"7 vgl. Kapitel 3.2.3.
8 vgl. Stowell, 2010, S. 517
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Abbildung ¢: VW-Optionen mit Barausgleich (Quelle: Gbersetzt von
Stowell, 2010, S. 518)

Desto héher der Cap, desto hoher ist der Optionspreis. Das
gleiche galt fir den Verlust, der nach unten durch den unteren

Basispreis (Lower Strike Price) abgesichert wurde.'®

Diese sogenannten Cash Settled Call Spread Optionen wur-
den, wie oben bereits aufgeflihrt, an Porsche durch Invest-

mentbanken verkauft:

%9 vgl. Stowell, 2010, S. 517.

AKTIENKURS
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Call-Optionen
mit Barausgleich
Investment
Banken €
Optionspreis
VW- Bezahlung

Aktien fur Aktien

Abbildung 10: Cash-Settled Options: Porsche und Investmentbanken
(Quelie: libersetzt von Stowell, 2010, S. 518)

Die Banken haben im Gegenzug, um den Barausgleich abzu-
sichern (hedgen), in Abhéngigkeit vom VW-Aktienkurs eine
bestimmte Anzahl von VW-Stammaktien gekauft. Porsche
kaufte Optionen mit Barausgleich erstmals im Jahr 2005, als
der VW-Aktienkurs weniger als 100 € war. Dadurch konnte
Porsche spéter, als der VW-Aktienkurs anstieg, die Optionen
zu Geld machen. Das damit verdiente Geld konnte wiederum
in VW-Stammaktien investiert werden. Als Aliernative zum
Barausgleich konnten die Banken Porsche VW-Aktien im glei-
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chen Wert des Barausgleichs anbieten. Allerdings war dies

nicht zwingend erforderlich, '™

Zum damaligen Zeitpunkt war es vom deutschen Gesetz her
nicht vorgeschrieben, den Besitz solcher Optionen mit Bar-
ausgleich anzuzeigen. So war es fur Porsche im Verborgenen
méglich, einen grolen Anteil an VW aufzubauen.'

Damit die Banken ihre nun gekauften VW-Anteile gegen fal-
lende Kurse absichern konnten, haben diese wiederum V-
Put-Optionen von Porsche gekauft.'® Dadurch konnte Por-
sche Geld mit den gekauften Call-Optionen und den verkauf-
ten Put-Optionen verdienen. Allerdings nur so lange, wie der
VW-Aktienkurs anstieg.'®®

Nachfolgende Grafik stellt dieses Szenario gesamtibergrei-
fend dar:

130 y/gl. Stowell, 2010, S. 518.
51 vgl. Stowell, 2010, S. 518.
"2 \gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
" vgl. 0. V., 2009a, S. 100.
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(1) Call-Optionen mit Barausgleich

W

gen, ist damit nicht aufgegangen. Dies und die Tatsache dass
Porsche ihre VW-Anteile auf 75 % erhéhen wollte. '

ten den Einsatz von Krediten durch Porsche. '

‘ Banken Porsche
t (3) Put-Optionen mit Barausgleich

verstark-

(2 VW-Stammaktien

“VW-Aneilseign eﬂ 3.2.4 Kreditfinanzierung

Abbildung 11: Optionsgeschiifte von Porsche
Die Kreditfinanzierung ist eine AuRen- und Fremdfinanzierung

Das heif’t, dass externe Kapitalgeber dem Unternehmen Mitte|

.zufUhren. So wird bei der Kreditfinanzierung Fremdkapital von

Wie beschrieben, kaufte Porsche im ersten Schritt Call- -
Optionen mit Barausgleich von den Banken (1). Diese wiede-

rum sicherten sich durch den Kauf von VW-Stammaktien ab auBen zugefuhrt. Das Unternehmen ist Schuldner und der

(2). Da der VW-Kurs nun stieg, sicherten sich die Banken er-g- : Kapftalgeber Glaubiger.®®

neut gegen fallende VW-Aktienkurse mit von Porsche gekauf—__

-iGru Atz _
ten Put-Optionen ab (3)." ndsatzlich gelten folgende Charakteristika der Kreditfinan-

Mit bedingt durch die Weltwirtschaftskrise hatte Porsche |m

* Den Kreditgebern steh - ' i
Geschaftsjahr 2008/2009 ein Ergebnis nach Steuern von mi: en keine unternehmerischen

nus 3.563 Mio €."° Zudem ist der VW-Aktienkurs gefalle
wodurch die Einnahmen aus den VW-Optionsgeschdften g'

Verwaltungsrechte wie beispielsweise Stimmrechte zu.

fallen sind oder gar Verluste mit sich brachten. Die Strateg_

Vgl. Kapite! 3.1.
Vgl. 0. V., 2009a, S. 100.
al. Becker, 2009, S. 117.

7

Vgl. Becker, 2009, : .
09.S. 383, S. 171 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,

von Porsche, mit Optionen die Finanzierung von VW zu _taﬁ

154 ygl. O. V., 20093, S. 100.
158 \gl. Kapitel 2.2.1.
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gung und Sondertilgung __
Laufzeit Kurzfristig (unter 1 Jahr), mittelfristig (von 1
Jahr bis unter 4 Jahren), langfristig (4 Jah-
re und langer) und unbefristet

= Die Kreditgeber haften nicht fiir Verluste und andere
Verbindlichkeiten des Schuldners.

= Die Kreditgeber haben Anspruch auf die vereinbarte

[ i A i Tr 7: Kriterien zur Klassifizierung der Kreditfinanzierung (Quelle:
Zinszahlung, aber nicht auf eine Gewinnbetsiligung. Tabelle 7: Kr

Becker, 2009, S. 172)

» Die Kreditlaufzeit ist befristet und bis zum Ende der . .
So stehen als Kapitalgeber Kreditinstitute, Versicherungsun-

ternehmen, Kunden und Lieferanten, Unternehmen, Gesell-
schafter, Privatpersonen, der Kapitalmarkt sowie die &ffentli-
che Hand zur Verfugung. Die Leistung beinhaltet die Geldlei-
he, die Kreditieihe und den Sachkredit. Verbrieft werden un-

Laufzeit muss der Nominalbetrag getilgt werden.

Die unterschiedlichen Formen der Kreditfinanzierung lassen

sich nach mehreren Kriterien klassifizieren:

Kriterium Ausprdgungen

Kapitalgeber Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen,
Kunden und Lieferanten, sonstige Unter-
nehmen, Geselischatter, sonstige Privat-
personen, Kapitaimarkt und &ffentliche
Hand

Leistungsinhalt | Geldleihe (Zuflhrung von Zahlungsmitteln),
Kreditleihe (Ubernahme von Haftungen)
und Sachkredit (Bereitstellung von Giitern,
Rechten und Dienstleistungen)

verbindliche Finanzierungen und Schuldverschreibungen. Ver-
zinst kann fest, variabel oder erfolgsabhéngig werden. Sicher-
heiten erfolgen durch Personen- und Sachsicherheiten. Bei
einem Blankokredit handelt es sich um einen Kredit ohne Si-
cherheiten. Eine TiEgung' kann -am Laufzeitsende zu einer

Summe, in Raten oder variabel erfolgen. Sondertilgungen

Verbriefung Unverbindliche Finanzierung und Schuld- kdnnen vereinbart werden. Bei den Laufzeiten wird ZW[SCh‘en
verschreibungen kurzfristigen (unter einem Jahr), mitteffristigen (ein bis vier
Verzinsung ;trelztuer,]gvanable nd erfolgsabhangige Ver- Jahre), langfristigen oder unbefristeten Krediten unterschie-
Sicherung Blanko (ohne Sicherheiten), Personensi- den.'®
cherheiten und Sachsicherheiten
Tilgung Endféllige Tilgung (in einer Summe am

Laufzeitende), Ratentiigung, variable Til-

%0 v/gl. Becker, 2009, S. 172.
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3.2.41 Voraussetzungen, Rating und Sicherheiten

von Krediten

a) Voraussetzungen

Die Vergabe von Krediten setzt voraus, dass der Kapitalgeber
sorgféltig die Kreditfahigkeit und Kreditwlirdigkeit des Kapital-
nehmers prift, sowie eine laufende Kreditlberwachung (Moni-

toring) vornimmt."®’

n  Kreditfahigkeitsprifung:

Bezlglich der Kreditfahigkeit ist zwischen natlrlichen Perso-
nen einerseits und juristischen Personen und Personenhan-
delsgesellschaften andererseits zu differenzieren.'® Porsche
zahlt als AG bzw. SE zu den juristischen Personen des priva-

ten Rechts.

Juristische Personen kdnnen eigenstandig Rechte erwerben,
Verpflichtungen eingehen und Uber ihr Vermdgen verfligen. In

'®! Vgl. Becker, 2009, S. 172f sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 384f und Busse, 2003, S. 271.

%2 vgl. Becker, 2009, S. 173 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 384f.

69

| Bezug auf juristische Personen ist die Kreditfahigkeit insoweit

von Bedeutung, als dass der Kapitalgeber zu prifen hat, wie
die Vertretungsbefugnisse geregelt sind.'®

= Kreditwlrdigkeitsprifung und Kreditiberwachung:

Das Ziel der Kreditwdrdigkeitsprifung und -Uberwachung ist
es, das Ausfallrisiko des Kapitalgebers zu reduzieren. Das
Kreditausfallrisiko besteht darin, dass der Kapitalnehmer Zin-

sen und Tilgungen nicht mehr zahlen kann.'®

Als Kreditwirdigkeit (Bonitét) bezeichnet man die Fahigkeit
und Bereitschaft des Schuldners, vertragsgeméle Leistungen
zu erbringen. Vor allem die Kreditwirdigkeitsprifung von Un-
ternehmen stellt eine komplexe Aufgabe dar, weil nicht nur
materielle sondern auch personelie Faktoren von Bedeutung
sind. Materielle Faktoren sind in erster Linie Jahresabschluss-
analysen, bisheriges Zahlungsverhalten, Markistellung, Unter-
nehmensplane und Werthaitigkeit der Sicherheiten. Personelle

"% vgl. Becker, 2009, S. 173 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 384f.
% \gl. Becker, 2009, S. 173.
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traditionelien Kreditwiirdigkeitsanalyse besteht das Ergebnis
nicht aus einer Ja- oder Nein-Empfehlung, sondern in einer

Faktoren sind zum Beispiel Zuverlassigkeit, Fachkenntnisse

und Erfahrung des Managements.'®

Ordinalskala mit meh z
Die laufende KreditUberwachung (Monitoring) ist aufgrund der menreren Auspragungen (vgl. Sehulnotensys-

| tem). Die einzel ' y

sich sténdig verdndernden internen und externen Bedingun- , .) : nen Werte machen eine Aussage dartber,
Inwieweit der Schuldner voraussichtlich seine Verpflichtungen

ordnungsgemaR erfilien kann und dadurch indirekt welcher

Risikoaufschlag mit dem Kreditzins zu verlangen ist.'%®

gen erforderlich. Denn das Ausfallrisiko ist nicht nur vor Ver-
tragsbeginn, sondern wahrend der gesamten Laufzeit des En-
gagements zu prifen, um bei Bedarf mdglichst schnell nétige

Gegensteuerungsmalnahmen einleiten zu kénnen.'®® Je nachdem welche Institutionen die Bonitatseinstufung durch-

fihren, liegt ein Rating von einer spezialisierten Agentur oder
einer Bank vor.'®®

b) Rating

Der Begriff ,Rating” ist mit Beurteilung oder Bewertung gleich- _
: . : . = Ratingagenturen
zusetzten. Rating kommt in vielen Bereichen zum Einsatz, so . '

beispielsweise zur Beurteilung von Immobilien, Versicherun- Ratingagenturen sind Unternehmen, die Schuldverschreibun

gen und Investmentfonds. ' gen, Kredite und Schuldner bezuglich ihres Risikos bewerten

X und das in eine i .
im Kreditbereich bedeutet Rating die Beurteilung der Kredit- " Skala zusammengefasse Ergebinis verdffent-

_lichen. Weltweit fiihrende Ratingagenturen sind Moody’s In-

wirdigkeit. Rating ist das durch spezifische Symbole ausge- .
i - vestors Service, Standard & Poor’s und Fitch Ratings."°

drickte Ergebnis einer Bonitatsanalyse. Im Gegensatz zur

168 Vgl. Becker, 2009, S. 174 sowie Busse, 2003, S. 271.
1% \/gl. Becker, 2009, S. 174.
87 \/gl. Becker, 2009, S. 174.

68
o Vgl. Becker, 2009, S. 174 sowie Busse, 2003, S. 268.

2o Vgl. Becker, 2009, S. 174 sowie Busse, 2003, S. 270.
"~ Vgl. Becker, 2009, S. 174 sowie Busse, 2003, S. 269.
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Nachfolgende Tabelle zeigt die Long-Term-Ratingklassen von

Moody’s.

Aaa | Héchste Qualitdt mit geringstem Risiko

Aa Héchste Qualitdt mit sehr geringem Risiko

A Héhere Durchschnitts-Qualitat mit geringem Risiko

Baa | Durchschnittliche Qualitat mit moderatem Risiko

Ba Leicht spekulativ mit beachtlichem Risiko

B Spekulativ mit hohem Risiko

Caa | Schlechte Qualitat mit sehr hohem Risiko

Ca Hoch spekulativ, bereits zahlungsunfahig oder Nahe
an der Zahlungsunfahigkeit mit wenig Aussicht auf
Zahlung des Grundkapitals oder der Zinsen

C Niedrigste Ratingklasse, typisch zahlungsunfahig, mit
geringer Aussicht auf Zahlung des Grundkapitals oder
der Zinsen

Tabelle 8: Moody's Long-Term-Ratingklassen (Quelle: libersetzt von
Moody's, 2011, S. 4)

So weisen Schuldner mit der Klasse Aaa nach Moody’s die
héchste Qualitat mit geringstem Risiko auf. Mit einem B-Rating
nach Moody's handelt es sich bereits um durchschnittliche
Qualitat mit beachtlichem Risiko. Die Klasse C kennzeichnet
Schuldner mit sehr hohem Risiko, die durchaus bereits zah-
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| lungsunfahig sein kdnnen und eine geringe Aussicht auf Zah-

lung des Kapitals oder der Zinsen besteht.”"”

Porsche konnte sich aufgrund der guten Geschéftsergebnisse
zu Beginn der Ubernahmephase erlauben, auf eine Bewertung
von Ratingagenturen zu verzichten. Als im Geschéaftsjahr
2008/2009 Verluste gemacht wurden, wollte sich Porsche im
Mai 2009 von Ratingagenturen bewerten lassen. Veréffentli-
chungen zu den Ergebnissen hierzu sind nicht bekannt.'”?

= Bankeninternes Rating:

Ein bankeninternes Rating bedeutet, dass die Kreditinstitute
selbst die Kreditbewertung durchfiihren. Wenn Banken und
Sparkassen Kredite vergeben, missen sie diese gemal Kre-
ditwesengesetz (KWG) mit Eigenkapital unterlegen. Weil das
Eigenkapital in H6he der von den Kapitalgebern geforderten
Rendite verzinst werden muss, ist die Bereitstellung von Ei-
genkapital fir die Banken mit Kosten verbunden.'”

" vgl. Moody's, 2011, S. 4.
72 ygl. . V., 2009k, S. 9.
73 vgl. Becker, 2009, S. 176 sowie Busse, 2003, S. 270.
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c) Kreditsicherheiten

Ein Kredit ohne Sicherheiten ist ein Blankokredit. Kreditsicher-
heiten dienen dem Kapitalgeber zur Befriedigung seiner An-
spriiche, falls der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht

nachkommen sollte.”

= Personensicherheiten:

Personensicherheiten beruhen auf schuldrechtlichen Anspri-
chen gegenilber Dritten. Das bedeutet, dass aulter dem
Schuldner ein Dritter Sicherungsgeber persdnlich fur die Erfll-
lung der Kreditverpflichtungen haftet. Zu den Personensicher-
heiten z&hlen Blrgschaft, Garantie und sonstige Personensi-

cherheiten.®

74 \fgl. Becker, 2009, S. 177.
75 \igl. Becker, 2008, S. 177 sowie Busse, 2003, S. 309.
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'- Sachsicherheiten:

Bei Sachsicherheiten liegen sachenrechtliche Anspriiche des
Sicherungsnehmers vor.'”® So kommen als Sicherungsmittel
bewegliche Guter, Grundstlicke, Forderungen und andere
Rechte in Betracht. !’

Sachsicherheiten rdumen dem Sicherungsnehmer absolute,
gegen jedermann wirkende Rechte ein. Ein solcher Aspekt ist
vor allem bei Insolvenz des Schuldners relevant, weil die an-
deren Gléubiger kein Zugriffsrecht auf die betreffenden Siche-
rungsmittel haben, '’

3.2.4.2 Mittel- und langfristige Bankkredite

Mittel- und langfristige Kredite lassen sich in verbriefte und
unverbriefte Kredite unterscheiden. Verbriefte Kredite sind
Schuldverschreibungen. Bankenkredite sind unverbriefte Kre-

dite. Darlber hinaus existieren Sonderformen mittel- und lang-

7% vgl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wahe, 2009, S. 207.
"7 \gl. Becker, 2009, S. 180.
"7 vgl. Becker, 2009, S. 180.
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fristiger Kredite wie Schuldscheindarlehen, Projektfinanzierung

und Leasing."®

Im mittel- und langfristigen Kreditbereich treten die Banken
zum einen unmittelbar als Kreditgeber auf."® Hierbei gewah-
ren sie den Unternehmen Investitionsdarlehen.’® Zum ande-
ren Ubernehmen die Banken bezugnehmend auf Offentliche
Kreditprogramme eine Vermittler- und Weiterleitungsfunkti-

on.182

a) Investitionsdarlehen

Beansprucht ein Unternehmen einen Investitionskredit, so
dienen die Mittel daraus hauptsdchlich der Finanzierung des
betrieblichen Anlagevermdgens. Die Kredittaufzeiten liegen
schwerpunktmaRig zwischen funf und 15 Jahren und entspre-
chen oft der geplanten Nutzungsdauer des finanzierten Ob-
jekts. Sicherheiten bilden vor allem Grundpfandrechte.'®

178 ygl. Becker, 2009, S. 193.
189 y/gl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wohe, 2009, S. 226.
181 ygl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 384.
%2 \/gl. Becker, 2009, S. 194,
183 \/gl. Backer, 2009, S. 194,
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' Der Kreditzinssatz kann ein Festzins oder variabler Zins sein.

Beim Festzins wird der Nominalzinssatz fir einen bestimmten
Zeitraum oder die gesamte Laufzeit fixiert. Merkmal des vari-
ablen Zinses ist, dass die Zinshdhe schwanken kann, weil die
Bank den Kreditzins an die jeweiligen Marktzinsen anpassen

kann.'®

Bezlglich der Tilgung sind mehrere Mdglichkeiten gegeben

wie beispielsweise: '®°

= Tilgung mit jahrlich gleichen Raten (Annuitdtendarle-
hen)'®: Der jahrliche Kapitaldienst fir Zinsen und Til-
gungen ist wédhrend der Kreditlaufzeit konstant. Im
Zeitablauf nimmt der Tilgungsanteil zu, wahrend sich
der Zinsanteil entsprechend verringert.

= Tilgung mit jahrlich fallenden Raten: Die jahrliche Zah-
lungsleistung verkleinert sich im Zeitablauf im Mafe
des reduzierten Zinsanteils.

= Tilgung mit tilgungsfreier Zeit: Die Tilgung des Kredits

setzt erst nach einer bestimmten Zeit ein.

'8 vgl. Becker, 2009, S. 194.
185 Vgl. Becker, 2009, S. 194.
® Vgl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wshe, 2009, S. 229.
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= Sondertilgungen: Der Kredithehmer kannh seine Ver-
bindlichkeit — neben seinen regelmafigen Raten -

durch weitere Tilgungen zurlickfihren.

s Endféllige Tilgung (Festdarlehen): Der Kredit wird in
einer Summe am Laufzeitende abbezahlt. Wahrend
der Laufzeit werden ausschliel3lich die Zinsen gezahlt.

Die Effektivzinszahlung ist primar vom Nominalzinssatz, dem
Disagio (Differenz zwischen Riickzahlungs- und Auszahlungs-
betrag, einschliefilich Bearbeitungsgebihren), der Laufzei,
den Zahlungsterminen und den Tilgungsmodalitdten abh&n-

gig.

187

Porsche hat sich fiir die geplante VW-Ubernahme im Mai 2007
fur das VW-Pflichtangebot (30 %-Schwelle} von meh‘reren
Banken eine Kreditlinie von 35 Mrd. Euro einrdumen lassen.'®
Zum Bankenkonsortium gehorten die ABN Amro, Barclays,
Merrill Lynch, MLA und die Commerzbank.'®®

Da die VW-Aktiondre kaum auf das Pflichtangebot von Por-

sche eingegangen sind (0,06 %), was von Porsche so beab-

%7 ygl. Becker, 2009, S. 194,
188 ygl. ©. V., 20084, S. 9.
189 vgl. Manager Magazin, 2009, ohne Seite.
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'sichtigt war, wurde die Kreditlinie auf zehn Milliarden Euro

reduziert. Diese zehn Milliarden Euro hatte Porsche dann im
Februar 2008 bis Marz 2009 in Anspruch genommen. Die
zehn Milliarden Euro wurden von Porsche auf der Bank zu
héheren Zinsen angelegt. Porsche musste fir diesen Kredit 20
Basispunkte Uber dem Geldmarktzins Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) zahlen.'"

Der Euribor ist der durchschnittliche Zinssatz, zu dem groRe
Banken anderen grofen Banken kurzfristige Kredite anbie-

ten 191

Porsche gibt an, im Geschéftsjahr 2007/2008 knapp zehn Mrd.
Euro Aufwendungen flr Aktienoptionen getétigt zu haben, so
ist sehr wahrscheinlich, dass dieses Kreditgeld mit zum Kauf
von VW-Aktienoptionen verwendet wurde.'" Die Verschul-
dungssituation von Porsche verschlechterte sich aufgrund der
VW-Anteil-Aufstockung somit vom Geschéftsjahresende
2007/2008 von 3,1 Mrd. Euro auf 9 Mrd. Euro Ende Januar
2009.'%

19 vgl. Manager Magazin, 2009, ohne Seite.
"*1vgl. Becker, 2009, S. 198.

92 \/gl. Porsche SE, 2009, S. 147.

¥ vgl. 0. V., 2009p, S. 9.



80

Als im Marz 2009 dieser Kredit auslief, hat sich Porsche be-
miht, 12,5 Mrd. Euro als neuen Kredit zu bekommen, was auf
eine endfillige Tilgung des ersten Kredites hindeutet. Der
neue Kredit sollte zum einen dazu dienen, den bisher genutz-
ten Kredit Uber zehn Mrd. Euro abzuldsen und zum anderen
um die angespannte Finanzlage im Unternehmen abzusi-

chern.'®

Anfangs gelang es Porsche lediglich, einen neuen zehn Mrd.
Euro-Kredit zu bekommen. Dieser wurde aus einem Konsorti-
um von 15 Banken eingerdumt.'® Zu diesen Banken z&hlten
Barclays, die Commerzbank, die LBBW, die Deutsche Bank,
die UBS, Credit Suisse, Santander, die Bayemnl.B, BNP Pa-
ribas, Calyon, Unkredit/HVB, die Helaba, Intesa, die WestLB
und die DZ Bank. Vereinbart wurden zwei Tranchen mit einer
Laufzeit von je zwdIf Monaten, wobei 6,7 Mrd. Euro um ein
weiteres Jahr verldngert werden konnten. Der Kreditzins soll
zwischen Aufschldgen von 200 und 275 Basispunkten auf den

Euribor gelegen haben.'®

1% vgl. 0. V., 2009k, S. 9.
' ygl. 0. V., 2009k, S. 9.
¥ \/gl. 0. V., 2009k, S. 9.
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‘Ende Mai 2009 bekam Porsche zudem von der Bank of Tokyo

die Zusage fUr einen Kredit in Hohe von 750 Millionen Euro.
Weitere Bedingungen hierzu sind nicht bekannt. Die auf die
12,5 Mrd. Euro fehlenden 1,75 Mrd. Euro hatte Porsche dann
bei der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KFW) beantragt.'’

b) Offentliche Kreditprogramme

Offentliche Kreditprogramme werden von Bund, Landern und
anderen Institutionen aufgelegt. Hilfen bestehen hauptséchiich
in kostenglinstigen Darlehen, Blrgschaften und Garantien. Im
Fall von Darlehen gewéhren die Hauptleihinstitute (z. B. auf
Bundesebene die KW Bankengruppe) die Kredite oft nicht
unmittelbar den Unternehmen, sondern mittelbar durch Zwi-
schenschaltung der jeweiligen. Hausbanken, die teilweise
gleichzeitig mithaften. Offentliche Kreditmittel werden vor al-
lem fiir folgende Zwecke zur Verflgung gestellt: Investitionen,
Umweltschutz, Innovationen, Existenzgriindungen und Export-
férderung.'®®

97 \gl. Die Zeit, 2009, chne Seite.
%8 vgl. Becker, 2009, S. 195.
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Wichtige Forderinstitute sind:

n  KfW Bankengruppe: Kreditprogramme fur die mittel-
standische Wirtschaft, sowie Export- und Projektfinan-

zierung'®®
= AKA Bank: Finanzierung von Exporten®”

= Blrgschaftsbanken: Garantien und Burgschaften flr

Kredite, die Unternehmen aufgenommen haben®®’

Férderprogramme refinanzieren sich aus mehreren Quellen,
wobei den European Recovery Program (ERP) - Mitteln be-
sondere Bedeutung zukommt. Die Mittel dienen zur Férderung
der deutschen Wirtschaft. ERP-Kredite werden fUr Vorhaben
genehmigt, die von volkswirtschaftlicher Relevanz sind, die
Wettbewerbs- und Leistungsfahigkeit der geférderten Unter-
nehmen steigern und einen nachhaltigen wirtschaftlichen Er-

folg erwarten lassen.”®

Mit Beginn der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 2008

hat sich die Finanzierungssituation der Unternehmen ver-

9% v/gl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wshe, 2009, S. 244f,
209 \/gl. Bilstein/Ernst/Hacker/Wohe, 2009, S. 244f,
201 v, Becker, 2009, S. 195.
292 \/gl. Becker, 2009, S. 195.
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~schlechtert. Dem entgegenwirkend wurde von der KfWW ein

Sonderprogramm aufgesetzt.?*®

Porsche beantragte, wie oben erwahnt, bei der KfW einen
Kredit in Héhe von 1,75 Mrd. Euro. Die KW préasentierte die-
sen Antrag dem Lenkungsausschuss des Wirtschaftsfonds,?%*
der den Kreditantrag im Juni 2009 abgelehnt hat. Griinde fur
die Ablehnung wurden nicht bekannt gegeben. Es wurde ledig-
lich darauf verwiesen, dass Kreditmittel aus dem Zuge der
Wirtschaftskrise aufgelegten Sonderfond dazu dienen, Unter-
nehmen Kredite zu beschaffen, die durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise in Bedréngnis geraten sind. Nach Auffassung
der deutschen Bundesregierung gehérte Porsche nicht zu die-
sen Unternehmen.?*®

Der Antrag auf einen Kredit der KW machte die schlechte
Finanzlage Porsches zum damaligen Zeitpunkt deutlich. So
war klar, dass sich Porsche mit der Ubernahme von VW ver-

206

spekuliert hatte.

2% vgl. 0. V., 2009h, S. 36.
204 \/gl. 0. V., 2009m, S. 11.
2% vgl, 0. V., 2009i, S. 1.
2% \/gl. Kapitel 3.1.
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3.3 Zusammenfassung

Im Zuge der geplanten Ubernahme kam es im Oktober 2008
zum Short Squeeze der VW-Aktie.*”” Hintergrund dieses Short
Squeeze war der folgende:

Im Jahr 2008 waren die Absatzzahlen der US-Automobilbauer
wegen der Finanzkrise eingebrochen und hatten die dement-
sprechenden Aktienkurse ebenso nach unten fallen lassen. So
war es flir Hedgefonds damals nur eine Frage der Zeit, bis die
VW-Aktie ebenfalls fallen wirde. Aus diesem Grund haben sie
im grofen Stil auf Kursverluste fur VW spekuliert. Hierzu ha-
ben sie sich VW-Aktien geliehen, um diese dann am Markt zu

verkaufen und spater glnstiger wieder einzukaufen.?%

Um die Spekulation mdglichst gewinnbringend zu machen,
wurde von den Hedgefonds mit einem Schuldenhebel gearbei-
tet. Das bedeutet, dass sie sich beispielsweise fiir eine Million
Dollar eine weitere Million Dollar oder mehr von sogenannten
Primebrokern geliehen haben. Primebroker sind meistens
groRe Investmentbanken wie z. B. Goldann Sachs, JP Morgen

27 \1gl. Kapitel 3.1.
208 \/gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.

oder die Deutsche Bank. Die Primebroker gaben den Hedge-

fonds nicht nur Kredit, sondern besorgten ihnen auch die VW-

Aktien auf Leihbasis fur Leerverkaufe >

Die Investmentbanken verdienen mit diesen Geschéften, mis-
sen allerdings darauf achten, dass ihre Geschéfte mit geni-
gend Eigenkapital hinterlegt sind, da sie unter staatlicher Kon-
trolle stehen. Aus diesem Grund lassen sie sich sofort Geld
nachzahlen, falls eine Spekulation der Hedgefonds nicht er-
folgreich verlauft oder verlangen die Rickzahlung des Kre-

dits.2"°

Im Fall hier haben sich die Leerverkéufer die VW-Aktien teil-
weise nicht geliehen, sondern einfach ungedeckte Verkaufsor-
der lanciert. Porsche kaufte VW-Call-Optionen im Hintergrund
was den Hedgefonds nicht bekannt war.*"" Porsche wollie die
Mehrheit am VW-Konzern. Doch falls Porsche ein &ffentiiches
Angebot an die Aktiondre von VW gemacht hétte, wére der
Kurs der VW-Aktie so stark gestiegen, dass die Ubernahme
nicht finanzierbar gewesen wére. Aus diesem Hintergrund

heraus hielt sich Porsche bedeckt und schlich sich heran.

2% \/g]. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
210 yiq1. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
21 vgl. Kapitel 3.2.2.
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Deswegen wurden VW-Call-Optionen Uber die weitgehend
unbekannte Maple Bank aus Kanada gekauft. Die Kaufe der
VW-Aktien wurden mit dem Verkauf von Put-Optionen geta-
tigt.?"? Dies konnte nur so lange funktionieren, wie die VW-
Aktie stieg.”"

Nach USA-Recht ist ein solches Heranschleichen an Unter-
nehmen nicht erlaubt. Demnach muss ein Investor, sobald er
sich eine nennenswerte Beteiligung an einem bérsennctierten
Unternehmen gesichert hat, mitteilen was er vorhat. Ebenso in
Deutschland gelten heute, mit auch wegen den Fallen
Schaeffler/Continental und Porsche/VW, vergleichbare Best-
immungen. Allerdings war ein solches Anschleichen im Som-
mer 2008 legal. Well Porsche auch (iber keine Zweitnotierung
in den USA verflgt, ist hier vermutlich juristisch keine Gefahr
fir Porsche zu sehen. In Deutschland sind bérsennotierte Un-
ternehmen erst verpflichtet Ubernahmeplane publik zu ma-
chen, wenn ein entsprechender Vorstandsbeschluss vor-

liegt.?'*

#12\gl. Kapitel 3.2.2.
18 \gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
1 \igl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
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'Porsche hétte die angestrebte 75 %-Beteiligung ohne die von

den Hedgefonds getétigten Leerverkdufe kaum erreichen kén-
nen, da rund 25 % der VW-Stammaktien de facto unverkauf-
lich waren. So waren etwa 20 % der Aktien im Besitz des Lan-
des Niedersachsen und etwa fiinf Prozent im Besitz von In-
dexfonds. Im Indexfond deswegen, weil solche Fonds die Zu-
sammensetzung des deutschen Aktienindex widerspiegeln

mussen.?t®

Die US-Hedgefonds wurden von Porsche véllig tiberrascht, da
ihnen nicht bekannt war, an wen sie die geliehenen Aktien
verkauften. Als sie bemerkten, dass auf der Kauferseite — ver-
deckt Uber Termingeschifte — niemand anderes als Porsche
selbst stand, war es fur sie bereits zu spat. Denn die US-
Hedgefonds verkauften den Sommer 2008 {iber VW-Aktien,
die ihnen nicht gehdrten. Letztendlich belief sich die Summe
der leerverkauften Aktien (Short-Interest), die irgendwann
auch geliefert werden mussten auf 13 %. Allerdings waren zu
diesem Zeitpunkt am Markt lediglich noch gut sechs Prozent
der VW-Anteile frei zugénglich.?'®

19 gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
#1® Vgl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
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Hier zeigten sich die Folgen eines von der Realwirtschaft los-
gelosten Finanzkapitalismus: Es wurden Aktien verkauft, die
nicht existierten. Plausibel dafur sind zwei Erklarungen. Ent-
weder war der Umfang der ungedeckten Leerverkdufe generell
zu grofl oder es wurden Aktien mehrfach an Leerverkaufer

verliehen. Aufgrund der weitgehenden Intransparenz der Ter-,

minmarkte wird sich die genaue Ursache womdglich nicht er-

mitteln lassen.?'”

Da die VW-Aktie unter Druck geriet, drohten Porsche hohe
Zahlungsverpflichtungen an die K&ufer der Put-Optionen.
Denn sobald der VW-Kurs unter den vereinbarten Basispreis
gefallen ware, hatte der Sportwagenbauer die Differenz zwi-
schen Aktienkurs und Basispreis bezahlen missen. So infor-
mierte Porsche am 26.10.2008 in einer Ad-hoc-Mitteilung,
dass die Beteiligung am VW-Konzern von 35,1 % auf 42,6 %
erhdht wurde und sich weitere 31,5 % Uber Optionen gesichert
wurden.?'® In Folge dessen stieg der VW-Aktienkurs, so dass
Porsche keine Zahlungen an die Kaufer der Put-Optionen tati-

gen musste.”"

217 y/gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
218 v/gl. Kapitel 3.1.
219 \/gl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
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Fir die US-Hedgefonds stellte dies allerdings ein groRes Prob-
lem dar. Denn kurz nach der Porsche-Mitteilung zwangen die
Primebroker die Hedgefonds ihre VW-Positionen zu schlieRen.
Die Banken, die VW-Aktien an die Leerverkdufer verliehen
hatten, forderten ihre Aktien zuriick, um selbst Gewinne aus
dem gestiegenen VW-Kurs zu nutzen. So konnte der Short-
Squeeze der VW-Aktie entstehen.?®

2 vgl. Frankfurter Rundschau, 2010, ohne Seite.
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4. Der aktuelle Stand

Mit einer Nettoverschuldung von 9 Mrd. Euro war die Uber-
nahme von VW durch Porsche nicht mehr machbar.?' Es
mussten neue Wege gefunden werden, um die gescheiterte

Ubernahme aufzufangen. Bereits Anfang Mai 2009 einigten”

sich die Stammaktionadre der Porsche Automobil Holding SE,
die Familien Porsche und Piech Uber die Zukunft von Volks-
wagen und Porsche. So soll Porsche als zehnte Marke in ei-
nem integrierten Automobilkonzern aufgehen.”* Als zeitliches

Ziel fiir die Umsetzung wurde das Jahr 2011 festgelegt.*®

4.1 Entwicklung nach der gescheiterten

Ubernahme

Im Juni 2009 legte das Emirat Qatar der Porsche Holding ein
Einstiegsangebot vor. Das Emirat bot an, sich auch an den

221 \/g|, Kapitel 3.2.4.2.
Z2y/gl. 0. V., 20090, S. 9.
223 \/gl. ©. V., 2010c, S. 9.
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'VW-Optionen mit Barausgleich zu beteiligen. Zudem gab VW

bekannt, 49,9 % der Porsche AG Ubernehmen zu wollen,*

Ende Juli 2009 stimmte der Porsche Aufsichtsrat dem Vor-
schlag einer Kapitalerhbhung im Wert von mindestens finf
Mrd. Euro zu. Mit dieser Kapitalerhéhung soliten die Voraus-
setzungen flr die Bildung eines integrierten Automobilkonzer-

nes geschaffen werden.?

Im August 2009 wurde verbffentlicht, dass sich VW mit 42 %

226 hoch im

am operativen Geschéft von Porsche (Porsche AG)
Jahr 2009 beteiligt. Der Preis sollte sich auf 3,3 Mrd. Euro be-
laufen. Um dies zu finanzieren, wollte VW im ersten Halbjahr
2010 ebenfalls eine Kapitalerhéhung durch Ausgabe neuer

Vorzugsaktien vollziehen.*’

Das Emirat Qatar stieg Ende August 2008 mit zehn Prozent in
das Porsche-Grundkapital ein. Das Emirat ist somit der erste
familienfremde Investor im nicht bdrsennotierten Grundkapital
von Porsche. Weiterhin Gbernahm Qatar von Porsche gehal-
tene VW-Optionen und erreichte damit eine rechnerische Be-

224 \/gl. . V., 2009e, S. 1.
25\l O. V., 2009n, S. 9.
226 \/g. Kapitel 2.2.2.

22T \gl. 0. V., 2009s, S. 9.
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teiligung von 17 % am VW-Grundkapital. Das Gesamtinvest-
ments Qatar’s belief sich somit zum damaligen Zeitpunkt auf

sieben Mrd. Euro.?®®

VW gab im Oktober 2009 bekannt, sich in 2009 mit 49,9 %
anstatt der geplanten 42 % der operativ tatigen Porsche AG zu

beteiligen.??°

Im November 2009 verkaufte Qatar stimmrechtslose Vorzugs-
aktien im Volumen von 1,5 Mrd. Euro. Diese wurden {ber von
Porsche gekauften Optionen auf VW-Vorzugsaktien erworben.
So wurden von Qatar 25 Millionen VW-Vorzugsaktien zum
Kauf angeboten, was zum damaligen Zeitpunkt 23,8 % der
VW-Vorzugsaktien entsprach. Die zweite Hélfte der Optionen
in VW-Vorzugsaktien wollte Qatar bis zum Jahresende 2009

halten.?*

VW beteiligte éich schliellich Anfang Dezember 2009 wie an-
gekiindigt mit 49,9 % an der Porsche AG und musste dafiir 3,9

Mrd. Euro bezahlen."

228 \/gl. O. V., 2009b,
229 gl O. V., 2009q,
280 \/g1. O. V., 2009g,
21 vgl. 0. V., 2009r,
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~Am 18.12.2009 verdffentlichte Volkswagen, dass die Qatar

Holding 50,149 Millionen Stammaktien von Volkswagen be-
sitzt, was exakt dem Anteil der angekindigten 17 % ent-
spricht.”®

Der VW-Konzern fihrte im Frihjahr 2010 eine Kapitalerho-
hung durch, um die Eingliederung von Porsche zu finanzie-

ren.?*

Im November 2010 gab es eine Mitteilung, dass Volkswagen
die Porsche Holding GmbH Salzburg im ersten Quartal 2011
tbernehmen wird. Zudem deutete es sich an, dass die 2011
geplante Fusion zwischen Volkswagen und Porsche aufgrund
steuerlicher und rechtlicher Hirden erst in 2013 durch die

Auslibung von Porsche-Call-Optionen weiter voranschreitet.”*

Im Februar dieses Jahres gab Porsche bekannt, dass die Ver-
schmelzung beider Konzerne 2011 weniger wahrscheinlich
wird. Grund dafiir war die Erklarung der Stuttgarter Staatsan-
walischaft, dass die Ermittlungen gegen die ehemaligen Por-
sche-Vorstande Wendelin Wiedeking und Hoiger Harter we-

gen des Verdachts der Kursmanipulation im Zusammenhang

22y/gl. ©. V., 2009f, S. 9.
238 \/gl. Kapitel 4.2.1.2.
#4ygl. 0.V, 2010c, S. 9.
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mit der fehlgeschlagenen VW-Ubernahme durch Porsche nicht
mehr in diesem Jahr beendet werden wirden. Der Ausgang
dieses Verfahrens ist insofern von Bedeutung, als ein Schuld-
spruch das Risiko flr Porsche erhéht, mit weiteren Schaden-
ersatzforderungen konfrontiert zu werden. Porsche mdchte
aber vor einer Verschmelzung alle wesentlichen juristischen

Risiken ausgeraumt haben.?®

Falls die geplante Verschmelzung in 2011 nicht mehr gelingt,
kénnen VW und Porsche den geplanten integrierten Automo-
bilkonzern auch auf einem anderen Wege erschaffen. Denn
VW und Porsche haben sich wechselseitig Put- und Call-
Optionen fiir den noch bei der Porsche SE verbliebenen Anteil
von 50,1 % an der Porsche AG eingerdumt. Diese Optionen
sind zu festgelegten Perioden im Zeitraum 15.11.2012 bis
31.01.2015 ausiibbar.?*

Mit Wirkung zum 01.03.2011 wurde wie geplant die Porsche
Holding GmbH von VW fir 3,3 Mrd. Euro Ubernommen. Die
von der Porsche Holding an VW gehaltene Beteiligung von 1,5
%?" des gezeichneten Kapitals (2,37 % des Grundkapitals)

% ygl. 0. V., 2010b, S. 9.
2% \/gl. 0. V., 2010b, S. 9
237 \1gl. VWV, 2011a, ohne Seite.
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“verbleibt allerdings weiter im Besitz der Familien Porsche und

Piech.?*®

Um die Schulden von Porsche zu verringern, wurden ab dem
30.03.2011 von Porsche etwa 131 Millionen neue Stamm- und
Vorzugsaktien zu je 38 Euro im Zuge einer Kapitalerhthung

ausgegeben,**

4.2 Finanzierung nach der descheiterten
Ubernahme

Ende Mai 2009 wird bekannt, dass Porsche einen kurzfristigen
Kredit von Volkswagen Gber 700 Mio. Euro mit einer Laufzeit
bis September 2009 erhalten hat.*** Weitere Informationen
hierzu sind nicht bekannt. Im Wesentlichen wurden zur Finan-
zierung des integrierten Autokonzerns von Porsche und VW
Kapitalerhdhungen durchgefihrt.2’

238 Vgl 0. V., 2011b, S. 9 sowie Kapitel 4.3.
Vgl Kapltel 4.2. sowie Manager Magazin, 2011, ohne Seite.
Vgl Focus Online, 2009, ohne Seite sowie Kapitel 3.2.4.
Vgl Kapitel 4.1.
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4.2.1 Kapitalerhohung

Eine Kapitalerhdhung ist der Beteiligungsfinanzierung zuzu-
ordnen.*” Zur Beteiligungsfinanzierung zahlen alle Formen
der Bereitstellung von Eigenkapital durch bisherige oder neue
Anteilseigner. Sie z&hlt sowohl zur Aussen- wie auch zur Ei-
genfinanzierung. Die zugeflossenen Mittel dienen in erster
Linie der Unternehmensgriindung und der Finanzierung zu-

satzlicher Investitionen.?*

Eine Kapitalerhbhung erhtht das Eigenkapital tiber die externe
Zufiihrung von Beteiligungskapital durch bisherige oder neue
Anteilsinhaber.?** Der Hauptzweck einer Kapitalerhéhung ist
die Finanzierung von zusétzlichen Investitionen zur Sicherung
des Unternehmenswachstums. Zudem wird durch das erhthte
Eigenkapital die Beschaffung zusétzlicher Finanzmittel, be-

sonders von Krediten, erleichtert.?*

Bezliglich der Beteiligungsfinanzierung ist ein Unternehmen

emissionsfahig, wenn es Akfien ausgeben (emittieren) kann.

2 ygl. Becker, 2009, S. 151 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 372.

43 \/gl. Becker, 2009, S. 121.

244 \/gl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 372.

%5 \/gl. Becker, 2009, S. 124.
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Porsche und VW sind beide emissionsfahige Unternehmen, da
sie Societas Europaea (SE) und Aktiengesellschaft (AG)
d.246

sin Als dritte Form der emissionsféhigen Unternehmen ist

die Kommanditgeselischaft auf Aktien (KGaA) zu nennen.?*’

Diese drei Unternehmensformen kdénnen Kapitalmal3ihahmen
durchfthren. Bei Kapitalmalinahmen wird das Grundkapital
der Unternehmen in der Hdhe oder Zusammensetzung veran-
dert. Das kann durch. Kapitalerhdhung, Aktienrlickkauf und

Kapitalherabsetzung erfolgen.?*®

Weil die Kapitalerhdhung eine Satzungsdnderung darstellt,
kann sie prinzipiell nur mit Dreiviertelmehrheit®® bzw. bei der
SE nur mit Zweidrittelmehrheit des bei der Beschlussfassung

vertretenen Grundkapitals beschiossen werden.**

Es kommen die folgenden Méglichkeiten zur Kapitalerhéhung
in Betracht:

24 yal. Kapitel 2.
47 \/gl. Becker, 2009, S. 138 sowie sowie Perridon/Steiner/Rath-
2%]‘gber, 2009, S. 367f.
Vgl. Becker, 2009, S. 150.
29 \/gl. sowie Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 373,
%0 vgl. Becker, 2009, S. 151.
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Formen der Kapitalerhdhung

|
| |

Kapitalerhdhung Bedingte - Genehmigte Kapitalernbhung aus
gegen Einlagen  Kapitalethdhung  Kapitalerhdhung Gesellschaftsmitteln

Abbildung 12: Formen der Kapitalerhohung {Quelle: Becker, 2009, S.
151)

a) Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen

Die Kapitalerh6hung gegen Einlagen (§§ 182 bis 191 AktG)
wird auch als ordentliche Kapitalerhbhung bezeichnet. Sie wird
durch die Ausgabe junger (neuer) Aktien gegen Barzahlung

oder Sacheinlage bewerkstelligt.*’

Die Voraussetzung fur die Kapitalerhthung ist ein entspre-
chender Beschluss der Hauptversammiung.?

Grundsétzlich steht dem Aktiondr ein gesetzlich verankertes
Bezugsrecht zu. Gemal § 186 Abs. 1 AktG hat der Aktionar
bei der ordentlichen Kapitalerhhung das Recht, eine seinem

1 \/gl. Becker, 2009, S. 151.
252 \/gl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 373.

99

| bisherigen Anteil am Grundkapital entsprechende Anzahl von

Aktien zum Emissionspreis zu erwerben.?®

b) Bedingte Kapitalerhdhung

Eine bedingte Kapitalerhdhung (§ 192 bis 201 AktG) soll fol-
genden drei Zwecken dienen:**

1. Der Gewdahrung von Umtausch- oder Bezugsrechten an
Gléaubiger von Wandelschuldverschreibungen (d. h. von Wan-
del- und Optionsanleihen).

2. Der Vorbereitung von Unternehmenszusammenschilissen.

3. Der Gewdhrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und
Mitglieder der Geschéftsfihrung im Rahmen von Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen. |

Die tatsdchliche Erhéhung des Grundkapitals ist damit von der
Nutzung der Umtausch- oder Bezugsrechte auf die neuen Ak-
tien (Bezugsaktien) abh&ngig. Die GrundkapitalerhShung ist

2% \/gl. Becker, 2008, S. 151.
% Vgl. Becker, 2009, S. 153 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 377.
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erst wirksam, wenn die Bezugsaktien ausgegeben werden.
Der Nennbetrag des bedingten Kapitals darf nicht hther als 50

% des bisherigen Grundkapitals sein.**®

¢) Genehmigte Kapitalerhéhung

Fur das genehmigte Kapital (§§ 202 bis 206 AktG) erméchtigt
die Hauptversammliung den Vorstand fGr einen Zeitraum von
hochstens funf Jahren, das Grundkapital um einen bestimmten
Nennbetrag (genehmigtes Kapital) durch Ausgabe neuer Ak-
tien gegen Einlagen zu erhdhen. Das genehmigte Kapital darf
auch hier hochstens 50 % des zum Zeitpunkt der Erméchti-

gung vorhandenen Grundkapitals betragen.”®

Zweck dieser Erméchtigung ist es, dem Vorstand eine gro3ere
Dispositionsfreiheit bei der Ausgabe junger Aktien — insbeson-

2% \/gl. Becker, 2009, S. 153 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 377.
2% \/gl. Becker, 2009, S. 153 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 378.
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dere zur Nutzung giinstiger Kapitalmarktsituationen — zu ge-

wahren.?’

d) Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmittein

Eine weitere Form der Kapitalerhéhung stelit die Kapitalum-
schichtung dar. Hierbei wird nicht wie bei der ordentlichen,
bedingten und genehmigten Kapitalerhéhung zusétzliches
Kapital durch Einlagen von aullen beschafft. Dem Unterneh-
men flieRen im Fall der Grundkapitalerhéhung aus Gesell-
schaftsmitteln (§§ 207 bis 220) keine zusatzlichen Finanzen
zu. Das Kapital wird umgeschichtet: Es werden Kapital- und
Gewinnrlicklagen in Grundkapital umgewandelt. In der Bilanz
findet ein Passivtausch statt, der das Eigenkapital in der Struk-

tur aber nicht in der Héhe dndert.?®

7 Vgl. Becker, 2009, S. 153 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 378.
%8 \gl. Becker, 2009, S. 154 sowie Perridon/Steiner/Rathgeber,
2009, S. 378.
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4.2.2 Volkswagen-Kapitalerhéhung

Am 23.03.2010 hat der Vorstand der Volkswagen Aktienge-
sellschaft zusammen mit dem Aufsichtsrat eine Kapitalerh-
hung gegen Bareinlagen mit Bezugsrechten der Stamm- und
Vorzugsaktiondre der Gesellschaft beschlossen. Der Netto-
emissionserlts aus dem Angebot der neuen Aktien sollte der
Verbesserung der Kapitalausstattung der VW AG vor dem
Hintergrund der geplanten Schaffung eines integrierten Auto-

mobilkonzerns mit Porsche dienen.?*®

Diese Kapitalerhéhung wurde dann im FrOhjahr 2010 in Hohe
von rund 4,1 Mrd. Euro von Volkswagen vollzogen.”® Dabei
wurden insgesamt 64,9 Millionen®®' junge auf den Inhaber
lautende Vorzugsaktien ohne Nennbetrag (Stlckaktien) mit
einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von jeweils 2,56
Euro je Stiickaktie und mit voller Gewinnanteilberechtigung ab
dem 01.01.2009 von VW ausgegeben®®,

29 \/gl. VW, 2010a, ohne Seite.
0ygl. 0. V., 2010d, S. 9.
%1yl 0. V., 2010d, S. 9.
%2 y/gl. VW, 2010a, ohne Seite.
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‘Die Aktien wurden in einem zweistufigen Verfahren mit drei

Prozent Abschlag zum Kurs der alten Aktien platziert. Begleitet
wurde Volkswagen bei der Kapitalerndhung von BoA Merrill
Lynch, Citi, Deutsche Bank, J. P. Morgan und HSBC Trink-

haus.?®®

Bezugsberechtigt waren alle Stamm- und Vorzugsaktionare
mit einer Bezugsfrist vom 31.03.2010 bis zum 13.04.2010 und
einem Bezugsverhéltnis von 37:6.%* So konnten fiir 37 alte

Aktien sechs neue bezogen werden.

VW hat in diesem Zusammenhang eine sogenannte Look-up-
Vereinbarung getroffen. Dies bedeutet, dass VW sich ver-
pflichtet hat, im folgenden halben Jahr nach dieser Kapitaler-
héhung keine weiteren Kapitalerhdhungen vorzunehmen.?*

Letztendlich sind 99,3 % der Bezugsrechte ausgeiibt worden.
Dies entsprach 17.382.798 neuen Vorzugsaktien zum Be-
zugspreis von 65,- Euro. Die auf 100 % Gbrigen 122.081 neu-

83 \/gl. VW, 2010b, ohne Seite.
%4 vgl. 0. V., 2010d, S. 9.
#5vgl. 0. V., 2010d, S. 9.
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en Vorzugsaktien wurden an institutionelle Investoren ver-

kauft.?®

4.2.3 Porsche-Kapitalerhdhung

Ebenso Porsche hat eine Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen
genutzt, um sich Kapital fUr den integrierten Autokonzern mit
VW zu beschaffen. Der Beschluss hierzu wurde auf der
Hauptversammlung am 30.11.2010 beschlossen. Insgesamt
wurden je 65.525 Mio. neue Stamm- und Vorzugsaktien zum
Bezug angeboten. Der Bezugspreis wurde einheitlich auf 38,-
Euro je neue Aktie festgesetzt. Die Bezugsfrist lief vom
30.03.2011 bis einschliellich 12.04.2011.%"

Das Bezugsverhaltnis betrug 1:0,75, das heilRt 100 alte Aktien
berechtigten zum Bezug von 75 neuen Aktien der entspre-
chenden Gattung. Die Stammaktiondre haben alie Bezugs-
rechte auf die jungen Aktien ausgelibt. Die neuen Vorzugsak-

288 \/gl. VW, 2010b, ohne Seite.
" \/gl. Porsche SE, 2011e, S. 2-4.
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tien, die nicht (iber das Bezugsangebot bezogen wurden, sind
von den Konsortialbanken Uber die Bérse verduBert worden.?®®

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde von 175 Millionen
Euro um 131,250 Mio. Euro auf 306,250 Mio. Euro angeho-
ben. So hat eine Aktie einen anteiligen Betrag von einem Euro
zum Grundkapital gebracht. Sowohl die Stamm- als auch die
Vorzugsaktie sind fur die Zeit ab dem 01.08.2010 gewinnbe-
rechtigt. Die neuen Vorzugsaktien wurden am 13.04.2011 zum

Bérsenhandel zugelassen.?

Der zugeflossene Emissionserlés in Héhe von rund 4,9 Mrd.
Euro wurde zur Tilgung von Bankverbindlichkeiten verwendet.
So wurde die am 30.06.2011 féllige erste Tranche des Konsor-
tialkredits in Héhe von 2,5 Milliarden vorzeitig vollstédndig zu-
riickgeflihrt. Die verbleibenden Bankverbindlichkeiten betaufen
sich laut Angaben Porsches somit und aufgrund der Tilgung
aus freier Liquiditat auf noch zwei Milliarden Euro.””

Porsche betont im Schreiben zur Kapitalerh6hung, dass diese
Kapitalerndhung Teil des in der Grundlagenvereinbarung zur
Schaffung des integrierten Automobilkonzerns von Porsche

288 \/gl. Porsche SE, 2011e, S. 3.
% \gl. Porsche SE, 2011e, S. 3.
1% y/gl. Porsche SE, 2011e, S. 3f.
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und Volkswagen vereinbarten Konzepts ist. Zudem war sie
eine weitere Voraussetzung fir die geplante Verschmelzung
der Porsche SE auf die Volkswagen AG.?"

4.3 Grundlagenvereinbarung zur Schaffung

eines integrierten Automobilkonzerns

Aktuell beabsichtigt die Porsche SE, gemeinsam mit der
Volkswagen AG und der Dr. Ing. h.c. F. Porsche Aktiengesell-
schaft, einen integrierten Automobilkonzern zu schaffen. Hier-
zu haben die Unternehmen miteinander eine Grundlagenver-

einbarung (GLV) abgeschlossen.?’

So haben, als Teil des in der Grundlagenvereinbarung verein-
barten Konzepts, die Familiengesellschafter der Porsche Fa-
milienholding GmbH (vormals Porsche Holding GmbH) am
10.11.2010 die Entscheidung Uber die Auslbung der Put-

27 \/gl. Porsche SE, 2011e, S. 4.
272 \fgl. Porsche SE, 2011e, S. 4.
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'Option zur VerédulRerung des operativen Geschéftsbetriebs der

Porsche GmbH an VW gefasst.”’

Der operative Geschéftsbetrieb der Porsche GmbH war davor
auf die mit der Porsche Familienholding GmbH verbundene
Porsche Holding GmbH (vormals Porsche Automotive GmbH)
Ubertragen worden. Die Ubertragung der Porsche Holding
GmbH erfolgte zum 01.03.2011 zu einem Wert von 3,3 Milliar-
den Euro.”™

Als Schlusspunkt zur Schaffung des integtierten Automobil-
konzerns sieht die GLV die Verschmelzung der Porsche SE
auf die Volkswagen AG vor. FUr den Fall, dass die erforderli-
chen Beschllsse zur Verschmelzung der Hauptversammlun-
gen der Porsche SE und der Volkswagen AG nicht bis zum
31.12.2011 gefasst sein sollten oder falls diese gefasst wur-
den und ein Freigabeverfahren erfolglos durchgefihrt wurde
oder erhobene Klagen der Eintragung noch entgegen stehen
(Scheitern der Verschmelzung im Sinne der GLV), haben sich

2;2 Vgl. Kapitel 4.1 sowie Porsche SE, 2011e, S. 4.
Vgl. Kapitel 4.1 sowie Porsche SE, 2011e, S. 4.
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die Porsche SE und die Volkswagen AG im Rahmen der GLV

gegenseitig Put- und Call-Optionen eingeraumt.?

Diese beziehen sich auf die verbliebenen 50,1 % an der Por-
sche Zwischenholding GmbH, die von einem Treuh&nder flr
die Porsche SE gehalten werden und sind zu festgelegten
Perioden im Zeitraum vom 15.11.2012 bis zum 31.01.2015

auslbbar.?®

4.4 Folgen der gescheiterten Ubernahme

4.4.1 Volkswagen-Aktien im Deutschen Aktienin-

dex

Eine der ersten Folgen des Short Squeeze der VW-Aktie war
die Kappung der VW-Stammaktien von ca. 27 % auf zehn
Prozent im Deutschen Aktienindex (DAX).

275 \1g|, Kapitel 4.1 sowie Porsche SE, 2011e, S. 5.
278 \igl. Porsche SE, 2011e, S. 5.
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" Der DAX bildet das Segment der Standardwerte ab, die im

Prime Standard zugelassen sind. Er enthélt die 30 gréRten
und umsatzstérksten Unternehmen an der Frankfurter Wert-
papierborse (FWB). Fiir eine Aufnahme in den Index qualifizie-
ren sich Unternehmen, die ihren juristischen oder operativen
Sitz in Deutschiand haben oder die einen Schwerpunkt des
Handelsumsatzes an der Frankfurter Wertpapierbérse und
ihren Hauptsitz in einem EU- oder EFTA-Staat haben. Mit dem
DAX wird der Index der Bérsen-Zeitung fortgefUhrt, dessen
historische Zeitreihe bis 1959 zurlickreicht.*”’

Er ist kapitalgewichtet, d. h. das Gewicht einer Aktie bemisst
sich nach dem Anteil an der gesamten Kapitalisierung der im
Index enthaltenen Werte.?’® Die Gesamtkapitalisierung eines
Unternehmens errechnet sich aus dem Kurs der Aktie multipli-
ziert mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien.?”® Zur Gewich-
tung des DAX wird der Teil des Grundkapitals einer jeden Ak-
tiengattung herangezogen, der frei handelbar ist und nicht in
festem Besitz ist (Free Float).”® Die Anzahl der Aktien des

Grundkapitals und der Free Float-Faktor werden vierteljghrlich

*7 \/gl. Deutsche Borse, 2010, S. 7.
?78 \gl. Deutsche Bérse, 2010, S. 11.
2% \gl. Linder/Tietz, 2008, S. 191.
% vgl. Deutsche Borse, 2010, S. 11.
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bei der sogenannten Verkettung aktualisiert.”®' Der Free Float

muss mindestens zehn Prozent aufweisen. 2%

Bei der Verkettung wird die Anzahl der Aktien einzelner Unter-
nehmen verringert (gekappt), so dass ihr Gewicht im Index
gegrenzt ist. Die Kappungsgrenze im DAX liegt bei zehn Pro-
zent. So ist jedes Unternehmen im DAX auf maximal zehn

Prozent Gewichtung begrenzt.**®

So wurde die VW-Aktie wie oben erwahnt, ebenfalls gekappt.
Grund hierfiir war der Anstieg der Gewichtung von einstmals
1,86 %>* im September 2005 bis auf 27 %*** am 28.10.2008.
Ebenso folgte eine Reduzierung der Gewichtung in den
STOXX-Indizes.”*®

Mit der Erhéhung des VW-Anteils auf 17 % durch Qatar Ende
2009 sind die VW-Stammaktien dann am 23.12.2009%®" durch

281 \/gl. Deutsche Borse, 2010, S. 12.

282 \/gl. Deutsche Borse, 2010, S. 20.

283 v/gl. Deutsche Borse, 2010, S. 12f.

224 \/gl. 0. V., 2005¢, S. 11.

285 \/gl. O. V., 20089, S. 17.

28 y/gl. ©. V., 2008g, S. 17.

87 \igl. Wirtschaftswoche, 2009, ohne Seite.
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die VW-Vorzugsaktien ersetzt ‘worden, da der Free Float bei
den Stammaktien kleiner als zehn Prozent war.”®®

4.4.2 Rechtsstreitigkeiten um Porsche

Im Rahmen der gescheiterten VW-Ubernahme gibt es mehre-
re Rechtsstreitigkeiten um Porsche. So ermitielt die Staatsan-
waltschaft Stuttgart gegen die ehemaligen Vorstandsmitglieder
Dr. Wendelin Wiedeking und Holger Harter wegen des Ver-
dachts der Manipulation des Marktes in Volkswagen-Aktien.
Die Vorw(rfe beinhalten nach Angaben der Staatsanwaltschaft
Erklarungen der Verantwortlichen der Porsche SE gegeniiber
der Offentlichkeit beziehungsweise das zeitweise Unterlassen
notwendiger Erkidrungen in Bezug auf den Beteiligungserwerb
an der Volkswagen AG in den Jahren 2007 bis 2009.2%°

Weiterhin ermittelt die Staatsanwaltschaft gegen die beiden
ehemaligen Vorstandsmitglieder wegen des Verdachts der
Untreue zum Nachteil der. Porsche SE. Nach Angaben der
Staatsanwaltschaft besteht der Verdacht, dass die beiden

%8 \/gl. O. V., 2009f, S. 9.
%9 \/gl. Porsche SE, 2011e, S. 6f.
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ehemaligen Vorstandsmitglieder im Zusammenhang des Er-
werbs der Beteiligung an der Volkswagen AG existenzgefahr-
dende Risiken fur das Unternehmen durch Abschiuss von Ak-
tienkurssicherungsgeschéften eingegangen waren. Ferner
ermittelt die Staatsanwaltschaft gegen Holger Harter und zwei
Mitarbeiter der Porsche SE wegen des Verdachts des Kredit-

betrugs hinsichtlich eines bereits zurlickgefiihrten Kredits.**°

Beim United States District Court des Southern District of New
York in den Vereinigten Staaten von Amerika haben 46 Klager
sechs Schadensersatzkiagen gegen die Porsche SE erhoben.
Die Kldger machen begriindete Schaden in Héhe von mehr als
2,5 Milliarden US-Dollar geltend. In drei der sechs Kiagen sind
auch die friiheren Vorstandsmitglieder Dr. Wendelin Wiede-
king und Holger Harter beklagt. In den Klagen wird behauptet,
dass die Porsche SE im Rahmen des Aufbaus ihrer Beteili-
gung an der Volkswagen AG im Jahr 2008 Marktmanipulation
und Wertpapierbetrug unter Verstold gegen den U.S. Securiti-
es Exchange Act sowie Betrug im Sinne des Common Law

begangen habe.**’

“0vgl. Porsche SE, 2011e, S. 7.
91 vgl. Porsche SE, 2011e, S. 7.
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Porsche ist der Auffassung, dass die Klagen aus den USA
keine Aussicht auf Erfolg haben und ist den Klagevorw(rfen
mit Einreichung eines Klageabweisungsantrags (so genannte
Motion to Dismiss) entgegengetreten. Das US-Gericht gab
dieser Motion to Dismiss statt und wies samtliche Klagen in
erster Instanz ab. Gegen diese Entscheidung haben alle Kla&-
ger im Januar 2011 Rechtsmittel eingelegt.?*

Drei der Klager haben weiterhin am 18.02.2011 und weitere
23 der Klager haben am 15.03.2011 zwei Schadensersatzkla-
gen bei einem Gericht im US-Bundesstaat New York einge-
reicht. In ihren Anklagen behaupten sie Anspriiche wegen
Betrugs im Sinne des Common Law und ungerechtfertigter
Bereicherung aufgrund ahnlicher Behauptungen wie in den
oben genannten Klagen. Die Ki&ger geben an, mindestens 1,4
Milliarden US-Dollar verloren zu haben. Die Porsche SE halt
diese Klagen fiir nicht zuldssig und unbegriindet.*

Weiterhin haben in den Jahren 2009 und 2010 institutionelle
Investoren in Deutschiand Glteverfahren wegen behaupteter
Schadensersatzanspriche aufgrund angeblicher Verstéiie
gegen kapitalmarktrechtliche Vorschriften beim Erwerb der

292 \/g1. Porsche SE, 2011e, S. 7.
29 ygl. Porsche SE, 2011e, S. 7.
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Beteiligung an der Volkswagen AG gegen die Porsche SE
pbeantragt. Mit gleicher Begriindung wurden von verschiede-
nen Investoren weitere Giteverfahren gegen die Porsche SE
beantragt; die Antrédge gingen Porsche am 11.04.2011 zu. Die
neuen Antrage richten sich ebenso gegen die Volkswagen AG.
Samtliche behaupteten Schadensersatzforderungen beziehen
sich auf angeblich entgangene Gewinne und werden von den
Investoren insgesamt mit rund 2,98 Milliarden Euro beziffert.
Die Porsche SE halt die behaupteten Anspriiche fir nicht be-
griindet und ist nicht in diese Guteverfahren eingetreten.**

Im Januar 2011 hat ein Privatinvestor Klage gegen die Por-
sche SE und einen weiteren Beklagten auf Leistung von
Schadensersatz in Héhe von rund drei Millionen Euro einge-
reicht. Der Klager behauptet, aufgrund unzutreffender und
unterlassener Informationen sowie Marktmanipulation durch
die Porsche SE im Jahr 2008 Optionsgeschéfie betreffend
Aktien der Volkswagen AG eingegangen zu sein und in Folge
der Kursentwicklung im Jahr 2008 aus diesen Optionsgeschéf-
ten Verluste in der angegebenen Hobhe erlitten zu haben. Die
Klage ist zum Datum dieser Zwischenmitteilung beim Landge-
richt Stuttgart, das derzeit eine Verweisung an das Landge-

4 vgl. Porsche SE, 2011e, S. 8.
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richt Braunschweig Uberpriift, rechtshéngig. Die Porsche SE
halt auch hier den behaupteten Anspruch fir unbegriindet und
wird sich gegen die Klage verteidigen.

Beim Landgericht Stuttgart ist im Jahr 2010 der Antrag zur
Besteliung eines Sonderpriifers eingegangen. Der Antrag be-
zieht sich auf die Prifung von Vorgangen bei der Geschifts-
fihrung von Vorstand und Aufsichtsrat von Porsche im Zu-
sammenhang mit Kurssicherungsgeschéften im Hinblick auf
Aktien der Volkswagen AG. Zudem bezieht er sich auf Zah-
lungsvereinbarungen mit und Abfindungszahlungen an ehe-
malige Vorstandsmitglieder der Porsche SE. Fir die erwarte-
ten Anwalts- und Verfahrenskosten wurde nach Einschatzung
von Porsche durch die Bildung von Rickstellungen in ausrei-
chendem Umfang Vorsorge getroffen,®*

295 Vgl. Porsche SE, 2011e, S. 8.
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4.4.3 Regelungen gegen das Anschleichen und

ungedeckte Leerverkiufe

Weiterhin wurden aufgrund der gescheiterten Ubernahme
auch Regelungen gegen das Anschleichen an Unternehmen

und gegen ungedeckte Leerverkaufe verhangt.
a) Anschleichen

Der Deutsche Bundestag hat am 11.02.2011 das Gesetz zur
Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funkii-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funkti-
onsverbesserungsgesetz) verabschiedet. Das Gesetz beinhal-
tet insbesondere Anderungen des Wertpapierhandelsgesetz-

tes (WpHG) und des Investmentgesetzes (InvG).**

Bisher enthielten die wertpapierhandelsrechtlichen Vorschrif-
ten zur Beteiligungstransparenz neben dem Halten von
Stimmrechten lediglich Finanzinstrumente, die inrem Inhaber
das Recht verleihen, mit Stimmrechten verbundene Aktien zu
erwerben. Mit dieser neuen Vorschrift des § 25a WpHG fur

das Halten von weiteren Finanzinstrumenten und sonstigen

2% \/gl. 0. V., 20113, S. 1.
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Instrumenten sowie der Ergdnzung der bisherigen Meldepflicht
um sonstige Instrumente will der Gesetzgeber in der Praxis
erkannte Transparenzliicken schiielen und die Umgehung der
Meldepflichten vermeiden. So soll kinftig ein unbemerktes
Anschleichen an Unternehmen durch einen ungemeldeten
Aufbau von Stimmrechtspositionen verhindert werden.?®’

Damit erfassen die wertpapierhandelsrechtlichen Meldepflich-
ten nun auch Finanzinstrumente, sonstige Instrumente sowie
bestimmte Gestaltungen, die aklienbezogen sind und faktisch
oder wirtschaftlich einen Stimmrechtseinfluss oder eine ver-
gleichbare Einflussposition erméglichen.?*®

Das bedeutet, dass die Mitteilungspflicht fir alle Finanzinstru-
mente und sonstige Instrumente, die es ihrem Inhaber oder
einem Dritten aufgrund ihrer Ausgestaltung faktisch oder wirt-
schaftlich ermdglichen, mit Stimmrechten verbundene und
bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben,
erweitert wurde. De facto werden damit auch Instrumente wie
beispielsweise finanzielle Differenzgeschifte (Contracts for
Difference), Swaps (auch Cash Settled Equity Swaps) oder
Optionen mit Barausgleich, die lediglich einen Zahlungsaus-

27yl 0. V., 2011a, S. 1.
2% \vgl. 0. V., 20114, S. 1.
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gleich jedoch kein Recht auf den Erwerb von Aktien vorsehen,

mit einbezogen.**

Diese neuen Mitteilungspflichten sind ebenso wie die anderen
Meldepflichten innerhalb von vier Handelstagen zu erflillen.
Die Eingangsmeldeschwelle beim Halten von Instrumenten
liegt wie bisher bei fUinf Prozent. Der Gesetzgeber will damit
nur die Falle erfassen, die im Hinblick auf eine mégliche Uber-
nahme und damit verbundene Gefahren fiir die Marktintegritat

von Interesse sind.*®

b) Ungedeckte Leerverkaufe

Ebenso hat der Bundestag am 02.07.2010 Regelungen zur
Einddmmung von Finanzmarktspekulationen beschlossen.
Entsprechend der durch den Finanzausschuss abgeanderten
Fassung des Gesetzes zur Vorbeugung gegen missbrauchli-
che Wertpapier- und Derivategeschafte sind dadurch unge-

deckte Leerverkdufe von Schuldtiteln von Staaten der Eurozo-

*9vgl. 0. V., 2011a, S. 1.
¥ vgl. 0. V., 20114, S. 2.
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ne, die an einer inldndischen Bbrse zum Handel im regulierten

Markt zugelassen sind, untersagt.®”’

Anders als in der urspriinglichen Fassung des Entwurfes wer-
den jedoch sogenannte Intraday-Geschéfte (Geschifte, die
innerhalb eines Tages abgeschlossen werden) vom Leerver-
kaufsverbot ausgenommen. Zudem féilt die geplante Ermé&ch-
tigung fur das Bundesfinanzministerium weg, bestimmte
schadliche Finanzinstrumente per Verordnung verbieten zu
kénnen. Stattdessen wird darliber kiinftig der Bundestag ent-

scheiden.3%2

Diese Entscheidung soll dazu fiihren, dass negative Entwick-
lungen durch ungedeckte Leerverkdufe auf den Mérkien nicht

beschleunigt werden .’

0 ygl. 0. V., 2010a, S. 118.
2 vgl. ©. V., 20104, S. 118.
33 ygl. 0. V., 2010a, 8. 118,
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