Aufstand der Aktionare bei YW

Anleger kritisieren Sonderrechte des Landes Niedersachsen - Proteste auf Hauptversammlung erwartet

VON MARGRET HUCKO, HAMBURG

enige Tage vor der auler-
ordentlichen Hauptver-
sammlung von Volkswa-

gen drohen gleich mehrere institu-
tionelle Anleger mit heftigem Wi-
derstand. Sie kritisieren Europas
grofSten Autobauer unisono fiir die
mangelnde Transparenz bei der
Porsche-Ubernahme und nehmen
VW fiir weitreichende Sonder-
rechte des Grofaktiondrs Nieder-
sachsen unter Beschuss. ,Durch
unsere ablehnende Haltung wollen
wir Zeichen setzen®, heiSt es bei der
Fondsgesellschaft der Deutschen
Bank Gruppe (DWS). Bereits in der
Vergangenheit hatten sich unter
anderem der einflussreiche norwe-
gische Staatsfonds NBIM, der briti-
sche Pensionsfonds Hermes, die
Deutsche Schutzgemeinschaft
Wertpapier und der Aktionérs-
dienstleister Ivox offentlich zur
Wehr gesetzt.

Die Moglichkeiten der Aktiondre
sind auf der Hauptversammlung —
die am Donnerstag in Hamburg
stattfindet — allerdings begrenzt.
Lediglich 22,45 Prozent der stimm-
berechtigten VW-Aktien befinden
sich im Streubesitz. ,Die Abstim-
mungsmachtistin den Handen de-
rer, die kritisiert werden“, sagte
Analyst Jiirgen Pieper vom Bank-
haus Metzler. Rund 78 Prozent der

o
S

Stimmen entfallen derzeit auf die
Porsche-Familie, das Emirat Katar
und Niedersachsen. Angesetzt wer-
den musste die Hauptversamm-
lung wegen der Ubernahme von
Porsche. Bis spétestens 2011 soll der
Stuttgarter Sportwagenbauer als
zehnte Marke in den VW-Konzern
integriert sein.

Insbesondere der Einfluss des
Landes Niedersachsen soll auf dem
Aktionédrstreffen durch ein soge-
nanntes Entsendungsrecht weiter
gestiarkt werden. Niedersachsen
hilt knapp {iber 20 Prozent der
Stammaktien und besetzt zwei
Pldtze im Aufsichtsrat, die kiinftig
auch dann gesichert sein sollen,
wenn der Anteil des Landes auf
15 Prozent fillt. ,Das ist nicht zu to-
lerieren“, sagte Ulrich Hocker,
Hauptgeschiftsfiihrer der Deut-
schen Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz (DSW). Auf diese
Weise wiirden Privilegien des Staa-
tes zementiert. ,Es ist nicht ver-
standlich, dass man Niedersachsen
Sonderrechte einrdumen will“,
sagte auch Metzler-Analyst Pieper.

Der Aktiondrsdienstleister Ivox,
der institutionelle GroBinvestoren
bei der Ausiibung ihrer Stimm-
rechte unterstiitzt, empfiehlt sei-
nen Mitgliedern daher in einer Ana-
lyse, gegen das Entsenderecht zu
stimmen. Ebenso tritt Ivox dafiir
ein, dass die Anleger gegen die um-

Widerstand: VW-Vorstandschef Martin Winterkorn
(I.) und der amtierende Porsche-Chef Michael Macht
haben in jeder Hinsicht viel Arbeit vor sich — der
Sportwagenbauer erwartet einen Milliardenverlust

strittene Satzungsdnderung votie-
ren, die vorsieht, dass das Land Nie-
dersachsen mit seinem Stimm-
rechtsanteil von 20 Prozent auch
kiinftig wichtige Beschliisse auf
Hauptversammlungen blockieren
darf. In Deutschland liegt diese
Schwelle sonst bei 25 Prozent. Die
abweichende Regelung bei dem
Autokonzern wird durch das um-
strittene  VW-Gesetz ermoglicht.
Schon lange ist die Rechtsvorschrift
der EU ein Dorn im Auge.

Der Kaufpreis fiir Porsche wird
mit rund 77 Mrd. € beziffert. Um
die finanzielle Basis dafiir zu stér-
ken, sollen die Aktionére auf ihrem
Treffen der Ausgabe von bis zu
135 Millionen neuen Vorzugsaktien
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innerhalb von fiinf Jahren zustim-
men. ,Da herrscht noch Klarungs-
bedarf”, heil3t es bei der Schutzver-
einigung  Wertpapier.  Notfalls
,konnte man eine Anfechtungs-
klage einreichen®, sagte ein Spre-
cher. Konkrete Pléne hierfiir gebe es
derzeit aber nicht.

Ivox dagegen lehnt die Kapitaler-
hoéhung ab: ,Die Vorzugsaktiondre
finanzieren durch die Kapitalmal3-
nahme die Ubernahme von Por-
sche, ohne Stimmrechte zu haben®,
heif3t es in der Analyse. Erst vor we-
nigen Tagen hatte das Emirat Katar
den Verkauf von bis zu 25 Millionen
seiner Vorzugsaktien gestartet und
damit fiir einen Kurssturz der Pa-
piere um mehr als 15 Prozent ge-
sorgt. Am Freitag schlossen die VW-
Vorziige stabil bei 54,55 €. Noch vor
wenigen Wochen erzielte das Pa-
pier allerdings einen Spitzenwert
von 82,67 €.

Katar will das Geld aus dem Ak-
tiengeschift nutzen, um seine An-
teile an den VW-Stdammen zu erh6-
hen. Wie ,Der Spiegel“ berichtete,
werden in einem vereinten VW/
Porsche-Konzern die Familien Por-
sche und Piéch zusammen 30 Pro-
zent halten und damit fiinf bis zehn
Prozent weniger als bislang vorge-
sehen, Katar erhélt 20 Prozent mi-
nus eine Aktie. An den Machtver-
héltnissen im Aufsichtsrat dndere
sich aber nichts.
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