
K onstruktive Vorschläge lesen sich
anders. Der Plan, mit dem Porsche
vorgeblich vor dem Untergang be-

wahrt werden soll, ist nichts anderes als ein
Störmanöver. Schon vor einigen Wochen
hatte der Porsche-Miteigner und VW-Auf-
sichtsratschef Ferdinand Piëch, der auch
hinter dem jüngsten Vorstoß vermutet wer-
den darf, einen ähnlichen Vorschlag ge-
macht. Die Antwort war ein klares Nein.
Ein wesentlicher Grund für die Neuauflage
– absichtsvoll an Porsche-Chef Wendelin
Wiedeking vorbeimanövriert – scheint die
Absicht zu sein, die Verhandlungen von Por-
sche mit dem Emirat Katar zu stören. Offen-
bar behagt Piëch ein neuer, großer Mitspie-
ler bei VW und Porsche überhaupt nicht.
Dass es in dem Emirat zu Irritationen
kommt, ist mehr als wahrscheinlich. Denn
die Araber wollen viel Geld investieren und
werden deshalb genau darauf achten, dass
ihre Interessen gewahrt werden. Das
scheint in dem Interessenknäuel Porsche-
VW gegenwärtig aber kaum möglich zu
sein. Und je lauter die Wortgefechte wer-
den, desto größer ist die Wahrscheinlich-
keit, dass Katar das Interesse verliert – es
gibt schließlich genug Alternativen.

Natürlich ist es richtig, dass schon viel zu
lange über den Zusammenschluss der bei-
den Autohersteller diskutiert und verhan-
delt wird. In solchen Fällen ist ein wenig
Druck bisweilen heilsam. Aber mit Ultima-
ten – ob sie nun so genannt werden oder
nicht– lässt sich keine einvernehmliche Lö-
sung erreichen. Niemand in diesem Kon-
flikt ist aber so stark, dass er seine Interes-
sen gegen alle Widerstände durchsetzen
könnte. Deshalb spricht alles dafür, den
Konsens zu suchen. Die Politik, namentlich
die Ministerpräsidenten Günther Oettin-
ger und Christian Wulff, könnten dabei hel-
fen. Aber sie verstehen sich leider nur als
Vertreter von Standortinteressen.

Katar Das Emirat könnte das Interesse an
Porsche verlieren. Von Michael Heller

N ach langem Ringen um die Auslage-
rung von riskanten Wertpapieren
der Banken steht dem „Bad-Bank“

-Gesetz nichts mehr im Wege. Die Große
Koalition hat in Gesprächen mit den Län-
dern eine Reihe von Streitpunkten geklärt.
„Wir sind auf gutem Weg“, sagte der CDU-
Finanzpolitiker Otto Bernhardt auf An-
frage. Die Koalition sei sich im Wesentli-
chen einig. Letzte Verhandlungen sollten
gestern Abend stattfinden. Damit kann der
Bundestag am kommenden Freitag die
„Bad-Bank“-Lösungen beschließen.

SPD und Union verständigten sich da-
rauf, den Sparkassen entgegenzukommen.
Die Sparkassen sowie die kommunalen
Spitzenverbände hatten sich über eine Un-
gleichbehandlung beschwert. Grund dafür
ist, dass beim „Bad-Bank“-Modell für Lan-
desbanken die Eigentümer für mögliche
Verluste haften sollen. Dazu sehen sich die
Sparkassen nicht in der Lage. Die Koalition
geht auf die Bedenken ein und begrenzt die
Haftung der Sparkassen. Nach StZ-Infor-
mationen soll auf die sogenannte Anstalts-
last der Sparkassen zurückgegriffen wer-
den. Sie besagt, dass die Eigentümer für die
Landesbanken haften. Es ist geplant, dass
die Sparkassen nur für faule Wertpapiere
und nichtstrategische Geschäftsteile haf-
ten, die von den Landesbanken bis 2005
erworben worden sind. Für danach entstan-
dene Risiken steht der Bund gerade.

Die Sparkassen haben in den Verhand-
lungen darauf verwiesen, dass sowohl die
Gewährträgerhaftung als auch die Anstalts-
last auf Betreiben der EU-Kommission ab-
geschafft worden sei. „Eine Heranziehung
von Sparkassen würde der Wiedereinfüh-
rung der Anstaltslast gleichkommen“, kriti-
sieren Sparkassen und Kommunalver-
bände in einem Brief an die Fraktionsvorsit-
zenden Kauder (CDU) und Struck (SPD).

F ür die EU-Wettbewerbskommission
in Brüssel sind die obersten Vertre-
ter der Landesbank Baden-Württem-

berg (LBBW) keine Unbekannten. Schon
als es um die Übernahme der existenzge-
fährdeten SachsenLB ging, mussten Oettin-
ger & Co. der strengen Hüterin marktwirt-
schaftlicher Prinzipien, Neelie Kroes, erklä-
ren, warum die schwäbischen Rettungs-
maßnahmen in Sachsen EU-konform sind.
Damals, im Juni 2008, ging es glimpflich
aus. Dem LBBW-Konzern wurden keine
einschneidenden Auflagen gemacht.

Dass die Prüfung dieses Mal, wo die Ka-
pitalerhöhung von fünf Milliarden Euro
und die staatliche Risikoabschirmung über
12,7 Milliarden Euro von der Kommission
gebilligt werden muss, auch so ausgeht, ist
unwahrscheinlich. Brüssel könne keine be-
liebigen Forderungen stellen, macht man
sich in Kreisen der Bankeigentümer Mut.
„Es muss vernünftig bleiben.“ Doch dass
Kroes bei anderen sanierungsbedürftigen
Landesbanken streng durchgegriffen hat,
weiß man natürlich auch in Stuttgart – und
fügt hinter vorgehaltener Hand hinzu, dass
etwa Nordrhein-Westfalen, das von Brüs-
sel zu einer Zerschlagung der WestLB ge-
zwungen worden ist, auf Gleichbehand-
lung der Landesbanken gedrungen hätten.

Die Konzessionen, mit denen Politik
und Sparkassen die Brüsseler Beamten
milde stimmen wollen, mag in Stuttgart ver-
ständlicherweise niemand öffentlich ma-
chen. Kroes müsste aber anerkennen, dass
die LBBW mit der Integration der problem-
beladenen Landesbanken in Mainz und
Leipzig schon einen ansehnlichen Konsoli-
dierungsbeitrag geleistet habe, heißt es.

Voraussichtlich entscheidet die Kom-
mission morgen über Kosten und Bedin-
gungen für die LBBW-Stützungsmaßnah-
men. Böse Überraschungen
mussten die Eigentümer be-
reits hinnehmen: Statt der an-
geblich zunächst signalisier-
ten 100 Millionen Euro Ge-
bühren für den Risikoschirm,
die die LBBW an das Land zah-
len muss, verlangt Brüssel
nun 330 Millionen Euro. „Das
ist ein Hammer“, lautet der
Kommentar am Finanzplatz.
Da bleibt nur die Hoffnung,
dass die LBBW alles daransetzt, dass der
Schirm möglichst schnell wieder geschlos-
sen werden kann, sprich weniger als die
eingeräumten fünf Jahre braucht, um die
betroffenen Risikopapiere – darunter Alt-
lasten der SachsenLB – abzubauen. Und

auch mit der voraussichtlich geforderten
Ausschüttung auf das neue Stammkapital
von zehn Prozent – 500 Millionen pro Jahr
– haben die Planer bei der LBBW nicht
gerechnet. Sollte Brüssel auf dieser Aus-
schüttung an Land, Stadt Stuttgart und
Sparkassen bestehen, würden diese unter
Umständen auf die reguläre Gewinnabfüh-
rung aus dem „alten“ Stammkapital
(knapp 86 Millionen Euro) und die Rendite
aus der stillen Einlage (etwa 280 Millionen
Euro) verzichten, ist zu hören. In diesem
Fall würde die Bank sogar um gut 160 Mil-
lionen Euro bei der Gewinnabführung ent-
lastet.

Dennoch: Inklusive Gebühren für den
Risikoschirm müsste das Institut jedes

Jahr 830 Millionen Euro ver-
dienen, um allein die Hilfen
zu bezahlen. Bei einem zu-
letzt 2,57 Milliarden Euro ho-
hen Verlust vor Steuern ein
exorbitant hoher Sanierungs-
beitrag. „Wie soll die LBBW
das leisten?“, fragt sich in Ei-
gentümerkreisen so mancher
besorgt. Die hohen Kosten für
die Kapitalhilfen behinderten
eine gesunde Entwicklung

der Bank, kritisiert SPD-Fraktionschef
Claus Schmiedel. „Das ist auch schlecht für
den Mittelstand.“ Ihm ist besonders der
Preis für den Risikoschirm ein Dorn im
Auge. „Niemand kann heute sagen, wie das
Jahresergebnis 2009 aussehen wird“,

räumte auch Ministerpräsident Oettinger
jüngst ein. Unstrittig ist, dass die Rezession
die LBBW als großen Unternehmensfinan-
zierer besonders stark treffen wird. Die Ge-
winnperspektiven bleiben auch für die
Jahre 2009 bis 2011 düster, urteilt die Ra-
tingagentur Standard & Poor’s in ihrer
jüngsten Analyse.

Angespannt harrt man nun der Dinge,
die aus Brüssel über die Bank hereinbre-
chen werden. Binnen drei bis sechs Mona-
ten werde die LBBW der Kommission ei-
nen Restrukturierungsplan vorlegen müs-
sen. Die EU-Behörde könne sich dann ih-
rerseits bei dessen Bewertung Zeit lassen.
Der Bank steht eine unangenehme Hänge-
partie bevor. Welche Beteiligungen müs-
sen verkauft werden? Kommt es zu einem
größeren Umbau? Die bereits beschlos-
sene Kostenreduzierung um etwa zehn Pro-
zent – 150 bis 170 Millionen Euro – dürfte
von der Kroes’schen Behörde kaum hono-
riert werden. Da ginge es ja ums laufende
Geschäft und nicht ums Grundsätzliche.
Die Brüsseler Haltung sei, im Landesban-
kenlager erst mal alles „kleinzuraspeln“ –
und dann zu schauen, was passiert.

Aufatmen kann der Vorstand dennoch:
Die fünf Milliarden Euro sind auf einem
LBBW-Konto eingegangen. Andernfalls
hätte die Bank nämlich mit einer anderen
mächtigen Behörde Probleme bekommen:
mit der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, die der LBBW bis heute eine
Frist für den Geldeingang gesetzt hatte.

Störmanöver

Die Analysten der Rating-
agentur Standard & Poor’s

Risikopapiere Die Koalition will am
Freitag das „Bad-Bank“-Gesetz
verabschieden. Von Roland Pichler

Kommentar

V olkswagen ist nach Berichten vom
Wochenende bereit, für eine Beteili-
gung in Höhe von 49,9 Prozent an

dem Sportwagenhersteller Porsche drei bis
vier Milliarden Euro zu zahlen. Bis jetzt
liegen die Anteile komplett bei der Porsche
Holding; beide Unternehmen sind durch
einen Beherrschungsvertrag verbunden.
Porsche lehnt die Offerte rundherum ab.
Das Angebot wurde Porsche-Aufsichtsrats-
chef Wolfgang Porsche nach Angaben eines
Sprechers in der vorigen Woche per Kurier
zugestellt; der Vorstandsvorsitzende Wen-
delin Wiedeking war nicht Adressat. Noch
am Wochenende hat sich Wolfgang Por-
sche zusammen mit dem stellvertretenden
Aufsichtsratschef Uwe Hück, Vorsitzender
des Betriebsrats, gegen Ton und Inhalt des
Schreibens, das als Ultimatum gewertet
wird, zur Wehr gesetzt: „Erpressen lassen
wir uns nicht. Das hilft niemandem. Es
schadet der Sache. Das ist nicht der Stil, der
Gemeinsamkeiten fördert.“

Porsche ist gegenwärtig mit knapp 51
Prozent an Volkswagen beteiligt und hatte
ursprünglich das Ziel, auf 75 Prozent zu
kommen. Davon sind die Stuttgarter zwi-
schenzeitlich abgerückt, weil im Zuge der

VW-Übernahme Schulden von neun Milli-
arden Euro aufgetürmt wurden. Durch den
Teilverkauf von Porsche an die Wolfsbur-
ger würden die Schulden auf den ersten
Blick zwar sinken, aber der Sportwagen-
bauer hält den Weg für nicht gangbar. Denn
nach Angaben eines Sprechers würde in
solch einem Fall der Kredit eines Banken-
konsortiums über 10,75 Milliarden Euro so-
fort fällig. Dies stehe im Kreditvertrag. Zu-
dem müsste der Beherrschungsvertrag ge-
löst werden, der eine gemeinsame Kasse
und Führung möglich macht; so ist in bei-
den Unternehmen Holger Härter Finanz-
vorstand und Wendelin Wiedeking Chef .

Wie zu hören ist, hat bei Wolfgang Por-
sche auch die Höhe des Angebots Verärge-
rung ausgelöst. Die Porsche AG würde da-
nach mit sechs bis acht Milliarden Euro
bewertet. Ein Gutachten auf Basis der mit-
telfristig zu erwartenden Erträge kommt
nach StZ-Informationen jedoch auf einen
Wert von zwölf Milliarden Euro. Einen Ein-
stieg von VW bei Porsche hatte der Por-
sche-Miteigner und VW-Aufsichtsratsvor-
sitzende Ferdinand Piëch vor einigen Wo-
chen schon einmal ins Spiel gebracht; er
wird auch hinter dem jüngsten Vorstoß ver-

mutet. Bei einer VW-Fahrzeugpräsenta-
tion hatte Piëch auf die Frage, ob Porsche
elf Milliarden Euro wert sei, gesagt: „Das
ist sicherlich ein paar Milliarden zu hoch
gegriffen – ,paar‘ großgeschrieben.“

Porsche will seine finanziellen Pro-
bleme mit Hilfe des Emirats Katar lösen.
Der Staatsfonds des Emirats Katar (QIA)
hat nach Angaben von Porsche schriftlich
einen Einstieg bei dem Stuttgarter Unter-
nehmen angeboten. „Uns liegt ein Angebot
der QIA vor, das den Einstieg bei der Por-
sche Holding SE beschreibt und den Kauf
der Optionen auf VW-Aktien“, sagte ein
Porsche-Sprecher gestern Abend. „Jetzt
wird über den Preis verhandelt.“ Das Ange-

bot sei die Grundlage für die weiteren Ver-
handlungen, sagte der Sprecher. Eine Ent-
scheidung müsse innerhalb der Eigentü-
mer-Familien Porsche und Piëch disku-
tiert werden. In welcher Höhe die Investo-
ren aus Katar sich an der Porsche SE beteili-
gen sei noch nicht klar. Nach einer Verein-
barung der Familienzweige Porsche und
Piëch von Anfang Mai soll aus Porsche und
VW ein integrierter Automobilkonzern en-
stehen. Die Details sind noch offen. Nach
einem Bericht des Magazins „Spiegel“
könnte die Familie Porsche/Piëch letztlich
mehr als 40 Prozent der Aktien halten, Nie-
dersachsen 20, Katar rund 15 und ein weite-
rer Staatsfonds fünf Prozent.

„Die Gewinn-
perspektiven der
LBBW bleiben
auch zwischen den
Jahren 2009 und
2011 düster.“

Berlin geht auf
Sparkassen zu

Wendelin Wiedeking Der
56-jährige Porsche-Chef
kämpft für die Unabhängigkeit
des Sportwagenbauers. Die
VW-Übernahme sollte der Hö-
hepunkt seiner Karriere wer-
den. Der Traum platzte, weil
die EU das VW-Gesetz doch
nicht gekippt hat.

Wolfgang Porsche Der 66-jäh-
rige Porsche-Aufsichtsrats-
chef und Enkel des Autopio-
niers Ferdinand Porsche agiert

am liebsten hinter den Kulis-
sen, um das Lebenswerk des
Großvaters fortzuführen. Er ist
Sprecher des Familienclans,
der die Mehrheit an dem
Sportwagenbauer hält.

Ferdinand Piëch Der 72-jäh-
rige VW-Aufsichtsratschef
und Porsche-Miteigentümer
ist ein Machtmensch. Er
sprach sich für Wolfsburg als
Sitz eines neuen Autogigan-
ten aus VW und Porsche aus.

Piëch selbst würde damit die
Fäden in der Hand halten.

Christian Wulff Der nieder-
sächsische Ministerpräsident
Christian Wulff (50) ist der Jo-
ker im Porsche-Machtkampf.
Er hat die Bundeskanzlerin auf
die Seite der Befürworter des
VW-Gesetzes gezogen. Da-
durch ist die Veto-Macht Nie-
dersachsens bei VW gesi-
chert, obwohl das Land nur 20
Prozent der Anteile hält. dpa

Übernahme Ein Einstieg von VW bei Porsche stößt in Stuttgart auf
Ablehnung. Die Idee gilt als unausgegoren. Von Michael Heller

Kapitalhilfen Brüssel könnte der LBBW hohe Hürden auferlegen. In
Stuttgart hofft man auf ein vernünftiges Ergebnis. Von Andrea Gregor
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Der Landesbank steht eine Hängepartie bevor
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Ob es zwischen Porsche und VW zum Knall kommt, ist weiter offen. Die Montage zeigt einen Porsche Cayenne und einen VW New Beetle beim Crashtest.    Fotos: AP, Werkfoto Montage: Schlösser

PORSCHE-KURS ZIEHT AN – AUF UND AB BEI VOLKSWAGEN
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Porsche weist Angebot von VW zurück
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