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NieperraGen smp fir Ferdinand
Piéch normalerweise ein Fremd-
wort, Am Mittwoch musste der
Porsche-Groficigentiimer vor dem
Hesslschen Verwaltmgsgerichts-
hof eine Keine hinnehmen, aller-
dings vertreten durch Porsche-Chef
Wendelin Wisdeking: Weil sich
Pomsche heharrlich weigert, Cuar-
talsberichte voradegen, miissen die
Altien des Sportwagenherstellers
weiter nicht in die Indizes der
Frankfurter Bérse aufgenommen
werden, entschied das Gericht

Pigeh und Wiedeking werden die
Pleite in Kassel verschmerzen. Vor
allem steht sis dem Ziel nicht im
Weg, ein Imperinm aufrubanen,
das vom Keinen Volkswagen (VW )
ither den Porsche-Flitzer his =1
Lastwagen von MAN und Scania
alles anbietet. Dabei mimlich ste-
‘hendie heiden erst am Anfang.

Aber der Startschuss ist gefallen,
In der vergangenen Woche erhihte
Porsche den Anteil an VW auf 30,5
Prozent md legte ein Ubernahme-
angebot fir den ganzen Konzern
vor Das Porsche-Angebot an die
VW-Aktioniire ist jedoch so unat-
traktiv, doss kanm jemand es an-
nehmen wird. Folge: Nun kann Par-
sche weiter VW-Aktien erwerben,
whoe dies dffentlich machen und
eine bei Uhernahmen iibliche Pri-
mie zahlen zumiissen.

Dass Porsche zukanft, ist sicher,
WMuf lange Sicht wird der Anteil
von 31 Prozent nicht reichen, zu-
mindest eine Boteiligng in Hihe
vom 501 Prozent plus x wird notwer-
dig sein®, sagt Professor Christo-
pher Kummer, Direktor des Insti
tuts of M s, Aeruisitions und

es :;gs'ﬂ W:I-;!nex Universi-
utVuen Die Frage st also: wann?
iofristig sicher nicht. . Parsche
'hnl alle Zeit der Welt, bis sich eine
dinstige nnsneg%e]egmhen beim
Tetienkurs von VW ergibt, falls sie
ibren Anteil weiter erhhen wol-
lort, sagt Falk Frey, Automobilspe-
ralist bei der Rati it Moo~
dy's, Da der Kurs derzeit mit mehr
als 110 Euro zu hoeh ist, wird der Zu-
keaufwohl erst bei einemn Kurs zwi-
schen T0und 0 Enro erfolgen.

Alle in
einen Topl

Ferdinand Pi¢ch baut an seinem
Auto-Imperium. Die Ubernahme von
VW wird dabei nur der Anfang sein.
Liuft alles wie geplant, wird der
Porsche-Enkel iiber einen Autokonzern
gebieten, wie ihn die Welt noch nicht
gesehen hat. Allerdings wird er noch
ein paar Jahre brauchen

Porsche in Familienhand

FAMILIENBANDE Konzernshaitendie  Ferdinandund Hans
W BeiPorschebleibt  Familien Forscheund  Michel Fideh, Ein-
man weitgehend Pisch. ImAufsichts-  ziges Nicht-Familien-
unter sich. Alle rat sitzenWolfgang,  mitgliedistmomen-
stimmberechtiglen  Hans Peter und Ferdi-  tan Henikel Chef
Stammaktien des nandOliver Forsche,  Ulrich Lehner.
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Imperium: Was Porsches und Pigchs kontrollieren
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Sportwagen-Produktion bei Porsche: Gehen Piechs Plane auf, hat der Kmmn baid 450000 Mmmecm

‘Wann auch immer aher Porsche
die Anteile an VW aufstockt, die
Ubernahme wird, so glauben Bran-
chenkreise, Jein  Selbstliufer”,
Denn bei Massenherstellern wie
VW macht die Menge die Rendite,
bei Lisusmarken ist es Klasse, VIV
hat eine Gewinnmarge von knapp
mwel, Parsche von 18 Prozent

Dies ist mr s T TusammEn-
subringen. Hauptgewinner der Ak
lianz wiire deshalb Porsche, Die
Zuffenhansener nutzen VW schon
jetzt als verlingerte Werkbank. 30
Progent ihrer Autos werden von
VW gebaut, Dmcll d]e Beteligung
schiizt e vor
Heusc'hmd-nm, d.le :he Walfsburger
aufkanfen, zevschlagen und die Be-
sichungen zwischen VW und For
sche empfindlich stiren kiimnten,

Aber auch fiir VW ist der starke
Dartner positiv. VW kann durch-
ausven Persche lernenr, sagt Kum-
mer. Wiedeking straffte etwa bei
Porsche, wo man Anfung der Ser-

Jahre ke vor der Pleite stand, die
Produktion, hs:h]sm? die Ab-
Linfe und erhivhte noch die
Oualitit. Bei Volkswagen ist zuletzt
swar anch eine Menge getan wor-
den. So sank die Produktionszeit
proAutoven 2004 auf 2005 in Euro-
pavon 44,4 anf 32,5 Stunden, Doch
verglichen mit Nissan oder Ford lie-
gen darwischen Welten. So benfiti-

en Nissan 15,8 Stunden und Fond

.9 Stunden fir ein Auto,

Neben den Verbessermgen in
der Produktion und bei der Cruali-
tiit wird Wiedeking das zwelte g-m-
e Ziel intensiv v
Pigch vorgegeben hat: dls Schaf-
fung eines automabilen Imperiums,

[ Voramssetzngen hat der
Porsche-Chef schon mit der Ent-
scheidung geschaffen, eine Holding
zu grimden, unter deren Dach es
kiinftig als cigenstindige Tachter
diz Porsche AC, die sich um Ent-
wicklung Produktion und Vertrieh
der Sportwagen sus

Kimmert, und die VW Beteiligung
‘benwird, Dias Sugen haben indler
alding undl bei Porsche die glei-

chen Herren = Wiedsking und sein

Finanzvorstand Holger Hirter. Un-

ter dem Dach ist dann anch genug

Platz fir einen L

Cerberus
will Chrysler
kaufen

Der Bretereaner um die ameri-
kanische Sparte von DaimlerCh-
ryslerist erivfinet: Nach Infarmatio-
nen der Welt am Sonntag” hat die
US-Beteiligungsgesellschaft Cerbe-
Tus Ma ent LLC am Freit
ein An::ﬁmﬁx Chrysler lbpegle»e‘
ben. Cerberus st vor allem an der
Finanzsparte der US-Sparte. des
Konzerns interessiert, Es wind da-
it gerechnet, dass such ein Kon-
sartivm um den Finanzinvestor
Blackstone sowie der kanadische
Autozulicferer Magna. gemeinsam.
it dem Finanzimvestor Ripple-
wood ein Angebot fir Chrysler ab-
geben werden, Die Gebote bewe
gen sich nach Informationen der
s Verlendmgslzelsn vt
schen sechs und nean Ml
Dollar”.  Daimler Chrysler wnllts
die Angaben nicht komimentisren.

Der Konzrn priifl jedoch auch
die Méglichkeit, eine Holding mit
den vier eigenstindigen "Ii)cgleru
Mereedes,  Nutafah:
nanrdienstleistungen und er
au grinden. Mit dieser Losung
Tnnte Dairder Zeit gewinnen, um
die Beriehung mwischen Chrysler
und Mercedes, die iiber zahlreiche
gemeinsame Frojokte verbunden
sind, =

aus MAN, Scania und dem VW-
Nutefalrzeuggeschift. Ein solehes
Riesengebehilde unter der 1 hrung
der Fanilien Pi ch und Porsche, die
Pwschs u.nd dan:ul dJE Holding
welweit
450 mUBes:MugkeundwdeHU
Milliarden Euro Umsatz machen,
JEswird auf der Welt keinen an-
deren Konzern geben, der so aufie-
stellt sein wird wie der sich ab-
zeichnende  Konzermverbund  aus
Porsche, VW, MAN und Seanis®,
sapt Nikolaus Soellner, Autoexper-
te hei der Unternehmen sherat
AT Kearney, Vieleicht warten a
demnWeg dahin noch cinige Nieder-
lagen suf Plch. A clne ke

RO A e
terer Milliardenverhiste duteh oi-
nen innabfihrungsvertrag
awischen der Holding und Chrysler
senken, Das winde zum Beispiel
bedeuten, dass Gewinne oder Ver-
Tusts von Chrysler nur bis zu siner
festgelegten Summe abgefithrt oder
itbernommen werden kénnen.

Auf der Hanptversammlung am
Mittwoeh in Berlin wird es unter-
dessen nurvage Himveise ther die
Zukunft von Chrysler geben. Vor-
Stehel Dicter Zetuche plant
bislang offenbar mur daranf Kinzo-
weisen, dass sich DaimlerChrysler
trotz laufender Verhandlungen alle
U:phmau fir dic Zulunft der US-
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Ferdinand Piéch baut an seinem Auto-Imperium. Die Ubernahme von VW wird dabei nur der Anfang
sein. Lauft alleswie geplant, wird der Porsche-Enkel Uber einen Autokonzern gebieten, wieihn die
WEelt noch nicht gesehen hat. Allerdings wird er noch ein paar Jahre brauchen

Niederlagen sind fir Ferdinand Piéch normalerweise ein Fremdwort. Am Mittwoch musste der
Porsche-Grofeigentimer vor dem Hessischen V erwal tungsgerichtshof eine kleine hinnehmen,
alerdings vertreten durch Porsche-Chef Wendelin Wiedeking: Weil sich Porsche beharrlich weigert,
Quartal sherichte vorzulegen, miissen die Aktien des Sportwagenherstellers weiter nicht in die Indizes
der Frankfurter Borse aufgenommen werden, entschied das Gericht.

Piéch und Wiedeking werden die Pleite in Kassel verschmerzen. Vor alem steht sie dem Ziel nicht im
Weg, ein Imperium aufzubauen, das vom kleinen Volkswagen (VW) Uber den Porsche-Flitzer bis zu
Lastwagen von MAN und Scania alles anbietet. Dabei namlich stehen die beiden erst am Anfang.

Aber der Startschussist gefallen. In der vergangenen Woche erhohte Porsche den Anteil an VW auf
30,9 Prozent und legte ein Ubernahmeangebot fiir den ganzen Konzern vor. Das Porsche-Angebot an
die VW-Aktionédre ist jedoch so unattraktiv, dass kaum jemand es annehmen wird. Folge: Nun kann
Porsche weiter VW-Aktien erwerben, ohne dies 6ffentlich machen und eine bei Ubernahmen tibliche
Pramie zahlen zu missen.

Dass Porsche zukauft, ist sicher. "Auf lange Sicht wird der Anteil von 31 Prozent nicht reichen,
zumindest eine Beteiligung in Hohe von 50 Prozent plus x wird notwendig sein”, sagt Professor
Christopher Kummer, Direktor des Instituts of Mergers, Acquisitions und Alliances an der Webster
Universitét Wien. Die Frage ist also: wann?

Kurzfristig sicher nicht. "Porsche hat alle Zeit der Welt, bis sich eine giinstige Einstiegsgel egenheit
beim Aktienkurs von VW ergibt, falls sieihren Anteil weiter erhthen wollen”, sagt Falk Frey,
Automobilspezialist bei der Ratingagentur Moody's. Da der Kurs derzeit mit mehr als 110 Euro zu
hochiist, wird der Zukauf wohl erst bei einem Kurs zwischen 70 und 90 Euro erfolgen.

Wann auch immer aber Porsche die Anteile an VW aufstockt, die Ubernahme wird, so glauben
Branchenkreise, "kein Selbstlaufer”. Denn bei Massenherstellern wie VW macht die Menge die
Rendite, bei Luxusmarken ist es Klasse. VW hat eine Gewinnmarge von knapp zwei, Porsche von 19
Prozent.

Diesist nur schwer zusammenzubringen. Hauptgewinner der Allianz wére deshalb Porsche. Die
Zuffenhausener nutzen VW schon jetzt als verlangerte Werkbank. 30 Prozent ihrer Autos werden von
VW gebaut. Durch die Beteiligung schiitzt Porsche VW auf3erdem vor Heuschrecken, die die
Wolfsburger aufkaufen, zerschlagen und die Beziehungen zwischen VW und Porsche empfindlich
stéren konnten.

Aber auch fir VW ist der starke Partner positiv. "VW kann durchaus von Porsche lernen”, sagt
Kummer. Wiedeking straffte etwa bei Porsche, wo man Anfang der 90er-Jahre kurz vor der Pleite
stand, die Produktion, beschleunigte die Ablédufe und erhthte auch noch die Qualitét. Bei Volkswagen
ist zuletzt zwar auch eine Menge getan worden. So sank die Produktionszeit pro Auto von 2004 auf
2005 in Europavon 44,4 auf 32,5 Stunden. Doch verglichen mit Nissan oder Ford liegen dazwischen
Welten. So bendtigen Nissan 15,8 Stunden und Ford 17,9 Stunden fur ein Auto.

Neben den Verbesserungen in der Produktion und bei der Qualitét wird Wiedeking das zweite grofie
Ziel intensiv verfolgen, das ihm Piéch vorgegeben hat: die Schaffung eines automobilen Imperiums,



Die Voraussetzungen hat der Porsche-Chef schon mit der Entscheidung geschaffen, eine Holding zu
grinden, unter deren Dach es kiinftig als eigensténdige T6chter die Porsche AG, die sich um
Entwicklung, Produktion und Vertrieb der Sportwagen aus Zuffenhausen kimmert, und die VW-
Beteiligung geben wird. Das Sagen haben in der Holding und bei Porsche die gleichen Herren -
Wiedeking und sein Finanzvorstand Holger Harter. Unter dem Dach ist dann auch genug Platz fr
einen Lastwagenkonzern aus MAN, Scania und dem VW-Nutzfahrzeuggeschéft. Ein solches
Riesengebebilde unter der Fiihrung der Familien Piéch und Porsche, die Porsche und damit die
Holding kontrollieren, hétte weltweit 450 000 Beschéftigte und wirde 140 Milliarden Euro Umsatz
machen.

"Eswird auf der Welt keinen anderen Konzern geben, der so aufgestellt sein wird wie der sich
abzeichnende K onzernverbund aus Porsche, VW, MAN und Scania", sagt Nikolaus SoelIner,
Autoexperte bei der Unternehmensberatung A.T. Kearney. Vidleicht warten auf dem Weg dahin noch
einige Niederlagen auf Piech. Aber eine grof3e, wichtige ist bislang nicht in Sicht.



