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Worum geht es eigentlich bei diesen ganzen VW/ Porsche Geriichten? Versuch einer Erklarung in

Kurzform als quick shot.

1.Verschiedene Meldungen laufen darauf hinaus, dass Porsche seine VW Calls weiterverkaufen
wurde. Ein Dritter hatte damit Zugriff auf Gber 20 % der VW Stamme

2.Porsche selbst nimmt dazu keine Stellung.

3. Diese Meldung kommt ausgerechnet zu dem Zeitpunk, an dem dpa AFX meldet, dass
Porsche sich mit KfW-Kredit gedulden muss. Der Lenkungsausschuss des Wirtschaftsfonds habe
sich am Montag zwar mit der Bitte der Stuttgarter um einen Kredit befasst, eine Entscheidung sei

aber noch nicht gefallen, sagte Wirtschaftsstaatssekretar Walther Otremba in Berlin.

4. Anderseits will Porsche nach dem eigenen Finanzkalender die 10 Monatsergebnisse noch vor

dem 19 Juni bringen . Des ist zufallig auch noch ein Eurex-Verfallstermin.

5.Porsche hat im Zwischenbericht zum Halbjahr (im Januar 2009) gemeldet, dass das Ergebnis
bei 7,3 Mrd € liegt nach 1,65 im Vorjahr.

6. Damals im Januar 2009 lag der VW Kurs bei knapp bei 250 ,-€ als die 50 % Grenze bei den
VW Aktien Uberschritten wurde.

7. Porsche schreibt im Halbjahresbericht selbst: Das Ergebnis des Porsche-Konzerns in den
ersten sechs Monaten des Geschéftsjahres 2008/09 wurde durch die Aktienoptionsgeschafte,
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die auf Barausgleich gerichtet sind und durch die Porsche an Veranderungen des
Borsenkurses der Volkswagen-Aktien teilnimmt, positiv beeinflusst.

Und weiter:

Ausschlaggebend fur deren Einfluss auf das Gesamtergebnis des Geschaftsjahres 2008/09
ist die Entwicklung des Kurses der Volkswagen-Aktien bis zum 31. Juli 2009.

Fazit: also muss Porsche alles tun um zu vermeiden, dass bis zum oben genannten Termin die
Optionen, die nicht identisch mit den bérsennotierten Usancen der Eurex sein mussen, an Wert
verlieren. Denn sonst liegt der Jahresiiberschul zum Jahresende moglicherweise niedriger als
zum Halbjahr.

Meine Meinung: wird versucht, mit diesen Plazierungsgeriichten der Optionen die
negativen Wirkungen einer langer dauernden Prifungsphase der Kreditgewahrung
abzuschwachen..

Disclaimer

Dieses Dokument ist von der ICF Kursmakler AG erstellt und herausgegeben. Es ist ausschliel3lich zur

Weitergabe an professionelle und institutionelle Kunden, nicht jedoch fiir Privatkunden und Dritte bestimmt.

Diese Ausarbeitung dient ausschlie8lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageberatung noch ein Angebot zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der Kunde sollte eine
selbststdndige Anlageentscheidung auf der Grundlage einer vollumfénglichen Information und nicht gestiitzt

auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die
Analyse wurde ausschlie8lich auf Basis offentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstédndigkeit
und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die
ICF Kursmakler AG lbernimmt keine Haftung fiir Schdden, die infolge oder im Zusammenhang mit der

Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

Sémtliche Kursziele, welche fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitidten, Wirtschaftslage,
Nichterfiillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch Mal3nahmen der Unternehmen,

moéglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder.
Einschétzungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne vorherige Ankiindigung dndern. Kein Teil der Verglitung des

Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung geknlipft.
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Der Ersteller der Studie erhélt eine Vergiitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der ICF Kursmakler AG

orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbérse und an der Bayerischen Bérse.
Die im Rahmen der Skontrofiihrung betreuten Aktien sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unter der
Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global Markets / Spezialist SKF vollstandig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit
kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten. Wir
versichern, dal3 weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen eine Beteiligung
von einem Prozent oder mehr am Grundkapital der analysierten Gesellschaft hélt. Wir versichern ferner,
dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten fiinf
Jahre einem Konsortium angehérte, das eine Emission von Aktien der analysierten Gesellschaft

libernommen hat.

Die Organe, Flihrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten méglicherweise Positionen in
Wertpapieren, die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers
der Analyse werden durch unsere Compliance Abteilung stdndig lberwacht. Eventuelle eigene Bestdnde
des Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und
Compliance diirfen bis zur Veréffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen.
Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (iber den aktuellen Handelsbestand
der ICF Kursmakler AG verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachtet, dass die anderen Abteilungen,
insbesondere der Handel, Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der

Veréffentlichung erhélt.

Die ICF Kursmakler AG (bernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige
Aufsichtsbehérde der ICF Kursmakler AG ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF
Kursmakler AG verpflichtet sich, die von der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) aufgesteliten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’ in der jeweils gliltigen

Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdriickliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielféltigt oder
weitergegeben werden. Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht die Weitergabe dieses
Berichtes an nicht professionelle Anleger und kann in keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn
Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses Dokument darf in anderen Léndern nur im Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich (ber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Definition unserer Empfehlungen:

Wir gehen grundsétzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind
durch folgende Einschétzungen definiert:

Buy: Kurschance von tber 10%
Add: Kurschance von 5% bis zu 10%

Hold: Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs
Reduce: Kursrisiko von 5% bis zu 10%
Sell: Kursrisiko von iber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrankungen.
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