DIE WERTPAPIERHANDELSBANK
ICF KURSMAKLER AG

Ausblick 8. Woche 2011

18. Februar 2011

Jahresergebnisse der DAX Unternehmen im Anmarsch

Verfasser: Klaus Stabel

Impressum: Herausgeber: ICF Kursmakler AG, Kaiserstrasse 1, 60311 Frankfurt am Main
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Franz A. Riegg

Vorstand: Bernd Gegenheimer (Vorsitzender), Roland Grundstein, Rainer Roubal, Oliver
Szabries

Verantwortlich: Klaus Stabel, Leiter Research, Tel.: 069 92877108; k.stabel@icfag.de©®

<HELP>» fiur Erklarungen, <MENU» wverwandte Funktionen. Index MRR
Screen saved as G:\Faxserver-Vorlagen‘\Research‘\dax mrr2.bmp
Duelle: - Narme: = 1 3
Zeltspanne Basiswahrg Andrg.? Total Return? [T
Indextitel ,Gewinner BE 4.76 |
b 4.70 |
Index: DAX 3
Anz.: 20 Titel 4
Return: .40 3 .
tl 3.03
7 2.51
8 2.46
9 2.17
10 2.07
11 [[ndextitel Verlierer
17)
13)
14)
1)
18)
-4.158 | (17
| -£.o1 | [19
| -6.04 | [19
| -7.61 | [0
Australia &1 2 9777 S600 Br‘ale 5511 3045 4500 Europe 44 20 7330 7500 Ger'rrang 49 59 9204 1210 Hona Kona S52 2977 000
Tapan 51 3 3201 3900 Singapore 65 6212 1000 1 212 315 2000 Copyright 2011 Eloomberg Finance L.F.

SN 715265 G430-605-1 1§-Feb—2011 09:52:13

Eine insgesamt ereignisreiche Woche hat den DAX als Ganzes nicht mehr
nennenswert nach vorne gebracht. Allerdings haben sich innerhalb der einzelnen
Branchen doch deutliche Verschiebungen ergeben. Als Verlierer der Woche sind
nach exzellentem Lauf in den Vormonaten — die Automobilwerte auszumachen.
Anderseits hat sich mit BASF ein Chemiewert nach monatelanger Performance-
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Abstinenz an die Spitze gesetzt . Beflligelt wurden in dieser Woche die Finanztitel,
die in erster Linie von den unerwartet guten Berichten der SocGen und Barclays
profitieren konnten. Die bereits in der letzten Woche bekannt gewordene
Fusionsabsicht der NXSE- Euronext mit der Deutschen Borse, fiihrte allerdings in
dieser Woche bei den beiden boérsennotierten Gesellschaften zu deutlichen
Kursverlusten. Gewinnmithahmen mdgen hierbei sicherlich ein Motiv gewesen sein,
aber andererseits stehen bei diesem hochkomplexen Thema noch Vviele
unbeantwortete Fragen hinsichtlich kartellrechtlicher Genehmigungen, o6ffentlich-
rechtlicher Bestimmungen, ausstehende Zustimmungen der Aktiondre sowie
Belegschafts- und Standort- Fragen im Raum. Kurz gesagt: Dieses brisante Thema
wird uns auch in nédchster Zeit in Atem halten. Es bleibt weiterhin spannend!

In der nachsten Woche liegt das Augenmerk der Anleger verstirkt auch der
Kommentierung der Jahreszahlen vieler DAX-Unternehmen fiir 2010. Erwartet wird
die Bekanntgabe der Jahresergebnisse fiir 2010 von 8 DAX Unternehmen.

Am Montag erdéffnet Merck den Informationsreigen. Die Analysten sind insgesamt
zuversichtlich, dass Merck gute Zahlen vorlegen wird. Merck sollte von der
Ubernahme des US-Laborspezialisten Millipore und der margenstarken
Fliissigkristallsparte profitiert haben. Verschreibungspflichtige Medikamenten
tragen mehr als 50% zu den Konzernerlésen bei. Schliisselprodukte diirften erneut
"Erbitux" und das Multiple Sklerose "Rebif" gewesen sein. Fiir das Gesamtjahr 2010
hat Merck die Prognose der Gewinnmarge von 54% auf 52% zuriickgenommen. Nach
der Senkung der letztjdhrigen Dividende, wird fiir 2010 mit einer Anhebung
gerechnet.

Am Mittwoch folgen Commerzbank und Fresenius mit den Ergebnissen 2010

Die Commerzbank wird liber mehrere Baustellen berichten miissen. Nach den
tiefroten Zahlen der Eurohypo wird auch der fiir die Bedienung der stillen Einlagen
des Bundes von 16,4 Mrd € relevante HGB Jahres- Abschluss 2010 der ComBa
negativ sein. Insofern ist mit einem abermaligen Ausfall der Zinszahlungen an den
Bund zu rechnen. Nach internationalem Rechnungslegungsstandard IFRS hatte die
Comba nach 9 Monaten bereits ein positives Konzernergebnis von 1,2 Mrd €
publiziert. GroBes Thema wird sein, wie und wann die Riickzahlung der Staatshilfe
vorgenommen werden soll. Dariiber hinaus wird interessant sein zu erfahren, was
mit der Aktienbeteiligung des Bundes von 25 % geplant ist. Moglicherweise kann die
Comba nach IFSR Standard sogar mit relativ positiven Zahlen liberraschen. Davon
kénnten auch weitergehende KapitalmaBnahmen abhangig sein.
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Bei Fresenius stehen die Zeichen fiir das operative Ergebnis fiir 2010 auf grin. Fiir
das vierte Quartal wird, bei einem prognostizierten Umsatzzuwachs von iiber 10 %,
ein Uberdurchschnittlicher Ergebnisanstieg prognostiziert. Allerdings ist die zu
erwartende Ergebnisverbesserung in den letzten Tagen von einem Gerichtesurteil
iiberschattet worden, welches die Begiinstigung einen Aufsichtsrat mit der
Gewahrung eines Rechtsanwaltsmandates in Verbindung bringt. Es geht um einen
Streitwert von etwa 1 Mio jéhrlich seit dem Jahr 2009. Diesem Streitwert steht jedoch
eine Vernichtung des Aktienwertes der Gesellschaft seit Bekanntwerden des
Gerichtsurteils von etwa 2,50 € je Aktie bzw. von zirka 400 Millionen Marktkapital der
Gesellschaft entgegen. Dies ist vollig (iberzogen und irrational. AuBerdem steht bei
Fresenius bei dem néchsten Verkettungstermin eine Hochgewichtung des DAX
Anteils von 0,8 auf etwa 1,2 % an. Jeder, der den DAX passiv nachbildet, muss seine
Fresenius Bestinde per 21. Marz um praktisch 50 % hochfahren. (siehe hierzu
unsere Ausarbeitung vom 28.1.2011).

Am Donnerstag berichten 4Bluechips:

RWE bewegt sich in einem schwierigen Marktumfeld. Besonders das Gasgeschaft
kdnnte belasten. Insgesamt erwarte RWE fiir das um Sondereffekte bereinigte
Nettoergebnis ein um 5% hoheres Niveau als im Vorjahr. Allerdings sollte eine
attraktive Dividende den Schmerz der Aktionére lindern.

BASF wird anléasslich des Ausscheidens des langjahrigen V V, Herrn Hambrecht, ein
exzellentes Zahlenwerk prasentieren kénnen. Fir 2011 hat BASF schon ein
wiederum wachstumsstarkes Jahr angekiindigt. Parallel zur besseren Verzinsung
des eingesetzten Kapitals, kénnen die Aktionare mit einer deutlichen Anhebung der
Dividende rechnen.

Nach Andeutung des erfolgreichsten Jahres der Unternehmensgeschichte sollte
Henkel 2010 dem Erreichen des Renditeziels von 14 % naher gekommen sein.
Angesichts der Verteuerung der eingesetzten Rohstoffe wird 2011 der
Gewinnzuwachs etwas geringer ausfallen.

Allianz sollte den in Aussicht gestellten operativen Gewinn von 7,8 Mrd € Ubertreffen
kénnen. Hohere Eigenkapitalunterlegung geman Solvency Il diirften ein Thema sein.
Eventuell werden sich Aussagen - hinsichtlich einer méglichen Erhéhung des
Aktienanteils an den Kapitalanlage - kursstimulierend auf den gesamten
Aktienmarkt auswirken. Die Konkurrenz hat jedenfalls schon hdhere Aktienquoten
avisiert.
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Am Freitag rundet die Deutsche Telekom die DAX Berichterstattung in der nachsten
Woche ab. Die Erwartungshaltung an die Ertragsstérke ist nicht allzu hoch gehenkt.
Im Konsensus prognostizieren die Analysten einen Umsatzriickgang von 3 %. Auch
die Gewinnsituation wird gegeniiber dem Vorjahr unverandert gesehen. Wichtig sind
Aussagen zum Free Cash-Flow sowie die daraus resultierende Ausschiittung an die
Aktionare, die im Konsensus bei 0,70 € liegen sollte.

Die Aktienmarkte sind weltweit —trotz zahireicher politischer Klippen rund um das
Mittelmeer -bislang nicht auf Grund gelaufen. Insgesamt sind die Aktienmaérkte
jedoch in erkennbar ruhigeres Fahrwasser geraten. Ubertragen auf den deutschen
Aktienmarkt bedeutet dies, dass, selbst wenn das DAX Schiff nicht mehr so schnell
voran kommt, einzelne Werte sich quasi als Beiboote schneller in die ein oder
andere Richtung bewegen konnen. Die Vorstandskapitine werden mit ihren
Prognosen fiir 2011 die Kurs-Richtungen vorgeben.

Disclaimer

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

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

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich 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 vollumfdnglichen Information und nicht gestitzt auf diese

Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die Analyse
wurde ausschlieBlich auf Basis Offentlich zugdnglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit und die
Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler
AG ubernimmt keine Haftung fiir Schdden, die infolge oder im Zusammenhang mit der Verteilung und / oder mit

der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

Samtliche Kursziele, welche fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen auf
Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilititen, Branchenvolatilitdten, Wirtschaftslage,
Nichterfillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen,

mdglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder.
Einschédtzungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne vorherige Ankindigung &ndern. Kein Teil der Vergiitung des
Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung gekndipft. Der

Ersteller der Studie erhélt eine Verglitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der ICF Kursmakler AG orientiert.
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Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbérse. Die im Rahmen der Skontrofiihrung
betreuten Aktien sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unter der Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global
Markets / Spezialist SKF vollstdndig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig
Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten. Wir versichern, daBB 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 (ibernommen hat.

Die Organe, Fihrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten médglicherweise Positionen in
Wertpapieren, die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers der
Analyse werden durch unsere Compliance Abteilung stdndig (berwacht. Eventuelle eigene Bestidnde des
Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance diirfen
bis zur Verdffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tatigen. Auch dirfen sich die
Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (ber 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) aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’ in der jeweils giiltigen 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 Ldndern nur im Einklang mit dort geltendem Recht
verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich (iber 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 iber 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 dber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrédnkungen
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