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Der DAX hat sich in der letzten Woche an dem bisherigen Jahreshoch bei 5463 vorerst
festgefahren. Am Freitag wurde durch ThyssenKrupp die Berichtssaison beendet. Insofern
wird der zu erwartende newsflow aus den Unternehmen sparlicher flieRen.
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Generell riicken deshalb volkswirtschaftliche Daten verstarkt ins Blickfeld. Heute hat der
wesentlich besser als erwartete ZEW zu einer kleinen Gegenbewegung in Form einer
weilRen Kerze gefiihrt. Die deutliche Korrektur des DAX Index am Freitag (schwarzer Pfeil)
und gestrigen Montag ist von dem Kursabschlag bei VW maRgeblich mitverursacht
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worden. Generell folgte der DAX aber auch den anderen Weltb6érsen. Nach den
vorangegangenen, weltweiten Kursgewinnen ist dies jedoch noch als normales profit-

taking anzusehen.

Wie viele Index-Punkte haben VW Stamme den DAX in den letzten 3 Tagen gekostet?
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Von den 168 Punkten, die der DAX verloren hat, entfallen mit 56 Punkten etwa ein Drittel
auf VW Stammaktien. Damit hat VW soviel gekostet wie die ndchsten 4 groBen Werte
BASF, Siemens, Daimler und Allianz zusammen. Gewinnen konnten nur Thyssen, Adidas
und Deutsche Borse, die jedoch ein zu niedriges Gewicht besitzen ,um nennenswerte
Pluspositionen fiir den DAX aufbauen zu kénnen.

MaBgeblich fiir die gravierenden Kursabschliage bei VW sind meines Erachtens die

folgenden Ereignisse:

1. Katar wird dem Vernehmen nach die von Porsche gehaltenen Optionen liber 17 % der
VW Stamme zu angeblich 5 Mrd € erwerben. 17 % der Stamme entsprechen knapp 50
Millionen VW Aktien. Dies wiirde bedeuten, dass der Erwerb der von den Banken
gehaltenen VW Aktien durch Katar zu etwa 100 € je Aktie erfolgt . Fraglich ist in diesem
Zusammenhang, wer den Banken die Differenz zu den Basispreisen ersetzen wird, die

angeblich bei 140 € liegen sollen.

2. Im Zuge der anstehenden Integration von Porsche in VW wird es mittelfristig zu einem
Vergleich der Ertragswerte beider Unternehmen kommen miissen. Diese haben wenig oder
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gar nichts mit den bis dahin fiir die VW - Stimme bezahlten Knappheitspreise eines zu
iibernehmenden Unternehmens zu tun. Derartige Studien werden sich in den nachsten
Monaten haufen und grundsatzlich zur Erkenntnis beitragen, dass u. a. die in den Porsche
Bilanzen angesetzten VW -Wertansitze eindeutig aus Ertragsgesichtspunkten zu hoch
sind. Zum Jahresergebnis des abgelaufenen Geschiftsjahres von Porsche haben die
Hochbewertungen der VW Positionen zigmal mehr beigetragen als das eigentliche,
operative Auto-Geschift. Fiir den Ex Vorstandsvorsitzenden war dies allemal vorteilhaft,
da sein Gehalt sich im Wesentlichen am Vorsteuergewinn des Porsche Konzerns
orientierte.

Diese Wertansatze miissen aber im Hinblick auf eine wirtschaftliche Integration der

Porsche als 10. VW Marke in den VW Konzern korrigiert werden.

3. Beispielhaft fiir diese Sichtweise ist die jiingste Goldman Sachs -Studie iiber Porsche.
Diese kommt unter Anwendung analytischer Gesichtspunkte zu einer Bewertung des VW
Kurses von 107 € fiir die Stamme. Fiir die VW Vorziige wird ein 30 %- iger Abschlag auf
diesen Kurs als realistisch angesehen (75 €).

Fir die Porsche Vorziige hdlt GS hingegen in einer sum of the parts Bewertung ein
Kursziel von 94€ fir gerechtfertigt. Dieser Kurs beinhaltet fiir Porsche sowohl die
Hochrechnung des angekiindigten Kaufpreises fiir die 42 %an der Porsche AG von 3,3 Mrd
€, die VW bezahlen will sowie den mit einem Kurs von 107 € bewerteten Anteil von 50,8%
an den VW Stammaktien.

Vor allem diese GS Studie sollte den VW Kurs belastet haben. lhr werden jedoch andere
Studien folgen, die zu &dhnlichen Resultaten hinsichtlich des anzusetzenden
Unternhemens-Wertes kommen werden.

AuBerdem ist damit zu rechnen, dass - im Zuge des Einstiegs von Katar - die VW Stamme
einen fiir die DAX Zugehorigkeit zu geringen Freefloat erreichen und deshalb aus dem

Index-Olymp absteigen miissen.

Disclaimer

Dieses Dokument ist von der ICF Kursmakler AG erstellt und herausgegeben. Es ist ausschliel8lich 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 ausschlielllich auf Basis 6ffentlich zugdnglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit
und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die
ICF Kursmakler AG {bernimmt keine Haftung fiir Schéden, die infolge oder im Zusammenhang mit der

Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.
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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 MalBnahmen der Unternehmen,

mdglicherweise 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 &ndern. Kein Teil der Verglitung des
Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung geknlpft.
Der Ersteller der Studie erhélt eine Verglitung, 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 vollstdndig 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, Fiihrungskréfte 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 ibernimmt 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 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 L&ndern 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.
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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 Uber 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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