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1. Der G20 Gipfel am bevorstehenden Wochenende in Toronto hatte die Bérsen weltweit
bereits in dieser Woche fest im Griff. 20 Lander sind zwar zahlenm&Big nicht viel, aber die
Gruppe reprasentiert nach eigenen Angaben zwei Drittel der Weltbevélkerung, rund 90
Prozent der globalen Wirtschaftskraft und 80 Prozent des weltweiten Handels. Also ist
schon wichtig, was dort passiert. Die konfuse Entwicklung an den Weltbérsen ist wohl
Ausdruck dessen, dass nicht mit groBen Beschliissen auf dem politischen Gipfel zu
rechnen ist. Amerikanische Kritik an Sparprogrammen verschiedener Euroldnder - speziell
aber wohl Deutschland steht im Fokus -, Fragen der Finanzmarktregulierung, Verbot von
Leerverkdufen, Bankenabgabe sowie das bereits sprachliche Ungetiim Finanzmarkt-
transaktionssteuer lassen bezweifeln, dass in so kurzer Zeit tragfédhige Beschliisse gefasst
werden kénnen. Die Bérsen sollten jedoch mit ihren labilen Verfassung im Vorfeld einen
GroBteil der Skepsis vorweg genommen haben.

2. Auf dem am Donnerstag in der IHK Frankfurt stattfindenden Eurobérsentag wird unser
Finanzminister, Herr Schauble, die Eré6ffnungsrede halten. Thema: Staatsverschuldung —
Gefahr fur den Euro? Vielleicht werden dann auch die Beschliisse des G20 Gipfels
erlautert. AnschlieBende Panel Diskussionen werden sich um den Euro ranken.

3. Die Unternehmenstermine fiir ndchste Woche sind diinn geséat. Mit Pro7 und Hornbach
stehen kleinere Unternehmen mit Hauptversammlungen im Blickpunkt. Bei Pro 7 hat sich
der Kurs in einem Jahr mehr als verdoppelt. Fiir eine Mindest-Dividende von 0,02 € reicht
es aber -angesichts der hohen Fremdfinanzierung - nur bei den Vorzugsaktien. Inmense
Umschuldungen stehen in den nachsten Jahren an. Operativ steht das Ergebnis vor
Sondereffekten mit 130 Mio € im Plus. Allerdings wird die Herauslésung des Senders N24
nochmals das Ergebnis mit 50 Mio € erheblich belasten.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenskonflikten und die Disclaimer am
Ende dieser Studie



Bei Hornbach diirfte der bislang verregnete Sommer das ,,Gartengeschaft” beeintrachtigt
haben. Dennoch liegt im restlichen Sortiment das Unternehmen besser als die
vergleichbare Konkurrenz.

Ansonsten werden hauptsachlich bei den exportorientierten Unternehmen die positiven
Stimmen des Managements etwas lauter. Sowohl BMW als auch Daimler erinnern, dank
ihrer Exporterfolge Richtung USA und China, an die guten Zeiten der ,,Vor Lehman Krise®.

Aktuell bestatigt auch Siemens das, was sich in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung sowohl bei Auftragseingang als auch Industrieproduktion abzuzeichnen
beginnt: Das Umschalten auf wirtschaftliche Expansion. Zitat Herr Léscher: ,Ich glaube
absolut nicht an einen Double Dip“. ... Siemens ist gut und robust unterwegs®. Die
konjunkturellen Impulse seien im kurzzyklischen Geschéft ein Quartal frither angekommen
als erwartet.

4. Interessant ist aus Investorensicht derzeit ein auf die Drager Stammaktien gewéhrtes
Bezugsrecht. Die Familie Drager, die bislang alle Stammaktien hielt, 6ffnet sich damit auch
in dieser Gattung dem Aktienmarkt. Bérsennotiert waren bisher nur die Vorzugsaktien.
Nach der Durchfiihrung dieses Angebotes wird der Freefloat der Stammaktien etwa 29 %
betragen. Die Lieferung und Abrechnung der neuen Stammaktien aus der noch laufenden
Kapitalerhohung erfolgt voraussichtlich am 2. Juli. Die Drager Familie hat zudem
angekiindigt, alle auf sie entfallenden Bezugsrechte auf Stammaktien auszuiiben.

Seit dem 21. Juni werden nun aber bereits Stammaktien (DRW8) an der Bérse notiert,
obwohl die eigentliche Kapitalerhdhung noch lauft. Hierbei handelt es sich um 1,039
Millionen Aktien, die durch ein sogenanntes ABO- Accelerated Bookbuilt Offering-
institutionellen Investoren zum Preis von 41 € angeboten wurden. Zur Beschaffung von
Liquiditat hatte die Familie Drager diese Stammaktien ohne Bezugsrechte vorab verkauft.
Uber die Ertrage aus dem eben genannten ABO Geschift hinaus, wird die Familie Driager
weitere 11 Mio € fiir den Aktienbezug der Stdamme aufwenden. Nach Abschluss der
Kapitalerhdhung hélt die Familie noch 71 % der Stamme.

Die Kursdifferenzen zwischen Stammen und Vorziigen vergleichbarer Aktiengattungen
sprechen fiir hohere Kurse der Drager Stimme. Derzeit liegen die Drager Vorziige um fast
17 % uber den Stammaktien. Andere Gattungspaare geben sich mit niedrigeren Spread
zufrieden.

Bei VW liegen die im DAX vertretenen Vorziige um gut 7 % uber den weniger gut
handelbaren Stammen.

Fresenius Stdamme und Vorziige sind annahernd kursgleich, da hier ein Beschluss zum
Umtausch der Vorziige in Stdamme schon von der HV abgesegnet wurde. Ein Austausch
der Gattung im DAX wird sicherlich demnéachst folgen.



Bei Henkel liegen knapp 60 % der Stamme im Familienbesitz. Hier ist der Kursabschlag bei
etwa 15 % ebenfalls zu hoch.

Bei Fuchs Petrolub ist der Discount der Stamme auf knapp 3% beschrankt, obwohl auch
hier die Mehrheit der Stamme bei der Familie liegt.

Fazit: Es ist davon auszugehen, dass sich die Kursdifferenz der Drager Stamme zu den
Vorziigen - spatestens nach Abschluss der Kapitalerh6hung - weiter verringern wird. Die
Bezugsrechte werden derzeit sogar mit einem Abschlag zu den bereits notierten
Stammaktien gehandelt.
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