Porsche hat 2005 neue Rekorde eingefahren.
Nach vorldufigen Zahlen stieg der Absatz um
15% auf 88.379 Fahrzeuge und der Umsatz auf
6,56 Mrd Eur. Die Umstellung auf IFRS-Bi-
lanzierung hatte einen diampfenden Effekt.
Auf vergleichbarer Basis betrug der Zuwachs
6,8%.

Die Resonanz auf Porsches Absicht, 20% der
VW-Stammaktien zu erwerben, ist unter-
schiedlich ausgefallen. Einige Analysten hal-
ten die Beteiligung fiir rausgeschmissenes
Geld. Damit mache sich Porsche indirekt vom
schwankungsanfilligeren und heifs umkampf-
ten Massenmarkt abhéingig. Sollte ndmlich die
operative Entwicklung bei VW nochmals ei-
nen Riickschlag erleben, besteht das Risiko
von Wertberichtigungen. Zudem sind die
Hoffnungen auf Aktienriickkdufe oder eine
Sonderdividende dahin. Denn die Beteiligung,
die Porsche rund 3,3 Mrd Eur kostet, wird
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Portrét: Porsche ist der kleinste unabhangige Autobauer der Welt. Das Unternehmen hat sich in der Vergangenheit erfolgreich fjrxlzﬁ\z(:'f\:%r;en 15?]%1 282
als Anbieter von Sportwagen der Luxusklasse etabliert. Zu den Produkten gehéren verschiedene Varianten des Porsche 911
(Carrera, Turbo, GT2) sowie die zwei Roadster-Modelle Boxster und Boxster S. Erweitert wurde die Modellpalette im
Dezember 2002 um den Gelandesportwagen Cayenne. HV: Januar 2006 kurzfristige
Verbindlichkeiten 783
Netto-UV 4.271

hauptsdchlich mit den liquiden Mitteln finan-
ziert. Andere sehen Porsche und VW als Ge-
winner des Deals. Porsche will den Risiken ei-
ner feindlichen Ubernahme und Zerschlagung
des VW-Konzerns nach der zu erwartenden
Aufhebung des VW-Gesetzes vorbeugen. Mit
seinem Engagement stellt Porsche die Ge-
schiftsbeziehungen auf eine langfristige Ba-
sis. Denn VW ist inzwischen ein wichtiger
Entwicklungspartner und Lieferant fiir Por-
sche geworden. So besteht eine Kooperation
bei der Cayenne-Produktion und bei der Ent-
wicklung des Hybrid-Antriebs. Daneben ver-
schafft die Investition Zugang zu den GrofBen-
vorteilen von VW und ermoglicht Kostensy-
nergien. Der Einstieg bei VW hat der Porsche-
Aktie nur kurzfristig geschadet. Langfristig
diirften die Chancen iiberwiegen. Timing un-
verindert 5 Sterne.

Analyse: J. Marquardt, im November 2005

Besitzverhaltnisse

Fam. Porsche und Piech 100% der
Stammaktien und 13% der Vorzugsak-
tien, Rest Vz.-Aktien Streubesitz

Boérsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 149%
in % vom Eigenkapital 331%
Belegschaft 2004
Mitarbeiter 11.668
pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 544.995
Pers. Kosten 84.205 15,5
Gewinn 52.451 9,6
Bezlge je AR 112.500
Bezlige je Vorst. k.A.

AR-Beziehungen (Auswahl)
Volkswagen, Novartis, Eterna S.A.,
EUWAX, Dt. Telekom

Adresse: Porscheplatz 1, D-70435 Stuttgart
Tel.: 0711 911 5869; Fax: 0711 911 6375; www.porsche.com
Vorst.-Vors.: Dr. Wendelin Wiedeking; AR-Vors.: Prof. Dr. Helmut Sihler

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Gelfarth & Droge Research. Copyright 2005 Verlag fiir die Deutsche Wirtschaft
AG, Theodor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

durchschnittliches 95-05 00-05
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 17,3% 12,5%
Gewinn 91,7% 26,1%
Cashflow 29,8% 24,9%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = ke n.v. = nicht verfligbar

eine Angaben,
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