Die Aktien-Analyse Porsche 1104
Branche: Kurs aktuell 805,98 Eur Vorzugs-Aktien imi
Auto ’ KGV 2006 15,8 Timing F3kkokk
Beta-Faktor 0,27 PEG 2006 1.6 Kurseinschétzung:  weit Uber-
Kategorie: nom Eur Korrelation 0,55 KCV 2006 9’1 durchschnittlich
pCiznosiktien 0.00 ™\kn 693773; ISIN DE0006937733 o ’ : .
gymblg!f?e_u;ers: P331H557 Dividenden- Sicherheit A
ieschaftsjahr per 31.07. H - .
Bérsenka;italisierung 14.105 Mio Eur Rendite 2006 0,6% Zykllk mittel
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Vorteile

hohe Profitabilitat
neue Modellpalette
VW-Beteiligung

Nachteile
hohe Abhéangigkeit vom US-Geschaft
Wachstumsabflachung beim Cayenne

12 Monate gleitender Durchschnitt

Monatskurs Hochst/Tiefst

——— Entwicklung relativ zum Marktindex

- - Absatzmarkte '05 Mio Eur %
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g 4 2177 Nordamerika 2.208 33,6
g = andere Regionen 2147 32,7
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1994 1999 008 2004|2005 | 2006 010 Eﬁgﬁgg%iste 6‘32; 92’2
68,23 7617 180,63 25380 | 277,54 | 31897 | 351,31 | 37566 | 411,43 | Umsatz/Aktie Eur 54290 ’
1,01 543 2331 23,89 44,69 57,60 64,00 76,29 88,57 | Cashflow/Aktie Eur * 125,40
-4,40 0,06 1091 15,46 26,40 32,29 39,43 4,5 51,14 | Gewinn/Aktie Eur 68,60
0,13 0,13 1,28 2,60 17,00 3,40 4,00 5,00 5,50 | Dividende/Aktie Eur 7,50
314 4,46 9,37 17,49 | 104,74 76,46 5491 52,25 56,00 | Investitionen/Aktie Eur 62,90
12,46 12,06 33,54 60,17 83,83 | 100,29 | 16691 | 19543 | 23857 | Buchwert/Aktie Eur 320,00 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
1750 | 17,50 17,50 175 1750 1750 1750 1750 | 17,50 | Anzahl Aktien Mio 17,50 Mio Eur  Aktie
na. na. 26,2 29,2 20,8 149 14,9 158 | e KGV Hachstkurs 175] 1. Halbjahr 2006 3.260 9,70
na. na. 160 129 135 76 109 10,4 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 14,6 | Vorjahresperiode 2.820 8,47
03 03 04 0,4 0,6 31 0,7 07 0,7 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 0,6 Bilanzanalyse Mio Eur %
04 05 13 07 13 48 14 09 11 %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 08| per 31.07.2005
1194 1333 ! 2519 | 3161 4447 | 4857 | 5582 | 6148 | 6574 | 7.200 | Umsatz Mio Eur 9.500 | AKTIVA
77 1 il 142 191 270 462 565 690 779 895 | Gewinn Mio Eur 1.200 | Anlagevermdgen 2428 25,0
18 95 206 305 408 418 782| 1008 | 1120| 1.335| 1.550 | Cashflow Mio Eur 2195 | Umlaufvermégen 7282 750
AN I a5 04| B5| 4| 28 94 19| 0 69 9,5 | Wachstum Umsatz % 96| PASSIVA
ne | ne| ona| 1840| 1000| 5| 99| 8| 78| 23| 21| 129|149 | Wachstum Gewinn % 102 geg‘ndk';aﬁgal' g-igg 2‘5"2
na. n.a. 30,5 66,1 48,1 338 42 -1,6 87,1 289 11 19,2 16,1 | Wachstum Cashflow % 122 BI%ANZSUMME 9:71 0 ’
55 78 199 252 174 164 257 306 1.833 1.338 961 914 980 | Sachinvestitionen Mio Eur 1.100 Zinsergebnis 14
796 837 951 1.250 149 1916 2.205 2892 5.409 6.315 9.014 9710 | 10750 | Bilanzsumme Mio Eur 14.000
218 m 239 298 46 587 782 1.053 1.467 1.755 29 3.420 4.175 | Eigenkapital Mio Eur 5.600
n.a. 01 1,7 34 56 6,0 58 6,1 9,5 10,1 12 1,8 124 | Umsatzrendite % 126
n.a. 0,5 10,5 238 34 325 26,9 257 31,5 322 2,6 228 21,4 | Eigenkapitalrendite % 214 Liquiditat Mio Eur %
15 7] 8,6 98 121 129 n,7 94 16,1 18,1 18,2 203 21,5 | Cashflow-Marge % 21 Liquide Mittel 3.626 49,8
a4 52| 51| 18| w9 we|  B5| 4| 1| us| 34| 12| 388 | EKin % Bilanzsumme 400 | Debitoren 1875 257
3125 82,1 160,5 1223 57,0 40,2 60,5 732 2344 132,7 858 685 63,2 | Invest. in % Cashflow 501 | Lager 572 7,9
Portrét: Porsche ist der kleinste unabhangige Autobauer der Welt. Das Unternehmen hat sich in der Vergangenheit erfolgreich fjrxlzﬁ\z(:'f\:%r;en 17222 16,6
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 Geléndesportwagen Cayenne. HV: Januar 2007 kurzfristige
Verbindlichkeiten 1.783
Netto-UV 5.499

Porsche liegt mit seiner viel kritisierten VW-
Beteiligung goldrichtig. Fiir ein 18,5%-Paket
Stammaktien hat der Konzern 3 Mrd Eur auf-
gewendet, also 50,40 Eur pro Aktie. Schon
jetzt liegt der Wert des Pakets deutlich hoher.
Die Beteiligung wird sich zunédchst unmittel-
bar durch den Erhalt von Dividenden auszah-
len. Andererseits entgehen dem Konzern die
Zinsen auf den Kaufpreis. Wegen der unter-
schiedlichen Besteuerung von Zinsen und Di-
videnden steht sich Porsche unterm Strich je-
doch besser. Spiter konnte Porsche auch von
einer At-Equity-Konsolidierung der VW-Er-
gebnisse profitieren. Hinzu kommen (Platt-
form-) Synergien aus der verstirkten Zusam-
menarbeit mit VW. Andererseits: Bleiben Re-
strukturierungserfolge bei VW aus, sind Wert-
berichtigungen auf die Beteiligung nicht
ausgeschlossen. Im Kerngeschift lduft es
ebenfalls glinzend. Die Wachstumsabschwi-

chung beim Cayenne konnte im 1. Halbjahr
mehr als ausgeglichen werden. Der Umsatz
stieg um 15,6%, der Gewinn um 14,5% und
der Absatz um 18,2% auf 42.230 Fahrzeuge.
Wachstumstreiber war der Boxster mit einem
Absatzplus von 162% auf 10.017 Einheiten.
Auch der hochmargige 911er verkaufte sich
gut. 14.981 Fahrzeuge bedeuten einen Zu-
wachs von 21,7%. Porsche ruht sich aber nicht
auf seinen Lorbeeren aus und denkt schon liber
eine fiinfte Baureihe nach. Ab 2009 soll aber
erst einmal das neue Coup€ Panamera den
Umsatz ankurbeln.

Porsche hat ein schliissiges Konzept fiir die
Zukunft. Die auBergewohnlich hohe Ertrags-
kraft und die Chancen aus der Beteiligung sind
im Aktienkurs noch nicht vollstindig bertick-
sichtigt. Wir belassen das Timing bei 5 Ster-
nen.

Analyse: J. Marquardt, im Mai 2006

Besitzverhaltnisse

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

Boérsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 196%
in % vom Eigenkapital 338%
Belegschaft 2005
Mitarbeiter 11.878
pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 553.458
Pers. Kosten 81.228 14,7
Gewinn 65.583 11,8
Bezlge je AR 111.111
Bezuge je Vorst.  4.333.330

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

Adresse: Porscheplatz 1, D-70435 Stuttgart
Tel.: 0711 911 5869; Fax: 0711 911 6375; www.porsche.com
Vorst.-Vors.: Wendelin Wiedeking (seit 1992); AR-Vors.: 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 2006 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 94,6% 30,0%
Cashflow 30,2% 25,7%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar
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