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Porsche Automobil Holding SE

Das umkampfte und lukrative Erbe
der Familiendynastie Porsche & Piéch

ISIN DEOOOPAHO0038
Datum 27.09.2022
Aktienanzahl (Stimme & Vorziige) 306.250.000
Aktienkurs Vorziige 70 €
Marktkapitalisierung 21,4 Mrd. €
Investmentidee

Am Saum. Durch ein Investment in die Porsche Holding kénnen Privatan-
leger 1:1 an den Aktivititen einer der einflussreichsten Familiendynastien
partizipieren. Privilegierte Sonderrechte, Wissen und Netzwerk des Famili-
enclans kommen allen Aktioniren zugute. Hohe jahrliche Ausschiittungen
bescheren regelmiflig eine Dividendenrendite zwischen 3 und 5 %.

Trigger IPO. Der nun kurz bevorstehende IPO des Autobauers Porsche ist
ein Ereignis mit weitreichenden Auswirkungen. Neben der Bewertungs-
fantasie bei VW kann die Porsche Holding ein Stammaktienpaket fiir einen
Aufschlag von nur 7,5 % erwerben. Daraus resultiert mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eine stille Reserve in Milliardenhdhe.

Erst der Anfang. Die Porsche Holding wird an der Borse mit einem Dis-
count von 29 % auf den NAV gehandelt. Der Porsche-IPO konnte der erste
Schritt zur sukzessiven Auflosung des Bewertungsabschlags sein.
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"Die Investitionsstrategie der Porsche Holding zielt auf
die nachhaltige Wertschaffung fiir ihre Aktionare. Diese
orientiert sich an der Wertsteigerung des verwalteten
Vermdgens sowie an den Dividendenausschiittungen.”

*Zitat Homepage
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Aktienkurs Porsche Holding

Griindungsjahre
(1931-1971)

Am 25. April 1931 griindet Ferdinand Porsche ein Konstruktionsbiiro in
Stuttgart, das nach 1945 in einer Automobilfabrik aufgeht. Im Jahr 1951
stirbt der Griinder und hinterlésst seinen beiden Kindern Ferry Porsche
und Louise, angeheiratete Piéch, zu jeweils einer Hilfte sein Lebenswerk.
Sowohl als begnadeter Ingenieur als auch Unternehmer fiihrt Ferry Por-
sche die Automarke in den folgenden Jahrzehnten zu ihrer wahren Grofe.

Kampf um die Macht
(1972-1982)

Im Jahr 1972 arbeitet der Grof3teil der Enkel in leitenden Funktionen im
Unternehmen. Dabei kommt es immer wieder zu Familienfehden um die
Macht. Nach einem besonders hart umkampften Jahr beschlieflen Ferry
und Louise, dass fortan keine Familienmitglieder mehr in leitenden Funk-
tionen bei Porsche tdtig sein diirfen. Die Kinder verlassen die Firma.

1982 kommt es zu einem Eklat. Ernst Piéch, der alteste der Piéch-Briider,
wendet sich an arabische Olscheichs und stellt seine Anteile zum Verkauf.
Die Familien bekommen Wind von der Sache und kaufen die Aktien vor-
rangig ab. Dies fithrt jedoch zu einem Ungleichgewicht der Machtverhalt-
nisse. Da die Piéchs nicht gentigend Geld aufbringen kénnen, iibernehmen
die Porsches einen Teil des Aktienpaketes und halten fortan die Mehrheit.
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Borsengang und Krise
(1984-2004)

Im Jahr 1984 kommt es zum Borsengang der Vorzugsaktien. Der Emis-
sionspreis liegt bei 780 DM und springt bei Eréffinung bis auf 1.020 DM
hoch. Doch es folgen schwierige Jahre. Anfang der 90er schreibt Porsche
hohe Verluste in dreistelliger Millionenhéhe.

Die Wende kommt mit dem neuen CEO Wendelin Wiedeking, welcher
den Autobauer 1995 wieder in die Profitabilitét fithrt. Unterdessen legt
Ferdinand Piéch eine fulminante Karriere bei Volkswagen hin, von 1993
bis 2002 als CEO und danach bis 2015 als Aufsichtsratsvorsitzender.

Kurs der VW-

Missgliickte Ubernahme Stammakiien
(2005-2009)

Nach dem Erwerb von 30,9 % an der
Volkswagen AG im Jahr 2007 griinden
die Familien die heutige Porsche Holding,
iber welche nun indirekt der Autobauer
Porsche gehalten wird. Bis 2008 werden
weitere VW-Stammaktien hinzugekautft,
die Absicht einer Ubernahme mit Be-
herrschungsvertrag jedoch dementiert.

Doch dann kommt es am 26. Oktober

2008 zu einem schicksalstrachtigen Tag.

Die Porsche Holding verkiindet, 42,6 % der VW-Stammaktien zu halten
sowie iiber Kaufoptionen auf weitere 31,5 % zu verfiigen. Im Widerspruch
zu vorherigen Aussagen streben die Familien bei VW nun doch eine Drei-
viertelmehrheit mit dem Abschluss eines Beherrschungsvertrags an.

Dies fithrt zu dem beriichtigten Short Squeeze bei den VW-Stammaktien,
deren Kurs sich kurzerhand verfiinffacht. Grund hierfiir sind Hedgefonds,
die zuvor stark auf fallende Kurse bei VW gewettet hatten. Schlussendlich
muss die Porsche Holding die Ubernahme 2009 abblasen.
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Verlust des Autobauers
(2009-2012)

Da die Kaufoptionen grofitenteils auf Kredit finanziert waren, gerat die
Porsche Holding in den Nachwehen der Finanzkrise selbst in Existenznot.
Um eine Insolvenz zu vermeiden, werden zunachst 10 % der Stammaktien
an die Herrschaftsfamilie von Katar verkautft.

Doch das reicht nicht. Bis 2011 wird eine Verschmelzung der Porsche Hol-
ding auf VW angestrebt. Als dies jedoch nicht gelingt, verkaufen die Fami-
lien den Autobauer Porsche an VW - zunachst 49,9 % im Jahr 2019 und
dann 50,1 % im Jahr 2012. Damit haben die Familien Porsche und Piéch
die direkte Kontrolle tiber das Lebenswerk ihres Grof3vaters verloren.

Kinder & Enkel von Ferdinand Porsche & Aloisia Kaes esdekar
E Porsche
Ferry Porsche Louise Porsche
& Dorothea Reitz & Anton Piéch
Ferdinand Gerhard Hans- Wolfgang Ernst Hans Ferdinand Lovise
Alexander Anton Peter Porsche Piech Michael Piéch Daxer-
Porsche Porsche Porsche Piech Piech
Jiingste Entwicklungen

(2013-2022)

Nach dem Notverkauf des Autobauers an VW berappelt sich die Porsche
Holding in den Folgejahren wieder. Im Jahr 2014 beginnt die Beteiligungs-
gesellschaft, auch im Bereich Private-Equity am Markt aufzutreten. Erste
Beteiligung ist der US-amerikanische Echtzeit-Verkehrsdatenanbieter
INRIX. Darauf folgen bis heute sieben weitere Zukaufe.

Im Februar 2022 verkiindet VW, einen Borsengang der Porsche AG zu prii-
fen. Im Nachgang zum Teil-IPO soll die Porsche Holding die Moglichkeit
bekommen, 25 % + 1 Aktie der Porsche-Stammaktien zu erwerben - ein
historisches Ereignis fiir die Familiendynastie steht damit kurz bevor.
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Heute

Die Porsche Automobil Holding SE ist eine Beteiligungs- und Private-Equi-
ty-Gesellschaft mit Fokus auf Mobilitdts- und Industrietechnologie. Der
grofite Vermogensgegenstand ist die Beteiligung an der Volkswagen AG in
Hohe von 31,9 % des gezeichneten Kapitals. Dariiber hinaus bestehen acht
Minderheitsbeteiligungen an Technologieunternehmen. Die Holding selbst
hat lediglich 35 Mitarbeiter, die sich um das Beteiligungsgeschaft kiim-
mern. Firmensitz ist am Porscheplatz 1 in Stuttgart.

Das Grundkapital ist zu jeweils 50 % in Stamm- und Vorzugsaktien unter-
teilt. Die Stimme liegen ausnahmslos bei den Familien Porsche und Piéch.

Aktionirsstruktur in %

Der Familienzweig der
Porsche hilt die Mehrheit
: _ der Stammaktien. Grofiter
s:amma'ft.'e" Voretssakiien Einzelaktionir ist jedoch
er Familien borsennotiert
50% 50% Hans-Michael Piéch.

Institutionelle
-> BlackRock (3,49 %)
-> Capital R. (2,85 %)

-> Vanguard (2,64 %) | Streubesitz
-> Union I. (2,60 %) L'; 78 %
-> Fidelity (2,50 %)

-> Amundi (2,30 %)
-> DWS (1,90 %)
-> Deka (1,70 %)
-> Schroder (1,60 %)
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Geschiftstitigkeit — a) Kernbeteiligungen

Die Porsche Holding untergliedert ihre Aktivitdten in die Segmente Kernbe-
teiligungen und Portfoliobeteiligungen. Zum Bereich Kernbeteiligungen zahlt
bisher nur die Beteiligung an der Volkswagen AG. Nach einem moglichen
IPO der Porsche AG und dem anvisierten Erwerb von 25 % + 1 Stammaktie
wiirde dies die zweite langfristige Kernbeteiligung werden. Fiir den Erfolg
oder Misserfolg ist vor allem die Entwicklung des VW-Konzerns maf3geblich.

Porsche Holding esdekar B
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b) Portfoliobeteiligungen

Fiir das Private-Equity-Geschift hat sich die Porsche Holding folgende Vor-
gaben gesetzt: Schwerpunktmaflig werden Minderheitsbeteiligungen an
Technologieunternehmen mit Beteiligungshéhen zwischen 1 und 3 % einge-
gangen. Die Beteiligungen werden auf Zeit gehalten. Ein Ausstieg erfolgt bei
einer gewissen Grof3e und Eigenstdndigkeit des Portfoliounternehmens, ex-
emplarisch im Zuge eines Borsengangs. Angestrebt wird ein jahrliches Neu-
investitionsvolumen im zweistelligen Millionenbereich.

Unternehmen | Land | Branche Griindung Einstieg Bewertung* Anteil Wert

PTV D Data 1979 2017 | 400 Mio. € | 40,0% |160 Mio. €
INRIX USA | Data 2004 2014 | 500 Mio. € | 11,6% | 58 Mio. €
Markforged = USA | 3D-D 2013 2017 | 500 Mio. € | 2,0% | 10 Mio. €

AEVA USA | ADAS 2017 2018 | 600 Mio. € | 1,0% | 6 Mio. €
Seurat USA | 3D-D 2015 2017 | 150 Mio. € @ 3,0% | 4,5 Mio. €

Isar Aerospace| D Space 2018 2021 | 400 Mio. € | 1,0% | 4 Mio. €

proteanTecs |Israel| Chip 2017 2021 | 300 Mio. € | 1,0% | 3 Mio. €
Aurora Labs | Israel | ADAS 2016 2020 | 100 Mio. € | 2,5% | 2,5 Mio. €
Wert aller Beteiligungen: 248 Mio. €

dekar 5
e *Bei den Bewertungen handelt es sich um Schitzwerte,

basierend auf vergangenen Finanzierungsrunden

PTV Planung Transport Verkehr AG. Die Ausgriindung der Technischen
Universitat Karlsruhe ist das wertvollste Portfoliounternehmen. In iber 2.500
Stadten werden Verkehrsfliisse analysiert und Softwarelosungen und Bera-
tungsdienste fiir Transportlogistik und Verkehrsplanung angeboten.

Im August 2017 erwarb die Porsche Holding rund 97 % der Anteile zu einem
Kaufpreis von 300 Mio. Euro. Im Jahr 2021 wurde ein Umsatz von 117 Mio.
Euro und ein operatives Ergebnis von 5,3 Mio. Euro erzielt. Anfang 2022 ver-
kaufte die Porsche Holding 60 % der Anteile zu einer Bewertung von 400
Mio. Euro an den Private-Equity-Akteur Bridgepoint.

Mit gemeinsamer Kraft soll der globale Markt fiir Verkehrslosungen nun kon-
solidiert werden. In einem ersten Schritt wurde hierfiir der US-amerikanische
Konkurrent Econolite zu 100 % tibernommen und mit PTV unter einem neu-
en Dach verschmolzen.
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INRIX, Inc. Der globale Anbieter von Echtzeit-Verkehrsdaten wurde 2004
gegriindet. Die Porsche Holding stieg im Jahr 2014 mit einer Beteiligung von
11,6 % zu einer Bewertung von 500 Mio. Euro ein. Seitdem wurden mehrere
Ubernahmen vollzogen. Im Rahmen dieser Analyse wurde schitzungsweise
eine gleichbleibende Bewertung von 500 Mio. Euro unterstellt.

Markforged. Die US-Amerikaner stellen 3D-Druckldsungen - von Kuntstoft
bis Metalldruck - fiir industrielle Anwender her. Mittlerweile ist Markforged
in mehr als 70 Landern titig. Die Porsche Holding stieg im Jahr 2017 mit 2 %
ein. Im letzten Jahr kam es zum IPO, in dessen Folge die Marktkapitalisierung
auf iber 2 Mrd. Euro kletterte. Nach einem starken Kursverfall liegt die Be-
wertung aktuell aber nur noch bei rund 430 Mio. Euro.

AEVA. Ein grofier Erfolg fiir die Holding war die Investition in AEVA, ein
Start-up fiir autonomes Fahren. 2018 wurden grob 3 % erworben. Im letzten
Jahr kam es zum IPO und die Bewertung stieg in der Spitze auf tiber 4 Mrd.
Euro an. Die Porsche Holding machte clever Kasse und verkaufte schatzungs-
weise 2 % fiir 51 Mio. Euro. Wie auch bei Markforged ist die Bewertung seit-
dem aber stark eingebrochen und liegt nur noch bei 550 Mio. Euro.

Seurat, Isar Aerospace, proteanTecs & Aurora Labs.

Die sonstigen Beteiligungen sind allesamt sehr frithphasig und
die Porsche Holding halt lediglich geringe Beteiligungsquoten zwi-
schen 1 und 3 %. Neue Finanzierungsrunden sind nicht bekannt,
weswegen analog zur Marktentwicklung sogar eher von niedrigeren
Bewertungen ausgegangen werden kann.

Fazit. In Relation zum 27 Mrd. Euro schweren VW-Aktienpaket spie-
len die Portfoliounternehmen mit einer Bewertung von insgesamt
rund 248 Mio. Euro eine stark vernachléssigbare Rolle. Zudem
wurden die meisten entweder noch vor der aktuellen Markt-
schwiche frisch refinanziert oder es tut sich bewertungs-
technisch seit Jahren nichts. Aufgrund der sehr geringen
Anteilsquoten — mit Ausnahme von PTV und INRIX -
diirften aber selbst bei groflen Durchbriichen die Aus-
wirkungen auf die Holding iiberschaubar bleiben.
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Sonderkomplex Porsche-IPO - a) Ablauf

Vorbereitung. Bereits seit Jahren spekuliert die Borse
auf einen Teil-IPO der Porsche AG. Vorangetrieben wird
dieser vor allem durch die Familien Porsche und Piéch,
welche die direkte Kontrolle mittels einer Sperrminoritat
begehren. Aber auch die Arbeitnehmerseite wurde frith
iberzeugt und auf die Seite der Familien gezogen. Am Ende
sollen alle profitieren: VW durch eine Hebung von Werten
und frisches Geld zur Bewiltigung der E-Transformation,
die Porsche AG durch eine eigenstindige und kapital-
marktfahige Aufstellung und die Familien durch die
Erlangung der direkten Kontrolle.

Borsengang. Im Vorlauf zum IPO wurde das Grund-
kapital der Porsche AG in 50 % Stammaktien und
50 % Vorzugsaktien unterteilt. Von den Vorzugs-
aktien sollen nun 25 % an der Borse platziert
werden, konkret 113.875.000 Vorzugsaktien in

der Spanne 76,50 bis 82,50 Euro. Damit wird der
Autobauer unter Beriicksichtigung der 7,5 % hoher
bewerteten Stammaktien in einer Spanne zwischen
72,4 und 78,0 Mrd. Euro bewertet. Bei einem Platzie-
rungskurs von 80 Euro wiirde VW ein Bruttoerlds von
9,11 Mrd. Euro zuflieflen. Als erster Handelstag wurde
der 29. September festgelegt.

Erwerb Stammaktien. Nach Platzierung erwirbt die Porsche
Holding laut geschlossenem Kaufvertrag von den Stammaktien
in einer ersten Tranche 17,5 % + 1 Stammaktie mit einem Auf-
schlag von 7,5 %. Bei einem Kurs von 80 Euro wiirde der Kauf-
preis folglich bei 6,86 Mrd. Euro liegen. Von den nun einge-
sammelten 15,96 Mrd. Euro schiittet VW an seine Aktionire
49 %, sprich 7,82 Mrd. Euro - eine Dividende von 15,6 Euro
je Aktie — aus. Davon landen bei der Porsche Holding ge-
mif} dem Anteil von 31,9 % dann 2,49 Mrd. Euro. Im Anschluss
erwirbt die Porsche Holding dann die zweite Tranche von 7,5 %
fiir 2,94 Mrd. Euro und hélt schlussendlich 25 % + 1 Stammaktie.
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Sonderkomplex Porsche-IPO - b) Endergebnis

@3@

STUTTGART

Vorzugsaktien 50 % Stammaktien 50 %

esdekar &

Die Grafik stellt die nach der gesamten Transaktion erreichte Anteilsstruktur
bei der Porsche AG dar. Rund 75 % des Autobauers wiirden weiterhin Volks-
wagen gehoren, 12,5 % privaten und institutionellen Anlegern und 12,5 % der
Porsche Holding. Mit dem Stammaktienpaket hétte die Porsche Holding die
ersehnte Sperrminoritit. Wesentliche Entscheidungen mit der Voraussetzung
einer Dreiviertelmehrheit wiirden folglich nicht mehr ohne Zustimmung der
Familien Porsche und Piéch zustande kommen.

Auch die Finanzierung des Stammaktienpakets durch die Porsche Holding
steht entsprechend des ausgekliigelten Deals fest. Die erste Tranche in Hohe
von 7,82 Mrd. Euro wird fremdfinanziert, die zweite Tranche in Hohe von
2,94 Mrd. Euro kann dann beinahe vollstindig durch die Sonderdividende
von 2,49 Mrd. Euro beglichen werden, der restliche Betrag durch die liquiden
Mittel. Ubrig bleiben vorerst grob 7 Mrd. Euro an Finanzschulden stehen.
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Corporate Governance

Vorstand esdelr
Hans Dieter Potsch Lutz Meschke Manfred Doss Johannes Laltwein
Vorsitzender Beteiligungen Recht & Compliance Finanzen & IT

¥ Verflechtungen # & Verflechtungen # # Verflechtungen # & Verflechtungen #

\ i:_}[u TR/.TON Porsche Financial Services

Zusammensetzung, Die Vorstdnde Potsch, Meschke und Déss sitzen zugleich
allesamt an Schliisselstellen im VW-Konzern. Pétsch fungiert bei VW als
Aufsichtsratsvorsitzender. Doss agiert bei VW als Vorstand fiir Recht und In-
tegritdt und Meschke als Vorstand fiir Finanzen und IT sowie stellvertreten-
der Vorstandsvorsitzender bei der Porsche AG. Vom VW-Konzern weitest-
gehend unabhingig ist lediglich Johannes Lattwein, der nur bei der Porsche
Financial Services im Aufsichtsrat vertreten ist.

Die Grof3e des Vorstands scheint fiir eine Beteiligungsholding tiberzogen. Ein
zweikopfiger Vorstand wiirde vollkommen ausreichen — umso mehr, da Doss
bei VW und Meschke bei Porsche jeweils operativ im Vorstand eingespannt
sind. Es scheint daher schier unmoglich, dass die beiden deutlich mehr als
eine Handvoll Stunden pro Woche fiir ihre Tétigkeit bei der Porsche Holding
{ibrig haben. Damit verkommen deren Vorstandssitze zu Scheinmandaten.

Verglitung. Die Gesamtbeziige des Vorstands liegen bei 3 Mio. Euro. Ange-
sichts des bei Meschke und Doss stark eingeschréinkten zeitlichen Aufwands
scheint eine Vergiitung pro Kopf von 750 TEUR nicht gerechtfertigt.

Zur eigenen Rechtfertigung der Hohe verweist die Porsche Holding auf an-
dere grofie Beteiligungsgesellschaften. Diese unterscheiden sich aber immens
von der Porsche Holding, die wertmaflig zu 95 % das VW-Stammaktienpaket
hélt und einen Vorstand hat, der operativ und damit zeitméflig ganz woan-
ders eingespannt ist. Es wird seitens der SdK angeregt, dass der Vorstand ent-
weder auf zwei Mitglieder verkleinert oder die Beziige gekiirzt werden.
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b) Aufsic]

Zusammensetzung. Der Aufsichtsrat
besteht aus zehn Mitgliedern, wovon
lediglich vier als tatsdchlich unabhén-
gig einzustufen sind. Die sechs Fami-
liensitze sind gleichermafien auf die
Familien Porsche und Piéch verteilt.
Josef Ahorner ist naimlich der Ehe-
mann von Louise Dasser-Piéch, der
Enkelin von Ferdinand Porsche. Auf-
fallig ist die mannigfaltige Vernetzung
der Familien, so sitzen Dr. Wolfgang
Porsche und Dr. Hans Michel Piéch
unter anderem auch bei VW, Audi und
Porsche im Aufsichtsrat.

Vergiitung. Die Beziige fiir den Auf-
sichtsrat liegen insgesamt bei 1,15 Mio.
Euro und wirken damit, wie auch die
Vorstandsvergiitung, deutlich tiber-
zogen. Auch hier ist anzumerken, dass
solche Vergiitungszahlungen bei einer
Beteiligungsholding mit keinem opera-
tiven Geschift und tiberwiegend dem
Halten eines einzigen Vermdgenswerts
nicht angemessen sind.

ntsrat

. ' esdekar &

Dr. Wolfgang Porsche
Vorsitzender

#

Dr. Hans Michael Piech

stv. Vorsitzender

#

Dr. Ferdinand O. Porsche
@

Peter Daniell Porsche

#

Dr. Stefan Piech
%

Josef M. Ahorner

#

Marianne Heif

Dr. GUnther Horvath

Dr. Ulrich Lehner

Siegfried Wolf

c) Transparenz

Die Aktie der Porsche Holding geh6rt dem DAX-40 an und erfiillt damit die
in Deutschland hochsten geltenden Transparenzanforderungen, darunter
einen fortlaufenden Handel auf XETRA, bestimmte Vorschriften des Deut-
schen Corporate Governance Kodexes sowie eine quartalsweise Berichterstat-
tung. Auf XETRA konnen taggleich in der Regel ohne Probleme hohe Volu-
mina in einstelliger Millionenh6he gehandelt werden.
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d) Gewinnverwendung

In Sachen Gewinnverwendung lassen sich die Fami- 0,50 € 2011
lien Porsche und Piéch wahrlich nicht lumpen. Allein 0,76 € 2012
seit 2011 wurden in Summe 20,25 Euro je Aktie an die 201 € 2013
Anteilseigner ausgeschiittet. Wer damals investierte, 201 € 2014
bei dem ist sein eingesetztes Kapital grofitenteils be- 201 € 2015
reits wieder durch Dividenden zuriickgeflossen.

1,01 € 2016
Bei der Ausschiittung im Juni diesen Jahres bei einem 101 € 2017
Aktienkurs von 67 Euro lag die Dividendenrendite 76 € 2018
bei 3,8 %. Die Ausschiittung betrug nominal 676 Mio. 221« 2019
Euro. In Relation zum Jahresiiberschuss der SE lag die 2,21 € 2020
Ausschiittungsquote damit bei 82 %. Im Rahmen des 2,21 € 2021
Porsche-IPOs und des damit verbundenen Erwerbs 256 € 2022
von 25 % + 1 Stammaktie miissen an die 8 Mrd. Euro
an Fremdkapital aufgenommen werden. Inwiefern Dividende
sich die Tilgung der Finanzschulden auf die Ausschiit- je Aktie

tungspolitik auswirkt, ist noch unklar.

e) Abschlusspriifer

esdekar

Auf der diesjahrigen Hauptversammlung wurde EY zum Abschlusspriifer

vorgeschlagen und durch die Familien gewahlt. Die bei Wirecard festgestell-
ten Priiffungsmangel offenbaren eine inakzeptable Priifungspraxis bei EY.
Den Abstimmungsrichtlinien der SdK nach steht somit auch die Wahl nicht
im Einklang mit den Grundsitzen einer guten Corporate Governance.

f) Fazit Coporate Governance

Es gibt einige Defizite in Sachen Unternehmensfithrung, darunter die unver-
héltnismaflig hohe Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung, die diesjahrige
Wahl von EY als Abschlusspriifer sowie die mannigfaltigen Verflechtungen
des Vorstands und der Familienmitglieder entlang des VW-Konzerns. Letz-
teres fiithrt auch beim IPO der Porsche AG zu reichlich Interessenkonflikten.
Besonders negativ ist zudem die Grundkapitalstruktur mit Unterteilung in
Vorzugsaktien und Stammaktien und das daraus entstehende Machtvakuum
zugunsten der Familien Porsche und Piéch und zulasten des Streubesitzes.
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Bewertung

VW-Aktienpaket. Der mit weitem Abstand wertvolls-
te Vermogensgegenstand der Porsche Holding ist das
VW-Stammaktienpaket im Wert von 29,88 Mrd. Euro.
Aus diesem Grund hangt auch der Erfolg der Porsche
Holding iibermaflig von der Entwicklung des VW-
Konzerns ab. In dieser Analyse wird der VW-Konzern
jedoch nicht separat analysiert und somit die Boérsen-
bewertung als angemessen vorausgesetzt.

Sonstige Vermogenswerte. Wie auf Seite 8 ausfiihrlich

hergeleitet, wird der Wert der Portfoliounternehmen
auf 248 Mio. Euro geschitzt. Die liquiden Mittel von
64 Mio. Euro sind so gering, da die Porsche Holding
im zweiten Quartal 2022 den Grof3teil in VW-Vor-
zugsaktien angelegt hat. Dies erfolgte laut Manage-
ment ausschliefflich opportunistisch im Vorlauf des
Porsche-IPOs. Im Rahmen des Erwerbs der zweiten
Tranche an Porsche-Stammaktien sollen die VW-Vor-
zugsaktien wieder verkauft werden.

Klagen. Auf dem Papier besteht nach wie vor noch
eine hohe Unsicherheit mit Blick auf die Klageverfah-
ren. Seit der gescheiterten VW-Ubernahme 2009 klagt
zum einen eine Reihe von Hedgefonds auf 5,4 Mrd.
Euro Schadensersatz. Diese Klagen wurden jedoch
gerichtlich bereits in mehreren Instanzen abgewiesen
und scheinen vollstindig ins Leere zu laufen.

Ein wenig anders sieht das bei den
Diesel-Klagen im Gesamtvolumen
von 1,1 Mrd. Euro aus. Hier wurden
in Unterverfahren bisher Ansprii-
chen von rund 29 % stattgegeben.
Dieser Prozentsatz wurde in dieser
Analyse fiir den gesamten Streitwert
angesetzt, woraus offene Anspriiche
von 315 Mio. Euro resultieren.

=
%
z
z
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Zwischenergebnis Bewertung

esdekar &

Bei Gegeniiberstellung der Marktkapitalisierung zum berechneten NAV
zeigt sich ein Abschlag von rund 29 %. Isoliert betrachtet stellt dies in Re-
lation zu einem Direktinvestment in Volkswagen einen erheblichen be-
wertungstechnischen Vorteil dar. Im Vergleich zu anderen borsennotierten
Holding-Gesellschaften ist ein Abschlag zum NAV jedoch gang und gibe.
Die folgende Grafik zeigt eine bunt gemischte Auswahl:

Tatsiachlich schafft es in der

. . Unt h Land Abschl
Vergleichsgruppe ausschlief3- nternehmen an e
. ] Aurelius D -40,74
lich Berkshire Hathaway;,
ch Kei Abschl DBAG D -34,29
nicht nur keinen SC. a8 Rocket Internet D -45,72
auf den NAV au§zuwelsen, MPH Health Care D 63,20
sondern sogar einen enor- Blue Cap D 45,40
men Aufschlag. Dafiir fallt Centrotec D -40,72
bei anderen je nach Unter- Bavaria Industries D 19,91
nehmensfithrung der Ab- Berkshire Hathaway USA 27,33
schlag deutlich stérker als Wendel FR -56,59
bei der Porsche Holding aus. Eurazeo FR -53,40
Am dhnlichsten lasst sich die Prosus SA -36,87
Porsche Holding wohl mit Durchschnitt -37,23

esdekaor

Prosus vergleichen. 94 % der

Vermogenswerte schlummern bei der siidafrikanischen Holding in einer
einzigen Aktie, namlich der von Tencent. Dies kommt der Beteiligungs-
struktur der Porsche Holding sehr nahe. Zudem liegt der Abschlag von

Prosus auch in etwa im Mittel der Vergleichsgruppe.
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Fazit Bewertung

Ohne den Porsche-IPO wire ein Investment in die Porsche Holding eine
klassische Holding-Alternative zur VW-Aktie. Durch den IPO kdnnen je-
doch zwei weitere Bewertungsannahmen getroften werden:

Werthaltigkeit Porsche-Stammaktien. Wie ausfiihrlich dargestellt, erwirbt
die Porsche Holding 25 % + 1 Stammaktie zu einem Aufschlag von ledig-
lich 7,5 % auf den Emissionspreis der Porsche-Vorzugsaktien. Dies ist nicht
unumstritten. In einem Gastbeitrag in der Borsenzeitung fithren SdK-Vor-
standsmitglied Dr. Marc Liebscher und Corporate-Governance-Experte
Christian Strenger Griinde an, die fiir eine deutlich hohere Werthaltigkeit
Dabei wird zum einen auf den Aufschlag der
VW-Stamme in Relation zu den VW-Voziigen
verwiesen, der derzeit bei 33 % liegt. Ferner
wird argumentiert, dass es sich bei der Sperr- Aufschlag
minoritit um eine "Schachtelprivilegposition” VW-Stédmme:
handelt, fiir welche am Kapitalmarkt iiblicher- 30-35%
weise Aufschldge von 25 bis 50 % gezahlt wer-
den miissen. Die Argumente scheinen durch-
aus schliissig. Angenommen, die Stammaktien
sind in Wirklichkeit 25 % mehr als die Vorziige
wert, wiirde dies eine nicht unwesentliche stil- Géngiger
le Reserve zugunsten der Porsche Holding in Privilegpreis:
Hohe von 1,7 Mrd. Euro bewirken. 25-50 %

Auflésung Abschlag. Die eigenstandige Bor-
sennotierung der Porsche AG stellt ein histo-
risches Ereignis dar. Erstmals seit mehr als einer Dekade besteht fiir die
Familiendynastie die Moglichkeit, wieder direkt in das Lebenswerk des Ur-
groflvaters zu investieren. Dies konnte der Beginn weiterer Anpassungen
der Beteiligungsverhiltnisse darstellen. Eine Annahme ist, dass die Familien
langfristig ihr Vermogen vom VW-Konzern zur Porsche AG umschichten,
bevorzugt natiirlich durch den Erwerb weiterer Stammaktien. In diesem
Zuge konnte die Holdingstruktur moglicherweise sukzessive aufgelost wer-
den. Dies ist — unter anderem wegen der zahlreichen Klageverfahren —
bisher jedoch noch in weiter Ferne und kann serids nicht beziffert werden.

esdekar £
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Risiken & Kritik
Klumpenrisiko. Was in einem guten konjunkturellen Umfeld zum Vor-
teil gereicht, kann in einem eingetriibten Marktumfeld auch zu Ungemach
fithren. Fiir den Aktionir der Porsche Holding entscheidet iiber Erfolg und
Misserfolg die Entwicklung der deutschen Automobilindustrie in einer
ohnehin disruptiven Transformation der Antriebe und der ibermifig an
Bedeutung gewinnenden Software. Kurz: Wenn es mit dem VW-Konzern

und insbesondere dem Autobauer Porsche den Bach runtergeht, schwim-
men die Aktiondre der Porsche Holding gezwungenermafien mit hinab.

Bewertungs-Downside. Im Rahmen der Bewertung des Porsche-IPOs
wurde die Spekulation ausgefiihrt, dass das Porsche-Stammaktienpaket
womoglich deutlich mehr wert als 7,5 % Aufschlag auf die Vorzugsaktien
wert sein diirfte. Unter anderem spricht hierfiir der Aufschlag von 33 %
der VW-Stimme in Relation zu den VW-Vorzugsaktien. Dieser Schuh lasst
sich auch aber natiirlich auch andersrum drehen. Wenn dieser Aufschlag
ungerechtfertigt ist und mittelfristig sich weitestgehend auflost, konnte
wiederum die Bewertung der Porsche Holding bei gleichbleibendem Hol-
ding-Abschlag ordentlich Federn lassen.

Teure Holding. Ein Holding-Abschlag ist insofern teilweise gerechtfertigt,
als die Kosten der Holdingstruktur auf den Beteiligungsgewinn driicken.
Im vorliegenden Falle handelt es sich um grob 15 Mio. Euro pro Jahr,

die den Gewinn Jahr fiir Jahr schmilern. Auch wenn diese Kosten in der
jingsten Vergangenheit durch lukrative Teilverkaufe aus dem Beteiligungs-
portfolio finanziert werden konnten, besteht nach vorne gerichtet natiirlich
keine Garantie der Fortsetzung.

Diirftige Corporate Governance. Die Liste an Corporate-Governance-Méin-
geln ist bedriickend lang: ungesundes Machtvakuum aufgrund der Unter-
teilung in Stamm- und Vorzugsaktien, tiberzogene Managergehilter, ein
fragwiirdiger Abschlusspriifer sowie mannigfaltige Mandatsverflechtungen
und daraus resultierende Interessenkonflikte. Die Dieselthematik hat in al-
ler Harte offenbart, worin so etwas enden kann. In diesem Zusammenhang
besteht auch das grof3e Risiko, dass die Klageverfahren im Rahmen dieser
Analyse falsch eingeschétzt wurden und es demnach zu deutlich héheren
Schadensersatzforderungen kommen konnte.
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Chancen & Fazit

Einflussreiche Familiendynastie. Nur selten hat der einfache Privatanleger
die Moglichkeit, sich iiber die Borse einfach und bequem in die Holding
einer der einflussreichsten Familiendynastien einzukaufen — und das sogar
zu einem signifikanten Discount auf die Marktwerte der einzelnen Ver-
mogensgegenstinde. Jahrliche hohe Ausschiittungen bescheren stets satte
Dividendenrenditen zwischen 3 und 5 %. Allein in den letzten elf Jahren
wurden in Summe Dividenden von iiber 20 Euro ausgeschiittet.

IPO hebt Werte. Der Borsengang des einst an VW verlorenenen Familien-
erbstiicks ist von Emotionen und Fantasie umwoben. Anhand der aktuellen
Bewertung wiirde der bisher zu 100 % zur VW-Gruppe gehdrende Auto-
bauer fast genau so hoch bewertet werden wie der gesamte Mutterkonzern.
Es spricht viel dafiir, dass diese Neubewertung der VW-Aktie und damit
mittelbar der Porsche Holding reichlich Auftrieb bescheren wird.

Lukratives Stammaktienpaket. Mit nur einem Aufschlag von 7,5 % darf
die Porsche Holding ein 25-prozentiges Stammaktienpaket erwerben. Fiir
solch strategische Ankerbeteiligungen stehen am Kapitalmarkt iiblicher-
weise Ubernahmepriamien von 25 bis 50 % auf der Tagesordnung. Dies
untermauern die VW-Stammaktien selbst, die ndmlich 33 % tiber den
VW-Vorzugsaktien notieren. Der Ansatz h6herer Werte fiir das Porsche-
Stammaktienpaket wiirde zu stillen Reserven in Milliardenhdhe fiihren.

Stein kommt ins Rollen. Abseits der offensichtlichen Bewertungsvorteile
stellt der IPO vor allem fiir die Familien Porsche und Piéch eine Zasur dar.
Rund eine Dekade nach Verlust des Familienerbstiicks an VW besteht fort-
an wieder die Moglichkeit, sich direkt am Lebenswerk des Urgrofvaters zu
beteiligen. Weitere potenzielle Verdnderungen in der Beteiligungsstruktur
konnten den Holding-Abschlag von 29 % sukzessive eliminieren.

Bonbon Private Equity. Mit den IPOs von AEVA und Markforged hat die
Familiendynastie ihr gutes Naschen und Netzwerk im Bereich Private
Equity bewiesen. Auch hier steht natiirlich der Name hoch im Kurs — denn
wer mdchte schon nicht die Familien Porsche und Piéch mit an Bord ha-
ben. Auch wenn die ganz grofien Durchbriiche ausbleiben sollten, ein net-
tes Beiwerk zur Finanzierung der Holdingkosten ist es allemal.
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Quellen

Quelle Verweis / Link
Aufschlag auf NAV Berkshire Hathaway https://ycharts.com/companies/BRK.B/price_to_book_value
Eckdaten Porsche AG und IPO https://investorrelations.porsche.com/de/
Geschichte Porsche & VW https://www.youtube.com/watch?v=Uje4kDjfeEE
Aufschlag NAV Prosus https://nav.prosus.com/
Weitere NAV's Vergleichsunternehmen Geschiftsberichte & Halbjahresberichte
Weitere Quellen Geschiftsberichte, Klinikbroschiiren, Unternehmensprésentationen

Haftungsausschluss

Der Inhalt stellt eine journalistische Publikation dar. Sie dient ausschlief3-
lich Unterhaltungs- und Lernzwecken und stellt ausnahmslos zu jeder Zeit
unsere personliche Meinung und Einschédtzung dar. Wir haben sorgfiltig
nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert, konnen jedoch keine Ge-
wihr fiir Richtigkeit, Vollstaindigkeit und Aktualitat der Inhalte iiberneh-
men. Zudem wird darauf verwiesen, dass ausschliefllich Informationen
beriicksichtigt wurden, die dem Autor zum Stand der Veroffentlichung
bekannt gewesen sind. Die Informationen stellen ausdriicklich keine Anla-
geberatung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher
Finanzprodukte dar. Weiterhin handelt es sich zu keinem Zeitpunkt um
eine Anlageberatung, Rechtsberatung, Steuerberatung oder irgendeine an-
dere fachliche Beratung. Weder die SdK noch der Autor ibernehmen eine
Haftung fiir Schiaden und Verluste, die auf fehlende oder falsche Informa-
tionen oder Nutzung bzw. Nichtnutzung der dargebotenen Informationen
zuriickzufiihren sind. Jeder Anleger wird hiermit dazu aufgefordert, sich
seine eigenen Gedanken zu machen, bevor eine Investitionsentscheidung
getroffen wird. Risikohinweis: Die Investition in Finanzprodukte wie Wert-
papiere, Anteile und Kredite ist mit hohen Risiken bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals verbunden. Der Inhalt richtet sich ausschlie3lich
an Einwohner der Bundesrepublik Deutschland.

Autor: Reinhard Martius & Paul Petzelberger.
Transparenzhinweis. Reinhard Martius sowie die SdK Schutzgemeinschaft
der Kapitalanlager e.V. halten Aktien der Porsche Automobil Holding SE.
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