Vyvoj akcii Volkswagen

V dusledku probihajici ekonomické krize proSel v poslednim roce globalni automobilovy primysl
mohutnymi zménami. Patrné nejvice pozornosti si v poslednich mésicich ,uzivaly* US automobilky
General Motors a Chrysler, které se diky statni pomoci a vnéjSim investoram (v pfipadé Chrysleru
vstup italské automobilky Fiat) dokézaly vyhnout zaniku a ve znacné zeStihlené formé prezit.
Konsolidace v sektoru se ale nevyhnula ani evropskym automobilkam. At jiz se jedna o tahanice
kolem dcefiné spole¢nosti General Motors, Opel, ktera nakonec skoncila vstupem kanadsko-ruského
investora (Magna-Sberbank) do automobilky, nebo prodej jiné dcery GM, Saabu, Svédskému vyrobci
luxusnich vozd Koenigsegg Automotive AB.
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vozu ,911% Porsche, nejvétsim automobilovym vyrobcem v Evropé - Volkswagenem. Jakkoliv se tato
zména muze zdat z pohledu Volkswagenu jako spravny strategicky krok (dle vyjadfeni managementu
by se slou¢ené automobilky mély v budoucnu stat nejvétSim vyrobce automobill na svété), pro drobné
akcionare tento krok pfilis pozitivni neni. Nazor investor(l reflektuje i vyrazny propad akcii
Volkswagenu v poslednich mésicich.

Znacky Porsche a Volkswagen k sobé meély blizko jiz od pocatku své existence, kdyz se Ferdinand
Porsche, zakladatel Porsche, podilel na designu zndmého modelu ,brouka“ od VW. Zaroven
automobilky spojuji i rodinné vazby, kdyz Wolfgang Porsche stoji v ¢ele dozoréi rady rodinného
podniku, zatimco jeho bratranec Ferdinand Piéch stal az do roku 2002 v ¢ele Volkswagenu a sedi
také v dozorc¢i radé Porsche (kromé toho rodiné Piéchu patfi 43,6% podil v Porsche). V roce 2005
zacalo postupné Porsche navySovat svlj podil ve Volkswagenu, kdyz ho zvySilo z5 % na 18,5 %.
Porsche zdlvodnilo tento krok jako snahu o ochranu Volkswagenu pfed pfipadnym nepfatelskym
pfevzetim. Kromé toho se stalo s témér 20% podilem druhym nejvétSim akcionafem spole¢nosti, kdyz
okolo 20 % drzelo Dolni Sasko, tedy spolkova zemé, kde Volkswagen sidli. O rok pozdéji se podil
Porsche navysil az nad 25 %, automobilka se vSak snaZila jakékoliv spekulace o mozném prevzeti
vyvratit.

Vyvoj hospoda fFeni v roce
2008

6 271 tis. Pocet prodanych automobild 98,6 tis.
369,9 tis. Pocet zaméstnancl 12,2 tis
9 Pocget znalek 1
113,8 Trzby (v mld. EUR) 7,5
6 333 Provozni zisk (v min. EUR) 985
4753 Cisty zisk (v min. EUR) 6 392
11,88 /11,94* Zisk na akcii (v EUR) 35,95*
1,93/ 1,99** Dividenda (EUR/akcii) 2,7
77,7 Trzni kapitalizace (v mid. EUR) 16,9

*) zisk / preferenéni akcie
**) dividenda / preferenc¢ni akcie
**¥) yyplacena zvlastni dividenda 2 EUR



Zakon o Volkswagenu

Pfed moznym prevzetim nejvétSi evropskou automobilku chranil az do roku 2007 i zakon o
Volkswagenu, ktery vstoupil v platnost v 60. letech po privatizaci automobilky. Némecky stat si jim
chtél nadéle zajistit slovo v dalSim vyvoji Volkswagenu. Zakon mimo jiné zajiStoval, ze Zadny akcionéar
VW nemohl uplatnit vice nez 20 % hlasovacich prav, bez ohledu na hodnotu drzeného podilu. Kromé
toho Dolni Sasko disponovalo i tzv. ,blokaéni menSinou“, kdy pro dllezitd rozhodnuti na valné
hromadé bylo zapotfebi 80 % vétSiny hlasu. V Unoru 2007 vSak Evropsky soudni dvur (ESD) zacal
projednavat navrh, aby byl tento zdkon zruSen z davodu branéni volného pohybu kapitalu v EU. Jiz
mésic na to Porsche pokracovalo ve zvySovani svého podilu az na 30,9 %. Dle némeckého prava bylo
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V Fijnu téhoz roku ESD nafidil, aby byl tzv. zdkon o Volkswagenu zruSen. Pfesto se némecka vlada
nevzdala tak snadno a v kvétnu 2008 pfispéchala s novym navrhem zakona, ve kterém zlstala
zakotvena 2/3 vétSina v dozorci radé a také blokacni mensina 20 %.

Vyvoj akcii VW: Az na hranici 1000 EUR

Od pocatku navySovani podilu Porsche vykazovaly akcie Volkswagenu stabilni rdst, ktery
nereflektoval pouze tento krok, ale také dobré hospodarské vysledky VW a vSeobecna pozitivni
nalada na akciovych trzich trvajici az do roku 2007. V roce 2008 vSak kromé& ceny zacala rust i
volatilita. Patrné to bylo zejména v Gvodu 2. poloviny roku, kdy titul strmé zamifil k hranici 400 EUR
(diky oc¢ekavani investor(, ze ozndmené navyseni podilu Porsche ze z&fi bude pokracovat i nadéle),
aby se béhem nékolika dni propadl zpatky k 200 EUR. Posledni fijnovou nedéli 2008 Porsche
reportovalo, Ze jeho podil v automobilce se zvySil na 42,6 % z predchozich 35 %. Kromé toho Porsche
oznamilo, Ze vlastni opce na koupi akcii Volkswagenu, které by v pfipadé uplatnéni zvysily jeho podil
o dalSich 31,5 % na celkovych 75 %. Nasledna reakce prekvapenych investord vyhnala béhem dvou
dna titul az k hranici 1 000 EUR za akcii VW, ¢imz se stal Volkswagen na chvili nejvétsi spole¢nosti
na svété, dle trzni kapitalizace. Dlivodem byl tzv. ,short squeeze,” ktery donutil hedgové fondy a dalsi
investory uzavirat spekulativni pozice sazejici na korekci akcii VW. Po dosazeni této historické mety
se vSak akcie VW vydaly opaénym smeérem, ovlivnény globalnim negativnim sentimentem na trzich.
Spravce frankfurtské burzy reagoval na zménu vlastnické struktury a volatilitu titulu snizenim podilu
vahy akcii Volkswagenu na 10 % v ramci hlavniho indexu DAX. Leden 2009 pak byl na akciich VW

opét volatilngjsi poté, co Porsche oznamilo dalSi navySeni podilu tésné nad 50 %.

Navzdory tomu se vSak Porsche nepodafilo pfevzit kontrolu na koncernem VW, kdyz v cesté staly dva
faktory. Jednim z nich bylo rostouci zadluzeni firmy, které se béhem nékolika let kvuli zvySovani
podilu v Porsche vySplhalo az k 9 mld. EUR. Kvuli probihajici krizi a zamrznuti kreditnich trh méla
automobilka problém vyjednat refinancovani dluhu, bez kterého by nebyla schopna uplatnit ¢ast opci
na VW. Druhym pak byl pozménény zdkon o VW, ktery nadale garantoval Dolnimu Sasku blokaéni
mensinu, kterd branila Porsche v pfistupu k volnému cash flow Volkswagenu. V Gvahu tak ¢im dal
vice pfipadala moznost, Zze by se obé dvé firmy mohly sloucit, kdyz VW v kvétnu Porsche poskytl
kreditni linku. Kromé toho Porsche vyjednavalo i o vstupu jiného vnéjSiho investora, ktery by za
vloZzeny kapital ziskal v automobilce podil. NejvétSim zajemcem se stal statni investi¢ni fond emiratu
Bahrajn - Qatar Investment Authority.
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Graf €. 1 Vyvoj akcii od po €éatku roku 2009 - po ¢éatek = 100 (Zdroj: Bloomberg)

NavySovani podilu Porsche vSak mélo negativni vliv na pocet akcii volné dostupnych na trhu, kdyz
pres 50 % vlastnilo Porsche, dalSich 20 % Dolni Sasko a dalSi balik akcii drzely banky, od kterych
Porsche nakoupilo call opce a které se tak jistily v pfipadé uplatnéni téchto opci. Mezi analytiky proto
prevazoval nazor, Ze kmenové akcie Volkswagenu budou vyfazeny z indexu DAX, kdyZz minimalni
pozadovand hranice free floatu v indexu DAX byla v prosinci 2008 zvySena na 10 % z predchozich 5
%. To odrazela i cena akcii Volkswagenu, ktera postupné vyklesala az k drovnim okolo 150 EUR.

Porsche: Z lovce lovnou zv  éFi

V ¢ervenci vSak vyvoj nabral prudky obrat, kdyz jednani mezi Volkswagenem a Porsche vyustila v to,
Ze z ,lovce se stala lovna zvér“. Nejdfive byl po nékolikamésiénim jednani odvolan dlouholety Séf
Porsche Wendelin Wiedeking, ktery stal u myslenky pfevzeti svého vétSiho rivala a opacny postup
odmital. Obé spole¢nosti se dohodly na postupné fazi. V prvni fazi ziska Volkswagen 42% vlastnictvi
v Porsche AG, za ktery zaplatil 3,3 mild. EUR. V ramci této faze dojde i k prodeji call opci, které
vlastnilo Porsche, katarskému investorovi. Katar by diky tomu mél svuj podil ve Volkswagenu navysit
ze stavajicich 6,8 % na 17 %. Porsche v této fazi bude nuceno se mimo jiné dohodnout s véfitelskymi
bankami na financovéani svého dluhu. V dalSi fazi spadajici do let 2010-2011 by méla rodina Porsche
prodat Volkswagenu oddélené vlastnénou spole¢nost Porsche Holding Salzburg. Kapital z prodeje by
mél pak slouzit na vylepSeni finan¢ni pozice Porsche SE a dle planu by cela fuze méla byt ukonéena
v roce 2011.



Struktura akciona ¥k 10/9/2009
(kmenové akcie)

Po navySeni podilu Kataru
(kmenové akcie)

Porsche Porsche
Holding Holding
Dolni Salzburg Dolni Salzburg
Sasko 2.4% Sasko 2,4%
20,0% 20,0%

Katar
6,8% Porsche Porsche
SE Katar SE
50,7% 17,0% 50,7%

Free Float
20,1% Free Float

9,9%
Zdroj: Deutsche Bank IAA Investor & Analyst Conference, 15 September 2009

Zdroj: Deutsche Bank IAA Investor & Analyst Conference, 15 September 2009

Preferen €ni akcie pro investory

Volkswagen se jiz nechal slySet, Ze v roce 2010 hodla navysit kapital skrze emisi preferenénich akcii.
Ty by mély zaroven prevzit Glohu kmenovych akcii jako hlavniho investi¢niho nastroje pro investory.
Firma na své prezentaci z 15. zafi 2009 uvedla, Ze jakmile Katar uplatni opce, které ziskal od
Porsche, stanou se kmenové akcie nastrojem pro strategické investory. Diky navySeni podilu Kataru
zaroven dojde k poklesu volné obchodovatelnych akcii pod 10 %. Ty by poté mély byt vyfazeny

z DAXu a nahrazeny pravé preferencnimi akciemi, které by méla podporovat vyssi likvidita a emise
akcii.

Naproti tomu Ize dle naSeho nazoru ocekavat vyrazny pokles likvidity kmenovych akcii, kdyz vétSina
akcii je vrukou tfech nejvétSich akcionaf( a zajem o né tedy bude pfevazovat u akcionafd, ktefi se
budou chtit podilet na fizeni spole¢nosti. Nelze ani vyloucit, Ze tfeti nejvétSi akcionaf, QIA, bude
v budoucnu chtit zvysit svdj vliv ve Volkswagenu. Z hlediska akcii VW obchodovanych na burze RM-
SYSTEM lze &ekat reflektovani ceny na primarnim trhu Xetra. Z hlediska investi¢nich pfileZitosti vak

do budoucna doporuc¢ujeme i z hlediska vysSi likvidity investovat do preferenénich akcii automobilky
Volkswagen.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiizzenych ve SPAD.

VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nazor Fia. Nelzg
vylougit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi doporweni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfied uskuténénim investice dlegchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makdén. Fio nenese odpédnost za neopra¥né nebo reprodukovanéiesii nebo
uverejréni obsahudchto webovych stranekietre informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu zadného emitentasttnich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitezminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
ptimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio nemaday@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastroji nejsou seznameni s invéstimi dopordenimi ged jejich zvéejrnénim. Fio nebylo v poslednich 12&gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZeremjné nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které sg
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obctio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiiji
zpiisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stups a snéru. Fio fredchazi setu zajnim pii tvorbé
investiénich doporgeni odpovidajicim vnitim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnimni kontrolou. Nasinnost Fio dohlizCeska narodni banka.




