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Dle Lage bleibt fragll - itallen im Brennpunkt

Der ilalienische Senal hal gastern das Reform- und Sparpaket gebilligl und damil den ersten entscheidendan Schritt zur Beendigung der
lialen Regierungskrise in Rom markierl. Dle Abstimmung in der groten Kammer, dem Abgeordnelenhaus. wird heute erwariet. Doch selbsi
wann Minislerprisidant Sitvio Berlusconi dann wie erwartet zurticktreten sind Experien zufolge die Problame liir das hochverschuldale
Eure-Land noch nicht geldsl.

Vor diesam Hintergrund stelle sich das Umleld fur die Aklienmarkie "weiler fragil und sehr anfallig dar”, so die Experlen LBB. Sollle sich die
Lage in ltalien nicht slabilisieren, sei "mil massiven Kursriickgdngen an den Aklienbérsan zu rechnen'.

Die zahlreichen Konjunkturdalen der kommenden Woche indes dirflen einmal mehr von den polilischen, ungleich brisanleren reigrissen
in den Schatlen gesiellt werden. meinen dia Analyslan der Sanlander Bank. Am Dhenslag etwa wird der Empire Siale Index veroffentlichl,
der die Geschaftstiligkeit dar US-Unternehmen missl. Aus Deulschland dirflen vor allem die vom ZEW-Instilut ermittelien
Konjunklurerwarlungen der Finanzexparlen auf Interesse sloflan.

Ansonsten 13ufl die Barichlssaison In Deutschland langsam aus. Am Montag etwa legen die Baukonzemne Billinger Berger und Hochlief ihre
Quartalszahlen vor, Zudem dffnen Q-Calls, Solarworld und Nordex ihre Biicher. Am Disnstag folgt dann Kabel Deutschland, bevor Mitle dar
Wocha der im Dax nolierle Halbleilerhersteller Infineon die Aufmerksamkeil aul sich zishen wird.

Und nun wiinschen wir viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weileren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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- Der GBC-Insiderindikator — Kommentar KW 45

GBC-Insiderindikator neutral — Organmitglieder reduzieren Transaktionen auf ein Minimum

In der laufenden Berichisaison, die ein eher positives Bild der deulschen Wirtschaftslage zalchnal, haban sich die Transaklionen der
deulschen Organmilglieder aul ain Minimum reduziert. Die guien Zahlen, die in dan letzlen Tagen von den Unlemehmen prasentiert
wurden, konnten dabei keine ziindenden Impulse fiir die Bérsenentwicklung liefern. Nach wie vor dominiaran die Sorgen um dla Euro-Krise
die akluslle Markilage.

Demenisprechend ist die Entwicklung der Aklisnmarkle unverandert als unbarechenbar einzustufen. In diesem Umield, das sich von
jeglichen Fundamentalfakloren losgeldsi hal, haben dia deulschan Insider in der abgelaufenen Kalenderwoche die Transaklionen nahezu
eingestellt, Insgesamt wurden dabei rund 10 Insidertrades (5 Kauflransaklionen; 5 Verkaufslransaklionen) gemeldel. Angesichts der derzail
sehr niedrigen Dalenbasis 3sst sich hieraus nichls Aussagekréfliges ableiten. Dementisprechend ist der dber den Monal November
kumulierle GBC-Insiderindlkator von 1,4 als neutral zu bewerien.
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1 = Verhiltnis zwischen Kauf und Verkaufstransaklionen ist ausgeglichen
> = Kauftranszktionen liberwiegen
<4 = Verkaufstransaktionen iberwiegen

Insiderkaulstramsaktion im Fokus - Insider-Kaufaktie der Woche (KW 45): Drillisch AG (WKN: 554550) -
Insiderkaul durch Vorstand und Finanzvorstand - aktueller Kurs 10.11.11: 6,10 EUR -

Datum Name Insider Stellung Art Anzahl Kurs in Volumen in Euro
Euro

09.11.11 Vlasios Choulidis Vorstand Kauf 55.000 6,16 338.628

09.11.11 Paschalis Choulidis | Finanzvorstand Kauf 50.000 6.20 310.000

In der abgelaufenen Kalenderwoche wurden bei der Drillisch AG, elnem Anbialer von Mobilfunkdienstleistungen, Betrugsvorwirfe publik.
Unmittelbar nach Bekanntwerden der Vorwiirfe und der durch die Telekom AG erfolgten Strafanzeige, befand sich der Aklienkurs der
Gesallschaft im [reien Fall und hatte innerhalb weniger Slunden rund -58 % einbiissen miissen. Reiativ schnell hal jedoch, nachdem
Drillisch eine Stellungsnahme verdflentlichle, in der die Vorwirfe enlschieden zuriickgewiesen wurden, aine Gegenbewegung eingeselzl.
Dia Drillisch AG nolierl daher derzeit um -27 % untarhalb des urspringlichen Niveaus, Zwei Vorsinde haben die niedrigeren Kursniveaus
inzwischen genulzl um massive Kiuls zu 1aligen.

Dabei kdinnen auf das Unternehmen, das als Vertriebspariner fiir die Telekom fungierle, Schadenszahlungen von mindeslens 1,3 Millionen
Euro zukommen. Es handall sich hlerbel um Ruckzahlungen von Provisionen, dia laut Teiekom von der Drillisch AG unrechimalig in
Rechnung geslalll wurden. Gleichzeitig wurden die Verlrége zwischen den beiden Parleien gekindig!.

Angesichts der Stralsumme, die im Raum sleht, wurden die Kursriickgange der Drillisch-Aklie, von vielen Marklbeobachtarn als Oberirieben
empfunden. In der Spilze halte sich dia Marktkapitalisierung der Gesellschafl um Ober 250 Mio, Euro reduzier. Die akluelle
Marktkapitaiisierung der Driflisch AG liegt Immer noch um tiber 120 Mio. Euro unlerhalb des urspriinglichen Niveaus.

Gemal Angaben der Gesellschall sef dabei aber in dan letzien Monalen der Grofleil das Neukundengeschafles nicht mehr mil der
Telekom, sondem mit anderan Nelzbslreibem generierl worden. Entsprachend erwarlet die Gesellschalt, dass magliche
Geschafisainbufien aus der Vertragsaulidsung mil der Telekom keine grofien Auswirkungen auf die wellere Entwicklung haben warden.

Laul sinem Analyslenhaus hatlen die derzeil fiir die Drillisch wichligen Netzbetrisber Vodalona und ©2 bekannt gegeben, dass bei ihren
Kundenbeslanden keine Ungareimtheilan fasigaslelll waerden konnlen. Damil wiirde sich dar Repulalionsverlust fir die Drillisch ebenfalls in
Grenzen halten,

So hat die Gesellschafl die bisherigen Prognosen, wonach das dynamische Untamehmenswachslum in den kommenden Jahren
beibehailen warden sollie, jiingst bestaligt. Nachdem im laufendan Geschafisjahr 2011, aufbauend auf der guten bisherigen
Geschifisentwicklung, ein EBITDA von (iber 52 Mio. Eurp In Aussicht gestellt wird, erwarlet die Gesellschaft fiir 2012 ein EBITDA von 58
Mia, €, Damil werden die bisherigen Erwartungen liir 2012 Gbariroffen.

Solllen die Prognosen einlraffan, dann wire die Drillisch akiuell mil einem 2012ar EVIEBITDA von 3,1 sehr attrakliv bewerlal. Die
gemaldelen Insiderirades. die im Rabmen eines Aklienriickkaufprogramms geldtigt wurden, sind vor diesemn Hinlergrund als
nachvolizishbar zu werlen.

Bei oben analysierlem Unlamehmen is! folgender méglicher intaressenskonflikt gegeben: -
Ein Katalog mégticher Interessenskonflikte finden Sie unter:

Hinweishitp./iwww.abc-ag.defindex.php/publisherfarticleview/rmCatid/1 7/frmAricle ID/88/ zum GBC Insiderindikalor: Wissenschaflliche
Untersuchungen und Studien fiir den deulschen Kapitalmarki deuten darauf hin, dass Insidertransaklionen wichtige Informalionen fir den
Kapitalmarkl ubermitlein. So unlermauem empirische Beobachlungen die Vermulung einer lndikalorwirkung von Directors' Dealings fir die




