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Weiterhin unruhiges Fahrwasser am Aktlenmarkt erwartet
Sehr geehrte financial.de-Leser,

auch in der kommenden Woche rechnen Héndler am Aktienmarkt wegen der Schuldenkrise und der Rezessionssorgen mit
unruhigem Fahrwasser. "Unserer Einschdtzung nach besteht kaum Aussicht auf ein nennenswertes Abflauen der
Nervositdt”, schrieben die Experten der Landesbank Berlin in ihrem Wochenspiegel. "Wir raten wegen des fragilen Umfeldes
unverdndert zur Wachsamkeit.” Ein Abrutschen auf neue Jahrestiefs sei vor diesem Hintergrund nicht auszuschlieRen, auch
wenn die Markttechnik auch Raum nach oben lasse. "Hier zeigen sich bereits Oberverkaufte Ziige, die jederzeit eine von
technischen Faktoren getriebene Erholung auslésen kénnten,”

Mit Blick auf eine mogliche Jahresendrally duRert sich die Helaba zuriickhaltend. Fiir Markus Reinwand gibt es nach den
Kursverlusten der vergangenen Wochen kaum Hoffnung. "Mit einer durchgreifenden Erholung an den Aktienmarkten ist
wohl erst ab dem Friihjahr 2012 zu rechnen®, so der Experte.

Den inzwischen recht ausgeprigien Pessimlsmus bereits als Kontraindikator aufzufassen, kdnne sich als verfriht erweisen:
"Die Zweifel an der Stabllitit des Finanzsystems werden sich kurzfristig ebenso wenig zerstreuen lassen wie die
Wachstumsunsicherheiten."

Entwlicklung bei Staatsanlelhen im Fokus

Dass deutsche Staatsanleihen in der abgelaufenen Woche erstmals ins Visier der Finanzmarkte geraten waren, kommentiert
Helaba-Experte Reinwand nur als kleinen Vorgeschmack darauf, was Bundespapieren drohe, wenn Kanzlerin Angela Merkel
dem Drdngen nach gemeinsamen eurapdischen Staatsanleihen (Eurobonds) nachgegeben werde. Aus Sicht der Landesbank
Berlin sollte die jingste Zuriickhaltung der Investoren bei deutschen Anleihen angesichts der niedrigen Rendite und des
Umfelds am Kapitalmarkt aber nicht iberbewertet werden. "Bundesanlelhen dirften auch kiinftig als slcherer Hafen
angesteuert werden."

Mit Spannung wird indes auf die weitere Entwicklung an den Anleihemarkten der siideuropdischen Lander gewartet. "Uns
steht fraglas die spannendste Emisslonswoche vor dem Jahresende bevor”, hellit es bei der britischen GroRbank HSBC.
ltalien plane demnach am Dienstag und Spanien am Donnerstag die Ausgabe neuer Rentenpapiere. Die Schuldenkrise
macht sich in der kommenden Wache aber auch in einer vollen Agenda fiir dle EU-Politiker bemerkbar. Zum Wochenauftakt
etwa diirfte das Gipfeltreffen von europ3ischen Vertretern und US-Prisldent Barack Obama in Washington im Fekus stehen,

Und nun wiinschen wir viel SpaR beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der welteren Meldungen In unserem
Wochenriickblick.
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GBC-Insiderindikator steigt leicht an — Insider stoBen bei aktuellen Kursniveaus keine Aktien ab

Die abgelauiena Barsanwoche war nach der kurzen Echolungsphase der ketzien Wochen erneul von hefligen Turbulenzen gepragl. Die
Angsle wonach auch Deulschland von der europdischen Schuldenproblemalik betroflen sein kinnla, haban einen konlinuierlichen
Kursverfall an den B&rsen nach sich gezogen. Dabei schloss der DAX insgesamt neun Tage in Folge im Minus.
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In diesem Marktumfald haben sich die deulschen Insider erwartungsgemas nur im geringen Umfang von Aktien gelrennt
Demenlsprachand wurden in der abgelaufenen Kalenderwoche lediglich zwei Verkaufstransaklionen gemeldet. Diesen standen jedoch
insgesamt 17 Kaule gegeniiber, so dass der auf Wochenbasls errechnele GBC-Insiderindikalor mil einem Werl von 8,5 (KW 46: 1,5}
deutiich zulegen konnle.

Uber den gesamlen Monal November hinweg liegl der kumulierla Werl des GBC-Insiderindikalors bel 1.8, Dieser ralalv niedrige Werl,

welcher dennoch lendenziell eine posilive Erwarlungshaltung der deutschen Manager wiedergib!, erklar sich durch die
lransaklionsschwachen erslen Wochen des laufenden Monals

GBCnsiderindkstor (Monaishals)
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1 o Verhilinks 2wischen Kauf und Verkaufstransaktionen ist ausgeglichen
>9 = Kauftransaktionen (tberwiegen
<1 = Verkaufsiransaktionen Gberwiagen

Insiderkaufsiransaktion im Fokus - Insider-Kaufaktie der Wocha (KW 4£7):
PVA TePia AG (WKN: 7461001 insiderkdufe durch Vorstand Dr. Amo Knebsikamp - aktuelier Kurs 24.11.11: 3,10 EUR

Datum Name Insider Stellung Art Anzahl Kurs in Volumen in Euro
Euro
18.11.2011 Dr. Amo Vorstand Kauf 10.000 3.00 30.000
Knebelkamp

In den letzien sechs Monalen hat der Aklienkurs das Maschinenbauars PVA TePla AG deullich nachgegeben. Derzelt nolierl die PVA-Aklie
30 % unler dem Juli-Niveau. Jingsi hat der Vorsland der Gesellschaft, Dr. Arno Knebalkamp die aktuellen Kurse zum Nachkauf genutzl, Er
erwarb rund 10.000 Aklien mil einem Volumen von 30.000 Euro.

Die dargestelll schwache Kursentwickiung kann dabei aul zwei wasenlliche Ursachan zuriickgefiihrt werden, So weisl die Gesellschafl als
Maschinenbauver, der Anlzgen ir die Metal-, Semiconduclor- und Solarbranche herslelli, eine vergieichsweise hohe
Konjunkturabhangigkeil auf. Damil diirflan die ektusllen konjunklurellen Sorgen sich aul den Aklienkurs der PVA TePla AG belaslend
ausgewirkt haben,

Andererseils hatte die Gasellschafl mit der Vorlage der 9-Monalszahlen eine im Vergleich zum Vorjahr leicht schwichere operalive
Entwicklung vorgezeigl. Inshbesondere durch ein deutiich schwicheres Segment ,Solar Systems” reduzierten sich die Umsilze der
Gasellschafl um -19 % aufl 77,3 Mio. € (VJ: 95,0 Mio. €). Die relalive Schwiche des Solarbereiches liegt in erster Linie im schwachen
Auftragseingang des ersten Quartals begriindel. Auf der anderen Seile profitierte die Gesallschafl jedoch von einer unvaranderl guten
Investitionsbereitschaft in der Metall- und Semiconduclor-Branche und konnte damit die negativen Effekle aus dem Solarbereich etwas
abmildern.

Dis riicklaufige Umsalzentwicklung lindet sich auch in sinem Riickgang des operaliven Ergebnisses (EBIT) wieder, welches mit 7,6 Mio. €
rund 22 % niedriger als im Vorjahr ausgelallen ist (VJ: 9,7 Mio. €),

Isolierl man jedoch die Entwicklung des dritlen Guartals 2011, so I8ssl sich eine posilive Dynamik erkennen. Sowohl auf Umsalz-, als auch
auf Ergebnisseile, konnlen dabei die Vorjahreswerle erreichl bzw. iberiroffen werden.

Diss isl als gutes Zeichen zu werlen, zumal die Auftragseingange der Gesellschafl ebenfalls deullich zulegen konnten. Im Vergleich zum
Vorjahreszeilraum erhdhten sich die Aufiragseingange auf 1306 Mio. € (VJ: 73,6 Mio. €) und das enisprechende Book-10-Bill-Ralio liegt bei
einem sehr guten Wert von 1,7 (V.J: 0 7). Zu dieser Entwicklung trugen alle drei Geschaflshereiche des Unlemehmens gleichermafen bei.
Auch der Solarbereich weisl mil ainem Auftragseingang von 28.4 Mio. € wieder ein deullich hdheres Niveau als zum Vorjahreszeilpunkl
{VJ: 9,1 Mio. €) auf.

Angesichts der gulen Aufiragslage und der zuletzi daullich gesieigerten Dynamik diirften aul Gesamijahresbasis nach
Linternehmensprognosen Umsaizeriése in einer Bandbreile von 120 — 130 Mio. € bei einer EBIT-Marge von B-10 %, erreichl warden. Damil
wiirde die Schwache der erslen drei Quartale auf Gesamtjahresbasis ausgeglichen werden. Auf dieser Erwartung aulbauend sollle gin
Periodenergebnis von etwa 7,8 Mio. € verbleiben. Unter Einbezug der aktugllen Marktkapilalisierung von 67,4 Mio. € bedeulsl dias eln
2011er KGV von 8,6, was als atirakliv einzuslufen isl. Bei einer arwarleten Dividende von atwa 0.20 € liegl die Dividendenrendite bei
abenfalls atirakiiven 6,5 %. Insgasaml ist damit der Kauf der Vorstands als gul nachvollziehbar zv warlen.

Bei oben analysiariam Unlamahman isl folgander méglicher Inleressanskonfikl gageben: -
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Hinweis zum GBC Insidenindikalor; Wissenschaftliche Untersuchungen und Studien fir den deuischen Kapitalmarki deuten daraul bin,
dass insidertransaktionen wichtige Informationen fir den Kapitalmarkt (lbermitteln. So unlermauem empirische Beobachlungen die
Vermutung einer Indikelorwirkung von Diractors' Dealings fiir die Geschaftsentwicklung des betreffanden Unternehmens. Zudem lassen



