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Wenn Sig Probigme mil der Darstellung des Newslellers haben, kigken Sie bilte higr

Olpreis auf Rekordniveau: Beginnt der Wirtschaftsmotor zu stottern?
Sehr geahrte financial.de-Leser,

der Dax zeigl weilerhin kaum eine Schwiche und hal die 7.000-Punkle-Marke fest im Visier. Dabei sind, auch wenn die europdische
Schuldenkrise zuletzl wieder in den Hinlergrund geriickt ist, Konjunktursorgen durchsus barechligl.

Denn O, der Schmierstoff der Waeltwirlschaft, arreichte Rekardnolierungen. Was die Autofahrer an der Tankstelle aufsléhnen lasst,
bekommen auch die Untemehmen auf der Koslanseile zu spiren.

Der Preis fiir sin Barrel Ol der Nordseesorie Brent, der zum Jahresauflaki noch bei 107 US-Dollar galegen hatte, kletierle zulelzt auf 127
US-Dollar und damil den hdchslen Stand seil zehn Monalen. In Euro wurde sogar ein Rekordhoch markiert,

Dabei ist es nicht in ersler Linie die sieigende Nachfrage aufgrund des positiven konjunkiurellen Umfeldes, die den Preis in die Héhe lraibl.
Sondern vielmehr die Angsl vor einer Eskalation des Iran-Konflikls, Dabe: sehen die Experien der Landesbank Hessen-Thiringen _recht
ausbalancierle physischen Marklen®. Gabor Vogel von der DZ Bank spricht nach der Ankiindigung der iranischen Regierung, die
Belisferung Frankreichs und GroRbrilanniens mil Rohdl einzuslellen, von einer lran-Primie, die zu zahlen isL

Laut DZ Bank liegl der faire Preis lir Brant-Ol bei 100 US-Dollar. Die scharfen Tone im Irankonflikt bezeichnal Viogel als .Sabelrassaln®;
Wir erwarlen keine Verschirfung des Konflikis und keine mililérische Auselnandsrsetzung." Ohnehin kénnlen Angebotssidrungen durch
Saudi Arabien aufgefangen werden.

Waitere Entwarnung kdnnle das Zusammenlreffen der israelischen Regierungsspitze mil dem US-Prisidenten im Zuge der AIPAC-
Konferernz am Sonntag und Montag bringen, ,Bislang gehen wir von einem Einlenken Israels in Richlung US-Posilion aus, die mililirische
Oplion vorerst nicht zu ziehen®, heiltt es bet Helaba.

Sollle sich die Lage talséchlich entspannen und die Nolierungen fatllen, wiirden die Indizes weileren Rickenwind enthalien. Fiir den
anderen Fall kiindigen die Helaba-Experten jedoch bereits ,erheblichen Revisionsbedarf bei unsaren Mineraléipreisprognosen” an.
Und nun wiinschen wir viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der welleren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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; "Der_ GBC-Insiderindikator — Kommentar KW 09/

GBC-Inslderindikator im Februar bel 1,3 Punkten - Inslder erwarten elne Seitwiirtsbewsgung der Mirkte

Trokz des posiliven Marklumfelds der letzlen Monale zeigien sich die deulschen Insider beim Mandel mil Aktien eigener Unlemehmen auch
Im Februar sehr zuritckhallend. Mil insgesamt lediglich 72 Insidertransaklionen wurde nun zum dritten Mal in Folge dar Werl von 100
unlerschritlen. Parallel hierzu nabmen die Insidenverkdufe auf 35 (Januar 2012: 10) deutlich zu, so dass der Wert des GBC-Insiderindikator
mil 1,3 den Uefslen Wert seil Februar 2011 markierl,

Gemén der wissenschaltlich belegten Antizipationstahigkeil der Manager I&dsst sich hieraus die Erwarlung einer Seitwartsbewegung der
Markle ableilen. Offensichtlich hallen die deutschen Organmilglieder die eigenen Unternehmen auf den derzeitigen Kursniveaus fir

tandenziell fair bewarlet. Es lohnl sich jedoch, wie die nachfolgende Insideranalyse belegt, weilerhin Ausschau nach signifikanlan
Insiderkéufen zu halien.

Financial.de Insiderindikator 03.03.2012
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insiderkaufstransaktion im Fokus - Insider-Kaufaktie der Woche (KW 09):
Dresdner Factoring AG {WKN: DFAGE9) - Insiderkéufe durch juristische Person und Grofaktionir HW Leasing GmbH -
aktueller Kurs 20.02.12: 4,23 €

Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | Kursin | Volumen in Euro
Euro

28.02.2012 | HW Leasing Juristische Person | Kauf 27.570 4,25 117.151
GmbH

23.02.2012 | HW Leasing | Juristische Person | Kaul 3.400 425 [4.450
GmbH

22022012 | HW Leasing | Juristische Person | Kauf | 47.965 4,21 201.72%
GmbH

Die regelmaRigen Insiderkéufe bei der Dresdner Factoring AG haben in der Vargangenheil dazu geliihri, dass wir die Gesellschafi bereils
zwei Mal als Insideraktie der Woche analysiert haben. Zuletzi haben wir die Gesellschafl im Rahmen dieser Publikalion August 2010 als
sinan klaren Kaufkandidalen bewerlel. Sowchl die gule subslanziells Ausstattung der Dresdner Factoring AG, als auch die Uberzeugende
operative Entwicklung waren die ausschlaggebenden Fakloren dieser positiven Einschétzung.

Zwischenzeillich hal der Aktienkurs der Gesellschaft die Vorschusslorbesren gerechtferligl Denn gegenlber den damaligen Kursniveaus
von 3,40 Euro liegt die akluelle Markibewerlung um etwa +25 % hoher. Im gleichen Zeitraum verzeichnete der DAX, slellverirelend lir die
deulsche Aklienmarktentwicklung, lediglich ein Plus von 14,3 %.

Die Grinde fiir diese Outperformance lieagen in einer unverdndert positiven und dynamischen Geschéfisentwicklung der Dresdner
Factoring AG. Besonders die Tatsache, dass das Factoring als alternative Finanzierungsferm immer stirker wahrgenommen wird. Nach
Ansicht der Dresdner Facloring AG dirflen sich basonders die Slaalschuldenkrise und damit einhergehend eine zunehmende Unsicherheil
der Untemehman als eine wichlige Voraussetzung fiir sleigende Factoringumsiitze herausslellen.

Die kirzlich gemaldelen voridufigen Zahlen fiir das Geschéfisjahr 2011 belegen dies. Damnach weisl die Gesellschaft bei einem
gesleigerlen Forderungsumsatz um +7,3 % auf 458 Mio. € eine deutliche Verbesserung des Ergebnisses auf. Der um einen posiliven
Sondereffekl bereinigle Gewinn vor Ertragssleuem verbesserle sich erheblich um +68,8 % auf 1,39 Mio. € (VJ: 0,77 Mio. €). Zuziiglich
einer aufierordentlichen Vamgleichszahlung in Héhe von 0,20 Mio. € liegt das Vorsleuerergebnis sogar bei 1,59 Mio. € und konnte
gegenilber dem Vorjahr mehr als verdoppell werden.

Unler Berlcksichligung der wirtschaftlichen Unwégbarkeiten geht die Gesellschafl in ihrem gleichzeitig veréffentlichlen Ausblick fiir das
laufende Geschiftsjahr 2012 von einem Anstieg der Factoringumsétze auf 500 Mio. € aus. Flankiert werden soll dieser von einer
Steigerung des Vorsieuerergebnisses auf 1,70 Mic. €. Unler Berlicksichligung der Sleusraufwendungen ist daber ein Jahresiiberschuss
von 1,20 Mio. € [EPS: 0,43 €) eine realistische Annahme.

Bei einem akluellen Aklienkurs von 4,23 € entspricht dies einem 2012er KGV von knzpp unter 10. Da der akluelle Buchwerl je Aklie gemén
vorléufiger Zahlen bei 5,69 € liegt, nolierl derzeil die Dresdner Factoring-Aktie unterhalb ihres Substanzwertes. Dariiber hinaus wird der
Hauptversammlung eine Verdoppelung der Dividende auf 0,20 € je Aklie (V.): 0,10 €) vorgeschlagen, was einer Dividendenrendile von 4,7
% enispriche. Trotz der gulen Kursentwicklung der letzlen Monale Ist die Aktie der Dresdner Factoring AG unsersr Ansicht nach weiterhin

unlerbewerlat.
* Ewn Katalog miglcher Interessamshonfikie finden Sw umtear

t1in v, ohc- 80 dofmdax, pho'publisherrari ArhicleDABMHinwes zum GBC fil.che Untersuchungen und Sludien fir den deutschen Kapilalmsrid
detten deruf hin, daes e wmhnge f ven fir den Kapralmarkl Ubermitteln. So unlermauern empinische Beabachtungen die Vermutung ener Indikatorwirkung ven Directors’
Dealrgs Lr dio Gﬂd‘ﬂhdmm dua Bi:treffenden Urtemehmens Zudem lassen sich solche Aklivitaten tondenziell auch als Indikator filr die zukunfige Gesamtentwickiung heranziehen, da
hBuflg ein antizykiisches Handeln beschemigt wird
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