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Korrekturpolenzial: Experten zelgen sich zunehmeand ekeptischer

Sahr geshrte flnanclal.de-Laser,

wie geht es weiler nach dem arfolgreichen Schuldenschnitt in Griechenland und der vorl3uligen Rettung des Landes vor der Staalspleite?
Zunehmend machl sich Skepsis hinsichtlich der welleren B&rsenentwicklung breit. Die Anwendung der Zwangsklause! sI& nur auf
begrenzie Begeisterung. Athen will nach der mehrheitlichen Annahme des Anleihentauschs die restlichen Anleger zum Schuldenschnitl
zwingen.

.Kurzfrislig herrschl zwar Sicherheil, weil nun ersl einmal Faklen geschaffan wurden, doch auf Iingere Sichl bleibl die Unsicherheit im
Markt", kommeniiert Florian Weber, Handelsvorsland bei der Schnigge Werlpapierhandelsbank.

Der Schwung am Aklienmarkt diirfte nichl lange anhalten, glaubl auch die Landesbank Berlin. Das Marktumfeld sei nach wie vor Iragil.
Zudem reiche der zwischenzeitliche Kursriickgang nichl aus, um das aufgeslaule lechnische Korreklurpolenzial vollstindig abzubauen.
Aus lechnischer Sicht bestehe weiterhin Raum fur eine Konsolidierung.

Die DZ Bank unlersireicht in einer aktusllen Studie das Ungleichgewichl zwischen dem Werlzuwachs beim Dax und den lediglich
stagnierenden. zugrundeliegendsn Gewinnschétzungen. Nach der massiven Liguiditéitszufuhr durch die Européische Zentralbank rechnen
dle Genossenschaftsbanker angeslchts der eher triben konjunklurellen Aussichien fir Europa nichl mil ausreichend positiven Nachrichlen,
um das eieichie Kursniveau zu hallen oder weilar ansteigen zu lassen. Klar und deullich empfehlen sie, von umfangreichen
Aklienengagements Abstand zu hallen und Gewinne mitzunehmen,

Dass es mit den Kursen zunéchsi abwiirls gehen wird, glaubl auch die Commaerzbank. Daliir sprichi laul Fachmann Andreas Hirkamp
neben schwachen Wirlschaftsdaten noch eine ganze Reihe anderar Faktoren, als da wéren: die aufgeweichten Budgslziele In Spanien und
Portugal, der Iran-Konflikt, sleigende Inflationserwartungen sowie die Unsicherheil vor den Wahlen in Frankreich. In einem Bereich
zwischen 6,200 und 6.400 Punkien sollle der deulsche Leitindex aber einen Boden finden.

Von den Dax-Konzemen legen in der kommenden Woche der Rickversicherer Munich Re, der Energieversorger E.ON, der Kali- und
Salzherstalier K+S sowie HeideibergCement Zahlen vor. Aus der zweiten Reihe berichlen der Anlagenbauer Gea. Hannover Riick, Wacker
Chemie und der Aromenproduzenl Symrise.

Und nun wiinschen wir viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weileren Meldungen in unserem Wochenrickblick.
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Der GBC-Insiderindikator —~ Kommentar KW 10/

GBC-Inalderindlkatior mit 0,8 Punkten unverdndert schwach — Insider haltan sich weltar zuriick

Die vordergrundig mit der Frage nach einem Schuldenschnitl Griechenlands zusammenhéngende Unsicherheit der Aktienméarkie in der
abgelaufenen Kalenderwoche hat sich auch auf das Handeln der deutschen Insider ausgewirkt So salzle sich die bereits in den letzten
Wechen beobachlele hohe Zurlickhallung der Varstinde und Aufsichisrate weiler forl. Auf Basis der niedrigen Transaklionsanzahl wurden
in etwa gleich viel Verkaule und Kaufe gemeldet, sa dass sich der GBC-Insiderindikalor mil einem Wert von 0,8 unveranderl schwach
prasentiert,

Angesichts der akluellen ZurGickhallung der deutschen Insider isl die Aussagekrafi allerdings singeschrénki. Zwar lissl sich tendenziell
aine Erwartung einer Seitwarishewegung der Markle herauslesen, sine endgltige Aussage kann jedoch nur unter dem Riickgriff aul eine
umfangreichere Datenbasis gelroflen warden.

financial.de Insiderindikator 10.03.2012
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Insldarkaufstransaktion Im Fokue - Ineider-Kaufaktie der Woche (KW 10): Muehihan AG'('WKN: AOKDOF)
- Insiderkiéufa durch Aufsichtsrat Dr. Wulf-Dieter H. Grevarath - aktueller Kurs 08.03.12: 1,25 €

Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | Kursin | Volumen in Euro
Euro
10.02.2012 | Dr. Wulf-Dieter | Aufsichtsrat | Kauf 4.010 1,32 5.280
H. Greverath
23.02.2012 | Dr. Wulf-Dieter | Aufsichtsrat Kauf 34,940 1,23 42913
H. Greverath

Die Mushlhan AG mil Sitz in Hamburg isl ein weltweil agierender Anbleler fir den industriallen und maritimen Oberflichenschutz. Die
Gesellschalt beschiftigt iber 2.000 Mitarbeiter und 1sl mit rund 30 Standorien in Asien, Europa und Nordamerika intemational vertreten.

Nach den arsten neun Monalen 2011 erzielle die Muehlhan-Gruppe einen Umsalz in Héhe von 126,4 Mio. € und lag damit in etwa auf dem
Vorjahresniveau. Im dritten Quarial verzeichnete Mushlhan allerdings wieder eine sldrkere Nachfrage von Kundenssile, so dass hier das
Wachstumn knapp 13 % betrug. Der Kemmarkt Europa machte mit einem Umsaltzanleil von mehr als drel Vierlel den gréRlen Anleil aus,
gefolgt von den Regionen Amerika und Asien.

Auf der Ergebnisseile war eine im Vergleich zum Vorjahreszeriraum konstante Entwicklung zu verbuchen. Das Ergebnis vor Zinsen und
Siauemn (EBIT) beliefl sich nach den ersten drei Quartalen 2011 auf 4,3 Mio. € (VJ: 4,3 Mio. €). Das Vorjahresergebnis wurde jedoch noch
durch einen posiliven Sonderertrag aus dem Verkauf eines Grundstiicks mil knapp 1 Mio. € positiv beeinflusst.

Bilanziell ist die Gesellschafl nach unserer Einschatzung solide aufgestelll. Der Buchwert je Aktie lag Ende September 2011 bel rund 3,3 €
{bei einer ausslehenden Aklienanzahl von 18,8 Mio.). Bereinigt um die immaleriellen Vermogensgegenstande beirug der Buchwerl je Aklie
immer noch rund 2,1 € und lag somil deullich iiber dem aktuellen Aktienkurs. Auch die im Quartalsbericht erwihnte Verletzung der
Covenants sehen wir gelassen. Die Nettoverschuldung belief sich zum 30. Seplember 2011 auf rund 10 Mio. €. Vor dem Hintergrund der
Unlamehmensgrife sowle der akluellen Margensiiuation sehen wir die Verschuldungshhe als absolut unproblemalisch an. Eine leichte
Verschiechierung der Zinskonditionen hallen wir allerdings fir nichl ausgeschlossen.

Fir das Gesambahr 2011 erwarten wir, dass sich sowohl der Umsatz als auch das EBITDA im Rahmen der kommunizierian
Untemehmensprognose bewegen werden, Allerdings kinnen wir uns vorslellen, dass Mushlhan moglicherweise nicht liquiditatswirksame
Werlberichtungen aul den Geschifis- und Firmenwert vomehmen wird. Dies wurde bereils im Q3-Bericht vorsichtig angedeulet. Der
Geschifls- und Firmenwerl liegl akluell bei knapp 22 Mio. €. FOr das Geschéfisjahr 2012 gehen wir von elnem moderaten
Umsatzwachstum auf 175,0 Mie. € sowie einem EBIT von mindaslens 5 Mio. € aus,

Perspektivisch halten wir héhere EBIT-Margen als 3 % {ir realistisch, Zudem isl die derzeitige Untemehmensbewerlung mil einer
Markikapitalisierung von rund 23 Mio. € als wenig ambitionierl zu bezeichnen. Millelirislig sollten die Chancen hier klar die Risiken
uberwiegen. Vor diesem Hinlergrund kénnen wir auch die zuletzl geliliglen Aklienkéule vom Aulsichtsratsvorslizenden Herm Greveralh
gul nachvollziehen,
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