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Dle Lage an den Aktlenmérkten blelbt angespannt
Sehr gaeshrte financlal.de-Leser,

weilerhin ist keine Entwarmung In der Euro-Schuldenkrise in Sicht, Nachdem sich die Lage in Griechenland nach der Wahl und der
schnellen Regierungsbildung zunéchst sinmal alwas beruhigl hat, riicken immer mehr lalien und Spanien In den Fokus.

Und damil verschérft sich die Krise, denn im Gegensalz zu Griechenland miissen diase beiden Lander zu den Schwergewichien im
Euroraum gez#ihil werden, was die Wirschafiskraft belrifft.

Die Hillerufe dieser Sorgenkinder werden immer lauter. Durch die stark gestiegenen Rendilen am Anleihemarki wird fiirr Spanien und ltalien
die Geldaufnahme immer schwieriger. Im Gesprach sind deshalb jetzt auch Anleihekéufe der Eum-Pariner, um den Zinsdruck zu lindem. In
Frage kdmen die Krisenfonds EFSF und ESM oder die Européische Zenlralbank (EZB).

Der deutsche Aklienmarkl zeigle sich trolz der Vielzahl an Hiobsbotschafien in der vergangenen Woche lange Zeil sehr slabil — ganz im
Gegensatz zu den Rohsloffmérkien. Dort purzelten zuletzl die Preise. allen voran beim Ol Sc lielen die Nolierungen bei der Nordseesorte
Brent auf das Niveau von Ende 2010. Die Preise fur den Schmierstoff der Wellwirtschafl spiegein wider, dass der Konjunklurmotor derzeit

nicht nurin Europa slotlerl.

Fur die Landesbank Hessen-Thiiringen diirfie fiir die Finanzmarkte auch mangels wichtiger Konjunklurdaten der EU-Gipfel in der
kommenden Woche von zeniraler Bedeutung sein — auch wenn mil richtungsweisendan Entschefdungen kaum zu rechnen sei. An den
nervisen Finanzmérkien kénnten gleichwohl selbsl leise Zwischenldne des einen oder anderen Regierungschefs arhebliche Bewegungen
ausidsen. Nichl zuletzt deshalb gibt es auch laul den Experten der Landesbank Berlin genug Griinde fiir Anleger, um ,In Deckung zu
bleiban®,

Und nun wilnschen wir Ihnen viel SpaB beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weiteren Maldungen in unserem Wochenriickblick.

Ihre
flnanclal.de-Redaktion

Analysten: S
Cosmin Fiiker (Dipl. Betrlebswirt), Analyst GBC AG ( ; B C A( ;
Felix Gode (Dipl, Wirtschaftsfurist (FH)), Stellv. Chefanalyst GBC AG

Investment Research
- Der GEC-nsidorindikator ~ Kommentar KW 257

Insiderstimmung wird positiver- Insideraktivitdt nimmt zu und der GBC-Insiderindikator steigt leicht auf 2,7 an ,

Dle posiliven Reaktionen der Aklienmérkte auf die Griechenlandwahl sind den Sorgen um eine weilere Auswsilung der suropiischen
Schuldenproblematik, speziell in Spanien, gewichen. Das Risiko fiur Aklieninvestmenls hal in den letzien Tagen auch vor dem Hinlergrund
elner sich aintribenden Konjunklur in Deutschland zugelegt.

Die deutschen Manager und Vorsldnde stufen die akluellen Risiken jedoch als eher niedrig ein. Gemessen am Transaklionsverhallen der
Insider 14ssl sich festhallen. dass diese Anlegergruppe sowohl dle akluellen Kursniveaus, als auch die Kurspotenziale als attrakiiv
ainstufen. Im Juni wurden bisher insgesamt 97 Kaufe und 38 Verkéufe getitigt, was einem Indikalorwert von 2,7 enlspricht, Besonders
arfreulich ist die Talsache, dass sich die deulschen Insider in einem eher als transaklionsschwach geilenden Monat, sehr akliv
prasentieren.
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1 = Verhiitinis zwischen Kauf und Verkaufsiransaktionen ist ausgsglichen
»1 = Kauflransakiconen uberwisgen
<i = Verkaufsiransaklionen iiberwiegen

Insiderkauftransaktion Im Fokus - Insider-Kaufaktie der Woche (KW 25):

Pulslon Medical Systems AG (WKN: 548780)

- Inglderkéufe durch Aufsichtsrat und einer mit dem Verwaltungsrat In Beziehung slehende Person
- aktueller Kurs 21.08.12: 6,10 €

Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | Kursin | Volumen in Euro
Euro
19.06.2012 | Nikolas Sonstige Kauf 831 6,02 5302
Wittek
19.06.2012 | Jirgen Lauver | Verwaltungsrat | Kauf 3.359 6,00 20.154
14.06.2012 | Nikoias Sonstige Kauf 1.119 6,00 6.714
Wittek

Drei basondars inleressante Insiderkdufe wurden beim Medlzintechnikuniemehmen Pulsion Medical Systems AG (Pulsion) getatigl. Zwei
Insider der Gesellschafi erwarben in den letzien zwei Wochen Gber 5.300 Aklien in einem Gesamivolumen von etwa 32.000 €. Speziell im
laufenden Jahr haben sich die Insiderkdufe bei der Pulsion, trolz der guien Kursentwicklung, gehiuft,

Der Fokus der Gesellschafl liegt dabei in arster Linle aul Medizinprodukie fiir Diagnostik und Uberwachung von Patienten mit kritischem
Gesundheilszustand. Im Mitielpunkt stehl das Meniloring von Herz-Kreislauf auf der Inlensivstalion und im OP. Kompletliert wird dieses
Geschaftssegmenl vom kleineren Bersich ,Perfusions Imaging®. Mil einem eigenen Diagnostikum, welches In neun auropéischen Lindem
eine Arzneimitlelzulassung besitzt, kbnnen GeldRe und Organe sichtbar gemachl werden.

Die operative Entwicklung der letzten Geschaftsjahre kann als sehr solide bezeichnel werden. Zwar konnle die Gesellschafl keine
signifikanten Erdsspriinge verzeichnen, die gule Ergebnisentwicklung verdsullicht aber die hohe Renlabililil des Geschiftsmodells.

Bel Umsétzen von 32,9 Mio. € im Geschafisjahr 2011 wurde ein EBIT von 6,8 Mio. € (EBIT-Marge: 20,8 %) und ein Nachsleugrergebnis
von 4,7 Mio. € {Umsalzrendite: 14,2 %) erwirtschaftel. Mil den Ergebniskennzahlen des abgelaufenen Geschifisjahras 2011 hal die
Pulsion neuse hislerische Rekardmarken emeichtl.

Ebenlalls posiliv sind die Entwicklung des Cashflows sowie auch die Vermégenssiluation des Medizinlechnikunlemehmens, Bei einem
operativen Cashflow von 8,5 Mio. € liegt die Cash Conversion Rale auf eln sahr gules Niveau von 1,25, Aufizllig ist gieichzeilig die
Tetsache, dass die Pulsion nahezu vollstandig auf Bankverbindlichkeilen verzichten kann. Daher weis| die EK-Quole mit 74 % einen
liberdurchschnittlich hohen Werl aul.

Laul Unernehmensplanungen soll im laufenden Geschéfisjahr 2012 sine weHlere Verbasserung der operaliven Entwicklung ermreicht
werden. Besonders durch die Markleinflihrung neuer Produkle und der ErschiteRung neuer Anwendungsgebiete soll die Umsalzbasis um
mindeslens 6 %, bei etwa gleich bleibenden Ergebnismargen, ausgeweilet werden. Das enisprechende 2012er KGV lige dann bei leicht
ilber 10, was angesichts der hohen Rentabilitdl und der gulen subslanziellen Aussiatiung sicherlich nichl zu hoch IsL.

Belegt wird dies auch durch die Zunahme der Insiderkiufe im laufenden Jahr, weiche sin gutes Indiz fiir weitere Kurssleigerungen llefem,
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