Financial.de Weekly Master Page 1 of 3

wenn Sie Problerme mit der Darslellung des Newslatlers haben, kicken Sia bille hjer

-

FINANCIALDE i financial.de Weekly

Woeiltere Enttiuschungen zu erwarlen: Krise ist bel den Unternehmen angekommen

Sehr geshrte financlal.de-Leser,

lange Zeit war dia Stimmung stark gelriibl an den Bérsen in dar vergangenen Woche, vor allem aufgrund der sich zuspitzenden Lage in
Spanien = doch dann ergriff Mario Draghi, der Prasident der Europa schen Zentralbank, das Worl. Mit seinem Ja zur weileren
Unlerstitzung der EU-Krisanstaaten entziindele er ein kurzes, abar umso heftigeres Kursfeuarwerk.

Draghi hellte damit die Stimmung an den Wellbérsen kurz auf. und speziell beim Dax sorgle er dafiir, dass sich das Blld aus
chartiechnischer Sichl nichl weiler eintriibte, Nach der Rede des Mannes aus Ilalien eroberle der deutsche Leitindex die 200-Tage-Linie
zuriick, die er zuvor bereils kurzzeitig unierschritien hatte. Vom Tageslief ging es um 250 Zéhler nach oben.

.Der nahezu einzig verbliebene Stabilisator dar Markte hat damil einmal mehr Wirkung gezeigt. Wir gehen weilerhin davon aus, dass die
internalionalen Notenbanken die Mirkle stiilzen und Liquidildl im Uberfluss zur Verfligung stellen werdan®, erkldren die Experten der
Landesbank Berlin, heben jedoch gleichzeitig den wamenden Zeigefinger: Der iibertrisbene Kurssprung sollle nicht dber die unverinderte
Brisanz der Schuldenkrise sowie die sich weiter eintribenden Konjurkturperspekliven hinwegtduschen.

Dass die Krise allmihlich auch bai den Untemehman ankommil, zeigt die auf Hochtouran laufende Berichtssaison. ,Die entiduschenden
Quarialszahien von Deulsche Bank, MAN und Siemens zeiglen, dass sich die Gewinnperspektiven der DAX-Uniemehmen im zweilen
Quarlal deutlich eingetriibt haben®, erklirl Andreas Hirkamp von der Commerzbank. Der splrbare Riickgang des Hfo-Index lassa
aulerdem erwarlen, dass sich dieser negalive Gewinntrend im dritten Quartal foriselzen wird.

Zunichsl sleht in der kommenden Woche hierzulande aber wieder eine Reihe Blue Chips mil ihren Zahlen fir das zweile Quartal aui dem
Priffsland. Auch wenn hier weilers Entliuschungen zu erwarien sind, verbreitel Hirkamp Optimismus: , Trotz entiuschender
Quarlalszahlen, schwacher Konjunkturindikatoran und Eurckrise liegt der DAX-Index derzed knapp 10 Prozent héher als zu Jahresbeginn.
Ein Grund hierfir Ist die Trendwends in der globalen Geldpaolitik, wegen der sich der DAX auch weiterhin relaliv robust entwickeln sollle.®

Von der Konjunklurseite erwarlen die CoBa-Experien zunéchst keina negaliven Einfilisse: .Nicht gul, aber auch nichl schiechler als im
Juni, Dies dirfle das Fazil der ndchste Woche anstehenden wichtigen Konjunkturdaten sein.”

Im Fokus werden in dieser Hinsicht ver allem der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe {Mittwoch, 1.8.) und der US-
Arbeilsmarkiberichl (Freitag, 3.8.) sowie der chinesische Einkaufsmanager-Index {1.8.} slehen.

Und nun wiinschan wir Ihnen viel Spaf beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weiteren Maldungen In unserem Wochenriickblick.
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Wie bereils zum Ende der Vorwoche nofiert der Insiderindikator fir Juli 2012 auch zum Ende der KW 30 bal niedrigem 1,7. Zwar konnte in
der abgelaufanen Woche ein Indikalorwerl von 3 emmitlelt werden, jedoch ist die Zahl der gesamten Transaklionen mil 4 sehr gering, was
die Aussagekraft verzert. Auf Monalsbasis haben sich vor diesem Hintergrund jlingst keine Veréinderungen ergeben.

Weiterhin diirfte die Zuriickhaliung der deulschen Insider auf das volalile Marklumfeld zuriickzufiihren sein. Die Unsicherheilen haben sich
dabel zuletzl sogar noch erhohl, was durch die zunehmende Zahl an Prognosekorrakturen bagriindel sein kdnnle, Insbesondere
Unlemehmen aus zyklischen Bereichen haben in den vergangenen Tagen verstirkl mil Anpassungen der Erwartungen auf das sich
sinlriibende konjunkturelle Umfeld reagieren miissen, Auf der anderen Seite sind die Bewertungsniveaus immer noch sehr glinstig, was
durch die regen Ubernahmeaklivililen betegt wird.

Diese gegensitzlichen Fakioren fiihren zu der Patisiluation bei den Insideriransaklionen, welche sich wohl erst dann aufidsen dirfle, wenn
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einer der beiden genannlen Fakioren Uberhand gewinnt oder die Euro-Schuldenkrise durch konslruklive Ansélze in den Griff bakommen
wird.

GBC Insiderindkator (Monatsbasis)
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1 = Verhilnis zwischen Kauf und Verkaufstransaktionen isl ausgeglichen
>1 = Kauftransaklionen iberwiegen
<1 = Verkaufstransaktionen Gberwiegen

Inslderkauftransaktion im Fokus - Inslder-Kaufaktie der Woche (KW 30):
Einhell Germany AG (WHKN: 5654983) - Inslderkaufe durch Vorstand Andreas KrolB - aktueller Kurs 27.07.12: 31,12 €

Datum Name Insider Stellung Art |Anzahl| Kursin | Volumen in
Euro Euro
17.07.2012 |Andreas Kroift Vorstand Kauf 215 29,70 6.386

Der Insiderkauf durch den Vorsland der Einhell Germany AG, Herm Andreas Kroil, im Juli 2012 ist nicht der ersle Kauf in diesem JJahr.
Vielmehr hat Herr Kroift bereits im Januar 2012 Aktien im Gegenwerl von rund 25,000 € erworben, damals zu Kursen von ebenfalls um die
30 €. Hintergrund der neuedichen Kaufiransaklion difle dabei die jingsle Kursschwiche sein, wobei die Aklie von ihrem Hochkurs bei 38
€ im Februar 2012 wieder merklich korrigierle.

Die Kursschwéiche Kssl sich wiederum mit einem vergleichsweise schwicheran Q1 2012 begriinden. Hier wurde namlich ein
Umsatzriickgang in Héhe von 4,4 % auf 90,5 Mio. € verbucht. Dabel zeigten sich die Inlandseridse, die dan groften Anteil am
Konzemumsatz ausmachen, sehr robust und legten sogar deutlich um 5,4 % zu. Die slarke Arbeilsmarklsiluation und damit privale
Kaufkrafl in Deulschland, bei einer gleichzeilig gulen Konsumslimmung, diirften hierbei wesenlliche Fakioren gewesen sein,

Belastend wirkte sich insbesondere das Gaschéft im eurcpdischen Ausland aus, wo die Umsatzerldse um 19,6 % zuriickgingen. Die
grofiten Absatzmérkle sind dabei Osterreich, lialien und Spanien. Insbesondere in den beiden Lalzigenannten isl die Konsumstimmung vor
dem Hinlergrund der Schuldenkrise derzeil auRerordentiich schwach, was sich in dan Umsatzzahlen widerspiegelt.

Der Umsatzrickgang aufl Konzemebenae ist jedoch auch durch Verschiebungen von Umséltzen von Mérz in den April geprigl gewesen.
Bereils Ende April lagen die Umsatzerdse wiader auf Vorjahresniveau. Dabei haben unlar anderem die neuen Ziellénder in Siidamerika
ainen wesenllichen Beitrag geleislal.

Auch ergebnisseitig sollle die Einhell Germany AG im weiteren Jahresverauf wieder Verbesserungen ausweisen, Im Q1 2012 war das
Vorsleuarargebnis um 25,5 % auf 4,2 Mlo. € riickidufig. Hintergrund dabei sind erhdhle Personalkoslen im Zuge des Aufbaus der neuen
Konzemgesellschaflen in Siidamerika sowie den Ausbau der Personalkapazitaten in Deutschland und China. Bei den weileren
Koslenpositionen wies die Einhell Germany AG einmal mehr eine hohe Kostendisziplin auf, was sich bereits im Q2 2012 posiliv auf das
Ergebnis auswirken solile.

Fiir das Gesamljahr slrebl das Unlemshmen konslanie bzw. leicht erhéhie Umsatzzahlen gegeniiber dem Vorjahr an, als 365,3 Mio, €
erwirlschaftel wurden. Die Vorsteuerergebnismarge soll dabei ebenfalls auf dem Vorjahresniveau von rund 5,2 % liegen. Bei einem sich
daraus ergebenden JahresOberschuss in Héhe ven emeut rund 14,5 Mio. € errechnel sich ein 2012er KGV in Héhe von lediglich 8. Zudem
noliert die Einhell Garmany AG rund 23 % unterhalb ihres um immaterielle Vermdgenswerte bereinigten Eigenkapilalniveaus.

Die slabilan operaliven Aussichlen auf das laufende Geschafisjahr sowie die gieichzeitig giinstige Bewerlung der Aklie sprechen fur ein
lnvestment in die Vorzugsaktie der Einhell Germany AG, womit der Kauf daes Vorsiandes sehr gul nachvollziebbar isl.

In obiger Anatyss =t k mbghcher konfilt gamill Katalog gegeban -

'Enwmlm«wm%mu

Hinwess zum GBC Insidenndikator: Visaerschafilichs Unlamuchungen uhd Sturkan ﬂ.rdmﬁunchnl(apihh\um duuten darewd hen, dass irsed k wichige Ink fir den.
Kapitaimarkt ibermitteln So undermauem empiischa Baotmohtungan die g emner .,vonDhsdun -img:ﬁkdnf’ hikf Mg dea betralfi Ur Zuham
JaEan ach solchm A auch ais Fir die ige G da | " hiuflg ein yidischas Handeln beschergt
wird

Anrmge

http://newsletter.financial.de/NewsletterPreview.do?id=89b59d6945360367132955d5... 30.07.2012



