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Wenn Se Probleme mil der Darstellung des Newsletlers haben whcken Sie bite
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Sehr geehrte financlal.de-Lesar,

es war die Woche dar Hoffnungen und Enti&iuschungen an den Aklienmérkten. Der . Draghi-Hoffnungsrally” (Landesbank Berlin}, die die
europzischen Indizes innerhalb kiirzesler Zeil um bis zu 10 Prozent nach oben klettem tief}. folgte zwischenzeillich die Emiichterung, als
der Prasidenl der Europdischen Zentralbank die Karten auf den Tisch legen und Faklen prisentieren sollte.

Die hochgesteckien Erwartungen wurden nichl erfilllt, nachdem einan Tag zuver bereils dis US-Nolenbank die Anlegerhoffnungen
enttduscht hatte: ,Dar EZB-Président muss slark aufpassen. dass er die Glaubw{rdigkeit der elnzigen handlungsfahigen Inslitution im
Euroraum mil so offanen Auflerungen wie vor einer Woche, walche Spekulalionan Tir und Tor &ffnen, nicht verspielt’, erkléren die
Experten der Landesbank Berlin in fhrem Wochenspiegel, Sie erwartan, dass die Unsicherheit weiter exirem hoch bleiben wird, was fiir
eine Fortsetzung der volalilen Borsenphase sorgen solite. Kurzfrislig sei deshalb ihres Erachiens weileres Korreklurpolenzial an der Bérse
vorhanden.

Dieser Mainung schlieBt sich auch Andreas Hiirkamp von der Commerzbank an, nachdem der globale Einkaufsmanagerindex auf das
niedrigste Niveau seit Juni 2009 gefallen ist: ,Die DAX-Gewinnerwarlungen werden daher in den kommenden Monatan wohl weiler sinken,
und der DAX dlrfle nach der starker Performance im Juli zunéchsl wieder nachgeben,*

Der CoBa-Experie zeichnst die Entwicklung nach: ,Im DAX haben die Anafyslen fiir 19 der 30 Unlemehmen die Gewinnerwartungan fir
das Geschifisjabr 2012 reduzierl. So wurden filr MAN die Gewinnprognosen um 35 Prozeni verringeri, fiir die Deutsche Lufihansa um 20
Prozenl und fiir Infineon um 10 Prozenl.*

Zwar kdnnten die fallenden Gewinnerwarlungen zum gréfiten Belastungsfaktor fir die Aklienmérkle werden. \Wir gehen aber weilerhin
davon aus, dass das Eingreilen von Politikern und Nolenbanken die Aktienmarkte regelm&Rig slilzen wird — auch wenn die Fed und die
EZB dia Markte in dieser Woche enttduscht haben®, machl Hirkamp Hoffnung.

Und nun wiinschen wir lhnen viel Spall beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weileren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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Wihrend die Markkteilnehmar mil Spannung auf die EZB-Entscheidungen geblickt haben, hal es den Anschein, dass die deutschen Insider
sich derzeil in einer Sommerpause bafinden. Sowchl auf Kiufer-, als auch auf Verkiiuferseile offenbar sich in der abgelaufenen
Kalenderwoche mit jeweils 6 gemeldaeten Transaklicnen eine sehr geringe Insideraktivitil.

Auch (ber den gesamlen Monal Juli hinweg ergibt sich in der kumulierten Betrachlung ein &hnliches Bild. Bei insgesam lediglich 47
erfasslen Kéulen und 41 Verkdufen liegt der kumulierte GBC-Insiderindikalor mit 1,1 Punkten auf einem vergleichbar nledrigen Niveau.
Auch die Transaktionszahlen verdeutlichen die im Verglaich zu den Vormonaien abnehmende Akivitél der deulschen Organmitglieder.
Sowohl im Juni, mit insgesaml 185 Transaktionen, als auch im Mai {170 Transaktionen) wurde von Seilen der Manager deutlich mehr
gehandell. Daraus schlussfcigernd Kssl sich festhallen, dass auch die deutschen Insider von einer zunehmenden Unsicherheit gepragl
sind. Kurzfristig wird wedar mil einer Erholung der Méarkle, noch mit weitaren Kursveriuslen gerechnel.

financial.de Insiderindikator 04.08.2012
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1 = Verhaltnis 2wischen Kauf und Verkeufstransaktionen ist ausgeglichen
> = Kauftransaklionen Gberwiegen
<1 = Verkaufstransaktionen Gberwiegen

Inslderkauftransaktion Im Fokus - Insider-Kaufaktle der Woche (KW 31):
H&R AG (WKN: 775700) — Mehrere Inslderkidufe durch Aufsichtsratsvorsitzenden Nlels H. Hansen und Finanzvorstand Luis Rauch
- aktueller Kurs 02.08.12: 12,11 €

Datum Name Insider Stellung Art  |Anzahl| KursiIn | Volumen in
Euro Euro
30.07.2012 |[Luis Rauch Vorstand Kauf 500 12,25 6.125
26.07.2012 |Nils Hansen Aufsichtsrat Kauf | 5.000 12,35 61.728
23.07.2012 |Nils Hansen Aufsichtsral Kauf | 7.000 13,07 91.455
19.07.2012 [Nils Hansen Aufsichtsral Kauf | 5.000 13,85 69.250
18.07.2012 |Nils Hansen Aufsichtsral Kauf | 2.198 13,52 29.197
13.07.2012 |Nils Hansen Aufsichtsrat Kauf | 5.000 13,83 67.594

Beim Chemisuntemnehmen H&R AG haben sich die Insiderkdufe in den letzten Wochen angehéufl. Besonders der Aufsichlsralsvorsizende
Nlals H. Hansen hal dabei den sukzessiven Aufbau seines Aktienbeslandes welter forigesetzi. Zum Ende des ersten Quartals 2012 hélt er
iber die H&R Holding GmbH insgesami 50,4 % der H&R-Anleila und damit die Mebrheit an der Gesellschafl.

Die jingsten Insidermeldungen belegen, dass der Vorsitzende des Aufsichlsrals auch welterhin seine Beteiligung aufstocken will,
Besonders vor dem Hinlergrund das die jingst erfolgten Transaktionan zum Teil eine Woche vor Verdffentlichung der vorlaufigen
Quartalszahlen getaligt wurden, lleferl einen hinreichengen Grund einer ndheren Analyse der Gesellschaft.

Dia vorldufigen Quarialszahlen Q2 2012 belegen dabel ganz deullich die hohe Konjunklursensilivitii der Gesellschafl. Zwar kletierlen die
Umsélze gageniiber dem Vorjahr auf 640,1 Mio. € (VJ: 595,3 Mic. €), das operalive Ergebnis EBITDA minderte sich jedoch deullich vom
Vorjahreswaerl von 56,0 Mlo. € auf 26,0 Mio. €.

Diese Entwicklung isl dabei als Folge erhohler Rohstoffkosien und einer damil zusammenhingenden Verschlechlerung der Preduktmargen
zu verslehen, Erwshnenswerl ist hierbei der Umsland, dass der wichligsle Einsatzsloff [ir die Produkte der Gesellschaft ein RohBlderivat
ist, welcher eine hohe Korrelation zur Rohélpreisentwicklung aufweisl,

Zwar kann die Gesellschall sleigende Rohstofkosten in Form von Preiserh&hungen im Produktbereich weilergeben, zeilliche
Verzdgerungen bel der Weitergabe kénnen dennoch zu einer Margenbelastung fUhren. Die Folgen wieder gestiegener Rohdlkosten kénnen
besonders gul an dar Erosion der EBITDA-Marge im zweilen Quartal erkannl warden. Wahrend noch im erslen Quartal eine EBITDA-
Marge von 5,6 % erraicht werden konnle, reduzierle sich diese in Folgeguarial deutlich auf 2,2 %.

Die Wailergabe der gestiegenen Kosten an dia Kunden sollte aber f{ir das zweite Halbjahr 2012 wieder sieigende Ergebnismargen nach
sich ziehen, Denncch erwartel die H&R AG ein Gesamljahresergebnis, welches deutlich unterhalb des Vorjahresniveaus ausfallen soll.
Erst ab 2013 sollen die Ergebnisniveaus wieder zulegen.

Dieses Szenario arscheinl uns sehr realistisch. Auch wenn sich die Ergebnisse in 2012 deutlich vermindern soillen, isl ein Invesiment in die
H&R AG jadoch als solide zu warlen. Sowehl die Vermbgenslage. als auch die langfristigen Aussichien, kénnen liberzeugen. Zugleich
bieten die aklvellen Kurse, welche in den letzten sechs Monaten deullich nachgegeben haben, ein gules Einstiegsniveau,

Auf Basis der Konsens-Prognosen fiir das GJ 2013 ergibt sich ein KGV von unter 10. Parallel dazu isl die H&R AG ein Dividendentitel. Bei

giner Dividende von 0,60 € je Aktia ergibl sich eine sltraklive Dividendenrendile von iiber 4,5 %. Aus mitlelfrisliger Sichl erscheint ein
Investment als durchaus lohnenswert.
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