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Dax: Steht das Ende der Sommerrally bevor?
Sehr geehrie financial.de-Leser,

die zuriickliegende Handelswoche war ven diinnen Umsétzen gepragt. Die Experten von der Landesbank Messen-Thiiringen sprachen
sogar von einer gewissen Lelhargie. Dennoch blleb die psychologisch wichlige Marke von 7000 Punklen beim Dax immer im Blickield und
konnte am Donnerslag sogar erstmals seil April wieder Ubersprungen werden. Allerdings ist die Dynamik der Vorwochen gewichen.

Wichlige Impulse kamen zulatzt von der heimischen Berichlssaison, die nur relaliv wenige Enltduschungen lieferle. Allerdings léufl diese
nun aus und falll als Impulsgeber weg. Derzeit schiiren vor aflem durchwachsene Konjunkilurdaten die Hoffnung. dass die Europaische
Zeniralbank und die US-Natenbank weiteres Geld zur Verfigung stelil.

Deutlich wichliger als der Bereich um 7000 Punkte beim Dax ist aus chartlechnischer Sichl das Jahreshoch bei 7.194 Zahlern, dessen
Erreichen aber derzeil nichl realislisch erscheint.

Die Experlen der Landesbank Berlin sehen im Gegenteil sogar die groRe Gefahr einer Kurskorreklur, auch da die globale Wirtschafl
fundamental weiler auf {&nemen Fliken slehe. .Wir bleiben zuriickhallend, was den deullichen Kursanstieg der letzten Manate belriffl.
Erslens sehen wir kaum Forischritle hinsichtlich der europsischen Schuldenkrse. Zwellens schwankt der kenjunklurelle Boden. Auch wenn
Frithindikatoren aus den USA wieder etwas Hoffnung aufkeimen lassen, sieht es in Kemeuropa diister aus®, so die Einschétzung bei der
LBB,

Und auch Andreas Hirkamp von der Commerzbank siehl Signale lir eine Verschnauipause am Aklienmarkt nach der ,beaindruckenden
Sommerrally des DAX". .Das wieder optimistische Anlegersenliment, fallende Gewinnerwartungen und Ereignisrisiken sind wichlige
Griinde fiir unsere kurzfristig eher vorsichlige Haltung®, so Hirkamp. Der DAX kénnte danach in den nachsten Wochen zwischen 6.400
und 7.200 Indexpunkten slark schwanken, Fir das Jahresende bestéligle der CoBa-Analyst allerdings das Kursziel von 7.200
Indexpunklen, da auch in den kommenden Monalen Foliliker und Notenbanken mit expansiven Maflnahmen die Markte slabilisieren
diirften.

Und nun wilnschen wir lhnen viel Spall beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weileren Meldungen in unserem Wochenriickblick.

Ihre
financial.de-Redaktion

Analysten: N
Cosmin Fliker (Dipi. Betriebswirt), Finanzanalyst GBC AG ‘ B C A‘
Philipp Leipold (Dipl. Volkswirt), Finanzanalyst GBC AG

Investment Research

Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 33f

insiderstimmung auf Tlefpunkt — GBC-insiderindikator weiterhin bel 0,5 Punkten

Die Tatsache, dass die Aktienbérsen in den lelzten Wochen, trotz nichl (iberslandener Wihrungs- und aufkommender Konjunkturkrise im
Plus nolieren, wird von den deulschen Insidern argwohnisch beobachiet. Vielmehr nech, sie nulzen die akluellen Kursniveaus um Kasse zu
machen. Auf der anderen Seile lrelen immer weniger Kiufer unler den deulschen Organmilgliedemn in Erscheinung.

Auch der GBC-Insiderindikator ist in den letzlen zwei Wochen aufgrund der geringen Kaufbereitschaf deutlich auf 0,5 Punkie

zuriickgefallen. Dieser Werl markiert den niedrigsien Sland seit Marz 2004. Eine Punktzahl unlerhalb der neulralen Marke von 1.0 Punklen,
erachlen wir als negalives Signal der deutschen Insider hinsichllich der kiinftigen Marklentwicklung,
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Inslderkauftransaktion im Fokus - Insider-Kaufaktle der Woche (KW 33): All for One Steeb AG (WKN: 511000) —Inslderkauf durch
Aufsichtsrat Peter Brogle - aktueller Kurs 09.08.12; 23,89 €

[]

Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | KursIn | Volumen in
Euro Euro
31.07.2012 | Peter Brogle | Aufsichlsral Kauf 4.400 9,15 40,260

Nach einem lingeren Zeitraum ohne Insiderkdule bei der All for One Sieeb AG (All for One), hat der Auisichisral der Gesellschaff, Psler
Bregle, Ende Juli rund 4.400 Aklien erworben. Diese Transaklion ist vor dem Hintergrund, dass die Gesellschaft jingst sehr Uberzeugende
Zahlen présentiert hat, sehr Inleressant.

Bei derm Unlermehmen handelt es sich seit dem Zusammenschiuss mit der ehemaligen SAP-Tochtergesellschah Steeb
Arwendungssysleme um einen der groften SAP-Dienslleister in der DACH-Regicn. All for Ona Steeb hat sich auf mitlelsliindische Kunden
in den Branchen Maschinenbau, Aulcmobiizulieferer, Konsumgiterindustrie und lechnischen Handel fokussier.

Nach 9-Menalen stieg der Umsatz im Vergleich zum Vorjahr um fast +70 % auf 109,5 Mio. €. Dies isl zum grofiten Teil auf die ersimalige
Einbeziehung der Sleeb Anwendungssysteme zurlickzufilhren. Rein organisch konnten die Umsétze jedoch deutlich um rund +19 %
zulegen. Sehr posiliv erscheinl uns auch die Talsache, dass in der Zwischenzeit rund 46 % der Umsélze im Bereich Ouisourcing Services
erziell warden. Hierbei handell es sich um wiederkehrende Eriése.

Das Unternehmen belreibl zwei High-End Dalacenler in Frankfurt, zudem verfligt die ehemalige Steeb Anwandungssysteme iiber einen
hohen Besland an wiederkehrenden WartungserGsen.

Das Ergebnis war dieses Jahr noch maBgeblich von transakllons- und integrationsbedingten Einmalkoslen von rund 2,1 Mio. € belastet.
Trotzdem lag das EBITDA nach den ersten neun Monaien 2011/12 mil rund 8 Mio, € dautlich im posiliven Bereich. Durch die Ubernahme
werden sich die PPA-Abschreibungen deullich erhéhen, welche wir in den kommenden Jahren bei rund 5,5 Mio. € sehen.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2012/13 hal der Vorsland einen Umsalz von rund 160 Mio. € sowie ein EBIT-Margs von iber 5 % in
Aussicht geslelil. Damii sollte das EBITDA hei mindestens 13,5 Mio. € liegen,

Bel einer Marktkapitalisierung von derzeil rund 45 Mio. € und einer erwarieten Nettoverschuldung ven ca. 10 Mio. €, liegl das EV/EBITDA
bei lediglich 4. Dies halten wir vor dem Hinlergrund der hervorragendan Marklpositicnierung und dem hohen Anleil wiederkehrenden
Eriésen fir eine sehr atiraklive Bewertung. Vor diesem Hintergrund isl der Insiderkauf des Aufsichisrals als sehr aussagekrifig
einzuslulen.

In obiger Analyse ist folgender méglicher Inleressenskonflikl gem3R Kalalog gegeben: 7

* Ein Kalalog méglicher Inleressenskonflikte finden Sie unier:
http:/www . gbc-ag.defindex. php/publisher/arlicleviewfrmCalld/1 7 frmAriclelD/98/
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