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Analysten wenig optimistisch: Ee spricht viel fiir alne Fortsetzung der Korrektur
Sehr geehrte financial.de-Leser,

das Ereignis schlechthin der lezien Woche war die Prisidentschaftswahl in den USA. Und sie lief so, wie es sich dle Bérsianer gewiinscht
hatten; Tretz des Kopf-an-Kopf-Rennens der beiden Kandidaten stand schnell fesl, dass Barack Obama im Januar in seine zweile Amiszeit
gehen wird. Dies war glelchzeilig auch eine Entscheidung fir US-Notenbankchef Ben Barmnanke und seine expansive Geldpolilk.

Doch die Wahlrally, wie es die Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba) beschreibi, blieb aus. Denn dass alles beim Allen blsibt, heiltl
auch: Die allen Prcbleme bleiben beslehen. Die Fiskalkiippe in den USA. also das Auslaufen von Steuersenkungen sowie automatische
Ausgabenkiirzungen, muss mil unveranderl schwierigen Machtverhéltrissen umschifft werden. Die Demokralen behielten Thre Mehrhei{ im
Senat, wihrend die opposilionellen Republikanaer weiter das Représenlantenhaus dominieren.

.Es isl mit einem harlen Ringen um einen Kompromiss im Kongress zu rechnen, der vermullich am Ende auch gefunden wird. Bis dahin
kann die Unsicherheil allerdings noch die Finanzmérkie imilieren®, sagt Chrislian Apell von Helaba, der aber selbst bei einer Einigung mit
Sleuererhdhungen zunéchst eine weilere negalive Eniwickiung der Aklienkurse nichl ausschlisfit.

Zudem werde auch die Schuldenkrise wieder slérker wahrgencmmen und bleiba eine nichl zu unlerschélzende Belaslungsyrdle fir die
heimischan Bérsen, heikl es von den Experien der Landesbank Berlin (LBB). Die massiven Prolesle der Griechen gegen die Sparpolitik
zeigten, dass eine anhallend erhdhte Wahrscheinlichkeit fiir einen Euro-Austritt vorhanden isl, Auch erscheine ain emeuler Schuldenschnitl
kaum vermeidbar.

Alles in allem erwarlen wir zunéchsi eine anhaltende DAX-Konselidierung®, sagl Andreas Hirkamp von der Commarzbank, Auch die LBB-
Experien sehen das Polenzial fir eine ,schirfere Korrekiur® gegeben. Die Charttechnik siehl ebentalls bei vielen Indizes nicht gut aus: Falll
beispielsweise der Dax nachhallig unier seine Unterstiizung bei 7120 Punklen, wiirde ein Verkaufssignal ausgeldsl. Auch anderen
fihrenden Aklienindizes schien zulelzt atwas die Pusle auszugehen: ,Der Dow Jones und S&P 500 leslen gegenwirtig die 200-Tage-Linie
sowie den seit Herbst 2011 bestehenden Avfwirstrend®, berichtel Markus Reinwand von Helaba.

Die Insgesamt bisher erfreuliche Berichissaison in Deulschland 1dufi langsam sus und kann damit auch keine positiven Impulse mehr
lielerm.

Trolz all dieser wenig erreulichen Aussichlen winschen wir lhnen nun viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der waiteren
Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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Positive Erwartungshaftung bei niedrigen Transaktionszahlen — GBC-Insiderindikator bei 4,1 Punkien /

Die Freude dber dis Wiederwahi Obamas als US-Président wihrte an den Aktienmaérkten nur kurz, schnell wurde das Augenmerk wiader
auf die faufende Berichiseison gelenki, Angesichts der wenigen positiven Uberraschungen haben sich die Aktienmérkte von einer
schwachen Seite présentiart. In diesern Marktumfeld wollen sich immer weniger deutsche Vorsténde und Manager von den eigenen Aktian
trennen, In den letzten vier Wochen wurden daher ladiglich 8 Verkéufe gemeldet, Damit kletterte der GBC-Insiderindikator auf 4,1 Punkie.
Weilarhin ist jedoch die darsus abzuleftende Aussage, aufgrund der immer noch sehr geringen Transaklionszahien, zu relativieren.
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http://newsletter.financial.de/NewsletterPreview.do?id=8{f0c85¢95367757132955d55... 12.11.2012



Financial.de Weekly Master Page 2 of 4

GBC-nsi derl ndliustor (4 WWochen-Durchschni1t

100
41
WV W\’\M
litizEfggEscesiiicii e
'EESEEREEREEEEEEEENEEREEE

1 ] Verhalinis zwschen Keuf und Verkaufsiransakbonen isl ausgeglichen
>1 = Kaufiransakiionen Gbarwiegen
<1 = Verkaufstransaktionen iberwiegen

Insiderkauftransaktion im Fokus - Insider-Kaufaktio der Woche (KW 44):
VU Traffic Technologies AG (WKN: 744850)

- Insiderkauf durch den Vorstandsvorsitzenden Martin Miller-Eischner
- aktueller Kurs 08.11.12; 1,23 €

Datum Name Inslder Stellung | Art | Anzahl | Kurs In Euro | Volumen in Euro
[27.09.201 AMartin Muller-ElschnerfVorstang  JKauf [1.130 1.15 1.299,50
19,10.2012Marlin Miller-ElschnerfVorstang  JKauf|2.000 1.19 2.378,00
[24.10.2014Marlin Miller-ElschnerfVarsiand |Kauf|3.870 1.15 4.450,50
[25.10.2012Marlin Maller-ElschoerfVorstand  [Kauf|5.000 1.16 5.800,00

In den lstzien beiden Wochen hal der Vorstandsvorsitzende der IVU Traffic Technologies AG (IVU). Marlin Miller-Elschner, seinen
Aklienbesland ausgebaut. Auffillig isl dabei, dass es in letzter Zeit nach einer langen Transaklionspause von den IVU-Insidem, zu einer
Anhaufung von Insiderlrades gekommen ist.

Die IVU ist ein Softwarehaus mil Sitz in Berlin, welches ihren Fokus aul IT-Ldsungen und IT-Sysleme fiir den 6fentlichen Personen- und
Giiterverkehr sowle fiir die Transporilogislik gerichtet hat. Die Produkie von IVU sind derzeit bei liber 500 Kunden weltweit im Einsatz. Als
wichtige Referenzkunden sind hier unler anderem Tranilalia, die Wiener Linien sowie die Nahverkehrsbeiriebe in Cali, Dubai, Adelaide,
Bangkok und London zv nennen.

Dia Geschifisentwicklung der IVU in den letzien Jahren war durch eine hohe Slabllildi gepragt. So lag der Umsalz in 2011 bei 38,9 Mio. €
(VJ: 39,1 Mio. €) und das EBIT bei 2,9 Mio. € (2,7 Mio. €). Die Wartungseritse beliefen sich In 2011 auf rund 9,4 Mio. €, was einem Anleil
an den Gesamiumsdlzen von knapp 24 % entsprichl Der Auslandsanteil lag in 2011 bel rund 40 % und ist Bewsis [Ur die hohe
Inlamalionalisierung des Geschifls. Bereits im laufenden Geschafisjahr 2012 scllte dieser Anlall auf 45 bis 50 % ansteigen.

Das Auslandsgeschifi solite auch In den kemmenden Jahren der maRgebliche Wachstumstreiber sein. Vor allem in Siidamerika und in
Asien sieht das Unlemehmen noch ein hohes Wachstumspolental. So konnte kirzlich die slaalliche Eisenbahngesellschafi Vielnam
Railways als Neukunde gewonnen warden. Das Projekivelumen sollte sich nach unserer Schilzung in einem zweistelligen Millionenbereich
bewegen. Insgesaml isl die Lésung IVU.rall damil bereils bel siaben S{aatsbahnen im Einsatz.

Die Bilanzrelalionen von IVU sind Uberaus solide. Die Eigenkapitalquole lag per Ende Juni 2012 bei knapp 80 %. Zudem isl das
Unlernehmen frel von Bankschulden. Ende des Jahres sollle sich die Netlcliquidital geméR unseren Prognosen auf mindestens 3 Mio. €
belaulen, Gui gefldlll uns auch die Talsache, dass IVU konservativ bilanziert und keinerlei Entwicklungsaufwendungen aklivierl. Die
Geselischaf verfligt zudem noch Gber steuerliche Verlustvorirédge von mehr als 40 Mio. €, die zu einem {iberwieganden Teil nach nichl in
der Bilanz beriicksichtigt worden sind. Die Zins- sowie die Sleuerbelastung wird aus diese Grinden in den kommenden Jahren sehr
moderal ausfallen.

Der Aufiragsbestand lag Ende Junl 2012 nach Uniernehmensangaben auf einem hohen Niveau und deckle bereils den geplanten Umsatz
fiir 2012 vollst&ndig ab. Wir rechnen fiir das laufende Geschaftsjahr 2012 mit einem Umsatz von rund 40 Mio. €. Das EBIT sollle nach
unserer Schatzung bei 2,5 bis 3 Mio. € liegen. Fiir die Folgejahre hal der Viorsland ein konlinuieriches Wachstum in Aussicht geslelll. Bis
zum Jahr 2015 soll auch das EBIT schrittweise auf 5 Mio. € gesteigerl warden.

Die derzeitige Bewertung mil einer Markikapitalisierung von rund 21 Mic. € erscheint in unseren Augen atlrakliv. Das erwarlete 2012er
KGV liegt bei rund 10 und das 2012er EV/EBITDA bei weniger als 6. Vor dem Hinlergrund des erwarlelen Wachstums in den kommenden
Jahren, welches zudem mit einer steiganden EBIT-Marge einhergehen sollte, iberwiegen nach unserer Einschétzung die Chancen eines
Invesiments klar die Risiken.
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Hinwers zum GBG Insidennd kator Whisarschafthichs Untersuchungeh und Studien Rir den deutschen Kapllalmarkl deuten darauf hn, dasa insidetliansakbonen wichtige Informationen fur den
Kaptabmarkt (ibermiteln So unlermauem empirfische Beobachiungen die Vermutung eines Indikatorwirkung von Drrectars” Dealings fur die Geschaftsentwicklung des betrsffenden Untemehmens  Zudam
lassen eich solche Akbvrtaten lendenziel auch als Indikator [ die Zukunitige Gesamtentwicklung heranziehen, dz Informationstrbgem von Untemehmen haufig ein antizykiisches Handeln besche:nigt
wird
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