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Wenn Sie Problemne mit der Darstellung des Newsletlers haben, hlicken S brte hier

Exparlan erwarten Seltwirtabewegung nach dem furiosen Jahresstart
Sehr geehrte financlal.de-Leser,

nach dem {uriosen Jahresstarl legen die Aklienmarkte derzeii eine klsine Verschnaufpause ein, Dennoch bewegt sich der Dow Jones
immer noch auf dem hichslen Niveau seit Oklobar, der S&P 500 notiarl sogar so hoch wie zulelzt Ende 2007, also vor gul funf Jahren.
Ein wichtiger Frihindikalor fir die US-Konjunktur befindet sich derweil weiler auf einem Hohenflug. ,Die anhallende relative Slirke der
Transportwerte ist neben den jingsl erreichten Rekordsldnden im Small-Cap-Sektor wohl eines der slirkslen Verlrauensbeweise des
Markles dafiir, dass Irotz der schwebenden Unsicherheit hinsichitich der Anhebung der US-Schuldenobergrenze dle Konjunklur auf ihrem
Wachstumspfad bleiben diirfie”, heifit es im Kapitalmarkl Wochenspiegel der Landesbank Berdin,

Fir die zweite Januarhdlfte sehen die Experien allerdings nur ein begrenztes Kurspolenzial, was allerdings nichis den intaklen
Aufwiristrend inlrage stelle. Die jingsle Beruhigung an den Mérkten habe mil der (berkaufien technischen Verfassung und zum anderen
mil der erst langsam beginnenden Berichissaison sowie der Sonderentwicklung bei elnzelnen Aktien wie dem Schwergewicht Apple und
Boeing zusammenhénge.

Auch am deulschen Markl hal noch keine Korrektur eingesetzt. ,Die Aussicht aul eine anhallend Gppige Liquidititsversorgung durch die
intarationalen Notenbanken siirizt das Sentimenl”, so die LBB-Experlen. die in den nichsten Wochen mil siner , Seitwértsbewegung mit
wiader anziehender Schwankungsbreite” rachnen und aul Jahressicht weiler vorsichtig oplimistisch sind: ,Wir erwarten lir den deutschen
Leitindex aufgrund lehlender Anlagealiemaliven. moderaler Bewerlungen, hoher Dividendenrenditen und an ersler Stelle der
Liquiditdtsschwemme der Notenbanken neue Rekordstinde."

Die kemmende Wache isl geprigl von Frilhindikatoren iir die deutsche Wirtschaf, wie dem ZEW-Index {Dienstag). dem
Einkaufsmanagerindex (Donnerstag) und dem ifo-Geschifisklima (Freitag). . Diese sollien in der Tendenz eine konjunkturelle Besserung
signalisieren”, so Dr, Slefan Miize von der Landesbank Hessen-Thirringen. Hingegen diirfle das Konsumenlenklima in der Eurozone nach
seiner Einschatzung weilerhin auf passimislischem Niveau verharren.

Aullerdem laufl die US-Berichtssaison weiler auf Hochiouren. Nachdem SAP als Vorreiter SAP bereits Zahlen fiir das abgelaufene
Geschifisjahr vorgelegl hal, riickt auch hierzulande so langsam die ,Stunde der Wahrheil® ndher.

Und nun winschen wir lhnen viel Spalk beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weiteren Meldungen in unseram Wochenriickblick.
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Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 3 |

bsu_tlich weniger Insidertransaktionen ~ Kdufer |

Erwarlungsgemal war die Anzahl der Insideriransaklionen iber die Feiertage hinweg slark riickldufig. Nachdem wir in der 4-Wochen-
Auswerlung Anfang Dezember noch eine Transaklionsanzahl von (ber 120 ermitteln konnlen, isi dieser Wert in den darauffolgenden
Wochen deullich auf 44 zurlickgegangen. Wihrend dieser Entwicklung hal sich das Verhillnis zwischen Insiderkéufen und -Verkdufen
deullich zugunsten der Kaufiransaklionen verschoben, so dass unser daraus resulllerander GBC-Insiderindikator auf 2,4 Punkle zulegen
konnle.

Tendenziell ldss| sich daraus eine positivere Grundhailung der deutschen Vorsldnde und Manager hinsichlich der kurzfrisligen
Marklentwicklung ableilen. Geschmilerl wird der jedoch der Aussagegehall durch die niedrige Datenbasis,
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GBC-nsiderindlkator (4-Wochen-Durchschnitt)
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1 = Verhaltnia zvischen Kaul und Verkaufstransaktonen ist susgeglichen
>1 = Kauflransakiionen Gberwiegen
< = Verkaufstransaktionen uberwiegen

Inslderkauftransaktion im Fokue - Inelder-Kaufaktie der Woche (KW 3):
Pironet NDH AG (WKN; 591640) - Insiderkauf durch die Unternehmensvorslidnde Felix Héger und Udo Faulhaber

- aklueller Kurs 17.01.13: 3,05 €

Datumn | Name Insider | Stellung | Art | Anzaehl | Kurs in Euro | Volumen In Euro

11.01.13{Felix Hoger [Vorstand [Kauf[15.000 |2,86 44.400
11.01.13]Udo Faulhaber [Vorstand [Kauf[15.000 2,91 43.650

Die Insider der Pironet NDH AG (Pironel) haben sich mil gleich zwei, unsarer Ansichl nach aussagekraftigen Kauflransaklionen,
zuriickgemeldet. So kaufien die Unternehmensvorsiande erslmalig nach einem Zeitraum von elwa 1,5 Jahren wieder Aklien des eigenen

Unlemehmens mil sinem Volumen von etwa 80.000 Eurc zu.

Auch der Transaklionszeilpunkl isl beachlenswerl, da die Gesaellschafl einen Tag vor dan Insideriransaklionen emeul die Eckdalen des
nun durchgefithrien Verkaufs der Techlergesellschaft nexum AG vertffentlicht hat. Im laufenden Geschiftsjahr hal die Pironel-Aklie bersils
einen Kurssprung von zuvor 2,60 Euro auf Gber 3,00 Euro varzeichnel,

Dieser Anstieg isl auch vor dem Hintergrund der Veraufterung der nexum AG zu sehen, Demnach beldufl sich der Kaufpreis suf bis zu 2,3
Mio. €, wovon 1,3 Mic. € in Form eine Festkaufpreises an die Pironel zum Geschéfisjahresende 2012 zugeflossen sind.

Der rastliche Kaufpreis wird in Abhéngigkeit von den zukiinfligen Umsalzerlosen zu leislen sein, Wir sehen hier eina hohe
Wahrscheinlichkeit, dass der vollstindige Reslkaufpreis in den Folgejahren versinnabml wird. Aufgrund des geringen Weransatzes von
nexum sollle aus der Transaktion nach unserer Einschélzung bereits in 2012 ein Buchgewinn von Uber 1 Mio. € erziall werdan.

Die Piranet NDH AG lelgl mit diesem Schrill der eingeschiagenen Slralegie, sich starker aul skalierbares GeschaH und das hochprolitable
und dynamisch wachsende Kemsegment ITK Cutsourcing/ Cloud Compuling zu konzenlrieren. Die EBIT-Marge im Kerngeschafl ITK
Oulsourcing lag in der Vergangenheit mil zweistelligen Werten deullich iiber dem Niveau der nexum AG. Zudem waren die Synergien
zwischen der nexum AG und den beiden anderen Bereichen ITK Outscurcing und Conlenl Managemenl nach unserer Ansichl sehr
tiberschaubar, Vor diesem Hinlergrund erachlen wir den Verkauf als slrategisch sinnvoll.

Das Kerngeschaft der Gesellschalt hatie sich zuletzl ohnehin posiliv entwickelt, In den ersien neun Monalen des abgelaufenen
Geschéftsjahres 2012 konnte der dynamische Wachstumskurs mil einem Umsatzwachstum von +25 % gut belegt werden. Die Umsiélze
des Bereichs ITK Quisourcing solllen sich nach unserer Einschatzung in den ersten neun Monalen 2012 bereils auf mehr als 24 Mio. €
belaufen haben, Pironel NDH konnle damit ihre Marklposilionierung als einer der flihrenden Anbieler von Cloud Compuling in der DACH-

Region weiter festigen.

Nicht zuleizt diirfie sich dies in weiler sleigende Umsé#tze und Ergebnisse manilestieren. GemaR unseren Prognosen diirfle das
Nachsteuerergebnis zum Geschéfisjahresende 2013 bei 0,15 €/Aklie liegen, was gegeniiber dem Geschéftsjahr 2011 (0,64 €/Aklie) einem
deutlichen Anslieg entspricht.

Auch das Bilanzbild der Gesellschall isl als solide einzustufen. Demnach verfig! die Pironet iiber eine EK-Quole von iiber 80,0 % sowle
{iber einen hahen Liguiditilsbesland, der einer Liquiditdt von 1,24 €/Aklie entspricht. GemanR unserem DCF-Modell haben wir ein Kursziel
von 3,60 € ermitiell, was angesichis der akluellen Kursnivezus einem altrakliven Kurspolenzial entsprichL Vor diesem Hinlergrund haben
erachien wir die Kauftransaklionen der Pironel-Insider als aussagekréflig.
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Hunwers zum GBC Irewdarndihalor Wassnschaftiche Untersuchungen und Studien fur den deutschen Kaptalmarkt deuten darauf hin dass Insidertransakbonen wicntige Informatonen fir den
1 gmpmsche Beobachtungen die Vermutung ener Indikatorwirkung von Draciers’ Dealmgs fur die Geschatisentwicklung des betreffenden Unternehmens, Zudam
Inasen sich sokche Akinvititan tandened auch a's Indkater fur die zukunfige Gesamientwicklung hetanzichen da Irformatorstrgem von Untemehmen haufiy &in antzykhsehes Hantein beschemigt
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