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Der GBC-Insiderindikator — Kommentar KW ¢

Leichte Erholung des GBC-insiderindikators — Verkaufstransaktionen gehen zuriick ?‘
Insiderverkfufe bei Dirr— Verkaufen auch Siel

Bsi einer nach wie vor sehr niedrigen Transaklionsaklivildt, konnle der GBC-Insiderindikalor nach der Schwiche der lelzlen Wochen leichl
auf 1,0 Punkle zulegen. Diese Entwicklung beruht dabei weniger auf einen Anslieg der Kauibereilschafl der deuischen Vorstande und
Manager, sle ist vielmehr elne Folge niedrigerer Verkaufszahlen, die gegeniiber der letzlen Auswerlung um rund 20 % gesunken sind.

Auf der Verkdulerseile dominieren die Insider der DGrr AG, die infolge des gepianten Beleiligungsabbaus der Griinderfamilie hohe
Transaklionsvolumina generiarl hatlen (siehe nachfolgende Analyse). Auf der Kdulerseile belegten die Meldepflichtigen der Grenkaleasing
AG die vorderen Plilz der volumenstérkslen Kiufe.
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1 = Verhaltnis zwischen Kauf und Verkaufstransaktionen ist ausgeglichen
»1 = Kauftransaktionen iiberwiegen
<1 = Verkaufslransaktionen Oberwiegen

insldervarkaufstransaktion Im Fokus - Inslder-Verkaufsaktie der Wocha (KW 9): Dirr AG (WKN: 556520) - Insiderverkiufe durch
die Helnz Diirr GmbH - aktueller Kurs 28.02.13: B4,07 €

Datum | Name Stellung Art | Anzan [Kurein | Volumenin
Insider Euro Euro
Heinz Diirr luristische

26.02.43 5 % o Verkauf60.000 80,75 4.845.054

05 02 13]einz D Wurislische Ry 070 601 (81,44 5.749.795
GmbH Person

4.0z 13 feinz D [urislische L do agg 34,70 727,055
GmbH Person

21,02, 1a[Henz DU urislische ke o do pag b2,23 b 700.755
GrmbH Person
Henz Dirr Jurislische

20,0213 "%, S Verkauf0.658 2,28 1.720,466

Beim Maschinen- und Anlagenbaukonzam Diirr AG ist in den lelzten Wochen Bewegung in die Aktiondrsslruklur gekommen. GemanR
Unlernehmensmitteilung wurden dabei im Zuge von Erb- beziehungsweise Nachlolgefragen innerhalb der Familie Dirr Ober die Heinz Dirr
GmbH 193.000 Aklien verkau {anlspnchl 1,1 % des ausgegebenen Aklien). Damil reduzerle sich der Anleil der Helnz Dirr GmbH auf 25,4
%, langirislig will die Familie Diirr mindestens 25,1 % an der Gesellschafl halten.

Zwar sind die daraus resullierenden Verkaufsmeldungen demnach auf stralegische Uberegungen zuritckzufithren, nichlsdeslotrolz wurden
die Transaktionen im Bereich der historischen Héchsikursniveaus der DOm-Aktie geldiligl. Fiir uns ein hinreichender Grund, um die
Signalwirkung der Insiderverkaule zu unlersuchen.

Der Dimr-Aklienkurs konnte dabei von einer iiberraschend guten operaliven Entwicklung der Gesallschall profilieren und nolier derzait auf
dem héchsten Niveau seil dem Bérsengang vor 23 Jahren., Alleine in den letzten 12 Monaten konnte die Gessllschaft eine
Marktwerlsteigerung von nahezu +85 % erreichen.

Die Basis hierfir lieferle eine dynamische operalive Enlwicklung, die vor allem von der gulen Automebilbranche der Emerging Markels
profilieren konnte. Gemal vorldufigen Zahlen lir das Geschafisjahr 2012 waren die Emerging Markls (hier vor allem China} alleine fiir 55 %
der konzemweilen Aufiragseingénge verantwortlich. Aber auch in Europa konnle die Gesellschafl ihre Markistellung nutzen und lrotz
rezessiver Anzeichen ain Auflragsplus von +20 % erzielen.

Infolge dessen kletierten die Umsétza gegeniber dem Vorjahr um nahezu 25 % auf 2,4 Mrd. € Damil wurden sogar die bereits angepassten
Unternehmensprognesen, wonach Umsélze in Héhe von rund 2,3 Mrd. € erwarel wurden, (beriroffen. Analog dazu sorgle auch die
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Ergebnlsentwicklung {ir eine posilive Uberraschung. Insbesondere infolge des Umsalzanslieges sowie der Realisierung von Skaleneffekien
erhohte sich das EBIT um 66 % auf 178 Mio € (EBIT-Marge; 7.4 %). Die vom Unlemehmen srwariele Pandbreile der EBIT-Marge von 6,5 -
7% wurde damil ebenfalls iibertroffen.

Wird elne erwarlete Foriselzung des Wachslumskurses bei einer abnehmendan Dynamik varausgesetzl (Unlemehmensprognosen: leichles
Umsaizwachstum bei siner EB[T-Marge von 7-7.5 %) isl unseres Erachtens das Ubenaschungspolanzial ausgeschopfl. Bei erwarlelen
Umsaizen von 2,5 Mrd. € und einem EBIT von 190 Mio. € rechnen wir mil einem Nachsteuerergebnis von 125 Mio € (EPS: 7,06 €).
Gemessen an der derzeiligen Marklbewertung ergibl sich damil eln erwarletes 2013er KGV von bar 12. Wir gehen davon aus, dass die
jungste Kursentwicklung der Diif-Aklie einer Vbrwegnahme der guten Geschéfiszahlen 2013 gleichkommt, so dass derzeil kaum noch
Uberraschungspolenzial vorhanden ist. Demenlsprechend kénnte auch sine kurzrisiige Gegenbeawegung einselzen. Aus diesem Grund
haban wir die Diirr AG als Insiderverkaufsaklie der Woche ausgewéhil und empfehlen, es der Familie Diirr gleich zu lun und die gulen

Gewlnne In der Aklie milzunehmen.

Inobiger Amalyse ist folgender méglicher inlerassenskonflikt gaman Kalalog gegeben: -

* Eln Kalalog méglicher Inleressenskonfikie findan Sie unler:

biip:ihwee ghe-ag deldeDfsnisgng him

Hinweis 2um GBC Insiderindikator. Wisserschaftiche Untersuchungen und Studlen fir den deutschen Kapllaimarkl dauten darauf hin, dass Insideriransaklionen

wichtige informationen fir den Kapitaimarkl abermitteln So untarmauem empirische Beobachtungen die Vermutung einer Indikatorwirkung von Directors'
Dealings fir die Geschaftsentwicklung des betreflendan Unternshmens. Zudem kassan sich solcha Aktivildten tendenziell auch als Indikalor fiir die zukinflige

Gesamtentwicklung herarziehen, da Informationstriigern von Untamehmen haufig ein antizykhsches Handeln beschainigl wird.
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