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Friihindikatoren mit Enttduschungspotenzial

Sehr geehrte financlal.de-Leser,

gegen Ende der Woche Ist dar deulsche Aktienmarkl aus seiner Lelhargie erwacht: Ohne gréRere Impulse und bei geringen Umsétzen
diimpelle der Markl lange dahin, ehe posilive Meldungen aus den deulschen Unlemehmean und Kenjunklurdaten aus den USA [ir neuen
Schwung sorglen.

.Die iberzeugenden Zahlenwerke von HeidelbergCemenl, K+S und Lufthansa lieferlen in einer bis dalo erelgnisiosen Woche die ersehnlen
Griinde, aus den prall gefiiliten Liquiditalstaschan wieder stirker in Aklien umzuschichien®, heiBt es im , Kapitalmarkl Wochenspiegel” der
Landesbank Berlin.

Der Dax nutte den Rilckenwind, um ersimals seit Dezamber 2007 wieder oberhalb der psychologisch wichligan Marke von 8.000 Punklen
aus dem Handel zu gehen. Das Allzeithoch aus dem Juli 2007 bei 8.152 Z&hlern ist damit abenfalis in Reichwaite.

Allerdings werden die Analyslen aul dem aktuellen Kursniveau mitllerweile zurlickhaltender, was das Chance-Risiko-Verhaltnis betrifft: ,Der
DAX hat inzwischan einan Grofiell der von den Frihindikatoren in Aussichi geslelllen Konjunklurerholung vorwaeggenommen. Dar
Anstiegswinkel der Aktienkurse dirfte sich somil sichlbar abflachen®, sagl Dv. Stefan Mitropoulos von der Landesbank Hessen-Thilringen.
Er siaht sogar die Gefahr, dass angesichts der bislang rechl hohen Dynamik bei den ifo- und ZEW-Erwartungen die realwirlschaftlichen
Daten die gesliegenen Anspriiche nicht ganz erfiillen kénnen, wie dies zulelzl bei der Indusirieproduktion in Deulschland und im Eurcraum
der Fall war.

Auch dle Landesbdnker aus Berin erwarlen kaum Impulse von den in der kommenden Woche zur Verdffentlichung anslehendan
Frilhindikaloren. Beim ZEW-Indikator (19. Marz), Einkaufsmanagerindex {21. Marz) sowie beim ifo-Geschéfisklimaindex (22. Mérz) diirfle
slch danach das Ausbleiben der Konjunklurerholung auf die Slimmung der Belraglen niederschlagen haban. _Insgesami gehen wir dahar
von einem vorsichtigen Heranlasten des Dax an sein Allzeil-Hoch aus®, so der Ausblick der LBB-Experten.

Und nun wiinschen wir thnen viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weiteren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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_GBC-]nsiderindikator mit 0,7 Punkte sehr niedrig — Vorsichtige Erwartungshaltung der deutschen Manager ’

Eine gule Slimmung an den Aklienmérkien wird von den Insidem in der Regel durch eine geringe Kauibereilschafl quitlierl. Lange
Datenreihen untermauern die These des anlizyklisch handelnden Managers. Zuletzl konnle man dieses Verhalten besonders deullich in Mai
2011 beobachlen, also kurz vor dem slaatschuldenbedingten Zusammenbruch der Aklienmirkle,

Sell mitllerwaile zwei Monalen isl die Kaulbereilschaft der deulschen Vorsi@nde und Manager kaum vorhanden. GemaR eigenen
Auswerlungen meldeten die Insider in einem vierwdchigen Zeitraum {Auswerlung seit 2007) durchschnilllich rund 110 Kaufiransaklionen. In
den lelzten Wochen lag die Transaklionshduligkeil mit 30 Kéufen signifikanl unlerhalb des langjEhrigen Mitletwerls, Auf der anderen Seite
jedoch entwickelle sich die Anzahl der Verkaulstransaktionan verhalnisméfig stabil, so dass der GBC-Insiderindlkalor weilerhin auf sehr
niedrigem Niveau liegl.

In Summe dieser Faktoren |dsst sich eine sehr vorsichtige Erwarlungshatiung der Insider hinsichtlich der kiinfligen Marktentwicklung
herauslesen.
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1 Verhdltnis zwischen Kauf und Verkaufsiransaklionen st ausgeglichen
»>1 Kauftransaktionen Gberwiegen
<{ = Verkaufsiransaktionen {berwiegen

Insldarkaufiransaktion im Fokus
- Insider-Kaufaklie der Woche (KW 12): euromicron AG (WKN: A1K030)
- Insiderkauf durch die Vorstandsvorsitzenden Willlbald Spéth und Thomas Hoffmann - ektueller Kurs 15.03.13. 15,10 €

Datum Name Inglder Stellung Art | Anzahl | Kurs In Euro | Volumen in Euro
06.03.2013 | Dr. Willibaid Spath |Vorslandsvorsilzender [Kauf | 3.000 16.50 46.500.-
04.03.2012 | Thomas Hofimann | Vorstand Kauf | 1.000 | 1580 15,900,-

In der vergangenan Woche haben die Vorstandsmitglieder ihren Bestand an eigenen Aklien ausgebaut. Dr. Willibald Spéth erhdhle seinen
Bestand um 3.000 Stiick und Thomas Hoffmann um 1.000 Stick. Bereils Anfang 2012 erwarben die beiden Vorstandsmilglieder Anteile in
einem Gesamtvolumen von 47.640 €.

Dia 1998 gegrindele auromicron AG isl ein Spezalisl Gr Nelzwerke und Infrastrukturen fiir die Daleniibertragung auf Basis aller Medien.
Der Schwerpunkl der Geschifisldtigkeil liegl in Deulschland und den banachbarlen EU-Léndem. bm Marz 2012 erfolgle die Aufnahme in
den TecDAX.

Die zweite Jahreshlfte 2012 war geprégt von einer schwiarigen Enlschaidungssituation und strategischen Unklarheil in der
Telekommunikalionsbranche. Darauthin ficlen die margensiarken Liefergeschéite in der zweilen Jahreshélfte fiir das Frankfurter
Unlermehmen geringer aus. Der Umsatz lag gemdél den voriduligen Zahlen im Gesamijahr 2012 bei rund 330 Mio. €. Die geplanten
Wachslumsziele konntan somit dannoch efreicht werden.

Das vorldufige EBIT vor Einmalaufwendungen in H6he von 21,5 - 22,5 Mio. € wurde durch Fakloren wie ReslrukiurierungsmaRnahmen in
Hdhe von rund 4,5 Mio. € beeinflussl. Folglich wird fur 2012 von einem EBIT zwischen 17,0 und 17,5 Mic. € ausgegangen.

Da die Jahre 2012 und 2013 vom Unternahmen als Slrukturierungs- und Inlegrationsjahre angeselzl wurden, hat der Vorsland eine
geringere Dividende vorgeschlagen. Diese konnle sich nach Vorslandsangaben zwischen 0,20 € und 0,40 € pro Aklie bewegen. In den
Vorjahren wurde eina Dividende von 1,15 € (2011), 1,10 € (2010} und 1,00 € (2009} an die Aklion&re ausbezahil.

Dia suromicron AG will die eingeschlagene Wirlschaflssirategie in den kommenden Jahren kontinuierich vorantreiben. Dabei soll es das
2Ziel sein, im Jahr 2015 einen Umsalz von 500 Mio. € zu erwirlschaften. Die Weichen wurden durch das sogenannte Programm .Agenda
500" bereils eingeleilet und konsequent verfolgl.

Dis in der Pressemitteilung vom 01.03.2013 vorgeschlagene Dividendenkiirzung war mitverantworllich flir den Kursrickgang der
euromicron Aklie von 18,-€ auf 15,-€. Diesen Kursrilckgang hallen wir jedoch fir Oberirieben. Vor diesem Hintergrund erkldren wir uns die
Kauftransaklionen der beiden Vorslédnde,

In obyger Analyse ist folgender méghcher interessenskonfikt gem &R Kalatog gegeben: 5

* Ein Katalog moglicher Inleressanskonfikie finden Sia unler:
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Hinweis zum GBC hsiderindikalor: Wssenachafilicha Untersuchungen und Studien fir den deutschen Kapilalmarid deulen darauf hin, dass Insiderirans akironen wichlige
Informationen fir den Kaplalm ark| (bermdteln. So untermavemn empirische Beobachiungen die Vermulung einer Indikalonwirkung von Directors' Dealings fiir die
Gaschéflsentwicklung des betreffenden Unternehmens . Zudem Lassen sich sokche Aktivithten tendenziell auch als indikator fur die zukinflige Gesamlentwickiung
heranziehen, da Informalionalriigern von Unlemehmen hiiufig ein antizykiisches Handeln beschenigl wird.
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