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Analysien erwarten Verschnaufpause baelm Dax

Sehr geehrte financial.de-Leser,

die Schreckansmeldungen aus Zypern haben die Aklienmérkle zundchsi rechl gul verdaul, ersl gegen Ende der Woche wurde die
Nervositil gréfer, was auch prompt die Volalililit an den Aklisnmérkien erhéhle. Dennoch beweglen sich die Bdrsenbaromeler weiter auf
einem hohen Niveau. So klstierle der japanische Leilindex Nikkei-225 auf dem hochslen Stand seil Seplember 2008. Und dem Dow Jones
gelang es sogar Im Wochenverlauf, ernsul einen hislorischen Héchslstand 2u markieren. . Ermutigende Konjunkiurdalen und anhallend
lockere Geldpolilik bleiben die wichtigslen Unierslilzungsfakloren®, so die Experten der Landesbank Berlin (LBB).

Das Thema Zyperm und die damil wieder verslirkl in den Fokus riickende européische Schuldenkrise werden uns auch in den kommenden
Woche beschafligen — und wohl auch die Stimmung weiler eintriben. Die Analyslen wearden deshalb zunéchsi etwas vorsichliger, zumal
beim Dax auch aus chartiechnischer Sichl das Abwérisrisiko zunimmi: .Nach den Kursgewinnen ven 30 Prozeni seil Mitle des vergangenean
Jahres kénnle der DAX in den niichslen Wochen eine Verschnaufpause einlegen. Dies gill vor allem vor dem Hinlergrund der polilischen
Unsicherheit im Euroraum und fallender Gewinnerwarlungen®, sagt Andreas Hirkamp von der Commerzbank. Die Unsicherheil wegen der
Slaalsschuldenkrise und sleigende Inflalionserwarlungen in den USA sind seiner Ansichl nach die groBten Risikolakloren fir das laufende
Bérsenjahr.

Commearzbank siaht den Dax bei 8.500 Punkien

Die Experien der Landesbank Bariin erwarlen zundchst eine Konsolidierung der Aktienmérkie, nachdem das Rekordhoch aus dem Sornimer
2007 bisher noch nichl Oberwunden warden konnte' . Kurziristig deutel sich eine volatilere Bewegung und somil ein Lufiholen vor dem
bedeulenden chartiechnischen Widersland an.*

Fir den weileran Verlaul slellen die Markiexperten aber durchaus neue Besimarken in Aussicht. , Wir gehen aufgrund der Gppigen
Liquidilitsausslatiung, moderater Bewsrlungen und fehlendar Anlageallemaliven von neuen Rekordhochs im Jahresverlauf aus®, so die
LBB in ihrem Kapilalmarkt Wochenspiegel.

Und auch die Commerzbank ist . lroiz des anhaltenden Gegenwinds aus dem Euroraum® optimislisch: ,Wir erwarlen weilerhin, dass der
DAX im Jahresverlauf auf ein Rekordhoch von 8.500 Indexpunkien sleigen wird", sa Andreas Hilrkamp, der liir das zweile Halbjahr eine
Aufhellung der DAX-Gewinnperspektivan erwarlel.

Und nun wilnschen wir hnen viel Spal beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der Meldungen in unserem Wochenruckblick.
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Der GBC-Insiderindlkator - Kommentar KW 13

GBC-Insiderindikator mit 0,74 Punkten im Vergleich zur Vorwoche nahezu unverindert — Die vorsichtige Erwartungshaltung

Die derzeil gute Stimmung an den Aklisnmérkien wurde in der vergangenen Woche nur geringliigig durch die unsichere wirtschafiliche
Lage und der Zypem-Krise beeinfluss!. Die Viergangenheil hat gezeigl, dass ein solch positives Umfeld von den nsidern zum anlizyklischen
Handeln genulzt wird.

Sichibar wird dies besonders anhand des Vergleichs von Insiderkéufen {36} und Verkdulen (50}, woraus sich ein weiterhin niedrigerer
GBC-Inslderindikalor von 0,7 Punklen ergibl.

Besonders hervorauheben sind dabei vier Kaufiranskalionen von Insidem der Commerzbank AG mit einer Gesamistiickzahl von 166.310,
Auf der anderen Seile hingegen finden sich Tiinfl Verkaufstransaklicnen der Qiagen N.V. mil einer Gesamistiickzahl von 234.804, Die

financial.de Insiderindikator 23.03.2013

25.03.2013 09:21



Financial de Weekly Master hitp://newsletter.financial.de/NewsletterPreview.do?id=82f69c68c¢5...

Ubrigen Verkaufslranskalionen entwickellen sich im Vergleich zu den Vormonalen nahezu konstanl.

Dies 13sst, wie auch schon in der Vorwoche, auf eine vorsichtige Erwartungshalflung der Insider gegeniber der kiinfligen Markientwicklung
erkennen.

GBC-Insiderindikator (4-Wochen-Durchschnitt)
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Insiderkauftransaktion fm Fokus - Insider-Kaufaktie der Woche (KW 13): Ahlers AG (WKN: 500970)
— Inslderkauf durch die Mehrheitsaktiondir WTW Beteiligungsgesellschaft mbH
- aktuelfer Kurs 21,03.13: 11,39 €

Datum Nama Inslder Stellung | Art | Anzahl | Kurs In Euro | Volumen In Euro
13.03.2013 | WTW Bet.Ges. mbH | Juristisch | Kauf| 500 1§ 11,30 5.651
13.03.2013 | WTW Bel.Ges. mbH | Jurislisch | Kauf| 1.500 1,41 17,120

Alleine im lelzlen Kalanderjahr wurden beim Modekonzern Ahlers AG dreizehn Insideriransaktionen gelétigt. Dabel handsll es sich
ausschlieBlich um Transaklionen von Jan A. Ahlers, welche (iber dis WTW-Beleillgungsgesellschaft mbH gemeldet wurden. Derzsil sind
diesar Gesellschaft 76,2 % der Stammaktien sowie 20.6 % der Vorzugsaktien zuzurechnen. Die rege Transaklionsaklivitdl gehi dabel
ungeachtet der wieder hiiheren Bewsrlungsniveaus der Ahlers-Aktlen auch im laufenden Kalenderjahr weiler.

Zumindest hinsichilich der Bewertungsniveaus scheint das von Schwierigkeilen gepragte abgelaufene Geschéftsjahr 2011/2012 (Dezember
bis November) ilberwunden zu sein. Zwar konnle dabei der Modekonzem mil den bekannien Premiummarken Baldessarini, Otto Kern oder
Pierre Cardin dem schwierigen Urfeld im Textileinzelhandel trotzen, Restruklurierungsaufwendungean bel der Tochlergasellschafl Gin Tonic
Special Mode GmbH haben jedoch die Umsatz- und Ergebnissituation belasial,

Bei leichl ricklaufigen Umsélzen {-1,2 %) auf 253,2 Mio. € reduzierte sich das operalive Ergebnis (EBIT} In Folge der Sonderaufwandungen
um -30,3 % auf 11,1 Mio €. In Summe beliefen sich die Restrukturierungsaufwendungen auf rund 4,0 Mio. €, so dass das bereinigle EBIT in
atwa aul Vorjahresniveau ausgefallen wére. Das Ahlers-Managemenl hatle als Folga des Gewlnneinbruchs bei Gin Tonic das
Damengeschéft eingestelll und unprofilable Geschéfle geschlossen.

Auch das laufende Geschéitsjahr 201 2/2013 dirfle von damil zusammenh&ngenden Sonderaufwendungen belaslel sein, wenngleich die
negaliven Effekte geringer ausfallen diirfien. Die fehlenden Umsétza des Gin Tonic-Damengeschifls sollen gemaf
Uniernehmeansprognosen durch dle anderen Segmenle ausgeglichen werden, so dass mil einer slabilen Umsalzeniwicklung gerechnel wird.
Als Folge geringerer Sonderbelastungen sowie elner slabilen Aufwandsentwicklung, wird sin Konzarmjahresergebnis in einer Bandbreila
von 7,3 Mio € und 10,1 Mio. € in Aussichl gesleilt.

Wir rechnen mit einem Jahresiiberschuss in Hohe von 8,68 Mio. €, was auf Basis der akiuellen Kursniveaus einem vergleichsweise hohen
KGV von 17,8 enisprichl. Beachlenswerl sind jedoch die hohen Dividendenausschiiiungen (0,60 € jo Stammaklie und 0,65 € je
Vorzugsaklie) was einer gulen Dividendenrendile von 5,1 % {Siammaklien) respektive von 5,7 % (Vorzugsaktie) entsprichl, Der Umsiand,
wonach die Dividendenausschiitiung obarhalb des Jahresgewinns liegt, verdeutlicht den groRen finanzizllen Spielraum der Ahlers AG.

So greift dle Gasslischafl nur in einem verhéltnismiiig geringen Umfang auf Bankkredile zuriick. Daraus ergibt sich gine
Uberdurchschnittlich hohe EK-Quote von 62,5 %. Dartiber hinaus isl der Cash-Zulluss aus dem operativen Geschéfl ausreichend (Cash-
Converslon-Rala: > 1), so dass auch Dividendenzahlungen oberhalb des Gewinns problemlos geleistel werden kénnen. In Folge dessen
haben wir die Ahlers-Aklie als Insideraklie der Woche (KW 13} ausgewdhil,

In obger Analyse sl {sigender moghcher inleressenskonfikl gemafl Kalslog gegeben. -

* Ein Kalalog migtcher interessenskonfikle finden Swe unler:
nilitwww ghe-ag.de/deOffenlegung.im

Hinwes zum GBC Insidenndikator: Wiss enschafiliche Untersuchungen und Studien fiir den deutschen Kapdalmarkt deulen darauf hin, dass Insideriransaklionen wichlige
infermalionen fiir den Kapilatmark( dbermdtetn. So unlermauemn emprrische Beobachtungen die Vermutung einer Indikalorwrkung von Directors’ Dealings fir die
Geschafisentwickung des belreffenden Untemehmens. Zudem lassen sich solche Aklivitdlen lendenziell auch als indikator fr die zukiinflige Gesamlentwickiung
heranziehen, da Informationsirdgemn von Untemehmen hiufig ein anbzyklisches Handeln bescheinigl wird.
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