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MDax hlingt den groBen Bruder ab - Analysten sehen weiteres Potenzlal
Llabe financial.de-Lesaer,

as liagl wieder eine areignisreiche Woche hinter uns, Die US-amerikanischen Aklisnmérkle setzlen ihren Hohenflug fort, sowohl der Dow
Jones Industrial als auch der S&P-500-index markierten neue Beslmarken. Der Technologie-Auswahlindex Nasdaq 100 stand dem kaum
nach und kletlerte erstmals seil zwiif Jahren wieder iiber die 3.000-Punkle-Marke,

Auch der Dax begliickte die Anleger mil einem neuen Alizeithoch. Im Schatien der grofien Vorzeigeindizes geht ein wenig unler, dass sich
auch der MDax im Bdrsanboom prichtig entwickell und erstmals die Marke von 14,000 Punkten ,geknackl® hal.

Fir Rendile- und Dividendenjdger hat sich ein MDax-lhvesiment in den letzten Jahren ausgezahlt. Der kleine Bruder des deulschan
Leitindex, der am 19, Januar 1996 eingefilhrl wurde, legte seit 2005 jahrich um 11,89 Prozenl zu, der Dax schaffie nur ein Plus von 8,18
Prozent. Nach Berechnungen der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesilz legle dar MDax von Anfang 2010 bis Ende 2012 um
salte 58 Prozent zu, Der Dax kletterla dagegen um “nur® 26 ProzenL. Selbsl Im historisch guian Barsenjahr 2012 machle der MDax mit
seinen vialen Maschinenbauunternehmen Anlegemn mehr Freude: Er schloss das Jahr mit plus 34 Prozenl ab, der Dax mil plus 29 Prozenl.

.Da sind sehr schicke Unternehmen das deutschen Mittelstandes verirelen, jedes zweilte Untemehmen isl ein WeltmarktfGhrer. Die
Dividendenrendile ist Oppig, es sind sehr viele exporicrisnlierle Unlemehmen drin - das macht den MDax so interessant®, erklarl André
Will-Laudien, Leiter Rasearch & Slrategie bei der Privatbank Donner & Reuschel.

Nach der Rekordjagd der vergangenen Wochan sehen Experten noch weileres Aufwirtspolenzial. Fidel Helmer von der Privatbank Hauck
& Aufh8user glaubt, dass nach der Kursrally bei den Dax-Waerten die Unsicherhail unler Anlegermn zunshmen wird: ,Daher schiell man jetd
nach Kandidaten aus dem MDax, von denen man meinl, das Polenzial sei gréter.”

Helmer rechnet in den kommenden Wochen mit einer Kurskorraktur im Dax, wihrend er bei den mittleren Werten noch Nachheolbadarf sieht
- auch weil sich die Erwarlungen [ir den Export, gerade im Maschinenbau, zuletzl deullich verbesserien. Gule Aussichlen also [iir Anlager.

Und nun wilnschen wir hnen viel Spal baeim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der Meldungen in unserem Wachenriickblick.
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GBC-Insiderindikator bei 1,42 - Positive Erwartungshaltung der insider in der Rekordwoche ¢

In der abgelaufenen Woche setzlen die Aklienmérkle ihre Rally weiler forl. Getrieben von der Niedrigzinspolilik der EZB und der daraus
entslehenden Liguidilélsflul an den Kapilaimérkien, erreichle der DAX ein neues Allzeilhoch bei B.407 Punklan. Auch der Dow Jones selzte
mil 15.300 Punkten elnen neuen Rekordwarl.

Der GBC Insiderindikalor reduzerle sich in der vergangenan Wocha hingegen laicht auf 1,42 Punklen. Aufgrund weilerhin (iberwiagender
Kaufiransaktionen I8ssl sich, lrotz der hohen Bewertungsniveaus, eine positive Grundhallung der Vorstinde und Aufsichisréte gegeniber
ihran Untarnehmen bacbachlan.
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GBC-nsiderindikator {(4-Wochen-Durchschnitt)
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1 = Verhaitms zwischen Kauf und Verkaufstransakhonen ist ausgeglichen
»1 = Kauftransaklionen obenviegen
<1 B Verkaufstransakthonen ubenviegen
insidertransaktion im Fokus:
- Inelder-Aktle der Woche (KW 20): Dalticom AG {(WKN; 514680)
- mehrare Insldertransaktionen Vorstand und Awfsichtsrat
- aktueller Kurs 17.05.13: 37,00 €
Datum Name Insider Stellung Art Anzahl | Kurs in Euro | Volumen In Eure
06.05.2013 | Rainer Binder Vorstandsvorsitzender | Kauf 1.000 |34.00 19.559
06.05.2013 | Frank Schuhardi Verstand Verkauf 13.900  [34.00 132.600
06.05.2013| Pnilip von Grolman | Vorstand Kauf 500 34,00 17.000
06.05.2013 | Sascha Jirgensen | Verstand Kauf 600 34,00 20.400
06.05.2013 | Andreas Prifer Aufsichlsratsvorsizender| Kauf 1.800 {34.00 61.200

Die Dellicom AG ist nach elgenen Unlemehmensangabaen sin filhrender intemeal-Reffenhdndler. Das Unlemehmen bislet Prival- und
Geschifiskunden durch Online Shops in verschiedenen Landem ein breiles Sortimenl an PKW-Reifen, Molomadreilen, LKW-Reifen,
Busreifen und anderen Reifenspezalildlen an.

tm Blickpunkl unserer Analyse slehen mehrere Insideriransaklionen, durch die Untemehmensvorsléinde sowle durch den Aufsichtsrat
Andreas Priifer. Diese haben wir zum Anlass genommen um ain Updale unserer Insideranalyse vom Oktober 2012 vorzunehmen.

tm abgelaufen Geschéfisjahr 2012 erzietie die Dellicom AG sinen Umsalz von 456,4 Mlo. € {- 4,9% im Vergleich zum Vorjahr}. Dabei
vemmingerle sich das EBIT von 52,2 Mio. € um 38,4% auf 32,6 Mio. €. Gleichzeitig war auch das Konzernergebnls riickldufig und betrug zum
Geschéfisjahresende 22,2 Mio. € Das Unternehmen schiittele fir 2012 eine Dividende von 1,90 € aus, was siner Dividendenrendile von
5% enlsprichL

Das ersle Quartal des laufenden Geschifisjahres 2013 wurde durch die kallen Temperaiuren und die winlerlichen Strakenverhalinissa
beelnlréchtigl. Ein langer Winler gehl dabei in der Regel mit einer verspitelen Anschaffung von Sommerreifen einher, wodurch die Dellicom
AG von gine riickidufigen Umsalzentwicklung gepragt war. Im Vergleich zum erslen Quarlal 2012 reduzierien sich die Umsitze um 4,9 % aul
81,3 Mio. € (VJ: 85,5 Mio. €).

Neben den witlerungsbedinglen Einfiussfakioren ist der Online-Reifenhandel von einer hohen Wetlbewerbsinlensilal gepragl, ein Umstand,
welcher sich insbaesondere auf die Preisniveaus niederschldgt. Vor diesem Hintergrund mussle die Delticom AG einen Rilckgang der
Brutiomarge auf 24,9 % (V.): 25,8 %) hinnehmen. Gleichzeitig hat das Unlermehmen die Marketingausgaben erhéhl, was in Summe zu siner
EBIT-Minderung auf 2,5 Mio. € (VJ: 3,4 Mio. €) gefihri hal.

Trotz einer operalivan Entwicklung, die von den erwdhnten Belasiungen geprigl war, verfiigt das Untamehmen liber eine solide
Bilanzstruklur. Die Eigenkapilalquole isl mil rund 40 % als solide anzusehen. Gleichzeitig gilt die Dellicom AG mil 44,3 Mio. € liquiden
Mitteln als Cashwarl und verflgt iiber einen geringen Verschuldungsgrad,

Gemil Unternehmenserwartungen sollle im laufenden Gaschéafisjahr 2013 ein liber dem Gesamimark! liegender Umsatzanslieg
verzeichnet werden. Darauf aufbauend rachnen wir derzeit mil einem 2013er KGV von 13, was unserer Ansichl nach kein atiraktives
Einslisgsniveau in die Dellicom-Aktie darslell. Nach den starken Kursverlusten der letzten zwdlf Monate ist weiteres Riickschlagspotenzial
gegeben.

In obiger Analyss | folgender méglicher Inleressenskonfikl gem &R Kalelog gegeben: -

* Ein Kalalog miglicher Interessenskonfiikie finden Sie unler
hnipfwww ghe-ag defde/Offentagung.him

Hinweis zum GBC hsidenndkator: Wissanschafilehe Untersuchungen urd Sludien fiir den dautschen Kapdalmarkl, deuten dareuf hin, dass Insidertransaklionen wichlige
Informalionen fir den Kamiaimarki iibermitteln. So unlermausm empirische Beobachlungen die Yermutung einer Indkatonwirkung von Direclors” Dealings Kir de
Geschéftsentwickiung des batveffenden Unlerneh Zudem lassen gich solche Akbivildlen lendenziel auch als Indikalor fur die zukiinftige Gasamtentwickiung
heranziehen, da inform abons riigemn von Unternehmen héufig ein anlizykksches Handeln bescheinigl wird.
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