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Mitgewinnen: Dividendensaison steht bevor!

Sehr gechrte financlal.de-Leser,

berells jelzt gill es, sich am Aktienmarkl aussichtsraich zu positionieren, wenn es von Anfang Marz bis Ende Mai um Milliarden gehl - und
auch Sie mitverdienen kdénnen! Dann nach akluellen Schatzungen der Commerzbank zahlen alleine die 30 Dax-Konzeme im Rahmean der
Dividendensaison 27,1 Milliarden Euro fir das abgelaufene Geschafisjahr aus. Innerhalb der letzten zehn Jahre wurde nur 2007 mehr
ausgeschitiet. Damals waren es 28,1 Milliarden Euro.

Vor dem Hinlergrund der sattsam bekannten Entwicklung der europaischen Finanzkrise bleibt es nach unserer Auffassung inleressant,
sich bei der Aklienauswahl zur mitlelfristigen Anlage auf Werle mit hoher und abgesicherier Dividenderrendile zu konzenirieren”, erklart
Ekkehard Link von der MNational-Bank,

Doch der Aklienexperle weisl auch daraul hin, dass es nichl allein auf die H&he der Ausschiiitung ankommL: ,Daneben sl fir die
Aktienauswahl auch die voraussichtliche Nachhaltigkeil der Dividendenrendile von Interesse.” Es sollen danach also solche Werle
bevorzugl werden, deren Ausschiittungen in den kommenden Jahren ,mil hoher Wahrscheinlichkeil slabil bleiben, idealerweise jedoch
zunehmen® warden.

Bezogen aul den akluellen Bbrsenwert liegl die durchschnitlliche Dividendenrendile im Dax bei 3.8 Prozent, Ein durchaus atiraklives
Invesiment — vor allem im Vergleich zu der Verzinsung von als sicher angesehenen Bundesanleihen (Restlaufzeit zehn Jahre): ,Die
Dividendenrendile der Dax-Unternehmen ist im Durchschnifl doppell so hoch wie bel diesen Anleihen™, so Link.

Zu den untar dam Gasichlspunki Dividendenrendite zu bevorzugenden Dax-Aklien geh&ren [Or die Experlen der Nalional-Bank
belspielsweise die Aulowerle Daimler (5,3 %) und Volkswagen (3%). Die Versicherungen Miinchener Rick {6,4%) und Allianz (4.2%}

bielen ebenlalls altraklive Gewinnbeleiligungen. Ebenso der Chemiekonzern BASF (4,2%), Kali + Salz (4%). Deulsche Post (5,1%) und
Lufthansa (3,4%).

Und nun wiinschen wir viel Spall beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weileren Meldungen in unserem Wachenrickblick.

lhre
financial.de-Redaktion

Analysten:
Cosmin Flfker (Dip!l. Betriebswirt), Analyst GBC AG ( ; C
Manue! Hoelzle (Dipl. Kfm.), Chefanalyst GBC AG

Investment Research

&5
= m
Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 04

GBC Insldaerindikator mit 5,5 weiterhin sehr poslitlv = Ineider werden Inaktiver

Wihrend sich dle deulschen Insider in den erslen drei Jahreswochen von einer ausgesprochen akliven Seite gezeigt hatlen, war die
abgelaufene Kalenderwoche von einem Ruckgang der Transaklionen geprigt. Der RUckgang belrnifft dabei gleichermalen dia Kaufer-, als
auch die Verkiuferseile, so dass sich in der Relation wenig gednderl hal.

Demzufoige liegt der GBC-Insiderindikator mit einem Werl von 5,5 (44 Kaufe; B Verkdufe) unverdndert auf einem verhalinismafkig hohen
Niveau. Trotz der gulen Bérsenentwicklung der letzlen Wochen, 1assl sich bei den deulschen Vorsldnden und Managem eine posilive
Erwartungshallung hinsichtlich der Kursentwicklung der eigenen Untemehmen erkennen. Die aktuellen Kursniveaus spiegeln demnach die
operativen Potenziale vieler Unlemehmen noch nichlt addqual wider.
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Insiderkaufstransaktion im Fokus - insider-Kaufaktie der Woche (KW 04):
Telegate AG (WKN: 511880} - Insiderkdufe durch den Vorstandsvorsitzenden Ello Schiavo - aktueller Kurs 27.01.12: 5,45 €

Datum Name Insider Stellung IArt |Anzahl| Kursin | Volumen in
Euro Euro
11.01.2012 |Elic Schiavo \orstands- Kauf | 10.000 519 51.996
vorsitzender

Herr Ello Schlavo ist erst selt dem 01.12,2011 Vorstandsvorsltzender der telegate AG und lésle selnen Vorgdnger Dr. Andreas
Albath in dleser Posltlon ab. Herr Schiavo Ist eln profunder Kenner das europdischen Medlen- und Internetmarktes und nutzte die
nauven Tiafstkurse zu Beginn das Jahraa, um alna Posltlon an selnem neusan Arbeligeber zu srwarben. Mit dem Einstleg hat Harr
Schlavo Indes sln gutes Hiéindchen bewlesen, denn 14 Tage spéter notiert die Position bereits +5 % hiher.

Die telegate AG befindel sich seit geraumer Zeil in sinem Wandelungsprozess. Von einem Spezialisten {iir Telefonauskunf {11880) sleckl
das Unternehmen inmitlen einer VYerdnderung hin zu sinem Informalions- und Inlameldienstieisler. Der Hintergrund dieser Transformation
isl, dass das klassische Telefonauskunfisgeschaft seit Jahren ein rickldufiger Markl isl, was der zunehmenden Bedeulung und Nutzung
des Inlemnels geschuldet ist. Dies machl sich auch in den Zahlen der telegate AG bemerkbar. So verzeichnel das Untermehmen seil vielen
Jahren rickldufige Umsatzeritse.

Um diesen rickldufigen Umsatztrand aufzuhalten, setzt das Unlemehmen aul das zweite Standbein, das Media-Geschéfl. Hier fokussierl
sich die telegate AG vorranglg auf die belden Lokale-Suche-Porlale www.,11880.com und www.klicklel de sowie aul die Erslellung und den
Belrieb von Websites, insbesondere fir klelne und mitlelsldndische Untemehmen.

Im Media-Geschifl weisl das Unlamehmen im Gegensatz zum Auskunfissegmeani sehr slolze Wachstumsralen aus. So konnte hier in den
ersten neun Monaten das abgelaufenen Geschiftsjahres 2011 ein Umsalzzuwachs um +21,6 % auf 26,1 Mio. € emeichl werden, Das
EBITDA lag zwar mil -11,4 Mio. € Uber dem Vorjahreswerl (-13,4 Mio. €), jedoch weiterhin im klar negaliven Bereich.

Kompensiert wurde das negative EBITDA im Media-Segment durch den noch immer hohen Ergebnisbeiirag des Auskunfisgeschifis, der
bei 20.5 Mio. € lag. Insgesamt wurde damit ain Konzerm-EBITDA von 9,1 Mio, € erwirlschafiel. Hierbei isl jedoch zu beachten, dass 2,1
Mio. € einmalige Sondereffekle in Zusammenhang mil Kapazititsanpassungen im Auskunftsgeschift in Deulschland und Spanien
enthalten waren. Yor Einmalbelastungen lag das EBITDA demnach bal 11,2 Mio, €,

In den kommenden Jahren ist es das Ziel der lelegale AG das Media-Gaschifl noch slarker zu forcieren und den Break-aven zu erreichen,
Mil einem Umsatzanleil von derzell rund 35 % kann das stark rickiiufige Auskunfsgeschéfl noch nicht kompensiert werden, Daher werden
auch auf Gesamtjahresbasis 2011 noch niedrigere Umsatzerlése und EBITDA-Zahlen zu verbuchen sein, Mil positiven EBITDA-Beilrdgen
aus dem Media-Geschift isl jedoch wehl erst ab 2043 zu rechnen, so dass der negative Ergebnistrend auch in 2012 wohl kaum gebrochen
werden dirfle.

Posiliv harvorzuheben isl die Bllanz des Unlemehmens, So verflig! teiegate iiber keinerlei Bankverbindlichkeiten und liquide Mitlel in Hohe
von 41,8 Mio. €, Diese kénnlen sich schon bald um weilere 50 Mio, € erhghen, denn es wurden mehrera Gerichisverfahren gegen die
Deulsche Telekom AG gewonnen, welche erhdhle Dalankosten riickerstatien muss. Da die Urleile noch nicht rechiskréftig sind, isl bzgl.
der Rickzahlung jedoch noch ein wenig Geduld geforder.

wenn die Zahlung erfolgl ist, wiare es dann denkbar. dass ein Groflileil des Betrages in Form einer Sonderdividende ausgeschiittel wird,
was rund 2,50 € pro Aklie bedeulen wiirde. Dies enlspriche einer Dividendenrendite in Héhe von knapp 46 %.

Das Engagemenl von Herm Elio Schiavo werlen wir als Commitmenl fir die lelegale AG sowie seine Uberzeuguny, dass es dem
Unternehmen  gelingen wird das Media-Geschéfl derart voranzubringen, dass schon in absehbarer Zeit wieder steigende
Ergebniskennzahlen zu verbuchen sein werden. Nichl zuletzl sehen wir die Aussichl auf eine allraklive Sonderdividende als zusétzliches
Argumenl [liir die Aklie.
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