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Dividende — Stabilitat in Krlnzelten

Wir haben unseren Screening-Ansatz fir die Stu Chancen durch schop-
ferische Zerstérung” vom 12. Januar 2009 um eifyividendenmodul ergénzt.

Im Dividendenmodul suchen wir nach Unte@men die folgende Kriterien

erfillen:
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Dividendenkontinuitat, d.h. keingWividendenkirzung
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Payout-Ratio < 80%
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Dividendenrendite > 3,5%
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Hinsichtlich der Dividende inuitat fordern wir, dass die Dividende je
Aktie mindestens das Vorg sniveau erreichen muss, d.h. eine Dividen-
denkirzung (ohne Bonu d Sonderausschittung) seit 2004 fihrt zum
Ausschluss des Unterneh

/29

£l

Weiter darf die Divi @e nicht aus der Substanz ausgeschittet werden,
d.h. sie muss verdi werden. Wir fordern eine Payout-Ratio von unter
80% (Dividende je@ie/EPS), anderenfalls erfolgt der Ausschluss.

Letztlich muss 'ividendenrendite (Basis die fur 2008e zu zahlende Di-
vidende) gréB%ls 3,5% sein, Unternehmen mit einer niedrigeren Dividen-
denrendite w&Jen nicht beriicksichtigt. Auf den ersten Blick erscheinen
3,5% weni sein. Wir erachten es in diesen Krisenzeiten jedoch als sinn-
voll, dassg Liquiditat im Unternehmen bleibt und konservativ ausgescht-
tet wirdx@dinzu kommt, dass langfristig etwa 40% der Aktien-Performance
aus dividende kommt. Zu einer Dividendenrendite von 3,5% ergibt sich
inklu&y@?Kursgewinne dann eine Performance von 8,75%. Am 1.1.1988 hat-
te g& DAX ein Niveau von 1.000 Punkten. Bei einer Performance von
8 ©) p.a. ergabe sich per Ende 2009 ein fairer Wert von 6.330 Punkten.
A\. dem aktuellen Kursniveau (3.895) ergibt sich eine annualisierte Perfor-

ance von knapp 6,4%, zu der eine Dividendenrendite von 3,5% mehr als

@50% beitragt.
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Der Screeningansatz bezieht sich Gberwiegend auf den Zeitraum 2004 bis
2009e und - sofern die Dividende fur 2008 schon bekannt ist - auf den Zeit-
raum 2005 bis 2010e. Beispielsweise handelt es sich bei 2010e um die
Schéatzung der Dividende, die in 2011 fiir 2010 gezahlt wird. Bei den Schat-
zungen verwenden wir Daten von Thomson Financial/Datastream, wobei wir
die Mediane der Schatzungen verwenden. Die Anforderungen hinsichtlich
der Dividendenkontinuitat und -soliditdt missen in jedem der untersuchten
Jahre erfillt sein.

BITTE BEACHTEN SIE UNSEREN DISCLAIMER AB SEITE 10.
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Haftungserklarung (Disclaimer), Pflichtangaben nach § 34b WpHG, mégliche Interessenkonflikte (Disc-
losures), Erstellerangaben und Aufsichtsbehérde

Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser uber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von
Finanzanalysen zu beachten sind.

Die Erlauterungen der Anlageurteile, die Angaben zu den wesentlichen Informationsquellen, die Zusammenfassung
der Bewertungsgrundlagen sowie die Angabe Pravention/Behandlung von Interessenkonflikten finden sie unter
www.solventis.de.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsachlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein
als zuverldssig angesehenen Quellen verschafft. Wir kénnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit die-
ser Informationen erheben. Die auf diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen
unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar. Nachtragliche Anderungen
kénnen nicht berlicksichtigt werden. Eine Haftung fur die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit dieser Studie kénnen wir nicht
Ubernehmen, die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar Aktien zu erwerben. Diese Studie ersetzt kei-
nesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kdnnen nicht Gberprifen, ob sich die Empfehlungen mit lhren
persdnlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir Ih-
nen, einen Anlageberater aufzusuchen.

Urheberrecht an der Studie wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zuléssig.

2. Pflichtangaben nach § 34b WpHG
a) Erstmalige Verdffentlichung: 25. Februar 2009

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: Eine Aktualisierung bereits verdéffentlichter Analysen erfolgt
nicht.

c) Aufsichtsbehdérde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt/M.

d) Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieser Analyse verdffentlicht worden,
die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht worden und ist danach nicht geandert
worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen soweit zu den Kursen und
Kursverldufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
Weder die Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen noch eine bei der Er-
stellung mitwirkende Person

1. sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.

2. waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanz-
instrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3. betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Ver-
kaufsauftragen.

4. haben mit einem der Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse
sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

5. halten einzelne Werte im Handelsbestand und Anlagebestand.

Die Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine bei der Erstellung
mitwirkende Person

1. haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit einem Emittenten, die selbst oder deren Finanzin-
strumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uiber Dienstleistungen im Zusammenhang
mit Investmentbanking-Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer
solchen Vereinbarung erhalten.

4. Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung flr die Erstellung und Verbreitung

Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH

Sitz: Dusseldorf; HRB 34966, Amtsgericht Diisseldorf; Geschaftsfihrer Konrad Zorn, Joachim Schmitt, Klaus Schlote.
b) Ersteller

Klaus Schlote, Analyst (CEFA)
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5. Erlauterung der Anlageurteile
Erlauterung Anlageurteil Aktien:

o Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 10% aufweisen.

. Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen Kursgewinn und einen
Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

. Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust
von mindestens 10% aufweisen.

Erlauterung Tendenzaussage — thematische Ausarbeitungen:

e  Chancen/Gewinner/positiv: Bei der unterstellten Entwicklung wird nach unserer Einschatzung die Gesell-
schaft profitieren.

. Risiken/Verlierer/negativ: Bei der unterstellten Entwicklung wird nach unserer Einschatzung die Gesellschaft
negativ betroffen.

. Neutral/ausgeglichen: Die unterstellte Entwicklung wird nach unserer Einschatzung auf die Gesellschaft kei-
ne nennenswerten Auswirkungen haben.

Eine etwaig angegebene Rankingplazierung der Emittenten zeigt die relative Starke der Auswirkung auf die verschie-
denen Emittenten an, die die unterstellte Entwicklung nach unserer Einsch&atzung haben wird.

6. Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrech-
nung und Bilanz sind datumsbezogene Schéatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankundigung &ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel/Tendenz nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hin-
blick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituati-
on fur produktionsnotwendige Materialien bzw. Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kén-
nen sich durch Veradnderungen technologischer Art, Veradnderungen der Konjunktur, Rechts- und
Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen

In- und auslandischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Infobolsa, Thomson Financial u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, veréffentlichte
Statistiken, sowie Veréffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten Emittenten sowie das Internet.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. DCF-
Methode und Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschittungen des Emit-
tenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den an-
gewandten KapitalisierungszinsfuBB bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bdrse notierte Emittenten
durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskenn-
zahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Thematische Ausarbeitungen: Es wird die Auswirkung bestimmten Entwicklung (z.B. EU-Osterweiterung, steigende
Strompreise) auf verschiedene Emittenten dadurch ermittelt, dass der verdffentlichten Geschafts-, Ertrags-, Kosten
und Umsatzstruktur des Emittenten die unterstellte Entwicklung zugrunde gelegt wird.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von

Interessenkonflikten

Mitarbeiter der Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanaly-
sen befasst sind, unterliegen den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entspre-
chen den Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen geman § 33 WpHG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empféanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankun-
gen.






