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Halten Risiko:  Kursziel: EUR 0,90 Umsatzentwicklung weiter positiv —hoher
(alt: Verkaufen)  hoch @t eur1,10) Nettoverlust durch Wertberichtigung
Bloomberg:  TLIGR Kurs: EUR 1,06 | Die Teles AG hat am 28.11.2008 die Zahlen des dritten Quar-
Reuters: TLIG.DE Tech-All: 533,41 | tals bekannt gegeben. Mit einem Umsatz von EUR 6,1 Mio. im
:ﬁtlglrhet- moggf‘(‘jioz 3. Quartal und EUR 18,4 Mio. in den ersten neun Monaten, lag
Segment: Prime Standard die_ Entwicklung der Top—Line 12% bzw. 30% uber den Ver-
Branche: TK-Dienstleistungen und —Produkte gleichswerten des Vorjahres.
Die positive Umsatzentwicklung resultiert im Wesentlichen aus
3.00 s—Teles Tech Al elaiv) | | dler erfolgreichen Vertriebskooperation in den USA, die eine
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deutliche Ausweitung des Verkaufs von Access Gateways zur
Folge hatte (+88% auf EUR 8,5 Mio. gegentiber 9M/07).

Trotz des Rickgangs der Rohmarge durch die Veranderung
des Produktmixes (Anteil der Access Gateways durch Ver-
triebskooperation in den USA gestiegen) und der erhdhten
betrieblichen Aufwendungen im operativ tatigen TCS-
Segment, durch die erfolgten Ubernahmen in Israel und Oster-
reich, lag das operative Ergebnis mit EUR -2,4 Mio. Uber dem
Wert des Vorjahres (im Wesentlichen eine Folge der niedrige-
ren Kosten fur die laufenden Rechtsstreitigkeiten).

Aufgrund der weiter positiven Umsatzentwicklung sowie der
gestarkten Positionierung des TCS-Segmentes durch den
Ausbau der NGN-Kompetenz im Bereich der Class-5 Lésun-
gen wird davon ausgegangen, dass die Teles AG auf Monats-
basis den Break Even zum Jahresende 2009 erreichen sollte.
Diese Annahme setzt jedoch voraus, dass die Rechtstreitigkei-
ten wie vorhergesehen zum Jahresabschluss 2008 aus der
Teles AG ausgegliedert werden (siehe Kommentierung vom
03.09.2008).

Das Nettoergebnis lag mit EUR -11,4 Mio. deutlich unter dem
Wert des Vorjahres, bedingt durch die erneute Abschreibung
bilanzierter Vermdgenswerte in Héhe von EUR 9,1 auf die nun
vollstandig veraulRerten freenet-Anteile.

Die Bewertung erfolgt nach wie vor auf Basis einer SOTP-
Betrachtung. Der Cash Burn bis zum Break Even wird auf-
grund der aktuellen Kostenentwicklung erhéht und das Kurs-
ziel, bedingt durch die niedrigere Nettoliquiditat, auf EUR 0,90
reduziert (alt: EUR 1,10). Das Rating wird von Verkaufen auf
Halten hochgestuft.

SOTP - Bewertung

Chiistian Alisch +49-(0)40 32822667
Matthias Fritsch +49-(0)40 32822696 in Mio. EUR
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 + Cash Bestand zum 30.06.08 27,6
N +49- X

Selr\gri::?g;sen Jjg_gjg ggggiggg - Dividendenzahlung zum 31.10.08 21,1
Michael Kriszun +49-(0)40 3282-2695 - Cashflow bis Break Even* 6.4
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 32822692 - Earn Outs 1,2
Marco Schumam +49-(0)40 32822665 - Wandelschuldverschreibung 0,2
Andreas Wessel +49-(0)40 32822663 —
Sales Trading = Nettoliquiditat -1,4
Cliver Mercke +49-(0)40 3282-2634 + Operatives Geschaft* 16,0
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 + Beteiligung Gravis AG* 5,2
Gudrun Bolsen +49-(0)40 32822679 — Unternehmenswert 19,8
Bastian Quast +49-(0)40 32822701 L . . .
Patiick Schepelmann +49-(0)40 32822700 | Aktien in Mio. (abz. eigener Anteile) 21,1
Jorg Treptow +49-(0)40 32822658 = Wert je Aktie 0,94
ﬁhﬁgﬁi’mﬂgn +49—(0)4O 32822632 Quelle: Teles AG (berichtet), * SES Research (Schatzungen)
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703
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Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veréffentlichungen gemal § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Verdffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Verdffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert.

Urheberrechte: Das Werk einschliel3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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