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betrug der Umsatz wie im Vorjahr EUR 19,2 Mio. Das Ergebnis vor
Steuern und Zinsen verschiechterte sich von EUR -11,0 Mio. in
2006 auf EUR ~12,9 Mio. in 2007. Weseniliche Griinde fir die
nach wie vor unprofitable Geschaftsentwickiung sind:

« Rechiskosten fir die Durchsetzung von VolP-Patenten {TIPR-
Division: EUR -4,2 Mio.}

+« Eine Verschlechterung der Rohmarge durch einmalige Wert-
korrektur des Lagerbestandes und Veranderung des Pro-
duktmixes (TCS-Division: EUR —4,9 Mio.}

«  Erhohte Overheadkosten durch akquisitionsbedingte Aufwen-
dungen und der Evaluation neuer Geschéftsbereichsaklivita-
ten {MS-Division: -3,8 Mio.)

Die Belastung aus dem verdufllerten Geschaftshereich skyDSL
betrug nach Abzug von Steuern EUR -3,4 Mic. Das dennoch posi-
tive Gesamijahrasergebnis von EUR 2,5 Mio. ist auf die Dividen-
denausschiiung der freenet AG zuriickzufthren, die mit EUR 21,4
Mio. zu Buche schlug. Die Teles AG hat threrseils eine Dividen-
denzahlung von EUR 2 je Aktie (insg. EUR 42,3 Mio.) vorgenom-
men, weiche - neben den operativen Belasiungen — der wesentli-
che Grund fir den Riickgang der Barmittel vors EUR 41,1 Mio. auf
EUR 7.6 Mio. ist. Ohne Berucksichligung der laufenden Gerichts-
kosten kénnte das Unternehmen, aufgrund positiver Geschafts-
entwicklungen im TCS-Segment, in 2009 die operative Gewinn-
schwelle erreichen.

Bis zum Erreichen einer profitablen operativen Geschéftstatigkeit
wird die Bewerlung nach wie vor auf Basis der Substanz vorge-

nommen.

Berwertungsbandbreite

Markiwert Fair Value
in Mio, EUR freenet freenel (SESe)
Cash Bestand zum 31.12.07 76 7.6
Werlpapiere (freenet + eigene Anteile) 48,1 58,1
Cashflow bis Break Eeven (SESe)" -8,2 -8,2
Finanzverbindlichkeiten ~0,9 -0,8
Summe der Positionen 48,6 56,6
Abschiag fir Gerichiskosten (SESe) 6,0 8,0
Unternehmenswert 40,6 50,6
Aktien in Mio. 23,31 23,31
Wert je Aktie 1,74 2,17
“enthalt EUR 2,2 Mio. fir Akguisition in Q1/08

Quelle: Teles AG, SES Reserach

Die Beweriungsbandbreite resultiert aus dem Fair Vaiue sowie
dem aktuellen Markiwert der freenet Beteiligung. Abzigiich der
erwarteten Barmittelapfiiisse bis zum Erreichen der Gewinnschwel-
le sowie der Finanzverbindlichkeiten ergibt sich eine Substanzwerl
zwischen EUR 40,9 Mio. und EUR 56,6 Mio. Auf diesen wird ein
Abschlag von EUR 6 Mio. vorgenommen, um dig laufenden Kosten
der Gerichtsverfahren zu berticksichtigen. Das Kursziel von 2,10
(alt EUR 2,40) orientiert sich am Fair Value der freenst Anteile.
Das Rating lautet unveréndert Haiten.
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