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Teles: Die Talsohle scheint durchschritten

31.10.2000

Aktuelles Urteil: spekulativ kaufen (unverandert)
Letztes Update: 25.9.2000

Aktueller Kurs: 10,80 Euro
Marktkapitalisierung: 209,6 Mio. Euro

KGV 2000/01: 82/30
KUV 2000/01: 0,91/0,61

Es tut sich was bei Teles! Davon konnten sich die Aktionére der Teles
Uberzeugen, nachdem sie in den letzten Wochen mit
zufriedenstellenden Erfolgsmeldungen tberh&uft wurden. Zunachst
meldete Teles Anfang Oktober die Kooperation mit Deutschlands
filhrendem PC-Fachhéandler Vobis, nur wenige Tage spater wurde ein
Aktienriickkaufprogramm bekannt gegeben (Teles mdchte kurzfristig
lediglich 2% des Free-float im Boérsenverkehr zuriickkaufen, jedoch lie
die bloRe Bekanntgabe den Aktienkurs um mehr 20% an einem Tag
nach oben schnellen) und schlieBlich wurden Ende Oktober positive
Quartalszahlen vorgelegt, die die Erwartungen fir Umsatz und Ergebnis
fir das Jahr 2000 bestéatigten. Nebenbei bemiiht sich Teles das
Vertrauen bei den Investoren zurlickzugewinnen. Langsam aber sicher
scheinen erste Friichte der Umstrukturierung geerntet werden zu
kénnen.

Das Vertriebskonzept wird ausgeweitet

Eines der zukinftigen erfolgversprechenden Kernbereiche kann
skyDSL werden. Die Idee, das Internet drahtlos ins Wohnzimmer zu
bekommen, scheint einzigartig zu sein und a3t einiges erwarten.
Allerdings klagten vielerorts Interessenten, daf die Technik nirgends
erhéltlich sei. Dies mochte Teles nun durch die Kooperation mit Vobis
verbessern. Auf der Internetseite von Vobis findet man mittlerweile viele
Antworten rund um skyDSL. Es sollte nur eine Frage der Zeit sein, bis
diesem Dienst durch den neuen Vertriebskanal der mehr als 1.500
eigenen oder geschaftlich verbundenen Verkaufsstellen von Vobis
endlich der Durchbruch gelingt. Vobis selbst wird die Teles-Internet-
Akademie (TIA) dazu nutzen, um fiir jede ihrer regionalen
Geschéftsstellen jeweils hochqualifizierte Internet-Spezialisten, -
Techniker und -Berater auszubilden. Durch die Kooperation mit Vobis
gewinnt Teles eines starken Partner fiir Vertrieb und Service nicht nur
flr skyDSL, sondern auch fiir die seit der Neuausrichtung der Teles im
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Sommer diesen Jahres gebildeten Geschaftsschwerpunkte
Webhosting/E-Commerce und Weblearning. Der Konzern erwartet
durch die Zusammenarbeit in naher Zukunft deutliche Umsatz- und
Ertragssteigerungen in diesen Bereichen. Derzeit kursieren sogar
Geriichte in Computermagazinen, dal? Teles Vobis Ubernehmen werde.
Der bisherige Besitzer, die Divaco Holding, will seine Anteile (75% von
Vobis) anscheinend noch dieses Jahr verkaufen. Teles besitzt
geniigend Kapital und kénnte durch eine Ubernahme langfristig mit
Gravis und More! eine sehr starke Bindung an einen Grof3teil der
Computerkunden erreichen. Derzeit wird auch noch die amerikanische
Gateway als Kéufer gehandelt, durch den hohen Dollarkurs gegeniiber
Teles sicherlich im Vorteil.

Die transparente Offentlichkeitsarbeit

Teles verspielte in der Vergangenheit viel Anlegerkredit durch immer
wieder korrigierte Zahlen und mit Diskussionen um ihren
Vorstandvorsitzenden Professor Schindler. Nun geht es in die
Offensive: Die Firma will verlorene Investoren wieder zuriickgewinnen.
Auf der Uberarbeiteten Internetseite von Teles findet der Surfer seit
Kurzem ein Investor-Relations-Forum zur 6ffentlichen und trotzdem
professionellen Grundsatzdiskussion des gesamten Unternehmens
mit dem Vorstandsvorsitzenden. Kann man sich bisher tiber nahezu
jede Firma in Deutschland im Internet eingangig informieren und
Berichte herunterladen, so geht Teles einen Schritt weiter: Das
Diskussionsforum soll auf kurzem Weg Diskussionen und One-to-One-
Meetings 6ffentlich machen und die neue Teles transparent und als
nach aufRen offenes, junges Unternehmen zeigen. Die Reaktionen sind
durchweg positiv, denn nun kann wirklich nahezu jeder endlich die
Fragen loswerden, die er schon immer stellen wollte und bekommt
hoffentlich auch immer ehrliche und offene Antworten.

Der operative Turnaround

Laut eigenen Angaben hat Teles mit dem 3. Quartal schon den
Turnaround geschafft. Nach den vorgelegten Zahlen wurde in diesem
Zeitraum ein Gesamtergebnis vor Steuern von tber 2 Mio. DM, ein
Umsatz von tiber 100 Mio. DM und somit erstmalig wieder ein positives
Nachsteuer-Ergebnis fur 2000 von knapp 1 Mio. DM erzielt. Fir das
gesamte Jahr 2000 erwartet Teles einen Umsatz von etwa 500 Mio. DM
und ein Nachsteuer-Ergebnis von iiber 5 Mio. DM. Allerdings ging
dadurch die Umsatzrendite auf fast 1% zuriick. Die erwarteten Zahlen
wurden damit bestatigt. Unverdrossen wird am Umsatzziel von 1 Mrd.
DM in 2002 festgehalten .Das alte Geschéftsfeld ISDN und TK-Dienste
wird weiter bis auf 100 Mio. DM Umsatz reduziert. Den Lowenanteil
sollen dann More! und Gravis liefern.

In unserer Analyse vom 25. September 2000 gingen wir von
pessimistischeren Zahlen aus und heben nach den veréffentlichten
Daten unsere Prognosen ein wenig an. Wir erwarten trotzdem
frihestens im Jahr 2007 das Erreichen der Umsatzgrenze von 1 Mrd.
DM, da die derzeit noch defizitdare More! einen nicht unerheblichen Anteil
am Umsatz liefert. Im 4. Quartal soll eine weitere Akquisition ahnlich
More! erfolgen. Teles verweist zur auf den Mitte November
erscheinenden Quartalsbericht. Es bleibt weiterhin abzuwarten, wie die
Umsetzung der sehr komplexen Neuausrichtung der Teles weiter
vollzogen wird. Die verodffentlichten Zahlen und die Kooperation mit
Vobis lassen jedoch gute Ergebnisse fur die Zukunft erwarten. Wenn es
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Uberzeugen, wird sich auch eine positivere Stimmung Uber die Firma
verbreiten, die dem Aktienkurs weiter Auftrieb geben wird. Wir bleiben

bei unserer Einschétzung spekulativ kaufen.
Dieter Treytnar
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