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Executive Summary

Fuhrender Anbieter medienlbergreifender Auskunftsdienste. Die klickTel
AG ist in den Geschéftsbereichen Software und Werbevertrieb aktiv und durch
ihre Urspriinge zu Beginn der 1990er Jahre ein Pionier im Bereich der digita-
len und mobilen Auskunft. Heute zahlt klickTel zu den fihrenden Anbietern
medienibergreifender Telefon- und Branchenbichern in Deutschland und
bietet verschiedene Auskunftsservices rund um die mobile lokale Suche an.

Online-Verzeichnisse starkstes Wachstumssegment im ,Gelbe-Seiten*-
Markt. Mit einer Nutzungsquote von 92 Prozent aller Deutschen tber 14 Jah-
re weisen Verzeichnismedien einen sehr hohen Nutzungsgrad auf. Nach wie
vor wird der rund 1,1 Milliarden Euro umfassende Markt von Printangeboten
wie dem Telefonbuch dominiert, wobei nach einer Erhebung des Branchen-
verbandes (VDAV) inzwischen immerhin 25 Prozent aller Nutzer auf Ver-
zeichnisdienste im Internet zurtickgreifen. Damit haben Online-Angebote ihren
Nutzungsanteil ausgehend von 7 Prozent in 2001 mehr als verdreifacht und
weisen damit die hdchsten Zuwachsraten im Verzeichnisdienstemarkt auf.

Nutzergruppen der Online-Verzeichnismedien besonders attraktiv. Aus
Sicht der Anbieter ist das Online-Segment des ,Gelbe-Seiten“-Marktes be-
sonders attraktiv, da vor allem jingere Altersgruppen mit héherem Bildungsni-
veau und Einkommen diese Dienste in Anspruch nehmen. Zudem steigt die
Zahl der Exklusivnutzer, die sich bei ihrer Suche allein auf dieses Angebot
stltzen, innerhalb dieser Gruppe immer weiter an. Neben dem zu erwarten-
den weiteren Wachstum der Bedeutung von Online-Angeboten ergibt sich
zuséatzliches Marktpotenzial aus dem bislang in Deutschland noch sehr gerin-
gen Werbeaufkommen in diesem Segment, das aktuell lediglich 6,5 Prozent
des Gesamtmarktes erreicht und damit deutlich unter den Werten zwischen
gut 20 und fast 30 Prozent in vergleichbaren européaischen Markten liegt.

Erfolgreiche Fokussierung auf das Geschaftsfeld Werbevertrieb. Nach
dem Ruckzug aus dem Navigations-Hardwaregeschéft zu Beginn des Jahres
2007 fokussiert sich klickTel auf den Bereich ,Werbevertrieb®. Hier vermarktet
klickTel das stark wachsende Produkt ,klickTel infoEintrag”, der vor allem auf
kleine und mittlere Unternehmen ausgerichtet ist. Hierzu wird mit den Kunden
ein Zwei-Jahres-Vertrag geschlossen, der sich bei Nicht-Kundigung automa-
tisch um jeweils ein bzw. zwei Jahre verlangert. Da hier ab dem zweiten Ver-
tragsjahr sehr hohe Deckungsbeitrdge entstehen, liegt neben der Neukunden-
akquise in der Erhdhung der durchschnittlichen Verlangerungsquote tber meh-
rere Jahre ein starker Ergebnishebel, woran klickTel entsprechend arbeitet.

Ruckkehr in die schwarzen Zahlen in 2008. Im laufenden Jahr wird klickTel
durch letztmalige Belastungen aus dem aufgegebenen Navigations-Bereich
sowie Investitionen in Vertrieb und Marketing bei einem bedingt durch den
wegfallenden Hardware-Umsatz nur leicht auf 21 Mio. Euro steigenden Um-
satz noch einen Verlust ausweisen. Im kommenden Jahr durften sich die geté-
tigten Vertriebsinvestitionen in einem Wachstumsschub auf 26,2 Mio. Euro
niederschlagen, was nach unserer Schatzung ein Nettoergebnis von gut 1,0
Mio. Euro bzw. 0,24 Euro je Aktie mit sich bringen wird.

Aktie derzeit weitgehend fair bewertet. Nach dem jingsten Kursschub stu-
fen wir klickTel bei einem Kursziel von 7,20 Euro als Halteposition ein. Das
hohe KUV anderer bérsennotierter Online-Verzeichnisdienste und die Kurs-
ausschlage bei immer wieder aufflammenden Ubernahme-Geriichten zeigen
jedoch die spekulativen Chancen, die klickTel mit dem planmafiigen Erreichen
der schwarzen Zahlen im kommenden Jahr fundamental untermauern kann.
Zusatzliches Upside-Potenzial fur die Aktie kann sich bei einem positiven Aus-
gang der gegen die Deutsche Telekom AG anhangigen Klagen ergeben.
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1.) Markt und Wettbewerbsumfeld

, Gelbe-Seiten-Markt” bietet weiterhin sehr attraktives Umfeld

Die klickTel AG bewegt sich mit ihrem Kerngeschéftsfeld, den elektronischen Telefon-
und Branchenbuchverzeichnissen, in einem insgesamt sehr attraktiven und auch volu-
menmalig nennenswerten Marktsegment. Gemalf einer Studie von Buxton Independent
Consulting aus dem Jahre 2006 umfasste der fiir das Unternehmen relevante Markt im
Inland in 2005 ein Umsatzvolumen von insgesamt 1,1 Milliarden Euro. Damit liegt
Deutschland hinter Italien und GroRbritannien mit einem Marktvolumen von jeweils rund
1,3 Milliarden Euro europaweit auf Rang 3.

Noch wichtiger aus Anbietersicht ist das Ergebnis einer Umfrage des Verbandes Deut-
scher Auskunfts- und Verzeichnismedien e.V. (VDAV) aus dem Jahr 2006 zu bewerten,
aus der hervorgeht, dass sich Verzeichnismedien in der Bevoélkerung einer gleichblei-
bend hohen Nachfrage und Nutzung erfreuen. GemaR dieser sog. IPSOS-Studie nutzen
rund 92 Prozent der Deutschen tber 14 Jahre regelmaRig Verzeichnismedien, so dass
die Gesamtnutzerzahl eine GréRenordnung von gut 60 Millionen erreicht. Drei von vier
Befragten gaben an, diese Auskunftsform sowohl beruflich wie auch privat zu nutzen.

Online-Verzeichnisdienste besitzen erhebliches Wachstumspotenzial...
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die Online-Angebote auf, die Quelle: VDAV-Studie 2006

von den seit Jahren rucklaufi-

gen Kosten fur den Internetzugang durch die starke Verbreitung von Flatrate-Tarifen pro-
fitieren. Dies erklart den deutlichen Anstieg der Nutzung von Online-Verzeichnisdiensten,
deren Akzeptanz sich von 7 Prozent im Jahre 2001 binnen sechs Jahren mehr als ver-
dreifacht hat — bei weiter stark steigender Tendenz.

Ebenfalls zulegen konnten in diesem Zeitraum auch gedruckte Verzeichnisse mit einem
Zuwachs von 17 Prozent, wahrend sich das Medium , Telefonauskunft* mit einem Minus
um 21 Prozent deutlich ricklaufig entwickelte. Der Anteil von CD-ROMs ist seit Jahren in
etwa stabil.

Der Vorteil von Online-Verzeichnissen aus Nutzersicht liegt auf der Hand: Die gesuchte
Information kann schneller und bequemer gefunden werden; hinzu kommt in zunehmen-
dem Mal3e auch die Méglichkeit der Nutzung tber mobile Plattformen wie PDA oder
Blackberry. Fur Unternehmen bieten Online-Verzeichnisse den Vorteil, sich mit Zusatz-
Informationen wie Fotos, Logos, Offnungszeiten, Ansprechpartner, speziellen Services
usw. detaillierter prasentieren zu kénnen. Zudem profitieren Nutzer und Anbieter davon,
dass die Eintrage tagesaktuell angepasst werden kénnen, wahrend Print-Telefonblicher
naturgemalr’ stets schnell ,ein bisschen veraltet* sind.
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...vor allem bei jungen, kaufkréftigen Nutzern mit h6herem Bildungsgrad

Bemerkenswert und aus Sicht der Anbieter von Online-Verzeichnisdiensten besonders
erfreulich ist ein weiterer bereits im Rahmen der IPSOS-Studie von 2005 aufgedeckter
Trend. So steigt die Prioritét der Nutzung von Online-Verzeichnismedien mit jingerem
Alter, héherem Bildungsabschluss und hdéherem Haushaltseinkommen der befragten
Personen deutlich an. Ferner steigt innerhalb der Gruppe der Online-Nutzer die Zahl der
Exklusivnutzer solcher Angebote seit einigen Jahren deutlich an.

Lag der Anteil der rei-
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Verwendung von On-

line-Diensten trotzdem auch noch gedruckte Dienste genutzt haben. Bis zu einer
-papierlosen Auskunfts-Welt" ist es jedoch noch ein sehr langer Weg, so dass den Print-
Anbietern noch genug Zeit fir die sukzessive Ergdnzung ihrer Geschaftsmodelle um ei-
ne Online-Strategie bleibt.

Werbemarkt bei Online-Verzeichnismedien im Inland deutlich ausbauféhig

Die zunehmende Akzeptanz der Online-Verzeichnismedien in der Gesamtbevélkerung
und die hohe Affinitat der aus Sicht der Wirtschaft besonders interessanten Zielgruppen
der jungeren Nutzer mit héherem Bildungsabschluss und héheren Haushaltseinkommen
bieten der Branche zusatzliches Potenzial bei den Werbeeinnahmen. Hierbei geht es vor
allem um sog. Eintragswerbung, also Werbung, die von den im Verzeichnis aufgefiihrten
Unternehmen selbst geschaltet wird, um prominenter platziert zu werden und den Nut-
zern des Online-Angebots einen noch besseren Uberblick (iber das eigene Leistungs-
spektrum zu liefern.

Neben der auch kunftig zu erwartenden steigenden Akzeptanz der Online-Verzeichnis-
medien bietet der deutsche Markt bei den realisierbaren Werbeeinnahmen im Vergleich
zu anderen europaischen Markten noch erhebliches Aufholpotenzial. Nach einer Erhe-
bung durch Buxton Independent Consulting aus dem Jahre 2006 werden beispielsweise
in Landern wie Osterreich und Frankreich bereits heute 28,5 bzw. 22,8 Prozent der ge-
samten Werbeumsatze im ,Gelbe-Seiten-Markt* mit Verzeichnismedien im Internet er-
zielt. Im Vergleich hierzu liegt die Quote in Deutschland erst bei 6,5 Prozent.

Mittelfristig sollte nach Ansicht von Marktbeobachtern auch im Inland eine vergleichbare
Quote erreicht werden kénnen. Verbunden mit der erwarteten weiteren Zunahme der
Akzeptanz beim Endnutzer besteht daher hierzulande in den kommenden Jahren erheb-
liches Wachstumspotenzial fur die Branche.

Seite 3



25102007 klickTel AG GS‘ S

Wettbewerbsumfeld: Telekom als klarer Platzhirsch im Printbereich, ...

Das Wettbewerbsumfeld in Deutschland wird dominiert von der zur Deutschen Telekom
gehorenden DeTeMedien GmbH (www.detemedien.de) als Herausgeber und Verleger
des klassischen Telefonbuchs (,DasTelefonbuch®) sowie der Publikationen ,DasOrtliche*
und ,GelbeSeiten”, die das gesamte Bundesgebiet abdecken. Diese werden in einer Auf-
lage von jeweils rund 100 Millionen Printexemplaren publiziert und auch Uber eine Onli-
ne-Datenbank bzw. Gber CD-ROM verfugbar. Die DeTeMedien ist mit einem jahrlichen
Umsatzvolumen von rund einer Milliarde Euro klarer Marktfiihrer fir gedruckte Aus-
kunftsverzeichnisse in Deutschland.

Sehr stark bei der Telefonauskunft positioniert ist die in Martinsried bei Minchen ansas-
sige und seit 1999 borsennotierte telegate AG (www.telegate.de). telegate bietet unter
der Servicenummer 11880 eine Vielzahl von Leistungen wie Inlands- und Auslandsaus-
kunft fir Fest- und Mobilfunknetze, die Weitervermittlung an mehrere Tausend Hotlines
sowie Telefon- und Adress-Auskiinfte per Post und Fax an und ist hier die Nummer zwei
im Markt nach der Deutschen Telekom. Neben den klassischen Auskunftsdiensten setzt
telegate inzwischen verstarkt auf innovative Mehrwert-Services wie den Dienst ,map &
route”, bei welchem der Anrufer die angefragten Daten direkt auf Handy oder Blackberry
Ubertragen lassen kann und via WAP-Link einen Umgebungsplan erhélt, der zur Suche
nach weiteren ,points of interest* in der Umgebung genutzt werden kann.

Uber das Portal www.11880.com bietet telegate seine Auskunftsleistungen zur lokalen
Teilnehmer- und Branchensuche seit September 2005 auch via Internet an. Angaben zu
den Umsatz- und Ergebnisbeitrdgen dieses Segments will telegate erstmals Anfang des
kommenden Jahres machen. Insgesamt erzielte telegate in 2006 bei Umsatzerldsen von
178,9 Mio. Euro einen Jahresiuberschuss von 6,0 Mio. Euro bzw. 0,29 Euro je Aktie. Da
telegate neben dem profitablen Telefonauskunftsgeschéaft mit dem italienischen ,Gelbe-
Seiten“-Konzern Seat Pagine Gialle Uber einen sehr kapitalkraftigen Grof3aktionar (Anteil
77,4 Prozent) verfugt, durfte telegate im Bereich der Online-Auskunftsdienste mittelfristig
ebenfalls zu einem ernstzunehmenden Wettbewerber werden.

Das einzige ausschliel3lich auf das Online-Segment fokussierte bérsennotierte deutsche
Unternehmen neben klickTel ist die GoYellow Media AG (www.goyellow-media.de), die
aus dem Telekommunikations-Dienstleister varetis hervorging und Uber ihre Tochter
GoYellow GmbH ebenfalls ein Online-Branchenbuch betreibt. Trotz massiver Investitio-
nen in Marketing und Vertrieb kam der Umsatz des inzwischen vom einstigen telegate-
Griunder Klaus Harisch geleiteten Unternehmens in 2006 nicht tber 2,86 (Vj. 3,22) Mio.
Euro hinaus, wéhrend die Verluste sich auf 19,7 (24,2) Mio. Euro tirmten, was die Liqui-
ditét des Unternehmens bis Ende 2006 auf nur noch 2,6 Mio. Euro abschmelzen liel3.

Im April 2007 beteiligten sich dann 16 deutsche Gelbe-Seiten-Verlage mit insgesamt 10
Prozent an der GoYellow GmbH. Der Kaufpreis betrug eine Million Euro; ferner zahlten
die Verlage eine einmalige Lizenzgebihr von 5 Mio. Euro und erhielten damit ein exklu-
sives Vertriebsrecht und garantierten der GoYellow GmbH bis Ende 2008 einen Min-
destumsatz von 6 Mio. Euro. Als aulRenstehendem Beobachter drangt sich der Eindruck
auf, dass der Platzhirsch DeTeMedien hier durch die Hintertlir ins Haus kommt und die
borsennotierte GoYellow AG bzw. deren Tochter als Vehikel zum Ausbau der eigenen
Online-Aktivitaten nutzt.

Neben diesen Anbietern sind im Bereich der elektronischen Verzeichnismedien lediglich
eine Reihe von kleinen, eher als mittelstandisch einzustufenden Unternehmen aktiv. So
bietet etwa die in Bochum anséssige G DATA Software AG (www.g-data.de) unter dem
Produktnamen ,Powerinfo* Auskunftsverzeichnisse tUber CD-ROM und DVD an; aller-
dings liegt der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit von G DATA im Bereich der Viren-
schutzsoftware liegt. Inzwischen entwickelt G DATA die fur die Auskunftsverzeichnisse
erforderliche Software auch nicht mehr selbst und ist auf diesem Gebiet Lizenznehmer
von DeTeMedien. Der Marktanteil bei den elektronischen Verzeichnismedien liegt nach
Angaben des Unternehmens unter 10 Prozent.
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Fir erwahnenswert halten wir dariiber hinaus noch die in Karlsruhe beheimatete Yellow-
Map AG (www.yellowmap.de), die im Herbst 1999 gegriindet wurde und im Markt der so
genannten ,Location Based Services" (ortsabhangige Dienste) eine fiihrende Rolle an-
strebt. Schwerpunkt des Leistungsspektrums ist die geographische Suche von Firmen-
adressen im Internet und auf mobilen Endgeraten. In diesem Kontext bietet YellowMap
unter anderem das nach eigenen Angaben umfangreichste deutschsprachige Online-
Branchenbuch, umfangreiche Adressverzeichnisse sowie Straf3enkarten zur Anbindung
an die einzelnen Abfragen an. Daten zu Umsatz bzw. Marktanteilen des Unternehmens
sind nicht verfuigbar.

... bei der Online-Reichweite aber nur knapp in Fiihrung

Wahrend die DeTe Medien GmbH den Printbereich klar dominieren, sind die Verhéaltnis-
se bei den Online-Verzeichnismedien zumindest bei Betrachtung der Reichweite auf Ba-
sis der Besuchszahlen (,Visits*) und Seitenabrufen (,Page Impressions”) der jeweiligen
Portale deutlich ausgeglichener. So verzeichnete GelbeSeiten.de ausweislich der IVW-
Statistiken im September gut 37,1 Millionen Page Impressions, gegentber 27,5 Millionen
Page Impressions von klickTel.

Uber eine &hnliche Reichweite verfiigt GoYellow.de, die nach eigenen Angaben zuletzt
25,5 Millionen Page Impressions verzeichnete, allerdings nicht von IVW geprift wird. In
etwa der gleichen GroRenklasse diirfte sich auch YellowMap.de bewegen, da das Unter-
nehmen vor anderthalb Jahren das Erreichen von 25 Millionen Page Impressions melde-
te; Auskilinfte zu aktuelleren Abrufzahlen erteilt das Unternehmen nicht. Angaben zur
Reichweite von telegate bzw. deren im Herbst 2005 gestartetem, aber erst seit Ende
Juni diesen Jahres verstarkt beworbenem Online-Portal 11880.com sind ebenfalls noch
nicht ermittelbar.

Noch enger beisammen liegen die Visits der beiden reichweitenstarksten Anbieter: So
erreichten die Gelben Seiten laut IVW im September 4,86 Millionen Besucher gegenuber
4,34 Millionen Visits bei klickTel, wahrend GoYellow mit 2,7 Millionen bei dieser Kenn-
zahl etwas weiter zuriickliegt. Damit ist klickTel unter den Online-Auskunftsmedien in
Deutschland gut positioniert und bewegt sich auf Augenhdéhe mit dem Print-Platzhirsch.
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2.) Die klickTel AG

Fuhrender Anbieter von medientbergreifenden Auskunftsmedien

Die von ihrem heutigen Vorstandsvorsitzenden Boris Polenske im Jahre 1999 in Dorsten
gegriindete klickTel GmbH wurde im Marz 2006 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt
und notiert seit dem 18. April 2006 im Entry Standard der Deutschen Borse in Frankfurt.
Unternehmenssitz ist inzwischen Essen, wo auch die Zentrale und der Hauptvertriebs-
standort angesiedelt sind. Daneben bestehen ein Entwicklungscenter in Hannover sowie
sechs neue Vertriebsbiros in Dortmund, Koéln, Frankfurt, Miinchen, Hamburg und Essen.

Der Unternehmensgriinder und Vorstandschef ist bereits seit dem Jahre 1990 am Markt
aktiv. Zunachst startete er mit dem Vertrieb von Software tiber grofl3e Verlage und entwi-
ckelte in den Jahren 1993 bis 1995 mit der digitalen Auskunft ,D-PLZ* sowie ,D-Info" die
erste Telefonauskunft auf einer CD-ROM, die sich am Markt etablierte. Damit war klick-
Tel nach eigenen Angaben Pionier und Innovationsfiihrer im Bereich der digitalen und
mobilen Auskunft. Auch war klickTel mit zahlreichen neuen digitalen Produkten wie etwa
klickTel fur Blackberry oder PDAs sowie dem ,klickTel Navigator* als erster am Markt.

Operativ ist klickTel heute in den beiden Geschaftsbereichen Software und Werbever-
trieb aktiv. Hier z&ahlt klickTel inzwischen zu den fuhrenden Anbietern von medieniber-
greifenden Telefon- und Branchenbiichern in Deutschland und bietet verschiedene Aus-
kunftsservices rund um die mobile lokale Suche an.

Geschaftsbereich Software als Keimzelle des Unternehmens

Im Geschéftsbereich Software sind die klickTel-Aktivitaten im Bereich PC-Software mit
ihnren Hauptprodukten ,klickTel Telefon- und Branchenbuch®, ,klickTel Inverssuche” und
.KlickTel Routenplaner angesiedelt. Diese werden als Einzelplatzversionen auf CD-ROM
und DVD angeboten; in diesen ,Telefonbuch-CDs" liegt auch die Keimzelle des Unter-
nehmens. Ferner werden auch Mehrplatzversionen fiir den Einsatz in Netzwerken sowie
Intranet-Losungen angeboten, die von Unternehmen und Behdrden genutzt werden.

Daneben ist der Geschéaftsbereich Software auch noch in den Segmenten Internet sowie
Mobile Dienste aktiv. Bei den Internet-Applikationen ist vor allem der Webauftritt mit dem
Internetportal www.klicktel.de hervorzuheben, der neben Potenzialen aus der Vermark-
tung der dort vorhandenen Werbeflachen besondere Bedeutung als Vertriebsargument
fur die Gewinnung von Kunden fur den ,klickTel infoEintrag” besitzt. Somit ist auch dem
Segment Software eine hohe Bedeutung in Bezug auf den Bekanntheitsgrad von klickTel
bzw. seiner Produkte und der Qualitdt der angebotenen Leistungen beizumessen. Beim
Bereich der Mobilen Dienste handelt es sich umsatzseitig im Wesentlichen um die Navi-
gationssoftware ,klickTel Navigator” fir den Ende 2006 eingestellten Hardware-Bereich.

Im letzten Jahr erzielte klickTel im Bereich Software einen Umsatz von 10,5 Mio. Euro,
worin auch Hardware-Umsatze in Hohe von 3,2 Mio. Euro enthalten waren. Fir 2007
rechnet klickTel mit einem Umsatz von 7,5 bis 8 Mio. Euro in diesem Geschéftsfeld, von
dem noch 1,5 Mio. Euro aus dem beendeten Hardware-Geschéaft stammen werden.

Geschaftsbereich Werbevertrieb wird immer mehr zum Wachstumstreiber

Innerhalb des zweiten Geschaftsbereiches, dem inzwischen auch zum Kerngeschéftsfeld
erklarten und avancierten ,Werbevertrieb”, vermarktet das Unternehmen vorwiegend den
stark wachsenden Produktbereich ,klickTel infoEintrag“. Dabei handelt es sich um einen
reichweitenstarken und medientbergreifenden Werbeeintrag in den von klickTel angebo-
tenen digitalen Auskunftsverzeichnissen, der es vor allem kleinen und mittelstéandischen
Unternehmen ermdglicht, ihre jeweiligen Kunden auf lokaler, regionaler oder auch natio-
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naler Ebene detailliert Gber ihr Leistungsspektrum, die angebotenen Services und natr-
lich die Kontaktdaten der entsprechenden Ansprechpartner zu informieren.

Mit den Kunden wird ein zweijahriger Vertrag Uber ihren infoEintrag abgeschlossen, der
sich bei Nicht-Kiindigung automatisch um jeweils ein bzw. zwei Jahre verlangert. Nach
Berucksichtigung der Aufwendungen fiir die Erstellung des Eintrages sowie die Gewin-
nung des Neukunden flieRen der klickTel ab dem zweiten Vertragsjahr sichere und sehr
margenstarke Umsatze bei zugleich sehr Uberschaubaren Kosten zu.

Die Quote der Verlangerungsvertrage, also die Vertréage, welche nach Ablauf der ersten
zwei Jahre weiterlaufen, bewegte sich im Bereich von durchschnittlich mehr als 70 Pro-
zent des gesamten Vorjahresvolumens (bestehend aus Alt- und Neuvertrédgen). Hier-
durch gewinnt der Umsatzanteil aus Verlangerungsvertragen, der in der Struktur durch-
aus mit dem Abonnement-Geschéft in anderen Branchen vergleichbar ist, bei der starken
Ausweitung des Gesamtgeschaftsvolumens zunehmend an Bedeutung. Parallel hat sich
das durchschnittliche Umsatzvolumen pro Vertrag in den letzten Jahren deutlich erhoht.

Im letzten Jahr erzielte klickTel in diesem Bereich einen Umsatz von 10 Mio. Euro. Fir
2007 rechnet die Unternehmensleitung bei einem Umsatzvolumen zwischen 12,5 und 14
Mio. Euro in diesem Geschaftsfeld mit einem Beitrag von 7,7 bis 8,0 Mio. Euro aus Ver-
langerungsvertragen und 4,9 bis 5,8 Mio. Euro aus dem Neugeschatt.

Letztes Geschaftsjahr gepragt durch diverse Sonderbelastungen

Das Zahlenwerk des Geschéftsjahres 2006 der klickTel AG war durch eine Reihe von
Sonderfaktoren gepragt. Neben Aufwendungen von 1,3 Mio. Euro im Zusammenhang
mit dem Boérsengang an den Entry Standard der Deutschen Bérse in Frankfurt sowie
Aufwendungen von 0,9 Mio. Euro fur den Um- und Aufbau von Unternehmensstrukturen
belasteten auch hohe Investitionen in den Markenaufbau sowie den Navigationsbereich.

Dieser Markt zeichnete sich in 2006 durch eine weitere Verscharfung des Wettbewerbs-
umfeldes aus, die starker als vom Unternehmen und vielen anderen Marktteilnehmern
angenommen ausfiel und sich in erodierenden Preisen sowie splrbar gesunkenen Mar-
gen niederschlug. Trotz der hohen Akzeptanz der angebotenen Navigationssoftware auf
Kundenseite, die auch durch gute Testergebnisse gestutzt wurde, erwies sich das eben-
falls betriebene Navigations-Hardwaregeschéft als zu kapital- und kostenintensiv. Daher
hat klickTel die Aktivitdten in diesem Bereich eingestellt. Aus der Schliefung des Hard-
ware-Bereichs resultierten Belastungen in einer Gré3enordnung von 6,7 Mio. Euro.

Als Stiitze der Unternehmensentwicklung erwies sich in 2006 hingegen erneut der Ge-
schaftsbereich Werbevertrieb, der mit einem Plus von 44 Prozent dynamisch zulegen
konnte und ein Gesamtgeschéaftsvolumen von 10,0 (6,9) Mio. Euro erreichte. Der Ge-
schaftsbereich Software konnte sein Geschaftsvolumen um 16 Prozent auf 10,5 (9,1)
Mio. Euro ausweiten, wobei das Wachstum aus den hierin verbuchten 3,2 Mio. Euro an
Umsatzen von aus dem Navigations-Hardwaregeschaft resultierte. Insgesamt erhéhten
sich die Umsatzerlése der klickTel AG in 2006 auf 20,5 (Vj. 16,0) Mio. Euro.

Einschliel3lich der genannten Belastungen stellen sich die wesentlichen Finanzkennzah-
len wie folgt dar:

2005 2006
Umsatzerlose 16,0 Mio. € 20,5 Mio. €
EBIT - 0,6 Mio. € - 7,6 Mio. €
Jahrestuberschuss - 0,5 Mio. € - 8,9 Mio. €
Ergebnis je Aktie -0,19€ -2,39€

Quelle: Geschaftsberichte der klickTel AG
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2007er-Zahlen ,dank” Einstellung des Hardwaregeschéafts ebenfalls negativ

Auch das Zahlenwerk 2007 wird durch Sonderfaktoren belastet werden. Diese resultie-
ren aus der zu Jahresbeginn 2007 beschlossenen Einstellung der Hardware-Aktivitaten
im Navigationsgeschéaft und der damit im Zusammenhang stehenden strategischen Neu-
fokussierung der klickTel AG auf das Kerngeschaftsfeld Werbevertrieb. Die in 2007
letztmals anfallenden Einmalkosten im Zusammenhang mit der Aufgabe der Hardware-
Aktivitaten beziffert klickTel auf rund 1 Mio. Euro.

Die operativ wichtigste MalRnahme in diesem Kontext ist die Konzentration auf den Wer-
bevertrieb mit dem ,klickTel infoEintrag®. Im Geschéft mit den Endkunden soll der Fokus
noch stérker auf die Steigerung der Produktqualitat und der Reichweite der digitalen
klickTel-Medien gelegt werden, wozu unter anderem die im Mai vermeldete Kooperation
mit der Gelb.de GmbH beitragen wird (siehe Seite 10).

Nicht zur Disposition steht im Rahmen der Fokussierung auf den Werbevertrieb das
Softwaregeschaft der klickTel AG, das eine margenstarke ,Cashcow" im Unternehmen
darstellt und daher auch weiterhin betrieben werden soll.

Halbjahreszahlen zeigen erste Erfolge aus der strategischen Neufokussierung

In den Zahlen zum ersten Halbjahr 2007 zeigt die strategische Neufokussierung auf den
Geschaftsbereich Werbevertrieb bereits erste sichtbare Erfolge. So ist es klickTel gelun-
gen, die Umsatzerlése im Halbjahresvergleich um 18,3 Prozent auf 11,1 (9,4) Mio. Euro
auszuweiten. Fortschritte konnten dariiber hinaus auch auf der Ergebnisseite mit einer
Verbesserung des EBIT auf minus 0,9 (-1,1) Mio. Euro erzielt werden. Der Perioden-
fehlbetrag lag nach den ersten sechs Monaten bei rund 1,0 (2,4) Mio. Euro.

Auch bei Betrachtung der Ergebnisse auf Quartalsebene entwickelte sich die Profitabili-
tat des Unternehmens positiv, wie die EBIT-Verbesserung auf minus 0,25 Mio. Euro im
zweiten Quartal 2007 nach einem Q1-Wert von minus 0,66 Mio. Euro und einem Vorjah-
reswert von minus 2,26 Mio. Euro (davon allerdings 1,2 Mio. Euro fir den Bdrsengang)
klar zeigt.

Insgesamt ergeben sich im Halbjahresvergleich damit die folgenden Zahlen:

1. Hj. 2006 1. Hj. 2007
Umsatzerlose 9,4 Mio. € 11,1 Mio. €
EBIT -1,1 Mio. € -0,9 Mio. €
Periodentberschuss - 2,4 Mio. € - 1,0 Mio. €
Ergebnis je Aktie -0,71 € -0,26 €

Quelle: Halbjahresbericht 2007 der klickTel AG

Wenngleich die Ergebnissituation mit einem Fehlbetrag nach wie vor nicht zufriedenstel-
lend ausfallt, sehen wir in den vorliegenden Halbjahreszahlen erste positive und in die
richtige Richtung weisende Entwicklungen. So konnte der Geschéftsbereich Werbever-
trieb — das neue Kerngeschéftsfeld von klickTel — nicht nur die Umsatzerlése um 30,2
Prozent auf 6,2 (4,7) Mio. Euro deutlich ausweiten, sondern auch erstmals in der Unter-
nehmenshistorie das Geschéftsfeld Software als Umsatzspitzenreiter ablésen.

Dort kletterte das Geschéftsvolumen ,nur” von 4,7 auf 5,0 Mio. Euro; bereinigt um die in
diesem Segment erfassten 1,5 Mio. Euro Umsatz aus dem im zweiten Quartale auslaufen-
den Navigations-Hardwaregeschaft hatte sich hier jedoch planmagig ein Riickgang erge-
ben, da eine zunehmende Verschiebung von Umséatzen mit CD-ROMs und DVDs in
Richtung Internet zu beobachten ist.
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Auf die Zahlen des Gesamtjahres 2007 kann die Umsatzsteigerung des ersten Halbjah-
res auf Konzernebene nicht hochgerechnet werden, da im zweiten Halbjahr 2007 die
wegfallenden Umsatzbeitrage aus dem im Vorjahreszeitraum mit 3,2 Mio. Euro enthalte-
nen zwischenzeitlich eingestellten Navigations-Hardwaregeschaft zu kompensieren sind
und sich diese auch im ersten Halbjahr 2007 noch auf 1,5 Mio. Euro beliefen.

Verdeutlicht wird dieser Effekt durch

die nebenstehende Graphik. Diese Umsatzentwicklung auf Quartalsbasis
zeigt einerseits die zunehmende Be- 77

deutung des stetig wachsenden Seg- . & - _

ments Werbevertrieb, das — berei- § 5

nigt um die im Segment Software ¢ 4 |

enthaltenen Navigations-Hardware- N 5 | I

umsatze — bereits seit dem zweiten @ _ |

Quartal 2006 zum Hauptumsatztra- § , ]

ger von klickTel geworden ist. Aller- ]

dings wird das Wachstum in diesem
Bereich erst ab 2008 den Wegfall der
Navigations-Hardwareumsétze und O'Werbevertrieb W Software O Mavigation

die planméaRig tendenziell auch kinf-

tig weiter abschmelzenden Umsatze  Quelle: Berechnungen GSC Research

im Software-Bereich vollstdandig kompensieren. Das laufende Jahr stellt sich somit als
Ubergangsperiode dar, bevor der bei Betrachtung der Segmententwicklung schon jetzt
erkennbare positive Trend sich auch auf Konzernebene in steigenden Umséatzen zeigt.

Q305 Q405 105 Q2106 Q306 Q408 Q107 Q207

Vor diesem Hintergrund werten wir die Vorgabe des Vorstandes, dennoch das Umsatz-
niveau des Jahres 2006 mit 20 bis 21 Mio. Euro wieder erreichen zu wollen, als an-
spruchsvolle, aber durchaus erreichbare Zielsetzung fiir das Ubergangsjahr 2007. Er-
reicht werden soll dies durch die weitere Geschéaftsausweitung im Werbevertrieb durch
die Intensivierung des Neukunden- und ein weiterhin sehr gutes Verléangerungsgeschatt.

Geschaftsbereich Werbevertrieb auch kinftiger Wachstumsmotor

Als Basis fur den wirtschaftlichen Erfolg des Geschéftsbereiches Werbevertrieb tiber das
Geschaftsjahr 2007 hinaus soll das Kernprodukt ,klickTel infoEintrag” dienen. Mit diesem
Produkt bietet klickTel kleinen und mittelstandischen Unternehmen eine medienibergrei-
fende und hervorgehobene Darstellung in ihren Verzeichnismedien ohne Streuverluste
an. Zur Ausweitung der Geschéftsaktivitaten in diesem Bereich hat die Gesellschaft mit
dem weiteren Ausbau des bestehenden Internetportals begonnen und ist dabei, die an-
gebotene Produktqualitat und -vielfalt beim ,infoEintrag” weiter zu erhdéhen. Als konkre-
tes Beispiel ist hierzu Deutschlands erstes Video-Branchenbuch zu nennen, was den
Kunden die Darstellung des eigenen Unternehmens in einem Image-Film ermdglicht.

Der Fokus der Vermarktungs- und Vertriebsaktivitdten im laufenden Geschéaftsjahr liegt
erklartermaRen sowohl auf dem Ausbau des Neugeschéfts als auch der Steigerung der
Verlangerungsvertrage. Klassischerweise wird mit den Unternehmen zur Bewerbung ih-
res Eintrages in den Verzeichnisdiensten ein Zwei-Jahres-Vertrag abgeschlossen. Wah-
rend der daraus erzielte Deckungsbeitrag der ersten zwolf Monate noch durch die Kos-
ten fur die Einrichtung des Eintrages sowie die Aufwendungen zur Gewinnung des Kun-
den belastet wird, generiert klickTel ab dem zweiten Jahr eine extrem hohe Marge, die
sich auch bei Verlangerung des Vertrages fiir weitere 12 oder 24 Monate fortsetzt.

Vor diesem Hintergrund steigert klickTel nicht nur die Bemiihungen auf der Vertriebssei-
te zur Gewinnung neuer Kunden, sondern investiert zugleich auch in die Betreuung und
die Steigerung des Zufriedenheitsgrades der Bestandskunden, da diese einen wichtigen
Hebel auf der Ergebnisseite darstellen und durch die Ausweitung des Kundenstammes
zusatzlich an Bedeutung gewinnen.
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Ausbau der Vertriebsseite bekannt gegeben

Aktuell hat das Unternehmen gemeldet, dass die eigene Schlagkraft auf der Vertriebssei-
te deutlich verstarkt werden konnte und neben dem Haupt-Vertriebsstandort in Essen
sechs weitere Vertriebsbiros in Essen, Hamburg, Kéln, Dortmund, Frankfurt und Man-
chen ertffnet worden sind. In diesen Ballungsgebieten will klickTel kiinftig sehr kunden-
nah und mit einer schlanken AufRendienst-Organisation den Vertrieb des infoEintrag in
den digitalen klickTel Medien intensivieren und zusétzliche Kunden gewinnen.

Parallel dazu wird auch die Plakatkampagne fur das Auskunfts-Portal www.klicktel.de auf
diese Vertriebsgebiete konzentriert, um einen noch héheren Nutzen aus der Steigerung
des eigenen Bekanntheitsgrades auf der Vertriebsseite erzielen kénnen

Kooperation mit der Gelb.de GmbH erdffnet grole Chancen

Erhebliche positive Effekte sind auch aus dem geplanten neuen Web-Portal gelb.de zu
erwarten. Hier teilen wir die Einschatzung des Vorstands, dass sich aus der Zusammen-
arbeit ein signifikantes Potenzial zur Steigerung der Markenbekanntheit sowie des Wer-
bevolumens ergibt. Die Gelb.de GmbH ist ein Tochterunternehmen der Media Ventures
GmbH, an der Dirk Stroer als GroRaktionar der Stréer AG, Deutschlands fiihrender Ver-
markter von AuRenwerbeflachen, ebenso wie bei der klickTel AG privat beteiligt ist.

Unter der Domain www.gelb.de soll — nach aktueller Planung noch im laufenden Jahr —
ein neues Web-Portal zur Suche von Branchen und gewerblichen Anbietern starten. Da-
bei wird klickTel das neue Internet-Angebot aufbauen und gelb.de vor allem zur weiteren
Vermarktung des klickTel infoEintrag nutzen. Im Rahmen der Kooperation der beiden
Firmen wird kinftig eine Zweimarkenstrategie mit www.klicktel.de als business-orientier-
tem und www.gelb.de als mehr community-orientiertem Portal verfolgt, wobei die
Gelb.de GmbH beide Internetangebote in den nachsten Jahren mit einem Mediabudget
von mehr als 40 Mio. Euro bewerben wird.

Aus Sicht der klickTel AG konnten sehr attraktive Konditionen fur die Zusammenarbeit
vereinbart werden, da von dieser ausschlief3lich die Kosten der Plakatierung fur die Wer-
bekampagne von rund 1 Mio. Euro pro Jahr zu tragen sind. Die Werbeflachen selbst
stellt der Kooperationspartner im Sinne einer ,Restplatzvermarktung” von anderweitig
nicht vermarkteten Kapazitaten zur Verfigung. Dartiber hinaus hat die klickTel AG unter
der Voraussetzung der werthaltigen Entwicklung eine Option auf die vollstandige Uber-
nahme der Gelb.de GmbH im Jahr 2010 in bar oder gegen Aktien.

Prognosedaten 2007 und 2008

Ausgehend von der klaren Fokussierung des Unternehmens auf den Geschaftsbereich
Werbevertrieb, die Struktur des Anteils von Verlangerungsvertragen und Neugeschéft in
diesem Sektor sowie dem vorhandenen Wachstumspotenzial bei den Werbeerlésen im
online-basierten ,Gelbe-Seiten“-Markt in Deutschland rechnen wir auf Basis der Planun-
gen des Unternehmens fur die kommenden Jahre mit der in der nachfolgenden Tabelle
dargestellten Umsatz- und Ergebnisentwicklung:

2006 2007e 2008e 2009e
Umsatzerlose 20,5 21,0 26,2 30,5
EBITDA -6,3 -15 2,1 3.4
EBIT -7,6 -2,3 1,1 2,2
Jahrestuberschuss -89 -2,3 1,0 2,0

Quelle: Planungen klickTel AG, ergdnzende Schatzungen GSC Research
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Fur 2007 halten wir ein Umsatzvolumen etwa auf dem Niveau des Vorjahres fir realis-
tisch. Beim Vergleich mit 2006 ist jedoch der Wegfall des Navigationshardwaregeschafts
zu beachten, so dass in den beiden weiter betriebenen Geschéftsfeldern Werbevertrieb
und Software zusammen de facto ein starkes Wachstum zu verzeichnen sein wird. Die-
ses wird jedoch ausschlie3lich aus dem Werbevertrieb resultieren, wahrend der Bereich
Software (ohne Navigation) sich wie erwartet ricklaufig entwickeln wird. Durch den
Ruckzug aus dem Hardwaregeschaft sowie damit im Zusammenhang stehenden struktu-
rellen Veréanderungen rechnen wir auch im laufenden Jahr mit einem Jahresfehlbetrag,
der sich jedoch von 8,9 auf 2,3 Mio. Euro deutlich verringern sollte.

In 2008 rechnen wir mit spurbaren Auswirkungen sowohl aus der Verstarkung der Ver-
marktungsaktivitaten durch die kirzlich erdffneten sechs weiteren Vertriebsbiiros sowie
die Kooperation mit der Gelb.de GmbH und die in diesem Zusammenhang gestartete
Werbekampagne zur Steigerung des Bekanntheitsgrades von Klicktel.de. Ferner erwar-
ten wir, dass der Umsatzanteil aus Verlangerungsvertragen im Kerngeschaftsfeld weiter
zulegen und entsprechend positiv auf das Ergebnis wirken wird, da die Vertradge ab dem
zweiten Laufzeitjahr sehr attraktive Deckungsbeitrage liefern. Im Ergebnis erwarten wir in
2008 ein Umsatzplus von rund 25 Prozent auf 26,2 Mio. Euro bei einem mit gut 1 Mio.
Euro oder 0,24 Euro je Aktie wieder positiven Jahresergebnis.

Detaillierte (Plan-)GuVs fur die Jahre 2005 bis 2009 finden sich im Anhang auf Seite 17.
Bei samtlichen genannten Prognosedaten ist zu beriicksichtigen, dass die Fokussierung
des Unternehmens auf das Geschéftsfeld ,Werbevertrieb” noch sehr jung ist und erst vor
einigen Monaten erfolgte, so dass die aktuell vorliegende Zahlenbasis aus diesen Aktivi-
taten aus verschiedenen Griinden gewisse Unscharfen in Bezug auf die zu erwartende
weitere Entwicklung beinhaltet.

Besonders zu erwdhnen sind in diesem Kontext die im Jahresverlauf 2007 auf den Weg
gebrachten, aber teilweise erst in 2008 voll wirkenden Effekte aus der Anpassung der
Kostenstrukturen sowie die jingst vollzogene Erweiterung der Vertriebsmannschaft. Da-
her haben wir fur die vorliegende Prognoserechnung bewusst eine vergleichsweise kon-
servative Betrachtungsweise der moglichen Geschéftspotenziale in der Zukunft zugrun-
de gelegt. Mit Vorliegen weiterer Daten in Form des Jahresergebnisses 2007 sowie ers-
ten Zahlen zum Start ins Geschéftsjahr 2008 werden wir unsere Prognosen daher Uber-
prufen und gegebenenfalls Uberarbeiten.

Anhéngige Rechtsverfahren bieten Chancen auf Zusatzertréage...

Neben der Fantasie aus dem operativen Geschéaft ergeben sich bei der klickTel AG auch
aus zwei anhéngigen Rechtstreitigkeiten mit der Deutschen Telekom AG noch Chancen
auf erhebliche Mittelzuflisse.

Im ersten, bereits in zwei Instanzen zu Gunsten der klickTel AG entschiedenen Verfah-
ren geht es um die Rickforderung seitens der Telekom in den Jahren 1999 bis 2005 zu
viel in Rechnung gestellter Datenkosten. Grundlage des Verfahrens bildet eine Entschei-
dung des Europaischen Gerichtshofes (EuGH), in der die von den ehemaligen Monopo-
listen ihren Wettbewerbern in Rechnung gestellten Datenkosten beanstandet und als um
Uber 95 Prozent zu hoch ermittelt worden sind.

Obwohl klickTel bislang in allen Instanzen gesiegt hat, schopft die Telekom die letzten ju-
ristischen Mdglichkeiten aus, um die Ruckerstattung zu vermeiden. In den ersten beiden
Instanzen, zuletzt vor dem OLG Dusseldorf, wurde die Rechtsposition des Unterneh-
mens bestatigt und die Telekom zur Rickzahlung Gberhdhter Datenkosten nebst Zinsen
fiir die Jahre 1999 bis 2005 — bislang insgesamt rund 3,4 Mio. Euro — verurteilt. Das OLG
lieR keine Revision beim BGH zu, wogegen die Telekom jedoch ,Nichtzulassungsbe-
schwerde” eingelegt hat, um eine Revision zum BGH durch Klage zu erreichen. Mit einer
rechtskraftigen Entscheidung des Verfahrens ist erst im Jahresverlauf 2008 zu rechnen.
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Wenngleich auch wir bis zum Vorliegen der héchstrichterlichen Rechtssprechung nach
dem Grundsatz ,vor Gericht und auf hoher See ist man in Gottes Hand" bewusst auf eine
Einbeziehung in die Prognosezahlen verzichtet haben, stehen die Chancen unseres Er-
achtens recht gut, dass die klickTel AG auch hier wie bereits in den beiden Vorinstanzen
Recht bekommt. Der bis dahin durch die weiterlaufenden Zinsen auf rund 3,6 Mio. Euro
angewachsene Betrag entspréche fur klickTel einem Liquiditatszufluss von 0,89 Euro je
Aktie. Zu beachten ist, dass bei einem positiven Urteil fur klickTel mdglicherweise Dritte,
wie von klickTel Daten beziehen, ebenfalls (insgesamt aber erheblich kleinere) Anspri-
che gegeniber der klickTel AG erheben kdnnten.

...sind jedoch teilweise noch in sehr friihem Stadium

Abgetrennt vom oben beschriebenen Verfahren auf Rickzahlung der in Rechnung ge-
stellten zu hohen Datenkosten hat klickTel die Telekom in einem weiteren Verfahren auf
Schadenersatz verklagt. In diesem Verfahren werden insgesamt Forderungen von 24,4
Mio. Euro geltend gemacht. Davon entfallen 13,6 Mio. Euro auf bereits entstandenen
Schaden und weitere 10,8 Mio. Euro auf kiinftige Schaden, welche aus den bereits ent-
standenen Belastungen resultieren, beispielsweise dadurch, dass dem Unternehmen die
hier gebundenen bzw. entzogenen Mittel nicht fur Investitionen in das Geschéft zur Ver-
fugung standen. Die erstinstanzliche Verhandlung vor dem Landgericht KéIn findet vor-
aussichtlich am 13. November 2007 statt.

Angesichts der GréRenordnung der geltend gemachten Forderungen ist davon auszuge-
hen, dass ein rechtskraftiges Urteil wohl ebenfalls erst nach Durchschreiten des gesam-
ten Instanzenweges bis hin zum BGH zu erwarten ist und damit eine Entscheidung tber
die Frage, ob bzw. in welchem Umfang die Telekom Schadensersatz zu leisten hat, wohl
erst in einigen Jahren entschieden sein wird. Bis dahin halten wir eine Bertcksichtigung
dieses Anspruches, der immerhin die aktuelle Marktkapitalisierung der klickTel AG lber-
steigt, im Rahmen unserer Planungsrechnung angesichts der erheblichen Prognoseun-
sicherheit fur nicht seriés und haben daher hierauf verzichtet.
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3.) Bewertung
Schon jetzt erkennbares spekulatives Kurspotenzial
durch planmaRiges Erreichen der Gewinnschwelle zu untermauern
Zur Bewertung der klickTel-Aktie ziehen wir eine Peer Group aus verschiedenen deut-
schen und internationalen bérsennotierten Unternehmen heran. Dabei beziehen wir auch
klassische ,Gelbe-Seiten“-Anbieter ein, da international nur vergleichsweise wenige rei-
ne Online-Anbieter auf dem Kurszettel zu finden sind und diese zudem &ahnlich wie die
klickTel AG grof3tenteils noch rote Zahlen schreiben, so dass ein derartiger Vergleich fur
sich alleine unseres Erachtens eine zu begrenzte Aussagekraft hatte.
Die einbezogenen Unternehmen und deren wesentliche Kennzahlen sind der folgenden
Tabelle zu entnehmen:
Unternehmen Land I\_/Iark_tkap. Ur_nsat_z 2006 KUV 2006 | KGV 07e | KGV 08e
(in Mio. €) (in Mio. €)
Eniro (medienliibergreif. Verzeich.)] SWE 1.601,4 664,9 2,41 13,1 12,0
GoYellow (Internetverzeichnis) D 44,5 29 15,56 neg. neg.
InfoSpace (Internetverzeichnis) USA 4415 260,7 1,69 neg. neg.
InfoUSA (Geschaftsverzeichnisse)| USA 407,0 305,0 1,33 18,6 14,9
Local.com (Internetverzeichnisse) | USA 60,6 10,0 6,08 neg. neg.
R.H. Donnelley (Gelbe Seiten) USA 3.029,5 1.732,1 1,75 52,0 33,1
Seat Pagine Gialle (Gelbe Seiten) | 3.263,0 1.460,2 2,23 14,2 12,1
telegate (Telefonauskunft) D 387,8 178,9 2,17 11,6 11,1
Yell (Gelbe Seiten) GB 4.952,2 2.963,2 1,67 15,0 11,1
Mittelwert 3,88 20,7 %) 15,7 %)
Median 2,20 33,5 **) 24,0 **)
klickTel AG D 27,7 20,5 1,35 neg. 28,0

Quelle: Unternehmensangaben, OnVista, Finance.Yahoo, Boursorama, eigene Schatzungen

*) ohne Berticksichtigung von GoYellow, Local.com und InfoSpace wg. deren negativer Ergebnisse
**) GoYellow, Local.com und InfoSpace mit ,Als-ob-KGV* >100 einbezogen

Eine nahere Betrachtung der Peer Group zeigt, dass die Internetverzeichnisdienste trotz
der bisherigen und auch fur das kommende Jahr — im Gegensatz zu klickTel — erwarte-
ten Verluste ein deutlich hdheres Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) aufweisen als die auf
den Printbereich fokussierten rentablen, aber vergleichsweise langsam wachsenden
.Gelbe-Seiten“-Konzerne. Zur Bewertung der klickTel-Aktie halten wir daher das KUV fir
aussagekréftiger als die KGV-Betrachtung, weshalb wir dieses in unserer Peer-Group-
Bewer-tung mit zwei Dritteln gewichten.

Aus dem Median der Peer Group von 2,20 (Basis: Umsatze 2006) ergibt sich unter Be-
ricksichtigung eines Abschlags von 20 Prozent aufgrund der gegentber den Peer-
Group-Unternehmen mit Ausnahme von GoYellow und Local.com erheblich geringeren
Grol3e von klickTel ein ,fairer Wert von 8,93 Euro je Aktie, der das grol3e spekulative
Kurspotenzial der klickTel-Aktie verdeutlicht.
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Ergénzend ziehen wir den Mittelwert des geschatzten 2008er KGVs heran, aus dem wir
analog in Verbindung mit dem Median des KGV der Peer Group von 24 einen ,fairen
Wert" von 4,70 Euro ermitteln. Insgesamt ergibt sich aus unserer Peer-Group-Bewertung
somit ein resultierender Mittelwert von 7,52 Euro je klickTel-Aktie.

DCF-Bewertung wegen erst noch zu erreichender Profitabilitat niedriger

Um auch die individuellen Besonderheiten bei klickTel zu berlicksichtigen, haben wir uns
zusatzlich fur die Bewertung anhand eines DCF-Modells entschieden. Unser Bewer-
tungsmodell (Ausgangs-Cash-Flow minus 3,0 Mio. € in 2007, Abzinsungszinssatz 7,46%,
ewiges Wachstum 1%, Beta 1,1 aufgrund der derzeit noch roten Zahlen) ergibt unter den
getroffenen Annahmen einen Wert von 6,53 Euro fiir die klickTel-Aktie.

In diesem unter dem aktuellen Borsenkurs liegenden Wert spiegeln sich zum einen die
noch bestehenden Risiken aus der noch nicht gegebenen Profitabilitat wieder, zum an-
deren haben wir unserem DCF-Modell aus Vorsichtsgriinden ganz bewusst eine ver-
gleichsweise vorsichtige Planungsrechnung fur die kommenden Jahre zugrunde gelegt.
Mit dem fir das kommende Jahr erwarteten Erreichen der Gewinnschwelle und einer
zunehmenden Planungssicherheit fur die Folgejahre kann sich klickTel hier erhebliches
zusatzliches Potenzial erarbeiten.

Unser gewichteter Fair Value aus Peer Group (Gewichtung 2/3) und DCF-Modell (1/3)
betrégt somit 7,19 Euro, die wir auf unser erstes Kursziel von 7,20 Euro runden.

~Upside-Potenzial* bei Erfolgen vor Gericht

Zwar haben wir in unseren Prognosedaten bewusst auf die Kalkulation positiver Effekte
aus der voraussichtlich im kommenden Jahr zur Entscheidung kommenden Klage gegen
die Deutsche Telekom verzichtet und sehen in diesem Aspekt einen zusatzlichen Puffer
fir unsere ohnehin eher konservativ angesetzten Schatzungen. Umgekehrt kann aus
dem Prozess im Falle einer Niederlage keine Ergebnisbelastung entstehen, da klickTel
hierflir entsprechende Prozesskosten-Riickstellungen gebildet hat.

Wir mochten daher nicht versdumen, das mogliche Upside-Potenzial aus einem Erfolg
von klickTel vor dem BGH zu quantifizieren. So ergabe sich bei Berlcksichtigung einer
um diesen Betrag erhdhten Kassenposition der klickTel AG beim DCF-Modell ein Wert
von 7,45 Euro, was beim Mittelwert aus Peer-Group- und DCF-Bewertung einen Anstieg
des ,fairen Wertes" auf 7,50 Euro bewirken wirde. Noch gar nicht einkalkuliert ist der
dadurch geschaffene grof3ere Spielraum fur Investitionen in das operative Wachstum,
durch das sich das Upside-Potenzial zusatzlich vergréRern konnte.

Hoher strategischer Wert von klickTel im Ubernahme-Fall

Mit der bestehenden breiten Kundenbasis kénnte klickTel als — neben dem mit Abstand
dominierenden Platzhirsch ,Gelbe Seiten* — einem der wenigen gré3eren unabhangigen
Online-Verzeichnisdienste in Deutschland durchaus ins Visier eines potenziellen Kaufers
geraten, der damit in den deutschen Markt fir Online-Verzeichnisdienste einsteigen will.
Entsprechende Gertichte gab es bereits in der Vergangenheit immer wieder einmal; soll-
ten diese kinftig neu aufflammen, kann dies erhebliche Kursspriinge auslésen, da der
Wert von klickTel aufgrund der begrenzten Zahl erwerbbarer Anbieter unseres Erachtens
aus strategischer Sicht sehr hoch eingestuft werden kann.

Da eine Ubernahme ohne Zustimmung des Griinders und Vorstandsvorsitzenden Boris

Polenske aufgrund der bestehenden Mehrheitsverhéltnisse de facto unmdoglich ist und
dieser auf dem aktuellen Bewertungsniveau sein Aktienpaket unseres Erachtens nicht
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verkaufen wiirde, halten wir konkrete Entwicklungen in dieser Richtung vorerst fiir un-
wahrscheinlich. Sobald klickTel jedoch mit schwarzen Zahlen und anhaltendem Wachs-
tum den nachhaltigen Erfolg des Geschaftsmodells bewiesen hat, dirften entsprechende
Anfragen lediglich eine Frage der Zeit sein.

Derzeit weitgehend adaquate Bewertung, aber spekulativ noch Potenzial

Nach dem jungsten Kursschub ist die klickTel-Aktie damit nach unserer Einschétzung
annahernd fair bewertet. Wie insbesondere das hohe Kurs-Umsatz-Verhéltnis anderer
Online-Verzeichnisdienste und auch die Kursausschlage bei aufflammenden Ubernah-
me-Gerlchten zeigen, verfiigt das Papier jedoch Uber spekulative Chancen. Das daraus
schon jetzt erkennbare Kurspotenzial kann klickTel mit dem planmafigen Erreichen der
schwarzen Zahlen in 2008 untermauern und sich dadurch auch fundamental einen hdhe-
ren fairen Wert" erarbeiten.

Wir stufen die Aktie daher in unserer Ersteinschatzung als Halteposition ein; bei einem

Rucksetzer in den Bereich des bis vor wenigen Tagen bestehenden Kursniveaus zwi-
schen 5,50 und 6,00 Euro kdnnen spekulative Anleger erste Bestande aufbauen.
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4.) Fazit und Anlageempfehlung

Die klickTel AG ist nach dem Rickzug aus dem verlustbringenden Hardware-Geschaft
sowie der Verarbeitung der daraus resultierenden Belastungen und zusatzlichen Auf-
wendungen in den Zahlen der Jahre 2006 und 2007 mit den beiden verbliebenen Ge-
schéftsbereichen Software und Werbevertrieb im sehr interessanten und wachstums-
starken Markt fur Online-Verzeichnismedien gut aufgestellt. Dieser Teilmarkt des ,Gelbe-
Seiten“-Marktes weist seit Jahren Uberdurchschnittliche Zuwachsraten auf; zudem be-
sitzt die Branche in Deutschland im Vergleich zu anderen europédischen Méarkten noch
erhebliches Aufholpotenzial bei der Generierung von Werbeumsatzen.

Somit bieten sich fur Player wie klickTel sowohl Chancen aus dem allgemeinen Wachs-
tum des Online-Segmentes und der steigenden Akzeptanz im Vergleich zu den nach wie
vor sehr starken Printdiensten in diesem Sektor, als auch durch das Aufholpotenzial dem
Anteil der Onlinewerbung an den Gesamtwerbeumsétzen des Gelbe-Seiten-Marktes. Mit
Produkten wie dem KlickTel InfoEintrag als Vermarktungsplattform fir den Mittelstand
und der verstarkten Bewerbung von www.klicktel.de wird das Unternehmen in den kom-
menden Jahren von der gestiegenen Bekanntheit und Attraktivitat als Auskunftsdienst
profitieren.

Dies wird sich nach unserer Einschétzung auf der Ergebnisseite in Form eines Umsatz-
sprungs von rund 25 Prozent im kommenden Jahr und damit verbunden auch positiven
Ergebnissen ab dem Geschéftsjahr 2008 niederschlagen. Auch dariiber hinaus gehen
wir von anhaltend starken Zuwachsraten aus, wobei sich vor allem der steigende Anteil
von Verlangerungsvertragen zunehmend positiv auswirken wird, da hierbei die Margen
erheblich héher als in der Neukunden-Phase liegen.

Dieses Potenzial ist bei Zugrundelegung einer vergleichsweise konservativen Planungs-
rechnung zum grof3ten Teil jedoch bereits in der klickTel-Aktie eingepreist; mit dem fir
2008 erwarteten Erreichen der Gewinnschwelle und zunehmender Planungssicherheit
fur die Folgejahre kann sich klickTel aber erhebliches zuséatzliches Potenzial erarbeiten.
Auch die Zurickhaltung aufgrund des fir viele Investoren tberraschend gekommenen
Ruckzugs aus dem Hardwaregeschéft sollte dann verdaut sein. Dieser hat zwar kurzfris-
tig Vertrauen am Kapitalmarkt gekostet, war unserer Ansicht nach aber strategisch vollig
richtig und ermoglichte klickTel die Riickkehr auf einen profitablen Wachstumspfad.

Nach dem jingsten Kursschub ist die klickTel-Aktie nach unserer Einschatzung anna-
hernd fair bewertet. Wie insbesondere das hohe Kurs-Umsatz-Verhéltnis anderer Online-
Verzeichnisdienste und die Kursausschlage bei aufflammenden Ubernahme-Geriichten
zeigen, verfugt das Papier jedoch noch Uber spekulative Chancen. Zudem kann sich
klickTel mit dem planméaRigen Erreichen der schwarzen Zahlen im kommenden Jahr wei-
teres Kurspotenzial erarbeiten.

Wir stufen die Aktie daher in unserer Ersteinschatzung mit einem Kursziel von 7,20 Euro
als Halteposition ein; bei einem Rucksetzer in den Bereich des bis vor wenigen Tagen
bestehenden Kursniveaus zwischen 5,50 und 6,00 Euro kdnnen spekulative Anleger ers-
te Bestande aufbauen. Zusatzliches Upside-Potenzial kann sich bei einem positiven
Ausgang der gegen die Deutsche Telekom AG anhangigen Klagen ergeben.
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Aktionarsstruktur

Boris Polenske (Vorstand und Griinder) 49,7%

White Chrystals Ltd. 12,1%

Silvia Quandt Bank 4,0%

International Investment Group 3,7%

Impera Total Return AG 2,8%

Dirk Stroer 2,5%

Christine von Salm 0,2%

Streubesitz 25,0%

Termine

12.11.2007 Veroffentlichung Zwischenbericht zum dritten Quartal 2007
April 2008 Veroffentlichung Geschaftsbericht 2007

Mai 2008 Veroffentlichung Zwischenbericht zum ersten Quartal 2008
Kontaktadresse

klickTel AG

Kruppstral3e 74
D-45145 Essen

Internet: http://www.klicktel.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Jorg Kiveris

Tel.: +49 (0) 201 / 8099 - 287
Fax: +49 (0) 201 / 8099 - 987
Email: jkiveris@Kklicktel.de

oder

Michael Muller (Haubrok Investor Relations)

Tel.: +49 (0) 211/ 301 26 - 106
Fax: +49 (0) 211/301 26 - 172
Email: m.mueller@haubrok.de
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Gewinn- und Verlustrechnung

klickTel AG

in Mio. € 2005 2006 2007e 2008e 2009e

Umsatzerlose 16,0 100,0% 20,5 100,0% 21,0 100,0% 26,2 100,0% 30,5 100%
Veranderung zum Vorjahr 28,1% 2,4% 24,8% 16,4%

Bestandsveranderungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Materialaufwand 2,2 13,8% 53 259% 2,9 14,0% 1,9 7,2% 1,8 5,8%
Veranderung zum Vorjahr 140,9% -44,5% -35,8% -6,2%

Personalaufwand 8,2 51,3% 11,3 55,1% 10,5 50,0% 12,0 458% 13,7 45,0%
Veranderung zum Vorjahr 37,8% -7,1% 14,3% 14,4%

Sonstiges Ergebnis -5,7 -35,6% -10,2  -49,8% -9,0 -43,0% -10,2  -39,0% -11,6 -38,0%
Veranderung zum Vorjahr 78,9% -11,5% 13,2% 13,4%

EBITDA -0,1 -0,6% -6,3 -30,7% 15 -7,0% 2,1 8,0% 34 11,2%
Veranderung zum Vorjahr 62,00 -76,7% -242,6% 63,0%

Abschreibungen 0,5 3,1% 1,3 6,3% 0,8 4,0% 1,0 3,9% 12 4,0%
Veranderung zum Vorjahr 1,60 -35,4% 21,6% 19,4%

EBIT -0,6 -3,7% -76  -37,1% -23  -11,0% 1,1 4,1% 2,2 7.2%
Veranderung zum Vorjahr 1166,7% -69,6% -146,5% 104,4%

Finanzergebnis 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Info: a.o0. Ergebnis 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,0

Ergebnis vor Steuern -0,6 -3,7% -8,9 -43,4% -2,3 -11,0% 1,1 4,1% 2,2 7,2%
Steuerquote -16,7% 0,0% 0,0% 8,0% 10,0%

Ertragssteuern 0,1 0,6% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,1 0,3% 0,2 0,7%

Jahresiiberschuss -0,7 -4,4% -8,9 -43,4% -2,3  -11,0% 1,0 3,8% 2,0 6,5%
Veranderung zum Vorjahr 1171,4% -74,0% -142,8% 100,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss -0,7 -4,4% -8,9 -43,4% -2,3  -11,0% 1,0 3,8% 2,0 6,5%
Veranderung zum Vorjahr 1171,4% -74,0% -142,8% 100,0%

Anzahl der Aktien 3,739 3,739 3,937 4,040 4,040

Gewinn je Aktie -0,19 -2,39 -0,59 0,24 0,49
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Disclosures

Haftungsausschluss / Disclaimer

Jedes Investment in Aktien ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann im schlimmsten Fall bis zum Totalausfall
fuhren. Diese Studie dient nur der Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dar. Alle
Meinungsauerungen spiegeln die aktuelle und subjektive Einschatzung der Autoren wider. Der guten Ordnung hal-
ber wird darauf hingewiesen, dass sich diese ohne vorherige Information dndern kann. Weder die Autoren noch die
GSC Research GmbH haften fur Verluste und Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser
Studie stehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Daten und Informationen stammen aus Quellen, die wir fir vertrauenswuirdig
und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Ubernommen werden. Fir die Richtigkeit der im Rahmen der Studie seitens der Gesellschaft
zur Verfigung gestellten Unterlagen und erteilte Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Der interessierte Anleger
wird hiermit nachdriicklich dazu aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlage-
entscheidungen eine qualifizierte Fachperson zu Rate zu ziehen.

Alle auslandischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt sowie den Vertrieb von Research zum Ge-
genstand haben, sind anzuwenden und vom Lieferanten wie auch vom Empfanger in jedweder Hinsicht zu beachten
und einzuhalten. Mit der Entgegennahme des vorliegenden Dokuments erklaren Sie sich einverstanden, dass die zuvor
aufgefuihrten Regelungen fiir Sie bindend sind.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veroffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.07):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Basis: Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 78,9%
Halten 28,3% 15,8%
Verkaufen 9,4% 5,3%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure
klickTel AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im
Auftrag der Gesellschatft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir
die Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung
von Aktien der Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der
Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf
bezogene Derivate (Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research unmittelbar beteiligt.

7. Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Research beteiligt
sind (siehe www.gsc-ag.de), halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.
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