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Die Hohe der Dividenden ist in der Regel ein Spiegelbild der Ertragskraft der Unternehmen. In der folgenden Tabelle werden mit einem zeitlichen Vorgriff auf die

anstehende HV Saison bereits erste Uberlegungen fiir die im Friihjahr 2012 zu erwartenden Ausschiittungen der DAX Unternehmen angestellt.

Bei den hier angegebenen Dividenden handelt es sich nicht um eigene Schéatzungen, sondern um die Konsensus-Prognosen der von Bloomberg gefragten
Analysten. Es wird erwartet, dass die DAX Unternehmen im Frihjahr 2012 etwa 26,4 Mrd € ausschitten. Diese Zahl beinhaltet nicht nur die im DAX Index
vertretenen Freefloat - Aktien, sondern bezieht alle Aktien ein. Gemessen an der noch im Januar 2011 errechneten Rendite aller Dax Werte (3,4 %), stellt sich die
Durchschnittsrendite infolge des markanten Kursrickgangs der letzten Monate aktuell auf 3,9 %. Fir die per 30.9.bilanzierenden Unternehmen (Siemens,
ThyssenKrupp und Infineon) werden bereits die Ausschittungen im Januar und Februar 2012 erfolgen. Siemens schittete im Januar 2011 2,70 €, ThyssenKrupp
0,45 € und Infineon 0,10 € aus. Die Dt. Telekom sollte bei unverandert 0,70 Euro Dividende je Aktie die DAX -Spitzenrendite von tber 7 % und mit 3,02 Mrd € auch

absolut das héchste Ausschittungsvolumen (gefolgt von Siemens) erreichen. Insgesamt erwarten die von Bloomberg befragten Analysten bei 22 DAX Werten
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Dividendenerhéhungen. Deutliche Reduzierungen werden bei den beiden Versorgern und der Lufthansa erwartet. Trotz markanter Kirzung werden die Versorger

noch in der Spitzengruppe der renditestarken Aktien rangieren. Bei 5 Unternehmen sollte die Dividende unverandert bleiben.

Preis Div 2011Div 2012 e. Div.Ren. Ex Div Anzahl Aktien Jiv Betrag 201. Marktkapital
PX_LAST in Mio € in Mio €
MAME 28.10.2011
DEUTSCHE TELEKOM AG-REC 9.392 0.70 0.70 7.45%  25.05.2012 4.321.318.000  3.024.92 40.585.83
RWE AG 32.82 3.50 2.20 6.70% 20.04.2012 523.405.000 1.151.49 17.178.15
MUENCHEMNER RUECKVER AC 100.7 B.25 6.25 6.21% 27.04.2012 179.341.200 1.120.88 18.059.66
DEUTSCHE POST AG-REG 11.33 0.65 0.70 6.18%  10.05.2012 1.208.016.000 846.31 13.698.15
DEUTSCHE BOERSE AG 42.25 2,10 2.30 5.44%  10.05.2012 195.000.000 448.50 B.238.75
E.ON AG 18.225 1.50 1.00 5.49%  04.05.2012 2.001.000.000  2.001.00 36.468.23
DAIMLER AG-REGISTERED SH 39.06 1.85 2.15 5.50% 05.04.2012 1.066.307.000  2.292.56 41.649.95
ALLIANZ SE-REG 84.54 4.50 4.50 5.32% 10.05.2012 454.500.000  2.045.25 38.423.43
METRO AG 34.5 1.35 1.60 4.64% 24.05.2012 324.109.600 518.58 11.181.78
BASF SE 54.89 2.20 2.40 4.37% 30.04.2012 918.478.700  2.204.35 50.415.30
DEUTSCHE LUFTHANSA-REG 10.425 0.60 0.45 4.32%  08.05.2012 457.937.600 206.07 4.774.00
SIEMENS AG-REG 77.8 2.70 3.30 4.24%  27.01.2012 914.203.400  3.016.87 71.125.02
BAYERISCHE MOTOREN WERI 61.5 1.30 2.40 3.90% 17.05.2012 601.985.200 1.444.79 37.022.70
MAN SE 66.83 2.00 2.50 3.74%  208.08.2012 140.974.300 352.44 9.421.31
BAYER AG-REG 48.3 1.50 1.65 3.42%  30.04.2012 826.947.800 1.364.46 39.941.58
K+S AG-REG 47.105 1.00 1.60 3.40% 10.05.2012 181.400.000 306.24 9.015.90
THYSSENKRUPP AG 221 0.45 0.65 2.94%  23.01.2012 514.489.000 334.42 11.370.21
VOLKSWAGEN AG-PFD 132 2.26 3.26 2.47%  20.04.2012 170.142.800 554.67 22.458.85
DEUTSCHE BANK AG-REGISTI 33.147 0.75 0.75 2.26% 01.08.2012 929.489.600 697.12 30.831.50
MERCK KGAA 68.14 1.25 1.50 2.20%  23.04.2012 64.621.120 96.93 4.403.28
HEIDELBERGCEMENT AG 34.765 0.25 0.70 2.01% 04.05.2012 187.500.000 131.25 6.518.44
LINDE AG 118.4 2.20 2.40 2.03% 07.05.2012 170.269.700 410.33 20.242.81
ADIDAS AG 51.73 0.80 0.95 1.84%  11.05.2012 209.216.200 198.76 10.822.75
INFINEON TECHNOLOGIES AG 6.636 0.10 0.12 1.81%  20.02.2012 1.086.742.000 130.41 7.211.62
HENKEL AG & COKGAA VOR:Z  44.375 0.72 0.81 1.83% 17.04.2012 178.162.900 144.31 7.905.98
BEIERSDORF AG 42.265 0.70 0.75 1.77%  27.04.2012 252.000.000 189.00 10.650.78
SAP AG 43.85 0.60 0.70 1.60%  24.05.2012 1.227.649.000 859.35 53.832.41
FRESENIUS SE & CO KGAA 71.4 0.88 0.97 1.36%  14.05.2012 163.041.800 158.15 11.641.18
FRESENIUS MEDICAL CARE A 51.67 0.65 0.69 1.34%  11.05.2012 299.843.100 206.75 15.482.56
COMMERZBANK AG 2.063 0.00 0.00 0.00% 10.05.2012 5.113.428.000 0.00 10.549.00
26.456.17 671.121.12

Durchschnittsrendii

3.94%



Bei der Dt. Post und der Dt. Telekom wird die Ausschittung zudem noch fur Inlandsaktiondre ohne Abzug der Quellensteuer erfolgen. Eine vergleichbare Aktie
musste vor Abzug der 25 %-igen Quellensteuer eine Rendite von 9,93 % haben, um nach Steuern 7,45 % zu erreichen. Um in etwa die gleiche Rendite mit der
aktuellen 2 ¥2 % BRD Anleihe 2021 vor Steuern zu erzielen (Rendite 2,27%), muss man in etwa den vierfachen Geldbetrag investieren wie bei der Dt. Telekom.
Dies spricht klar fir die Dt. Telekom- und Dt. Post- Aktien. Diese steuerlichen Vorteile bestehen bei beiden Aktien noch solange, bis gewisse Riicklagen vollstandig

den Aktionéaren ,zurickgewahrt“ worden sind.

Vor diesem Hintergrund muss neidlos anerkannt werden, dass die DAX Bluechips gegeniiber den Festverzinslichen einen deutlichen Renditevorteil besitzen. Diese
Konstellation sollte die Riickschlagsgefahr am Aktienmarkt auch in den nachsten Wochen abfedern. Auch unter Berlicksichtigung des Inflationsaspektes sollte dem
Substanzwert Aktie gegeniiber dem Nominalwert festverzinsliche Rente in nachsten Zeit eindeutig Prioritat eingerdumt werden.

Disclaimer

Dieses Dokument ist von der ICF Kursmakler AG erstellt und herausgegeben. Es ist ausschlieSlich zur Weitergabe an professionelle und institutionelle Kunden, nicht jedoch fiir

Privatkunden und Dritte bestimmt.

Diese Ausarbeitung dient ausschliel8lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageberatung noch ein Angebot zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der

Kunde sollfe eine selbststéndige Anlageentscheidung auf der Grundlage einer vollumfénglichen Information und nicht gestiizt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewdahlt und evaluiert. Die Analyse wurde ausschliellich auf Basis Sffentlich zugédnglicher Informationen
erstellt. Die Vollstdandigkeit und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler AG lbernimmt keine Haftung fir

Schdéden, die infolge oder im Zusammenhang mit der Verteilung und /oder mit der Verwendung dieser Ausarbeifung entstehen.

Sdmtliche Kursziele, welche fiir die in dieser Studie analysierten Unfernehmen angegeben werden, kénnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilitdten,

Branchenvolatilitéten, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch Mal3nahmen der Unternehmen, moglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellfe Meinung gibt ausschliel3lich die persdnliche Ansicht des Erstellers wieder. Einschétzungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers
zum Zeflpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne vorherige Ankiindigung dndern. Kein Teil der Vergiitung des Erstellers war, ist oder wird direkt oder

Indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeifung gekntipft. Der Ersteller der Studie erhélt eine Vergtitung, die sich an der Gesamirentabilitét der ICF Kursmakler AG orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbdrse. Die im Rahmen der Skontrofiihrung betreuten Aktien sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unfer
der Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global Markets / Spezialist SKF vollsténdig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den

besprochenen Aktien halten. Wir versichern, dal3 weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen eine Beteiligung von einem Prozent oder mehr am



Grundkapital der analysierten Gesellschaft halt. Wir versichern ferner, dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten finf Jahre

einem Konsortium angehdrte, das eine Emission von Aktien der analysierfen Gesellschaft tibernommen hat.

Die Organe, Fiihrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten mdéglicherweise Positionen in Wertoapieren, die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die
Mitarbeitergeschéfte des Erstellers der Analyse werden durch unsere Compliance Abfeilung sténdig tiberwacht. Eventuelle eigene Bestdnde des Erstellers sind in der Analyse mit
angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance dlirfen bis zur Verdffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tatigen. Auch dtirfen sich
die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis tber den aktuellen Handelsbestand der ICF Kursmakler AG verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachfet, dass die anderen

Abteilungen, insbesondere der Handel, Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der Verdffentlichung erhélt.

Die ICF Kursmakler AG lbernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustédndige Aufsichtsbehdrde der ICF Kursmakler AG ist die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF Kursmakler AG verpfiichtet sich, die von der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) aufgestellten ,Deutsche

Grundsétze fir Finanz-Research’ in der jeweils gliltigen Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdrtickliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielféltigt oder weitergegeben werden. Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht
die Weitergabe dieses Berichtes an nicht professionelle Anleger und kann in keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses Dokument
darf in anderen Léndern nur im Einklang mit dort gelfendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich lber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Definition unserer Empfehlungen:

Wir gehen grundsétzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind durch folgende Einschatzungen definiert:

Buy: Kurschance von iber 10%

Add: Kurschance von 5% bis zu 10%

Hold: Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs
Reduce: Kursrisiko von 5% bis zu 10%

Sell: Kursrisiko von tiber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrankungen.



