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Samtliche Inhalte dieses Dokuments wurden - auf Basis von Quellen, die BFM flUr vertrauenswirdig
erachtet - nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert und formuliert. Dennoch kénnen weder BFM
noch die Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. (,DSW"), die FOM Hochschule fur Oekono-
mie & Management gemeinnutzige Gesellschaft mbH (,FOM"), das isf Institute for Strategic Finance an der
FOM Hochschule (,isf“) oder die Organe, Mitarbeiter und Geschaftsbesorger von BFM, DSW, FOM und isf
eine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Genauigkeit oder Qualitat der Inhalte Ubernehmen.

Uberdies sind die Inhalte dieses Dokuments freibleibend und unverbindlich. Sémtliche Inhalte dienen nur
der Information, stellen keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar und sind weder als Angebot noch
als Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der erwahnten Wertpapiere zu verstehen. Auch ist die Vorstel-
lung und Kommentierung von Anlage-Strategien keinesfalls als Aufforderung oder Empfehlung zu deren
Nachbildung aufzufassen, auch nicht stillschweigend.

Generell sind Investitionen in Aktien und darauf bezogene Fonds/ETFs, Zertifikate oder andere Finanzin-
strumente mit teilweise erheblichen Markt-, Preis-, Wahrungs-, Volatilitats-, Bonitats- und sonstigen Risi-
ken verbunden, die unter Umstanden sogar bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren. Vor je-
der Anlageentscheidung ist deshalb - gemeinsam mit geeigneten steuerlichen, juristischen und sonstigen
Beratern - zu prufen, inwieweit eine Investition zur individuellen Risikotoleranz sowie den persénlichen
und wirtschaftlichen Verhaltnissen/Planungen passt.

Dementsprechend haften weder BFM, DSW, FOM und isf noch ihre Organe, Mitarbeiter und Geschafts-
besorger fur materielle und/oder immaterielle Schaden, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung dieses
Dokuments oder durch die Nutzung fehlerhafter oder unvollstandiger Inhalte moglicherweise verursacht
werden bzw. wurden.

Die Gesellschafter, Organe, Mitarbeiter und Autoren von BFM sind aktive Investoren. Daher besteht eine
hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Inhalte dieses Dokuments auf Wertpapiere oder Finanzinstrumente re-
ferenzieren, an deren Wertentwicklung BFM oder ihre Gesellschafter, Organe, Mitarbeiter oder Autoren
ein mittelbares oder unmittelbares wirtschaftliches Interesse haben.

Kritik, Fragen und Anregungen zur Studie richten Sie bitte an:
Christian W. Rohl | cwr@dividendenadel.de

DividendenAdel
ist ein Projekt der

BFM Projects AG
Pariser Platz 6a
D-10117 Berlin-Mitte

info@dividendenadel.de
www.dividendenadel.de

Vorstand
Christian W. R6hl
Werner H. Heussinger

Amtsgericht Charlottenburg
HRB 154462 B



BESTMARKEN UND BREMSSPUREN
Der Dividendenjahrgang 2019 auf einen Blick

B Die deutschen Aktiengesellschaften (Prime Standard, General Standard & Freiverkehr) schitten dieses
Jahr mehr als 57 Mrd. Euro aus. Die bisherige Bestmarke aus 2018 wird um 6,6% Ubertroffen.

B Erneut erreichen alle drei Auswahl-Indices DAX, MDAX und SDAX neue Rekord-Volumina, auch weil
88% der Index-Firmen eine Dividende zahlen. Dennoch werden Bremsspuren sichtbar: Es gibt deut-
lich weniger Anhebungen und mehr Kirzungen als im Vorjahr - allen voran bei Daimler und BMW.

B Dass die Unternehmen vorsichtiger geworden sind, zeigen auch die vielfach weiter ricklaufigen
Payout-Quoten - wobei parallel immerhin jedes achte Index-Mitglied mehr ausschuttet als im Refe-
renzjahr 2018 verdient wurde.

B Neue Analysen unterstreichen die Bedeutung nachhaltiger Dividendenkontinuitat fur den langfris-
tigen Gesamtertrag von Aktien - und die Kritik an der Fokussierung auf hohe Dividendenrenditen.

Index bzw. *Erfasste Ausschiittende Dividenden- Dividenden- % gegen
Marktsegment Emittenten Emittenten Summe 2019e Summe 2018 Vorjahr
DAX 30 30 100% 38.601 Mio. € 36.519 Mio. € 5,7%
MDAX 60 53 88% 11.724 Mio. € 10.771 Mio. € 8,8%
SDAX 70 58 83% 2.531 Mio. € 2.329 Mio. € 8,7%
So. Prime Standard 142 86 61% 809 Mio. € 700 Mio. € 15,6%
General Standard 74 48 65% 1.873 Mio. € 1.862 Mio. € 0,6%
Freiverkehr 220 118 54% 1.596 Mio. € 1.408 Mio. € 13,4%
Alle Segmente 596 393 66% 57.134 Mio. € 53.589 Mio. € 6,6%
Auswahl-Indices (MSDAX) 160 141 88% 52.856 Mio. € 49.619 Mio. € 6,5%
Nebenwerte 436 252 58% 4.278 Mio. € 3.970 Mio. € 7,8%

*) Siehe Seite 33: Definitionen und Kriterien. Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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REKORD AUCH IN DER BREITE
Anteil ausschuttender Emittenten 2003-19

Genauso bemerkenswert wie die Volumen-Rekorde sind die neuen Bestmarken beim Anteil ausschutten-
der Emittenten: In den Indices zahlen Uber 88% aller Firmen Dividende. Bei den Nebenwerten verharrt
die Quote auf Vorjahresniveau, ist aber seit 2009 von einem Drittel auf Uber die Halfte gestiegen.

m Auswahl-Indices (DAX, MDAX, SDAX) = Nebenwerte
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Ausschittungsquote: Quotient aus Dividendenbetrag und Jahresiberschuss je Aktie im der Zahlung vorangegangenen Geschéftsjahr. Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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FINANZEN UND TECHNOLOGIE AM ENDE

Ausschuttende Emittenten nach Sektoren 2019

Weil es dem deutschen Kurszettel vor allem in den defensiven Branchen an Masse fehlt, ist die Sektor-
Analyse nicht so ergiebig wie etwa in den USA. Interessant jedoch: Mittlerweile schutten 75% aller Immo-
bilienfirmen aus - vor funf Jahren lag die Quote noch weit unter 60%.

Anzahl Unternehmen  m Dividendenzahler 2019 » Anteil ausschittender Emittenten
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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ERSTE BREMSSPUREN

Zahlungsmoral in den Auswahl-Indices 2003-19

Zuletzt war der Anteil der Index-Firmen, die mehr Dividende zahlen als im Vorjahr, funf Jahre in Folge
angestiegen. Nun ist die Quote auf das Niveau von 2015 zuruckgefallen - wahrend der Anteil der stagnie-
renden Ausschattungen sowie der Kirzungen und Ausfalle sich auf ein Drittel verdoppelt hat.

W Anhebung 1 (Wieder-)Aufnahme = Konstante Dividende mKirzung mAusfall ® Erneut keine Dividende
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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JE HOHER, DESTO BESSER

Zahlungsmoral nach Marktsegmenten 2019

Es bleibt dabei: Je hdher das Marktsegment, desto besser die Zahlungsmoral. Nur der Abstand zwischen
DAX und MDAX ist gré3er geworden. Bei den Mid Caps gibt es nun wieder deutlich weniger Anhebungen
und mehr Kurzungen. Die meisten Nebenwerte zahlen konstante Dividenden - oder konstant nichts.

mAnhebung = (Wieder-)Aufnahme = Konstante Dividende  mKirzung mAusfall ® Erneut keine Dividende
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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VIELE HORTEN GELD, EINIGE GEHEN AN DIE SUBSTANZ
Ausschuttungsquoten in den Auswahl-Indices 2003-19

Wahrend die absoluten Dividendenbetrage steigen, bleiben die Ausschuttungsquoten seit Jahren weitge-
hend konstant - und zu niedrig. Der Anteil der Firmen, die ihre Dividende aus der Substanz zahlen oder
trotz Verlust ausschutten, ist allerdings wieder leicht gestiegen: Noch ein Warnsignal.

1 Keine Dividende, kein Gewinn ' Keine Dividende trotz Gewinn 1 <33% m33-50% ®50-66% © 66-100% M Dividende <Gewinn M Dividende trotz Verlust
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Ausschittungsquote: Quotient aus Dividendenbetrag und Jahresiberschuss je Aktie im der Zahlung vorangegangenen Geschéftsjahr. Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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LIEBER DRITTEL STATT HALFTE
Ausschuttungspolitik nach Marktsegmenten 2019

Zwei von funf DAX-Unternehmen Uberweisen maximal ein Drittel ihres 2018er Gewinns an die Aktionare
- und auch in den anderen Indices kommt kaum jede dritte Firma auf eine Payout-Quote zwischen 33%
und 66%. Rund ein Funftel aller Nebenwerte kann mangels Gewinn nicht ausschutten.

1 Keine Dividende, kein Gewinn ' Keine Dividende trotz Gewinn 1<33% m33-50% & 50-66% I 66-100% M Dividende <Gewinn M Dividende trotz Verlust
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HALBE/HALBE IN IMMER WEITERER FERNE
Durchschnittliche Ausschuttungsquote 2003-18

»50% plus X" lautet die DSW-Empfehlung fur die Ausschittungsquote. Von dieser Marke haben die in den
Indices enthaltenen Firmen sich weiter entfernt: Unter dem Eindruck des schwierigen 2. Halbjahrs wird
vielerorts lieber ein Finanzpolster aufgebaut statt die Aktionare allzu grol3zigig zu bedienen.

m Auswahl-Indices (DAX, MDAX, SDAX) = Nebenwerte
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Arithmetisches Mittel der Ausschittungsquoten, wobei nur Unternehmen mit einer Quote >0% und <100% ber(cksichtigt werden. Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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DIVIDENDE =2,5 X ANLEIHENRENDITE
Realisierte Dividendenrenditen 2005-19

In den Auswahl-Indices kdnnen Anleger im Schnitt 2,9% einstreichen - sogar etwas mehr als bei den
Nebenwerten. Gleichzeitig liegen die realisierten Dividendenrenditen bereits seit 2013 Uber den Renditen
von Unternehmensanleihen (Corporates) mit funfjahriger Laufzeit.

m Auswahl-Indices (DAX, MDAX, SDAX) Nebenwerte  m Euro Corporates AA Euro Corporates BBB
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Realisierte Dividendenrendite: Quotient aus Dividende und Jahresdurchschnittskurs (2019: Durchschnitt 1. Quartal). Index-Werte als arithmetisches Mittel, wobei nur Dividendenrenditen >0% ber(cksichtigt werden.
Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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MEHR ALS 57 MRD. EURO FUR AKTIONARE

Dividendensumme nach Marktsegmenten 2003-19

Das Ausschuttungsvolumen am deutschen Aktienmarkt steigt auf Uber 57 Mrd. Euro - ein neuer Rekord.
Das 6,6%-ige Plus gegentber 2018 geht zwar zur Halfte auf das Konto von Neuemissionen und Grol3-
fusionen. Dennoch erreichen alle drei Indices neue Bestmarken, anders als die Nebenwerte.

mDAX © MDAX 1 SDAX mTecDAX = Nebenwerte
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DAX: ALLIANZ UBERHOLT DAIMLER
Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2019

Allianz 3,820 Mrd. €
Daimler 3,477 Mrd. €
Deutsche Telekom 3,333 Mrd. €
Siemens 3,230 Mrd. €
BASF 2,939 Mrd. €
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben

Wie im Vorjahr - und erst zum zweiten Mal
Uberhaupt - schutten alle 30 DAX-Werte aus.

Dividendensumme steigt um 5,7% auf 38,6
Mrd. Euro - wobei der Zuwachs auch daraus
resultiert, dass Linde nach der Fusion mit
Praxair Uber 500 Mio. Euro mehr auszahlt.

Wahrend Daimler (-11%) und BMW (-13%) erst-
mals seit der Finanzkrise die Dividende kurzen,
hebt Volkswagen kraftig an (+22%) - auf das
dasselbe Niveau wie vor dem Diesel-Skandal.

21 DAX-Konzerne legen bei der Dividende je
Aktie zu, drei weniger als 2018 - und nur acht
(Vorjahr: 15) stocken zweistellig auf, angefuhrt
von E.ON (+43%) und Adidas (+29%).

In sieben Fallen stagniert die Dividende - bei
Beiersdorf das 11. Jahr in Folge, bei Bayer erst-
mals seit 2010 (allerdings auf mehr Aktien).

FUnf Firmen schutten mehr aus als sie fur 2018
an Gewinn ausweisen - darunter auch Bayer,
wo der Payout sich auf 150% belduft.

Dividendenstudie Deutschland 2019
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MDAX: STARKE DEBUTANTEN

Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2019

Airbus 1.281 Mio. € 1,50 1,65 +10,0%
Telefonica Dtld. 803 Mio. € 0,26 0,27 +3,8%
Innogy 705 Mio. € 1,60 1,40 -12,5%
Healthineers 700 Mio. € - 0,70 -
Hannover Rick 633 Mio. € 5,00 525 +5,0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben

Mit einem Rekord von 11,7 Mrd. Euro reprasen-
tiert der MDAX nun 20% des deutschen Divi-
denden-Volumens - bis 2011 lag der Anteil
stets unter 10%.

Zuwachs gegenuber 2018 geht fast ausschliel3-
lich auf die Borsenneulinge Siemens Healthi-
neers und Knorr Bremse zuruck, die zusam-
men mehr als eine Milliarde Euro ausschutten.

Volumen kénnte sich um gut 500 Mio. Euro

erhohen, wenn 1&1 Drillisch in der 5G-Auktion
nicht zum Zuge kommt und die avisierten Kur-
zungen (auch bei United Internet) ausbleiben.

Sieben Kurzungen stehen dagegen fest - u.a.
bei den Schwergewichten Innogy (-13%) und
ProSiebenSat.1 (-38%).

Aufstockung auf 60 Werte hat die Dividenden-
qualitat verschlechtert: 2017 gab es nur einen
Nichtzahler im MDAX - jetzt sind es sieben.

Nur gut die Halfte (Vorjahr: 70%) der Firmen
steigert die Dividende - an der Spitze Siltronic
mit einer Verdopplung.

Dividendenstudie Deutschland 2019
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SDAX: IN DER BREITE RESPEKTABEL
Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2019
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben

Auch dem SDAX gelingt ein weiterer Rekord,
allerdings fallt der Zuwachs mit rund 140 Mio.
Euro nur halb so hoch aus wie der Beitrag der
DWS, die nach ihrem Borsengang 2018 nun
erstmals ausschuttet.

Auf das Volumen drlcken der Ausfall bei
Ceconomy sowie die Kurzung bei Studzucker
(-56%) - dazu war der Vorjahreswert durch
Sonderdividenden von Sixt, Rational und
Hapag-Lloyd beeinflusst.

In der Breite indes eine positive Tendenz: Mehr
als die Halfte der Firmen hebt die Dividende an
- knapp ein Funftel sogar um mehr als 25%.

Spitzenreiter bei den Anhebungen sind Jost-
Werke (+120%) und Xing - wo es zusatzlich zur
reguldren Dividende (+27%) die dritte Sonder-
ausschuttung in vier Jahren gibt.

Zwolf der mittlerweile 70 Firmen werden nicht
ausschutten, wobei neben Ceconomy auch
Leoni und SMA Solar ausfallen.

Dividendenstudie Deutschland 2019
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ABSEITS DER MSDAX-FAMILIE

TecDAX - Nebenwerte - Scale

= Nach der Reform vom Herbst 2018 st de

Deutsche Telekom  3.333 Mio. € 0,65 070  +7,7% TecDAX kein eigenstandiger Index mehr, son-

SAP 1.843 Mio. € 1.40 150 +7.1% dern speist sich aus DAX-, MDAX- und SDAX-
Telefonica Dild. 803 Mio. € 026 027 +38% Werten - wobei die funf grél3ten Dividenden-
Healthineers 700 Mio. € 0,00 0,70  +0,0% zahler rund 90% des Ausschittungsvolumens
Infineon 307 Mio.€ 025 027 +80% reprasentieren.

B Bei den Nebenwerten ist zu bertcksichtigen,
dass knapp zwei Dutzend Unternehmen - da-

Nebenwerte (reg. Dividenden) 2018 2019 %YoY runter MAN, Kabel Deutschland, Stada, Audi
Porsche Holding vz. 338 Mio.€ 1,76 221 +256% oder McKesson Europe - keine reguléren Divi-
EnBW 180 Mio.€ 050 065 +30,0% denden ausschiitten, sondern Ausgleichszah-
MVV Energie S E 020 G20 00 lungen auf Basis eines Gewinnabfiihrungsver-
Bet-at-home.com 46 Mio. € 7,50 6,50 -13,3% trages leisten.
*Dermapharm 38 Mio. € 0,00 0,71 +0,0%

B Im 2018 neu eingefuhrten Kleinstwerte-Seg-

ment Scale durfte dieses Jahr erneut rund die

Scale 2018 2019 %Yo¥ Halfte der aktuell 50 Unternehmen eine Divi-
Ndrnberger 34 Mio. € 3,00 3,00  +0,0% dende zahlen. Das Ausschuttungsvolumen
*Mutares 16 Mio. € 1,00 1,01 +1,3% kdnnte sich dabei von zuletzt 102 auf knapp
Publity 15Mio.€ 0,00 1,50  +0,0% 120 Mio. Euro erhéhen - wovon knapp ein Drit-
Mensch u. Maschine 11 Mio.€ 050 065 +30,0% tel auf die NUrnberger Versicherung entfallt,
Pl EgEmnE SIM i O R L einen eher ,untypischen” Scale-Wert.

*) Dividende 2019 geschatzt
Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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DIE RENDITEKAISER
Top 15: Durchschnittliche Dividendenrendite 2010-19

Mit einem Dutzend Aktien konnten Anleger in den letzten zehn Jahren durchschnittliche Dividendenren-
diten von mehr als 6% realisieren - vor allem mit Nebenwerten. Aber Vorsicht: In einigen Fallen wie
ProSiebenSat.1 wurden die Ausschittungen durch Wertverluste aufgezehrt.

Unternehmen Index Rendite #Div. Freenet: Wertentwicklung und Dividende je Aktie

KAP PrimeSt 10,0% p.a. 10 45 . o

Freenet MDAX 6,9% p.a. 10 40 e prerpdenee

RTL Group MDAX 6,8% p.a. 10 35

Bet-at-home.com PrimeSt 6,7% p.a. 8 20

Lang & Schwarz Freiverkehr 6,7% p.a. 8 s

ProSiebenSat.1 Media MDAX 6,7% p.a. 10

*Aurelius Freiverkehr 6,7% p.a. 10 ”

Eisen und Huttenwerke GeneralSt 6,4% p.a. 10 "

*Haemato Freiverkehr 6,4% p.a. 8 0 V‘WW

Leifheit PrimeSt 6,2% p.a. 10 520‘10 011 ao1a ao13 2014 2015 a0t 017 2018 2019
Bijou Brigitte GeneralSt 61%p.a. 10 . o mm o
GBK Beteiligungen Freiverkehr 6,1% p.a. 10 125 ——— i f e f -
*Mutares Freiverkehr 60%p.a. 9 ;Sgi AN I B
*Sto Vz. GeneralSt 58%p.a. 10 EE:: I O A B
E.on DAX 5,8% p.a. 10 0,00 L

*) Dividende 2018 geschatzt. Erfasst sind nur Unternehmen, die in den Jahren 2010-19 mindestens siebenmal eine Dividende gezahlt haben bzw. in 2019 zahlen werden. Die Sortierung erfolgt absteigend nach der durchschnittli-
chen realisierten Dividendenrendite, definiert als Quotient aus der Summe der gezahlten Dividenden und dem durchschnittlichen Bérsenpreis der vergangenen zehn Jahre.
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DIE STURMISCHEN
Top 15: Dividendenwachstum 2010-19

Dividende ist gut - mehr Dividende ist besser. Besonders freuen konnten sich seit 2010 die Washtec-
Aktionare: Inklusive Boni wurden im Schnitt Jahr fur Jahr 40% draufgelegt. Ein Teil dieser Zuwachse
kommt indes durch Basiseffekte im Kontext der Finanzkrise zustande.

Unternehmen Index Div. CAGR #Anh. Washtec: Wertentwicklung und Dividende je Aktie

Washtec SDAX 39,8% p.a. 8 100 e O

HeidelbergCement DAX 342% p.a. 10 %

RIB Software SDAX 27,7% p.a. 5 %0

Freenet MDAX 26,4% p.a. 9 "

*Qrbis GeneralSt 26,0% p.a. 10 :Z

*Okoworld Vz. Freiverkehr 25,9% p.a. 7 40

Rational SDAX 25,2% p.a. 8 -

Atoss Software PrimeSt 24,7% p.a. 8 20

Cancom SDAX 24,0% p.a. 6 10

Airbus MDAX 23,5% p.a. 9 020‘10 011 a01a a3 ao1s 015 a0t 2017 2018 2010
adidas DAX 21,0% p.a. 8 e | | | | | | | | |
Sartorius Vz. MDAX 19,4% p.a. 9 zzz - .
Wacker Neuson SDAX 19,2% p.a. 6 1,50 S TR TR I
*Fabasoft PrimeSt 18,7% p.a. 7 ;ZZ . m W NN BE
Sixt SDAX 18,3% p.a. 7 0,00 o

*) Dividende 2018 geschatzt. Erfasst sind nur Unternehmen, die in den Jahren 2010-19 mindestens neunmal eine Dividende gezahlt haben (bzw. in 2019 zahlen werden), ihre Ausschittung finfmal erhdht und in 2019 nicht gesenkt
haben (bzw. nicht senken werden). Die Sortierung erfolgt absteigend nach der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate der Dividende im Zeitraum 2010-18 (CAGR, Compound Annual Growth Rate).
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DIE ARISTOKRATEN(-ANWARTER)
Top 15: Dividende kontinuierlich erhoht

Firmen, die ihre Ausschattung mindestens 25 Jahre in Folge angehoben haben, erhalten in den USA das
Pradikat ,Dividenden-Aristokrat”. Hierzulande kann mit Fresenius lediglich ein Unternehmen eine solche
Historie vorweisen. Die Hurde von zehn Erhéhungen in Serie Uberspringen nur zwdlf Firmen.

Unternehmen Index Div. CAGR Zeit CTS Eventim: Wertentwicklung und Dividende je Aktie
Fresenius DAX 15,2% p.a. 25 Jahre e AtiesDividende

Fresenius Medical Care  DAX 9,6% p.a. 22 Jahre ®

Fuchs Petrolub Vz. MDAX 16,4% p.a. 17 Jahre 0

Fielmann MDAX 11,8% p.a. 14 Jahre >

CTS Eventim SDAX 15,9% p.a. 11 Jahre z:

HeidelbergCement DAX 34,2% p.a. 10 Jahre "

*Orbis GeneralSt 26,0% p.a. 10 Jahre .

Rational SDAX 252% p.a. 10 Jahre 10

*Schloss Wachenheim GeneralSt 19,8% p.a. 10 Jahre 5

*UmweltBank Freiverkehr ~ 13,0% p.a. 10 Jahre 02608 2005 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 2017 2ome 2018
VIB Vermogen Freiverkehr ~ 12,6% p.a. 10 Jahre S LR
Cewe SDAX 6,9% p.a. 10 Jahre ;ZZ

Airbus MDAX 28,6% p.a. 9 Jahre T B
Sartorius Vz. MDAX 21,8% p.a.  9Jahre Zzz TN B
Isra Vision SDAX 19,6% p.a. 9 Jahre ngp - NN _—

*) Dividende 2018 geschatzt. Die Sortierung erfolgt absteigend nach der Anzahl der Jahre mit aufeinander folgenden Dividendenanhebungen. Ist diese Zahl identisch, entscheidet das durchschnittliche jahrliche Dividendenwachs-
tum (CAGR, Compound Annual Growth Rate) wahrend dieses Zeitraums Uber die Rangfolge. Zeitrdume >25 Jahre werden nicht separat ausgewiesen.
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DEUTSCHLANDS EINZIGER DIVIDENDEN-ARISTOKRAT
Fresenius: Kursentwicklung & Dividende 1993-2019

Lasst man die beiden Sonderausschuttungen aulRen vor, hat Fresenius die Dividende seit 1993 jedes Jahr
erhoht - von initial (split- und wahrungsbereinigt) 0,01 Euro auf aktuell 0,80 Euro. Wer seit 26 Jahren
investiert ist, realisiert auf seinen Einstand von umgerechnet 1,00 Euro nun 80% Dividendenrendite.

== Aktienkurs plus kumulierte Dividenden Aktienkurs Sonderausschuttung Regulare Dividende

90 0,90
80 0,80
70 0,70
60 0,60
50 0,50
40 0,40
30 0,30
20 0,20
10 0,10

0 0,00

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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DIE ZUVERLASSIGEN

Top 15: Dividende nie gesenkt

Knapp 80 deutsche Borsenfirmen haben ihre Dividende in den letzten zehn Jahren nie gesenkt. EIf
kommen sogar seit einem Vierteljahrhundert oder mehr ohne Kirzung aus, darunter auch zwei Tradi-
tions-Unternehmen aus dem Freiverkehr: NUrnberger und Paul Hartmann.

Unternehmen Index Div. CAGR Zeit
SAP DAX 19,2% p.a. 25 Jahre
Fresenius DAX 15,2% p.a. 25 Jahre
Munchener Ruck DAX 15,2% p.a. 25 Jahre
Henkel Vz. DAX 10,0% p.a. 25 Jahre
Siemens DAX 9,0% p.a. 25 ]Jahre
NUrnberger Freiverkehr 8,1% p.a. 25]Jahre
Beiersdorf DAX 72% p.a. 25 Jahre
BayWa SDAX 6,7% p.a. 25 ]Jahre
*Hornbach Baumarkt PrimeSt 52% p.a. 25]Jahre
Paul Hartmann Freiverkehr 5,0% p.a. 25 Jahre
*Hornbach Holding SDAX 4,4% p.a. 25 Jahre
Fresenius Medical Care DAX 9,6% p.a. 22]Jahre
Hamborner REIT SDAX 3,7% p.a. 22 Jahre
Sedlmayr Grund Freiverkehr  11,1% p.a. 21 Jahre
*Fernheizwerk Neukélln  Freiverkehr 4,5% p.a. 21 Jahre

Paul Hartmann: Wertentwicklung und Dividende je Aktie

600

Aktie

Aktie+Dividende

550

500

450

400

350

*) Dividende 2019 geschatzt. Die Sortierung erfolgt absteigend nach der Anzahl der Jahre ohne Dividendenkirzung. Ist diese Zahl identisch, entscheidet das durchschnittliche jahrliche Dividendenwachstum (CAGR, Compound
Annual Growth Rate) wahrend dieses Zeitraums Uber die Rangfolge, wobei ebenfalls absteigend sortiert wird. Zeitrdume >25 Jahre werden nicht separat ausgewiesen.
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KURSE ZEIGEN NUR DIE HALBE WAHRHEIT
Munchener Ruck: Kursentwicklung & Dividende 1994-2019

Schaut man nur auf die Kursentwicklung, liegt die MUinchener Rick noch weit unter ihrem Allzeithoch
aus dem Jahr 2000. Die Dividende hingegen wurde nie gesenkt, sondern schrittweise erhoht. Inklusive
der in 25 Jahren aufgelaufenen Ausschuttungen ,notiert” die Aktie bei Uber 300 statt bei gut 200 Euro.

= Aktienkurs plus kumulierte Dividenden Aktienkurs Dividende
400 12,00

350 10,50
300 9,00
250 7,50
200 6,00
150 4,50
100 3,00
50 1,50
0 0,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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QUALITI'STSMERKMAL DIVIDENDE
Dividendenzahler versus Nichtzahler 2003-19

Ein jahrlich gleichgewichtetes Portfolio aus den DAX-, MDAX-, SDAX- und TecDAX-Firmen, die zuletzt eine
Dividende gezahlt haben, hat sich seit Marz 2003 inklusive reinvestierter Ausschittungen verneunfacht -
wahrend die Gesamtheit der Nichtzahler im selben Zeitraum lediglich auf ein Plus von 300% kommt.

e Nichtzahler Dividendenzahler
12000

11000
10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jeweils per 31.03. gleichgewichtete Portfolios mit allen Index-Aktien, die im Vorjahr (keine) Dividende gezahlt haben (Gross Total Return - Gesamtertrag inkl. reinvestierter Dividenden)
Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg EQS
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WER KﬁRZT, VERLIERT - UND UMGEKEHRT
Dividenden-Heber versus Senker 2003-19

Auch die aktuelle Dividendenpolitik spiegelt sich im Aktienkurs wider: Ein jahrlich gleichgewichtetes Port-
folio aus den deutschen Index-Werten, die ihre Ausschittung zuletzt angehoben haben, ist in den ver-
gangenen 16 Jahren fast dreimal so gut gelaufen wie ein mit den Dividenden-Senkern bestlcktes Depot.

Nichtzahler Dividendenzahler e Dividende gesenkt Dividende erhoht
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Jeweils per 31.03. gleichgewichtete Portfolios mit allen Index-Aktien, die ihre Dividende im Vorjahr angehoben bzw. gekiirzt haben (Gross Total Return - Gesamtertrag inkl. reinvestierter Dividenden)
Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg EQS
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DIVIDENDE IST GUT - KONTINUITAT IS BESSER

Verlassliche Dividendenzahler versus DAX-Familie 2003-19

Diejenigen Index-Firmen, die ihre Dividende mindestens zehn Jahre lang nicht gesenkt haben, lassen die
DAX-Familie weit hinter sich: Verlassliche Ausschuttungen sind ein Spiegelbild nachhaltiger Unterneh-
mensqualitat - und die strahlt langfristig auch auf die Kursentwicklung aus.

DAX MDAX SDAX

TecDAX e Dividende 10 Jahre nicht gesenkt
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Per 31.03. gleichgewichtetes Portfolio mit allen Index-Aktien, die ihre Dividende in den vorangegangenen zehn Jahren nie gesenkt haben (Gross Total Return - Gesamtertrag inkl. reinvestierter Dividenden)
Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg EQS
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UBERSCHATZTE DIVIDENDENRENDITE
DAXplus Maximum Dividend versus DAX-Familie 2003-19

Viele Anleger halten gezielt nach hohen Dividendenrenditen Ausschau - ein fataler Fehler. Das beweist
der DAXplus Maximum Dividend Index, der die 20 renditestarksten HDAX-Aktien bundelt und seit zehn
Jahren trotz fetter Ausschuttungsprozente der gesamten Frankfurter Index-Familie hinterher hinkt.

DAX MDAX SDAX

TecDAX s DAXplus Maximum Dividend
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg
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DIVIDENDE IST NICHT DER NEUE ZINS
Indices und Strategien im Risk/Return-Profil 2003-19

Firmen, die verlasslich Dividende zahlen, haben in den letzten eineinhalb Jahrzehnten an der Bbrse Uber-
durchschnittlich gut abgeschnitten. Doch auch Dividenden-Perlen sind zuallererst Aktien - und bergen
deshalb ungleich hohere Preisriuckschlags-Risiken als Anleihen.

20%

Rendite seit Marz 2003 in % p.a.

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

Bundesanleihen (REXP)

2%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg
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VORSICHT VOR RENDITE-RANKINGS

Bilanz der vermeintlichen Dividenden-Tops vom Marz 2018

Rendite-Rankings erfreuen sich grol3er Beliebtheit, sind aber kein probater Investment-Wegweiser: Die
zehn Index-Aktien, fur die vor einem Jahr die hdchsten Dividendenrenditen erwartet wurden, haben
schlechter abgeschnitten als der Markt - und teilweise auch ihre Ausschuttung kraftig gesenkt.

Unternehmen Erw. DivR Dividende Dividende YoY Kurs Kurs G/V G/V .
31.03.18 2018 2019 31.03.18 31.03.19 Kurs Kurs+Div

Deutsche Pfandbriefbank 8,3% €1,07 €1,00 -6,5% 12,88 10,90 -15,4% -8,0%

ProSiebenSat.1 6,8% €1,93 €1,19 -38,3% 28,20 12,72 -54,9% -51,7%
Telefonica Deutschland 6,8% €0,26 €0,27 3,82 2,80 -26,6% -21,5%
Freenet 6,7% €1,65 €1,65 24,78 19,18 -22,6% -17,4%
Aareal Bank 6,5% €2,50 €2,10 - 38,70 27,55 -28,8% -24,2%
RTL Group 5,9% €4,00 €4,00 67,35 48,40 -28,1% -23,8%
Daimler 5,3% € 3,65 €3,25 69,10 52,12 -24,6% -20,3%
Deutsche Euroshop 4,9% €1,45 €1,50 29,58 27,08 -8,5% -4,0%

Deutsche Telekom 4,9% €0,65 €0,70 13,28 14,82 11,6% 22,5%
Metro 4,9% €0,70 €0,70 14,39 14,75 2,5% 7,4%

Top 10 Dividendenrendite Aktien vom 31.03.2018 -19,5% -14,1%
Durchschnitt der 160 DAX-, MDAX- und SDAX-Aktien -9,9% -7,9%

Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg
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GELD-GEWITTER STATT MONETARER NIESELREGEN

Ausschuttungs-Zeitplan 2019 nach Kalenderwochen

Die Ausschuttungstatigkeit konzentriert sich auf acht Wochen im Fruhling. Im Mai und Juni zahlen Uber
250 deutsche Unternehmen rund 42 Mrd. Euro aus - mehr als 70% des Jahresvolumens. Fur viele
Income-Investoren ware eine Aufteilung in Halbjahres- oder Quartalstranchen psychologisch gunstiger.

Ausschittungssumme pro Woche (in Mrd. Euro) Ausschuttende Unternehmen pro Woche
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Quelle: DividendenAdel mit Bloomberg und Unternehmensangaben
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UBER DIVIDENDENADEL

Christian W. Rohl: Investor, Unternehmer, Kapitalmarkt-Stratege

K

/t

DividendenAdel | Christian W. Rohl

BFM Projects AG
Pariser Platz 6a| D-10117 Berlin

Internet www.dividendenadel.de | www.facebook.com/dividendenadel.de
E-Mail cwr@dividendenadel.de | Twitter @CWRoehl

m Christian W. R6hl ist Unternehmer und Kapitalmarkt-Stratege - vor allem

aber Investor, der sein eigenes Vermogen verwaltet.

Dabei liegt sein Fokus auf deutschen und internationalen Qualitats- und
Wachstumsaktien, die er genauso sieht wie Immobilien. Nicht als schnelle
Spekulation, sondern als Sachwerte, die laufende Ertrage abwerfen und -
sofern sie gut bewirtschaftet werden - langfristig Wert gewinnen.

Die personliche Erfahrung als Income-Investor ist gleichsam die Essenz
von DividendenAdel. Auf der 2016 lancierten Website, die an seinen Ma-
nager Magazin-Bestseller ,Cool bleiben und Dividenden kassieren” an-
knUpft, prasentiert Rohl aktuelle Einblicke in seinen Anlage-Alltag.

Mit seiner Leidenschaft fur klare Worte, pointierte Vergleiche und ein-
gangige Anekdoten ist Christian W. Rohl ein gefragter Redner, Moderator,
Interview-Partner und Panelist zu Wirtschafts-, Finanz- und Investment-
Themen. Seit Herbst 2017 ist der 42-jahrige Uberdies Co-Gastgeber des
interaktiven Youtube-Formats echtgeld.tv.
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UBER DIE DSW

Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V.

B Die DSW Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. ist Deutschlands gréf3te Investoren-
vereinigung. Sie wurde 1947 gegrindet und hat 30.000 Mitglieder.

B Gleichzeitig ist die DSW Dachverband fur 7.000 Investmentclubs.

B Die Schutzvereinigung ist mit ihren Sprechern jahrlich auf rund 700 Hauptversammlungen in Deutsch-
land und im europaischen Ausland vertreten.

B Weitere Hauptaktivitaten sind aktive Lobbyarbeit bei Gesetzgebungsvorhaben in Berlin und Brussel,
kostenlose juristische Erstberatung der Mitglieder sowie Unterstutzung bei der Geltendmachung von
Anspruchen.

B Die DSW ist Grundungsmitglied des europaischen Investorenverbandes Better Finance; aul’erdem
gehort sie vielen kapitalmarktrelevanten Gremien in Deutschland an, etwa der Corporate-Governance-
Kommission, der Borsen-Sachverstandigen-Kommission sowie der Deutschen Prufstelle fur Rech-
nungslegung.

B Zur DSW gehoren acht Landesverbande. Sitz der DSW-Bundeszentrale ist Dusseldorf.

DSW Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V.

Peter-Muller-StraBe 14 | 40468 Dusseldorf DS \. g /
Telefon +49 211 6697-02 | Internet www.dsw-info.de

Jurgen Kurz, Pressesprecher

juergen.kurz@dsw-info.de Die Anlegerschiitzer
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UBER FOM/ISF

FOM Hochschule und isf Institute for Strategic Finance

Die internationale Vernetzung der Kapitalmarkte und die gestiegenen regulatorischen Anforderungen in der Finanzbranche
stellen Unternehmen und Banken vor neue Herausforderungen im Wettbewerb um Kapital. Finanzentscheidungen gewin-
nen daher an strategischer Bedeutung und erfordern die Entwicklung ganzheitlicher Finanzierungs- und Anlagestrategien,
woraus sich ein breites Spektrum anwendungsorientierter Forschungsansatze ergibt. Daher bundelt das isf Institute for
Strategic Finance als finanzwirtschaftliche Forschungseinrichtung der FOM Hochschule in Essen die Forschungsgruppen:

Anlegerschutz und Anlegerverhalten
Corporate Finance und Asset Management

Wertorientierte Kapitalmarktanalyse
Finanzstatistik und Risikomanagement

Digitale Transformation und digitales Entrepreneurship
Kundenverhalten und Informationsmanagement in der Finanzberatung
Mittelstandische Unternehmensbewertung und -nachfolge
Risikomanagement und Nachhaltigkeit (FIRST)

Unterstutzt wird die Forschung des isf durch den mit renommierten Wissenschaftlern, Finanzanalysten und Vermogensver-
waltern besetzten Fachbeirat sowie das akademische Netzwerk der FOM Hochschule. Mit tber 50.000 Studierenden ist die
FOM die grofte private Hochschule Deutschlands. Sie bietet Berufstatigen und Auszubildenden an 30 Hochschulzentren die
Moglichkeit, praxisorientierte Studiengange aus den Bereichen Wirtschaftswissenschaften, Gesundheit & Soziales, IT-Mana-

gement sowie Ingenieurwesen zu absolvieren.

isf Institute for Strategic Finance an der FOM Hochschule

LeimkugelstraBe 6 | 45141 Essen | Telefon +49 201 81004-179
Internet www.fom-isf.de | E-Mail info@fom-isf.de

Direktor: Prof. Dr. Dr. habil. Eric Frére
Wissenschaftlicher Koordinator: Prof. Dr. Alexander Zureck

FOM

Hochschule

isf

Institute for strategic finance
der FOM University of Applied
Sciences
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DEFINITIONEN UND KRITERIEN
Zur Methodik dieser Untersuchung

B Grundgesamtheit sind alle im Prime Standard und General Standard der Frankfurter Borse sowie in
den Freiverkehrssegmenten aller inlandischen Borsen gelisteten deutschen Unternehmen - letztere
jedoch nur, sofern der Borsenwert am Stichtag EUR 10 Mio. Ubersteigt.

m Stichtag fur die Dividendenerhebung 2019 ist der 31. Marz. FUr Unternehmen, die ihre Dividende
2019 bis zu diesem Stichtag weder gezahlt noch angekundigt haben, wird auf Basis von Analysten-
schatzungen und eigenem Research eine Prognose vorgenommen.

B Sonderausschuttungen (,Special Cash”) werden grundsatzlich behandelt wie regulare Dividenden.
Nur bei der Berechnung von Reihen (Dividendenanhebungen in Serie bzw. aufeinanderfolgende Jahre
ohne Dividendenklrzung) bleiben Sonderausschittungen aul3en vor, wenn dies zu einem besseren
Resultat fuhrt.

B Dividendensummen werden berechnet als Produkt aus der Dividende je Aktie und der Zahl ausste-
hender Aktien am Ex-Tag. Sofern Dividenden 2019 zum Stichtag noch nicht gezahlt wurden, wird die
Aktienanzahl am Stichtag verwendet.

B Ausschiuttungsquoten sind definiert als Quotient zwischen dem Dividendenbetrag und dem im vor-
angegangenen Geschaftsjahr erwirtschafteten Gewinn je Aktie ohne Adjustierungen (,Basic EPS").
Sofern fur das zuletzt beendete Geschaftsjahr noch keine Ergebnisse vorliegen, wird fur die Ausschat-
tungsquote die Analysten-Konsensschatzung herangezogen. Liegt eine solche nicht vor, wird die
Aktie in den auf die Ausschiuttungsquote bezogenen Statistiken nicht berucksichtigt.

B Die Zuordnung von Unternehmen zu Indices/Handelssegmenten erfolgt jeweils auf Basis der Daten
zum Jahresultimo bzw. fur 2019 anhand der Daten vom Stichtag.
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