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Zusammenfassung

Dynamisches Wachstum: Durch weitere Marktan-
teilsgewinne in Deutschland hat Net mobile den
Umsatz im ersten Halbjahr des laufenden Ge-
schiftsjahres 2006/07 um 30,7 Prozent auf 30,4 Mio.
Euro gesteigert.

Gewinn anvisiert: Gleichzeitig konnte das EBITDA
sogar auf 1,05 Mio. Euro verdoppelt werden. Im
vierten Quartal soll nun auch das Nettoergebnis po-
sitiv ausfallen. Auf Jahresbasis rechnet das Mana-
gement fiir das kommende Geschiftsjahr erstmalig
mit einem Nettogewinn, der auf 4,5 bis 4,9 Mio. Eu-
ro beziffert wird.

Kooperation mit Universal ausgeweitet: Mitte Juni
wurde bekannt gegeben, dass die Kooperation mit
Universal auf Europa, den asiatisch-pazifischen
Raum und Stidamerika ausgedehnt wird. Net mobi-
le wird auf diesen Mirkten Portale fiir den Downlo-
ad von Musikinhalten betreiben. Wir erwarten zu-
sitzliche Erlose von mind. 5 bis 10 Mio. Euro.

Weiteres Kurspotenzial: Nach einer Aktualisierung
unserer Schitzungen sehen wir den fairen Wert nun
bei 13,55 Euro, ein Kurspotenzial von 54 Prozent.

Kaufen (vorher: Spekulativ kaufen)
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6,486 Mio. Stiick*
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Marktsegment Freiverkehr: M:access
Marktkapitalisierung 57 Mio. Euro*
Free Float 96,5 %
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9,50 Euro / 5,86 Euro
24,7 %
ca. 297 Tsd. Euro / Tag

Geschiiftsjahr 2004/05 2005/06 2006/07 (e) 2007/08 (e)
Umsatz (Mio. Euro) 32,7 50,0 64,6 79,5
Umsatzwachstum 53,0% 29,1% 23,0%
EpS (Euro)* -0,49** -0,33 0,00 0,65
EpS-Wachstum - - -
Dividende je Aktie (Euro) - - - -
KGV - - - 13,5
KUV 1,74 1,14 0,88 0,72
Dividendenrendite - - - -

*voll verwiissert, bei unterstellter Vollausiibung der emittierten Wandelanleihe; **ohne Kosten des Borsengangs

Analyse: Performaxx Research GmbH

Holger Steffen
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Weiter auf Wachs-
tumskurs

Positiver Cash-Flow
im operativen Geschiift
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liingste Geschaftsentwicklung

Net mobile hat den dynamischen Expansionskurs im ersten Halbjahr des laufen-
den Geschiftsjahres 06/07 fortgesetzt und den Umsatz um 30,7 Prozent auf 30,4
Mio. Euro gesteigert. Wesentlicher Wachstumstreiber war dabei erneut die Da-
ten- und Contentlieferung via Premium-SMS. Neben dem Ausbau der Marktan-
teile in Deutschland konnte das Unternehmen in diesem Bereich auch das Aus-
landsgeschiift forcieren, vor allem in Spanien, Osterreich und den Niederlanden.
Auf Quartalsbasis wurde damit zum zehnten Mal in Folge ein hoherer Umsatz
als im Vorquartal erzielt (siche folgende Ubersicht). Isoliert betrachtet war die
Dynamik zwischen Januar und Mirz allerdings etwas geringer. Betrug der Zu-
wachs im Vorjahresvergleich noch 25,3 Prozent, so lag die Steigerung zum Vor-
quartal bei lediglich 0,6 Prozent. Nach Unternehmensangaben ist dies vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass sich die Gesellschaft zuletzt im Rahmen eines Ma-
nagement-Buy-out von renditeschwachen Geschiftsaktivititen der Tochter First
Telecom getrennt hat.
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Diese Fokussierung schldgt sich naturgemif beim Ergebnis positiv nieder. Mit
einem tiberproportionalen EBITDA-Anstieg von rund 100 Prozent auf 1,05 Mio.
Euro wurde in den ersten sechs Monaten der Aufwirtstrend der vorherigen Pe-
rioden fortgesetzt. Aufgrund hoher Abschreibungen, die aus den getitigten In-
vestitionen in die Infrastruktur resultieren, hat sich das Defizit beim EBIT dabei
noch mal leicht von -1,02 Mio. Euro auf -1,20 Mio. Euro ausgeweitet. Auf Quar-
talsbasis konnte allerdings im zweiten Vierteljahr mit -0,50 Mio. Euro bereits ei-
ne Verbesserung zum Vorjahr (-0,53 Mio. Euro) erzielt werden. Da zudem in
den ersten sechs Monaten ein Verlustanteil von 0,33 Mio. Euro auf die Minder-
heitsgesellschafter von First Telecom entfiel, hat sich das Nettoergebnis in die-
sem Zeitraum mit -0,63 Mio. Euro gegeniiber dem Referenzwert aus 2005/06
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Ausweitung der Ko-
operation mit Univer-
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Expansion mit max-
media

Aussichtsreiche Betei-
ligung in Asien
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von -1,0 Mio. Euro deutlich verbessert. Besonders erfreulich an der Entwicklung
ist, dass es der Gesellschaft dabei gelungen ist, im zweiten Quartal — und damit
frither als geplant — erstmals einen positiven Cash-Flow von 0,17 Mio. Euro aus
dem laufenden Geschift zu erwirtschaften.

Damit ist die Gesellschaft der Gewinnschwelle schon deutlich niher geriickt.
Weitere positive Impulse erwarten wir von der Vertiefung der Kooperation mit
der Universal Music Group. Der weltgrofite Musikverlag hatte sich Anfang 2006
an Net mobile beteiligt und im Anschluss eine exklusive Vereinbarung fiir die
Vermarktung von mobilen Inhalten und Dienstleistungen in Deutschland, Os-
terreich und der Schweiz abgeschlossen. Mitte Juni wurde diese Kooperation auf
das tbrige Europa, den asiatisch-pazifischen Raum und Siidamerika ausgeweitet.
In diesem Gebieten tibernimmt Net mobile fiir Universal die Implementierung
und den Betrieb von Web- und Mobile-Portalen zur Auslieferung von Musikti-
teln, inklusive der notwendigen Abrechnung und Nutzerverwaltung. Nach aktu-
ellem Stand ist eine dreistellige Zahl von Portalen vorgesehen, fiir die Net mobile
jeweils eine Set-up-Fee, eine Grundgebiihr und ein nutzungsabhingiges Entgelt
erhilt. Nach unserer Einschitzung sollten die Erlose aus diesem Kontrakt im
nichsten Geschiftsjahr zumindest ein Volumen von 5 bis 10 Mio. Euro errei-
chen.

Die technologische Grundlage der Portale stellt die von Net mobile entwickelte
Plattform maxmedia dar, mit der digitale Produkte aus den verschiedensten An-
wendungsgebieten, wie etwa Musik, Spiele oder Videos, sowohl auf den PC als
auch auf das Handy geladen werden kénnen. Der neue Kooperationsvertrag be-
deutet fiir die innovative Universallosung, die erst im Februar 2007 der Offent-
lichkeit vorgestellt wurde, den Durchbruch auf dem internationalen Markt. In
den kommenden Monaten erwarten wir aus dem Auslandsgeschift einen konti-
nuierlich steigenden Einnahmestrom.

Einen wichtigen Beitrag dazu diirfte auch die Zusammenarbeit mit der Gesell-
schaft 8 Elements aus Hong Kong liefern, an der sich Net mobile kiirzlich mit 18
Prozent beteiligt hat. Das Kerngeschift des neuen Partners ist die Vermarktung
von mobilen Premium-Entertainment-Diensten auf Groflhandelsbasis. Im
Rahmen dieser Aktivititen hat das Unternehmen schon jetzt Zugang zu mehr als
30 namhaften Netzbetreibern und Webportalen, wie etwa SmarTone-Vodafone
(Hong Kong), Telstra (Australien) oder Singtel Mobile (Singapur). Flankierend
zum Anteilserwerb hat Net mobile mit 8 Elements den ersten Franchisevertrag
fiir die Nutzung der maxmedia-Plattform abgeschlossen. Mit dem Einsatz der
neuen Technik konnen die Asiaten kiinftig ein deutlich erweitertes Produkt-
spektrum bis hin zu Full-Service-Losungen fiir das Contentangebot offerieren.
Fiir Net mobile bedeutet der Einstieg in das Franchisegeschift dagegen eine zu-
sdtzliche lukrative Einnahmequelle und eine vergleichsweise wenig riskante
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Wachstumsoption fiir den Weltmarkt. Positiv auswirken diirfte sich die Zu-
sammenarbeit auch auf die Realisierung des Universal-Projekts, da mit 8 Ele-
ments kiinftig auch im Rahmen des technischen Supports und der Kunden-
betreuung bei den Web-Portalen kooperiert werden kann.

Neben der Vermarktung der Plattform stellt das Angebot von gekoppelten
Sprach- und Datendiensten eine weitere wichtige Sdule der Wachstumsstrategie
dar. Zu diesem Zweck haben sich die Diisseldorfer im letzten Jahr mit 51 Pro-
zent an der Telefongesellschaft First Telecom beteiligt. Um die Integration in den
Konzern zu erleichtern und die einzelnen Produkte noch besser miteinander zu
verkniipfen, erfolgte Anfang April die vollstindige Ubernahme. Damit ist Net
mobile nach Unternehmensangaben nun als einer der ersten Technikanbieter im
Markt in der Lage, Dienstleistungen fiir die Ubertragung von Sprache, Daten
und multimedialen Inhalten aus einer Hand anzubieten.

Aushlick

Mit dem vollstindigen Erwerb von First Telecom, der Ausweitung der Partner-
schaft mit Universal und dem Franchisevertrag mit 8 Elements wurden wichtige
Weichenstellungen vorgenommen, um den eingeschlagenen Wachstumskurs
fortzusetzen und dabei auch den Sprung in die Profitabilitit zu vollziehen. Auf
der Ergebnisseite diirfte sich insbesondere das Franchisegeschift positiv nieder-
schlagen, fiir das kiinftig pro Jahr etwa 3 bis 5 Partner gewonnen werden sollen.
Aktuell befindet sich das Unternehmen bereits in fortgeschrittenen Verhandlun-
gen mit potenziellen Franchisenehmern in den USA und Osteuropa. Nach den
letzten Abschliissen und den jiingsten Geschiftszahlen hat sich das Management
daher zuversichtlich gezeigt, schon im vierten Quartal der laufenden Finanzperi-
ode ein positives EBIT zu erzielen. Auch unter dem Strich soll dann ein Uber-
schuss erwirtschaftet werden, so dass auf Jahresbasis bereits ein ausgeglichenes
Ergebnis anvisiert wird. Fiir das nichste Jahr sehen die Planungen der Gesell-
schaft dann bereits einen Gewinn zwischen 4,5 und 4,9 Mio. Euro vor.

Damit hat Net mobile die recht sportlichen Ziele fiir die Geschiftsentwicklung
erneut bekriftigt. Auch wenn gerade der Gewinnsprung zum jetzigen Zeitpunkt
noch ambitioniert wirkt, halten wir ihn doch aufgrund der hervorragenden Posi-
tionierung und des skalierbaren Geschiftsmodells fiir moglich. Die Potenziale
aus dem Universal-Deal und dem Franchisegeschift diirften dabei in der Projek-
tion noch nicht einmal vollstindig eskomptiert sein. Die Fokussierung auf hohe-
re Margen bedingt allerdings im laufenden Geschiftsjahr voriibergehend ein
langsameres Expansionstempo, weswegen wir unsere Umsatzprognose auf 64,6
Mio. Euro leicht zurticknehmen. Fiir die Folgeperioden gehen wir allerdings da-
von aus, dass sich das internationale Geschift die Dynamik weiter belebt,
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Fairer Wert 13,55 Euro
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weshalb wir unsere Prognose zu den Wachstumsraten bis 2010/11 etwas angeho-
ben haben. Die Schitzung der erzielbaren Nettorendite ist dagegen nicht verdn-
dert worden. Die folgende Tabelle zeigt den Geschiftsverlauf von Net mobile fiir
die nichsten acht Jahre, wie er sich auf der Grundlage dieser Annahmen einstellt:

Geschiiftsjahr (endet 30.09.) | 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14

Gesamterlose (Mio. EUR) 64,6 79,5 953 11,6 127,2 1399 151,1 163,2

Erléswachstum 23,0% 20,0% 17,0% 14,0% 10,0% 8,0%  8,0%
Nettorendite 0,0% 53% 60% 65% 7,0% 72% 74% 7,4%
Gewinn (Mio. EUR) 0,0 4,2 5,7 7,3 89 101 11,2 12,1
Gewinnwachstum - 358% 26,8% 22,8% 13,1% 11,0% 8,0%

Anhand unseres aktualisierten Bewertungsmodells ergibt sich bei einem Figen-
kapitalkostensatz von 12,1 Prozent (risikoloser Zins 4,7 Prozent, Risikopramie
5,3 Prozent, Beta 1,4) und einem ewigen Wachstum von 2,0 Prozent ein fairer
Ertragswert von 87,9 Mio. Euro. Dies entspricht 13,55 Euro je Aktie und liegt
somit rund 54 Prozent iiber dem aktuellen Borsenkurs.

Net mobile hat mit der zuletzt erzielten Profitabilititssteigerung die Basis ge-
schaffen, um im Abschlussquartal des laufenden Geschiftsjahres den Sprung in
die Gewinnzone zu vollziehen. Unterstiitzung diirfte dabei vor allem aus dem in-
ternationalen Geschift kommen. Mit der Ausweitung der Universal-Koope-
ration und dem neu gestarteten Franchisegeschift verfiigt das Unternehmen hier
tiber zwei starke Standbeine, die ihr volles Potenzial sogar erst ab dem néchsten
Geschiftsjahr entfalten diirften. In unserem Schitzmodell resultiert daraus nach
der zuletzt sehr guten Kursperformance — seit unserer Studie im Januar hat die
Aktie rund 30 Prozent zugelegt — immer noch ein Bewertungspotenzial von 54
Prozent. Dabei sind wir noch unter den Prognosen des Managements geblieben,
die eine hohere Ergebnisdynamik vorsehen. Auf dieser Basis sehen wir eine att-
raktive Chance-Risiko-Konstellation und stufen den Wert von ,,Spekulativ kau-
fen“ auf ,,Kaufen“ hoch.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Be-
ziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf Monaten
voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegan-
genen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen versffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil

10.01.2007 6,80 Euro Spekulativ kaufen
02.11.2006 7,65 Euro Spekulativ kaufen
17.08.2006 6,01 Euro Spekulativ kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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