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Primary Exchange: Frankfurt Open Market
Symbol: N1IM ISIN: DE0008137852

Die Net Mobile AG erbringt fiir Internetportale, Fernsehsender und Betreiber
von Telekommunikationsnetzen Mehrwertdienste wie Spiele- und Musik-
Downloads, Telefonumfragen bzw. -abstimmungen (Votings), Premium SMS
und Klingeltone. Der Sitz des Unternehmens ist in Disseldorf. Net Mobile
ging im Jahr 2000 durch Ausgliederung aus der Net AG hervor, einem Her-
steller von Software fur das Kundenbeziehungs- und Vertriebsmanagement.
Der Borsengang von Net Mobile folgte im Mérz 2005. Zum 30. September
2006 beschaftigte Net Mobile in Diisseldorf, Frankfurt am Main und Shanghai
insgesamt 70 Mitarbeiter.

Am 31. August 2007 veroffentlichte Net Mobile seine Q3 2006/07 Ergebnis-
se. Der Umsatz aus fortgefiihrten Geschéftsaktivitaten stieg um 20,7% auf
€ 15,4 Mio. (Q3 2005/06: € 12,8 Mio.).

Im April verkaufte Net Mobile ihr Grosshandelsgeschaft (VVoice Wholesale),
welches einen j&hrlichen Umsatz von ungefahr € 4 Mio. erzielte. Das Mana-
gement erklérte, dass sich Net Mobile von nun an auf ihre profitablen Ge-
schéftsfelder konzentrieren wird. Dementsprechend hatte das Unternehmen in
Q3 2006/07 Ergebnisse aus nicht fortgefuhrten Geschéaftsbereichen.

Das EBIT in Q3 2006/07 uberschritt mit 3 TEUR leicht die Gewinnschwelle
(Q3 2005/06: € -0,9 Mio.) und lag damit zum ersten Mal in der Geschichte der
Firma im positiven Bereich. Die EBIT Gewinnspanne stieg um 7 Prozent-
punkte auf 0,02% (Q3 2005/06: -7,02%).

Auferdem kindigte das Management an, dass sich die Arbeit mit der Univer-
sal Music Group (UMG) verzdgert. Durch diesen Verzug und die Einstellung
von weniger profitablen Geschéften, sank der Umsatz um € 6 Mio. Wir tragen
diesen Faktoren und dem Verkauf des Grosshandelsgeschafts (VVoice Whole-
sale) Rechnung und senken unsere Umsatzprognosen fur 2007 von € 71,7
Mio. auf € 61,1 Mio. und das EBIT 2007 von € -0,2 Mio. auf € -1.4 Mio.

Am 14. August 2007 kindigte Net Mobile eine Ausweitung der bestehenden
Partnerschaft mit UMG an. Net Mobile wird fiir Universal Music Classics &
Jazz ein Internet-Musikdownloadportal aufbauen und unterhalten. Net Mobi-
les Distributionsplattform ,,net-m maxmedia*“ wird dabei sichere und benut-
zerfreundliche Musikdownloads auf PC und Mobiltelefon (dual delivery)
ermdglichen.

Wir sind (berzeugt, dass Net Mobiles Partnerschaft mit der Universal Music
Group sowie die VerduBerung von weniger profitablen Geschéftsbereichen die
zukiinftige Entwicklung der Aktie unterstiitzen werden. Basierend auf unse-
rem DCF-Model haben wir einen fairen Wert fur die Aktie von € 10,50
ermittelt (Aufwértspotential von 23,1%) und unsere Kaufempfehlung besta-
tigt. Unsere Risikoeinstufung fiir Net Mobile bleibt hoch.

RISKS

Net Mobile muss neue Trends und Entwicklungen friihzeitig erkennen und das
Produkt- und Serviceportfolio genau darauf abstimmen. Ein Scheitern im
Bemihen, die fur ein Mithalten in dieser dynamischen Branche erforderliche

BEWERTUNG: Buy
KURSZIEL: € 10,50
RISIKOBEWERTUNG: Hoch
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Marktkapitalisierung (11.09.07) € 55,65 Mio.
Aktien im Umlauf 6,52 Mio.
Schlusskurs (11.09.07) €8,53
52-Wochen-Hochst/Tiefstkurse €9,84/6,15
Free Float (gemdR Deutsche Borse) 96,8%
Durchschnittliches Tagesvolumen (Jahr) 45.978
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04/05 05/06  06/07E 07/08E
Umsatz € Mio. 32,68 50,04 61,05 99,27
Jahrl. Zuwachs 1,7% 53,1% 22,0% 62,6%
EBIT € Mio. -3,11 -2,71  -1,37 4,96
EBIT Margen -9,5% 54% -23% 50%
Jahresiiberschuss € Mio. -3,19 -215 -081 346
GpA € -0,74 -0,33  -0,12 0,53
KGV n.a. n.a n.a 16,1
Liquide Mittel € 7,50 Mio.
Kurzfristige Vermogenswerte € 24,73 Mio.
zmrkr:étézggsvi\ll;)armogenswerte €19.89 Mio.
Bilanzsumme € 51,20 Mio.
Kurzfristige Verbindlichkeiten € 13,63 Mio.
Eigenkapital € 35,53 Mio.
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Bericht Tag der Schlusskurs Anlage- Kursziel/ Zwischen- % Veranderung
Nr. Veréffentlichung Vortag empfehlung Bewertung hoch ggu. Hochstkurs
Initial Report 6. Marz 2007 €7,00 Buy €10,15 - -
2 31. Mai 2007 €7,56 Buy €10,15 €8,17 8,1%
3 21. Juni 2007 €8,02 Buy € 10,50 €984 22,7%
4 Heute €853 Buy €10,50 - -

Quelle: Bloomberg & First Berlin
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Im Bestreben, die Unabhéngigkeit der Berichte von First Berlin zu gewahrleisten, verpflichten sich sowohl die Analysten als auch das Unternehmen selbst, die
Wertpapiere besprochener Unternehmen weder zu besitzen noch mit ihnen zu handeln. Dariiber hinaus ist die Vergitung der Analysten weder direkt an bestimmte
finanzielle Transaktionen noch an Borsenumsétze oder Vermdgensverwaltungsgebiihren gekoppelt. Die Vergitung der Analysten erfolgt anhand einer breiten
Palette von Richtgroen. Zudem erhalt First Berlin von den behandelten Unternehmen keinerlei Aufwandsentschadigungen fiir das Abfassen dieses Berichts.

Wir, Wladislaw Guentner und Simon Scholes, erklaren hiermit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen unsere persénlichen und
beruflichen Ansichten tiber das untersuchte Unternehmen darstellen. Zudem erkléren wir, dass unsere Vergitung weder direkt an spezifische finanzielle Transaktio-
nen (inklusive Borsenumsatze und Vermdgensverwaltungsgebihren) gekoppelt ist noch in direkter oder indirekter Weise an spezifische Empfehlungen bzw.
Ansichten, die Teil dieser Untersuchung sind. Auch besitzen wir keine Anteile an dem besprochenen Unternehmen.

First Berlins System zur Anlagebewertung gliedert sich in eine Anlageempfehlung und eine Risikoeinschéatzung. Unsere Empfehlungen, die sich nach der von uns
erwarteten Wertentwicklung (prognostizierte Kurssteigerung und Dividendenrendite) in dem jeweils angegebenen Jahr bestimmen, lauten wie folgt:

BUY: erwartete positive Wertentwicklung tiber 15 %
HOLD: erwartete positive Wertentwicklung zwischen 0 % und 15 %
SELL: erwartete negative Wertentwicklung

Unsere Kategorien zur Risikobewertung sind Niedrig, Mittel, Hoch und Spekulativ. Sie werden durch acht Faktoren bestimmt: Unternehmensfiihrung und —
kontrolle, Gewinnqualitét, Starke der Geschaftsleitung, Bilanz- und Finanzierungsrisiko, Positionierung im Wettbewerbsumfeld, Standard der Offenlegung der
finanziellen Verhaltnisse, aufsichtsrechtliche und politische Ungewissheit sowie sonstige unternehmensspezifische Risiken. Diese Risikofaktoren haben Eingang in
unsere Bewertungsmodelle gefunden und sind daher in unseren Kurszielen enthalten. Unsere Modelle kénnen von First-Berlin-Kunden angefordert werden.

Bis 30. Juni 2005 gliederte sich First Berlins System zur Anlagebewertung in fiinf Kategorien. Seine Funktion war es, die von uns erwartete Wertentwicklung
(prognostizierte Kurssteigerung und Dividendenrendite) fir das jeweilige Jahr wiederzugeben. Unsere Anlageempfehlungen lauteten wie folgt: STRONG BUY:
erwartete positive Wertentwicklung Uber 20%, BUY: erwartete positive Wertentwicklung tiber 10%, HOLD: marktgerechte Bewertung, REDUCE: erwartete
negative Wertentwicklung zwischen -10 und O Prozent, SELL: erwartete negative Wertentwicklung von mehr als 15 %. Dariiber hinaus empfahlen wir als
SPECULATIVE BUY solche Aktien, die unserer Auffassung nach das Potenzial besaen, um 50 % oder mehr im Wert zu steigen, fiir die wir aber gleichzeitig eine
auBergewdhnlich hohe Volatilitat annahmen (Auf- bzw. Abwartsbewegung 50 % oder mehr). Unsere Kategorien zur Risikobewertung lauteten Niedrig, Mittel,
Hoch und Spekulativ. Sie wurden gemaR erwarteter Kursschwankungen, der Bilanzstarke und der Vorhersagbarkeit der Ertrége vergeben.

Dieser Bericht stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren in einer Rechtsordnung dar, in der ein solches Angebot
unrechtmafBig ware. Er stellt auch keine Aufforderung zum Handeln auf Grundlage der gegebenen Informationen dar. Das enthaltene Material dient der allgemeinen
Information der Kunden von First Berlin. Es beriicksichtigt nicht die besonderen Anlageziele, finanziellen Verhéltnisse und Bedurfnisse einzelner Kunden. Bevor
ein Kunde aufgrund der in diesem Bericht enthaltenen Ratschlage oder Empfehlungen tétig wird, sollte er priifen, ob sie auf seine persénliche Situation zugeschnit-
ten sind und gegebenenfalls fachkundigen Rat einholen. Das Material beruht auf Informationen, die wir als zuverlassig erachten, deren Vollstandigkeit und
Genauigkeit wir aber nicht garantieren und die entsprechend aufzufassen sind. Die geduBRerten Ansichten geben unsere zum Zeitpunkt des auf dem Bericht
angegebenen Datums aktuellen Uberzeugungen wieder und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden.

Copyright © 2007 First Berlin Equity Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Kein Teil dieses Berichts darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung durch
First Berlin kopiert, fotokopiert, vervielfaltigt sowie weiterverbreitet werden, gleich in welcher Form und durch welches Medium. Dieser Bericht ist nicht zur
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