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Anhebung unserer Prognosen
Umsatzwachstum von 71,8 % in Q1

Gutes Neukundengeschaft

Operativer Cash Flow bei knapp 1 Mio. € in Q1
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Unternehmen

Profil

Die EquityStory AG mit Sitz in Minchen ist Marktfuhrer fir Online Investor-
Relations-Tatigkeiten im deutschsprachigen Raum und liefert fur Gber 1150
bdrsennotierte Unternehmen aus dem In- und Ausland umfangreiche Dienst-
leistungen in den Bereichen Meldepflichten, Finanzportale, Audio- und Vi-
deo-Ubertragungen von Investorenveranstaltungen, Online-Finanzberichte
sowie ausgelagerte Webseiten. Das operative Geschéft untergliedert sich
dabei in die beiden Geschaftsbereiche Distribution (Meldepflichten und Por-
talNetwork) und Products & Services (Websites, Online-Geschéftsberichte,
Webcasts). EquityStory bietet den Kunden das komplette Spektrum an
Dienstleistungen rund um Investor-Relations im Internet.

Der Bereich der Meldepflichten ist in der Tochtergesellschaft Deutsche Ge-
sellschaft fur Ad-hoc-Publizitat mbH (DGAP) gebiindelt. Die DGAP ist eine
Institution fur die Erfillung der Regelpublizitéat borsennotierter Gesellschaften
und seit der Grindung 1996 Marktfuhrer. Die Services umfassen Ad-hoc-
Meldungen, Directors Dealings, WpUG sowie den Versand von Corporate
News und Pressemeldungen.

Des Weiteren betreibt die Gesellschaft ein Portal-Netzwerk fir Investor-
Relations-Inhalte auf 31 filhrenden Finanzportalen wie Handelsblatt, OnVista
oder wallstreet:online. Borsennotierte Aktiengesellschaften beauftragen da-
bei die EquityStory AG mit der Darstellung und Verbreitung ihrer Unterneh-
mensinformationen auf diesen Portalen. Insgesamt erreichen alle belieferten
Angebote monatlich Giber 300 Millionen Seitenaufrufe.

Aktionarsstruktur

ATEEEEED Anteile Aktionarsstruktur der EquityStory AG
Achim Weick 34,40 %

34,40%
VEM AG 10,34 %

49,96%
Robert Wirth 5,30 %
10,34%
5,30%

Streubesitz: 49,96 %

Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Verdoffentlichung 6-Monatsabschluss 28.08.2007
SCC Small Cap Conference 2007 29.08.2007
Deutsches Eigenkapitalforum, Frankfurt Nov. 2007
Verdoffentlichung 9-Monatsabschluss 29.11.2007
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Umsatzbetrachtung - 1. Quartal 2007

in Mio. € Q1 2006 Q1 2007 06 vs. 07
Umsatz Gesamt 1,16 2,00 72,41 %
Umsatz - Regulatory Information 0,51 0,87 70,59 %
Umsatz - Distribution & Media 0,23 0,70 204,35 %
Umsatz - Reports & Webcasts 0,21 0,25 19,05 %
Umsatz - websites & Platforms 0,22 0,19 -13,63 %
EBITDA 0,49 0,69 40,82 %
EBIT 0,35 0,55 57,14 %
Periodenergebnis 0,23 0,38 65,22 %
EPSin € 0,19 0,32 65,22 %

Quelle: GBC, EquityStory

Sehr erfreulich entwickelte sich das Umsatzwachstum im ersten Quartal
des laufenden Geschaftsjahres 2007. Im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal konnten die Umsatzerldse um 71,8 % von 1,16 Mio. € auf 2,00 Mio. €
gesteigert werden. Verantwortlich fir das hohe Wachstum war neben
dem guten Neukundengeschaft und der positiven Entwicklung des Ge-
schaftsbereiches Distribution & Media das deutlich angestiegene Melde-
volumen der bérsennotierten Unternehmen infolge der Umsetzung der
EU-Transparenzrichtlinie Mitte Januar 2007. Dies zeigt sich auch in der
Umsatzentwicklung des Segmentes Regulatory Information & News.
Hier konnte der Umsatz gegentber dem Vorjahr um rund 70 % auf 0,87
Mio. € gesteigert werden. Die Anzahl der Meldungen, die Uber DGAP
vero6ffentlicht worden sind, stieg von 1484 im ersten Quartal 2006 deut-
lich um 115 % auf 3189 im ersten Quartal 2007 an. Vor allem bei den
Mitteilungsarten Corporate News, Directors’ Dealings und Stimmrechts-
mitteilungen waren hohe Steigerungsraten zu verzeichnen. Ein hohes
Umsatzwachstum konnte des Weiteren im Bereich Distribution & Media
erzielt werden. Die EquityStory AG profitierte insbesondere davon, dass im
ersten Quartal 2007 eine Reihe von Mediabuchungen eingegangen ist. Bei
den Mediabuchungen gilt es anzumerken, dass die hiermit verbundenen
Umsétze weniger planbar sind und eine deutlich geringere Rohertragsmarge
als die anderen Produkte der EquityStory haben. Die nachfolgende Graphik
veranschaulicht die Umsatzentwicklung der vier Produktbereiche der Equi-
tyStory AG fir das jeweils erste Quartal 2006 und 2007.

Entwicklung der Segmente (in Mio. €)

0,87
0,70
0,23 0,20 0125 0122 0.19
Regulatory Information Distribution & Media Reports & Webcasts Websites & Platforms

0Q1 2006 BQ1 2007

Quelle EquityStory, GBC
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Kosten- und Ergebnisbetrachtung - 1. Quartal 2007

Der Rohertrag konnte im ersten Quartal 2007 erheblich gesteigert wer-
den und belief sich auf 1,43 Mio. € (Vorjahr: 1,05 Mio. €). Die Roher-
tragsmarge war allerdings im Vergleich zum Vorjahr ricklaufig und lag
bei 71,72 % (VJ: 89,77 %). Dies erklart sich hauptséchlich durch den
hohen Umsatzzuwachs im margenschwacheren Bereich Media. Zudem
fielen auch im ersten Quartal 2007 noch Kosten im Zusammenhang mit
Vorbereitungen auf das TUG an.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief
sich im ersten Quartal 2007 auf 0,69 Mio. € (VJ: 0,49 Mio. €). Die Ab-
schreibungen lagen bei 0,13 Mio. €. Da die EquityStory AG bislang noch
nach HGB bilanziert, erfolgten planmaRige Abschreibungen auf den Fir-
menwert in Hoéhe von 0,08 Mio. €. Durch die Umstellung der Rech-
nungslegung auf IFRS zum 31.12.2007 werden diese Abschreibungen
fur das Geschéftsjahr 2007 rickwirkend entfallen. Das Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern (EBIT) betrug 0,55 Mio. € (VJ: 0,35 Mio. €). Das Fi-
nanzergebnis fiel nach der vollstandigen Ruckfihrung des Akquisitions-
darlehens fir die DGAP annéhernd ausgeglichen aus. Da der steuerlich
nutzbare Verlustvortrag infolge der Ergebnissteigerung im ersten Quar-
tal 2007 aufgebraucht ist, unterliegt die Gesellschaft nunmehr wieder
der vollen Besteuerung. Die Steuerquote im ersten Quartal 2007 betrug
31,41 %.

Der Jahresiiberschuss lag bei 0,38 Mio. € (VJ: 0,23 Mio. €), was einem
Ergebnis pro Aktie (EPS) von 0,32 € (VJ: 0,19 €) entspricht.
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Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2009 - Phase 2

Umsatzwachstum 8,0%
EBITDA-Marge 32,9%
Steuerquote 38,5%

Working Capital in % vom 5,0%
Umsatz

Umsatz zu OAV 15,0

Discounted Cash Flow Modell

Die EquityStory AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2007 und
2008 in Phase Eins, erfolgt in den Jahren 2009 und fortlaufend in der zwei-
ten Phase eine Verstetigung der Annahmen. In der dritten Phase wird
schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,3
% errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des lau-
fenden Geschaftsjahres liegt bei 25,52 €.

in Mio. € Elrit-
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E nued
Umsatz 7,10 9,10 9,83 10,61 11,46 12,38 13,37 13,64
Veranderung in % 47,6% 28,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%
EBITDA-Marge 33,3% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9%
EBIT 2,16 2,75 1,00 3,10 3,35 3,62 3,91 3,99
EBIT-Marge 30,4% 30,2% 10,2% 29,2% 29,2% 29,2% 29,2% 29,2%
Steuerquote 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5%
Working Capital 0,3 0,4 0,49 0,53 0,57 0,62 0,67 0,68
in % vom Umsatz 4,2% 4,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Operatives Anlagevermogen 0,43 0,50 0,66 0,71 0,76 0,83 0,89 0,91
Umsatz zu OAV 16,5 18,2 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Free Cashflows -0,21 -0,25 -0,36 -0,39 -0,42 -0,45 -0,49 -0,50
EBITDA 48,8% 50,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Steuern auf EBITA
Investitionen in OAV 2,37 3,00 3,23 3,49 3,77 4,07 4,40 4,49
Veranderung des Working Capital -0,83 -1,06 -0,39 -1,19 -1,29 -1,39 -1,50 -1,53
Investitionen in Goodwill -0,23 -0,32 -0,52 -0,44 -0,48 -0,52 -0,56 -0,52
Freier Cashflow -0,17 -0,10 -0,09 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05 -0,01
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,14 1,52 2,24 1,82 1,96 2,12 2,29 2,42
VALUATION IN MIO. € Dez. 06 2007 E 2008 E 2009 E
Barwert expliziter FCFs 9,0 8,7 8,0 6,5
Barwert des Continuing Value 17,8 19,4 21,3 23,2
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 26,8 28,2 29,3 29,8
Nettoschulden (Net debt) -1,02 -2,16 -3,72 -6,11
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 27,8 30,3 33,0 35,9
Fremde Gewinnanteile 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Aktienkapitals 27,8 30,3 33,0 35,9
Ausstehende Aktien in Mio. 1,189 1,189 1,189 1,189
Fairer Wert der Aktie nach DCF Modellszenario in EUR 23,42 27,76 30,18
FINANZCASHFLOW in Mio. € 2007 E 2008 E 2009 E 2010 E
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlés aus IPO 0 0 0 0
WACC
8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3%
0% 24,49 23,13 21,91 20,82 19,84
1% 26,62 24,96 23,50 22,21 21,05
Langfristiges Wachstum 206 29,42 27,33 _ 23,94 22,56
3% 33,29 30,51 28,18 26,19 24,48
4% 38,94 35,03 31,85 29,22 27,61
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Ausblick und Fazit

Die Zahlen fur das erste Quartal des laufenden Geschaftsjahres 2007 lagen
Uber unseren Erwartungen. Wir haben daraufhin unsere Schéatzungen fir die
Jahre 2007 und 2008 nach oben angepasst. Nunmehr erwarten wir einen
Umsatzanstieg im laufenden Jahr um 47,61 % auf 7,10 Mio. € (zuvor: 6,01
Mio. €). Die erfreuliche Entwicklung des Bereiches Regulatory Information &
News sollte sich auch in den kommenden Quartalen fortsetzen. Das erste
Quartal ist hinsichtlich des Meldeaufkommens der bdrsennotierten Unterneh-
men traditionell gesehen das schwachste.

In unseren Planungen haben wir zudem berlcksichtigt, dass Umséatze aus
dem Geschaftsbereich Media einmaliger Natur sind und in der zweiten Jah-
reshélfte nicht in der gleichen Hohe anfallen werden. Folglich erwarten wir
ein niedrigeres Umsatzvolumen in der zweiten Jahreshalfte 2007. Da es sich
jedoch um Umsatze mit einer niedrigeren Rohertragsmarge handelt, wird
dies einen positiven Effekt auf die EBITDA-Marge haben. Sollte sich die
Kundennachfrage nach Mediabuchungen im Jahresverlauf weiter auf einem
hohen Niveau bewegen, kénnte sich unsere Umsatzprognose als zu konser-
vativ herausstellen. Beim EBITDA gehen wir von einem Wert von 2,16 Mio. €
(zuvor: 1,80 Mio. €) aus. Unter Berticksichtigung einer Steuerquote von 38,5
% liegt unsere EPS Prognose fur 2007 bei 1,12 € (zuvor: 0,98 €).

Des Weiteren haben wir unsere Schatzungen fir das kommende Geschéfts-
jahr 2008 nach oben revidiert. Beim Umsatz erwarten wir hun ein Volumen
von 9,10 Mio. €, was einem weiteren Umsatzwachstum von dann 28,17 %
entspricht. Neben einer positiven Entwicklung des Bereichs Regulatory Infor-
mation & News getrieben durch ein gutes Neukundengeschéft und einem
anhaltend hohen Meldevolumen sollten auch die Vertriebsaktivitaten in der
zweiten Jahreshalfte intensiviert werden, um verstérkt Cross-Selling Potenti-
ale zu heben. Hier waren durch die Vorbereitung und Einfihrung des TUG
eine Menge an Kapazitdten gebunden. Auch das Joint-Venture in Ungarn
sollte dann in 2008 erste Beitrdge zum Umsatz liefern. Das EBITDA bzw.
das EPS fiur das Jahr 2008 sehen wir bei 3,00 Mio. €, respektive 1,44 €.

Der von uns ermittelte faire Wert der EquityStory Aktie liegt bei 25,52 €.
Wir bestatigen damit das Rating KAUFEN fir die Aktie der EquityStory.

Seite 6



German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Anhang

Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fur zu-
verlassig hélt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmégliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen
alle Informationen unvollstdndig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flr Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Fihrungskréfte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer
Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts Ubernimmt keinen Garantie dafir, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrdge haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition 8 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments aktzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und
die vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
HalderstraRe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Malil: office@gbconcepts.de
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Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte nach 834b WpHG im
Zeitpunkt der Veroffentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Verdffentlichung sind, 1 % oder mehr des
Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

c) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Verdéffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen fir die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhalt German Business Concepts GmbH ein Entgeld fir Nut-
zungs- und Vero6ffentlichungsrechte.

Zusétzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Ubersicht tiber bisherige Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung in € Kursziel in €

04.06.2007 Research Studie KAUFEN 22,00 25,52
update

10.04.2007 Research Studie KAUFEN 17,58 21,92
update

24.11.2006 Research Studie KAUFEN 12,80 19,08
update

12.09.2006 Research Studie KAUFEN 11,70 19,08

Initial Coverage

Ersteller der vorliegenden Analyse: Dipl. Kfm. Manuel Hoelzle, Dipl. Volksw. Philipp
Leipold

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: 10.04 Uhr 01.06.2007, Xetra

In der Analyse wurden 6ffentlich zugangliche Informationen (Geschéftsbericht 2003, 2004,
2005, 2006, Quartalsbericht Q1 2007, Ad Hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die German Business Concepts als zuverléassig ein-
schatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment geflhrt, um sich Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung néaher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und es wurden an-
schlieRend keine Anderungen vorgenommen. Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden
Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. German Busi-
ness Concepts GmbH behéalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzu-
nehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Akti-
en-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-stufiges Rating-
system. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbunden. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. :

KAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende liegt zwischen —10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mehr als —10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet, bei der zustandigen
Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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