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Nacamar treibt Umsatz und Ergebnis

Ecotel veroffentlichte letzte Woche die Zahlen fur das erste Quartal
2007. Der Umsatz stieg um 70% auf EUR 20,6 Mio. Dabei ist aller-
dings zu beachten, dass davon ca. EUR 4 Mio. aus der per
01.02.2007 erstmalig konsolidierten Tiscali Nacamar resultieren.
76% der Umsatzerlése wurden im Segment Geschaftskunden (EUR
15,7 Mio.; +103%) und 23% im Segment Wiederverkaufer (EUR 4,7
Mio.; +9%) erzielt. Das EBIT konnte deutlich tberproportional ge-
steigert werden. Gegeniiber dem Vorjahresquartal stieg das opera-
tive Ergebnis um 83% auf EUR 2,4 Mio. (EBIT-Marge: 11,7%).
Dabei sollte Nacamar mit knapp 38% (EUR 0,9 Mio.) beigetragen
haben.

Ecotel bestatigte den Ausblick fiir das Gesamtjahr, einen Umsatz
von Uber EUR 100 Mio. sowie ein EBIT von tber EUR 10 Mio. zu
erzielen.

Kern der Strategie von ecotel ist, das Produktportfolio erheblich
auszuweiten und dadurch den durchschnittlichen Umsatz pro Ge-
schaftskundenauftrag von EUR 980 in 2006 auf knapp EUR 1.600
in 2008 auszuweiten (ohne Nacamar). Entsprechend hat ecotel
bereits in 2006 das Produktportfolio um Daten- und Accessprodukte
erweitert. Darlber hinaus sollen durch Akquisitionen sowohl der
Geschaftskundenstamm als auch das Produktportfolio erweitert
werden. Mit der Ubernahme von Nacamar ist ecotel ein entschei-
dender strategischer Schritt in dieser Richtung gelungen. Wir gehen
davon aus, dass im laufenden Geschéftsjahr 2007 weitere Akquisi-
tionen folgen werden.

In unserem bisherigen Modell gehen wir davon aus, dass ecotel in
2007e den durchschnittlichen Umsatz pro Kundenauftrag (ohne
Nacamar) auf EUR 1.250 steigern kann. Dies erscheint aus heuti-
ger Sicht zu ambitioniert. Wir gehen davon aus, dass ecotel per
31.03.2007 ca. 42 Tsd. Kundenvertrdge (ohne Nacamar) hatte.
Bezogen auf einen Umsatz von EUR 11,7 Mio. (Umsatz Geschafts-
kunden ohne Nacamar) entspricht dies einem ARPU im Quartal von
EUR 278. Linear hochgerechnet auf 4 Quartale wirde sich ein
Jahres-ARPU von EUR 1.112 ergeben. Daher erwarten wir fiir den
,alten“ Kundenstamm von ecotel einen neuen durchschnittlichen
Jahresumsatz von EUR 1.180. Dies ist im Wesentlichen darauf
zurlckzufiihren, dass die von uns erwartete Mobilfunklésung zu
einem spateren Zeitpunkt eingefiihrt wird.

(Fortsetzung auf Seite 2)
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Auch wenn wir unsere ARPU-Erwartung fiir den Kundenstamm ecotel ,alt*
leicht zurlicknehmen, bleibt die Wachstumsstory intakt: Unsere Prognosen
belassen wir weiter unverandert, da unsere Umsatzschatzung fir Naca-
mar in Héhe von EUR 19,5 Mio. eher zu konservativ erscheint. Fiir ecotel
»alt* missten wir unseren Umsatz auf Grund der leicht reduzierten ARPU-
Annahme um EUR 3 Mio. reduzieren. Dies sollte durch Nacamar ausge-
glichen werden kénnen.

Mit Ausweitung des Produktportfolios wird der Umsatz mit Bestandskun-
den bis 2008 deutlich ausgeweitet. Darliber hinaus hat sich ecotel mit der
Akquisition von Nacamar einen neuen Kundenkreis sowie neue Produkte
(Daten- und Streamingprodukte) erschlossen. Mit einem KGV 08e von 7,3
ist die Aktie nach wie vor deutlich unterbewertet. Wir empfehlen die Aktie
weiter zum Kauf.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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