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Transformation schafft Basis fiir Wachstum

Der virtuelle Netzbetreiber ecotel ist als Anbieter von integrierten
TK- und Datenlésungen fir kleine und mittelstidndische Unter-
nehmen positioniert. Derzeit verfiigt das Unternehmen (ber knapp
45.000 Kundenvertrdge mit einem durchschnittlichen Umsatz pro
Kundenauftrag von 980 €. Kern der Strategie von ecotel besteht darin,
sich als Full Service Provider (Sprache Mobilfunk, VOIP, Daten,
Anschluss) zu positionieren. Dafiir wird die Wertschopfungskette im
laufenden Geschéftsjahr sowie in den Geschaftsjahren 2007e und
2008e im erheblichen Umfang erweitert. Die Erweiterung der
Wertschopfungskette bildet gleichzeitig die Grundlage fiir das
Umsatzwachstum in den Geschaftsjahren 2007e und 2008e, da sie
einhergeht mit einer signifikanten erwarteten Ausweitung des durch-
schnittlichen Umsatzes pro Kundenauftrag von 980 € in 2006e auf
erwartete 1.600 € in 2008e.

Gegeniber der Vielzahl von Konkurrenten hat ecotel wesentliche
Abgrenzungsmerkmale geschaffen: (1) ecotel ist als virtueller Netz-
betreiber (keine Kapitalbindung in Netzinfrastruktur) mit eigener
Vermittlungstechnik positioniert. Durch die eigene Vermittlungstech-
nik kann ecotel die Anrufe Uber den jeweils in punkto Preis und Quali-
tat besten Netzprovider routen. Gegenuber reinen Resellern schafft
dies Kostenvorteile. (2) Neben dem Fokus auf Geschaftskunden ist
ecotel GroBhédndler von Telefonieminuten. Dadurch wird das Ein-
kaufsvolumen fiir Telefonieminuten deutlich erhdht, was Einkaufs-
vorteile schafft. (3) Mit dem Fokus auf kleine Kunden-Accounts ist
ecotel in einer Nische positioniert. Eine Vielzahl von Konkurrenten
vernachlassigt das von ecotel adressierte Kundenklientel. Darliber
hinaus verfligt ecotel (iber eine starke Position bei Verbundgruppen.
Allein Uber diese betreut ecotel mehr als 6.000 Kunden.

Relevanten Newsflow erwarten wir bereits zu Beginn des Geschafts-
jahres 2007. Ecotel hat angekiindigt, Anfang 2007 die Rechnungsle-
gung von HGB auf IFRS umzustellen, um in den Prime Standard auf-
genommen zu werden. Daruber hinaus gehen wir davon aus, dass
bereits im ersten Halbjahr 2007 erste Erfolge in der ARPU-Ausweitung
in Ergebnissen niederschlagen werden. Im Marz 2007 endet die
Lock-up der Altaktiondre (70,6% der Aktien). Der Lock-up schlief3t
eine Veraulerung Uber die Borse aus. Jedoch kénnen die Aktien vor
Lock-up-Ende jederzeit aulRerbdrslich verkauft werden.

Auf Basis unseres DCF-Modells ergibt sich ein Kursziel von 20,50 €.
Dies entspricht einem Potenzial von 72%. Die Aktie wird derzeit mit
einem KGV 07e von 9,8 und 08e von 7,3 gehandelt. Die Multiplikato-
ren spiegeln in keiner Weise das Umsatz- und Ertragswachstumspo-
tenzial der Gesellschaft wider. Wir gehen davon aus, dass ecotel in
2007e beweisen kann, mit der Erweiterung der Wertschépfungskette
den Umsatz pro Kunden deutlich ausweiten zu kénnen. Wir empfehlen
die Aktie zum Kauf.
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Kennzahlen je Aktie in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 11,91 €

Umsatz
Rohertragsmarge
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge
Nettoergebnis

26,2
34,5%
1,6
6,2%
1.4
5,4%
0,3

34,7
33,2%
2,5
7,4%
2,2
6,3%
1,0

63,5
27,6%
53
8,3%
4,5
7.1%
-5,4

84,9
27,9%
7,6
9,0%
6,8
8,0%
4,2

113,3
27,9%
10,1
8,9%
9,2
8,1%
57

Ergebnis je Aktie
Cash-Flow je Aktie
Dividende je Aktie
Dividendenrendite

0,11
-0,24
0,00
0,0%

0,40
-0,34
0,00
0,0%

-1,53
-2,23

0,00
0,0%

1,21
0,83
0,00
0,0%

1,63
1,66
0,00
0,0%

EV/Umsatz

EV/EBITDA

EV/EBIT

KGV

ROCE

Adj. Free Cash Flow Yield

1,25
20,20
23,01

108,27

-417,2%

-2,6%

0,95
12,88
14,94
29,78

878,9%
-3,6%

0,52
6,25
7,30
n.m.
199,6%
-23,8%

0,39
4,32
4,83
9,84
189,2%
8,8%

0,29
3,25
3,57
7,31
259,1%
17,7%
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Company Background E
Umsatz o . . . ) . )
in Mio. € Ecotel ist ein Anbieter von integrierten TK- und Datendiensten flr kleine A
10 und mittelstdndische Unternehmen (Segment Geschaftskunden). Darliber Lu
130 4 hinaus bietet Ecotel TK-Services fir Drittunternehmen an und ist GrofR3- %
120 ] 13,3 handler von Telefonminuten. Kern der Equity Story ist, dass ecotel zwi-
110 schen 2006e und 2008e den Umsatz pro Kundenauftrag von 980 € auf
o 849 1.600 € erhohen sollte. Die Strategie von ecotel hat zum Ziel, die Wert-
80 4 ' schopfungskette deutlich zu erweitern (um die Basis fir die ARPU-
70 1 63,5 Ausweitung zu legen) und beruht im Wesentlichen auf den folgenden 5
60 Saulen:
50 4
40 262 34,7 1. Positionierung als virtueller Netzbetreiber mit eigener zentraler
o 151 185 : Vermittlungstechnik: Ecotel ist als virtueller Netzbetreiber positio-
w0l m ﬂ niert, d.h. dass ecotel Uber kein eigenes TK-Netz verfiigt und so im-
0 : : : : : mer flexibel bei dem Netzprovider Vorleistungen und Kapazitaten ein-
2002 2003 2004 2005  2006e  2007e  2008e kaufen kann, der in punkto Preis und Qualitat den Erfordernissen von
Grafik 1; Quelle: Ecotel (bis 2005); SES Research ecotel entspricht. Die Netzunabhangigkeit bietet fir ecotel mehrere

Vorteile: (1) Im Verhaltnis zu Netzbetreibern einen geringen Fixkos-
tenanteil, (2) keine Kapitalbindung durch Infrastruktur, (3) flexible Re-
aktionsfahigkeit auf sich andernde Markte. Um die Vorteile der Netzu-
nabhangigkeit ausschépfen zu koénnen, betreibt ecotel eine eigene
zentrale Vermittlungstechnik. Damit hat ecotel die Kontrolle darlber,
Uber welches Netz Gesprache geleitet werden.

2. Positionierung als Losungsanbieter fiir kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen: Zum einen ist die Fokussierung auf kleine Un-
ternehmen historisch begriindet (75% des Umsatzes werden Uber in-
direkte Vertriebskanale erzielt). Zum anderen bietet die Konzentration
den Vorteil, sich in einer Nische zu positionieren. Durchschnittlich ha-
ben ecotel's Kunden ein jahrliches Kommunikationsbudget von weni-
ger als 15.000 €. Diese GroRe ist fir viele auf Unternehmenskunden
spezialisierte Anbieter ein eher unbedeutendes Volumen.

3. Deutliche Ausweitung des durchschnittlichen Umsatzes pro
Kunde: Ecotel befindet sich im Prozess der Erweiterung der Wert-
schopfungskette. Historisch bedingt hat ecotel auf Basis von Prese-
lection-Produkten Unternehmenskunden Telefonminuten verkauft.
Seit 2004 baut ecotel das Produktportfolio Zug um Zug aus. So gehen
wir davon aus, dass durch die Einfihrung von Access- und Mobil-
funkprodukten die oben beschriebene erwartete ARPU-Steigerung
auch tatsachlich erreicht werden kann.

4. GroBhandel mit Telefonminuten: Ecotel ist seit dem Geschaftsjahr
2005 im Handel mit Telefonminuten t&tig. Die Aufnahme des Handels
mit Telefonminuten diente allein dem Zweck, fir das Kerngeschaft
Geschaftskunden bessere Einkaufskonditionen zu erzielen.

5. Akquisitionen: Zentraler Wachstumsfaktor des Unternehmens ist die
Ausweitung des Umsatzes bei einer konstanten Vertragskundenbasis.
Die eingeschlagene Wachstumsstrategie soll mit Akquisitionen von
Kundenportfolios flankiert werden.

Gegenwartig verfiigt ecotel Uber 45 Tsd. Kundenauftrage bzw. rund
35.000 Tsd. Kunden. Im Geschéftsjahr 2005 erwirtschafte die Gesell-
schaft einen Umsatz von 34,7 Mio. €. Davon wurden ca. 32 Mio. € im
Segment Geschéftskunden und 2,7 Mio. € im Segment Wiederverkau-
fer erzielt. Im Geschéftsjahr 2006e rechnen wir insgesamt mit einem
Umsatzanstieg von 83% auf 63,5 Mio. €. Davon sollten ca. 44 Mio. € im
Segment Geschaftskunden (+37,5%) und 19 Mio. € (gegenuber 2,7 Mio. €
im Vorjahr) erzielt werden. Dabei sind allerdings zwei Effekte zu beachten.
Das Segment Wiederverkauferldsungen sollte ein EBIT auf Break-even-
Niveau erzielen. Im Geschéftsjahr 2006 wurde die DSLCOMP akquiriert,
die einen Umsatzbeitrag von knapp 12 Mio. € im Segment Geschaftskun-
den leisten sollte.
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Ecotel fahrt ein zweigleisiges Vertriebskonzept. Unternehmen mit einem
TK-Jahresumsatz von mehr als 6.000 € sowie Verbundgruppen werden
Uber einen Direktvertrieb sowie Telesales betreut. Darliber hinaus be-
dient sich ecotel einem indirekten Vertriebsnetz bestehend aus mehr als
500 aktiven Vertriebspartnern. Uber den indirekten Vertrieb werden knapp
75% des Umsatzes generiert.

Wettbewerbsqualitat

Der Gesamtmarkt fur TK-Dienstleistungen (Mobilfunk, Festnetz, Daten) in
Deutschland weil3t von 2005 auf 2006 ein geringes Wachstum auf. So lag
das Marktvolumen in 2005 bei knapp 67,6 Mrd. €. Fir 2006e wird mit ei-
nem leichten Wachstum um 2,2% auf 69,1 Mrd. € gerechnet.

Gleichzeitig kdnnen sich Unternehmen im Wettbewerb kaum differen-
zieren. Daten- und TK-Dienste kénnen von einer Vielzahl von Unterneh-
men in gleicher Qualitédt zu einem ahnlichen oder fast gleichen Preisni-
veau angeboten werden. Daher werden sich langfristig nur solche Unter-
nehmen behaupten kénnen, die eine hohe Kundenloyalitit aufweisen,
eine effiziente Kostenstruktur haben und, wenn es sich um kleinere An-
bieter handelt, eine Nische besetzen kénnen. Aus unserer Sicht ist eco-
tel’s Strategie genau darauf ausgerichtet, die drei wesentlichen Er-
folgsfaktoren erfiillen zu kénnen.

Mit der Strategie der Erweiterung der Wertschopfungskette bietet ecotel
ihren Kunden mehr und mehr Sprach- und Datenprodukte (Telefonie,
Breitband, VOIP, Mobilfunk, etc.) an. Dadurch sollten bestehende Kun-
den einen immer gréBeren Teil ihres jéhrlichen TK-Budgets an ecotel
vergeben. Dies sollte die Kunden an ecotel binden und die Loyalitat deut-
lich erhdéhen.

Dariiber hinaus hat ecotel mit der strategischen Positionierung als virtuel-
ler Netzbetreiber gegeniiber Netzprovidern den Vorteil, flexibel auf
Marktverdnderungen reagieren zu kénnen, eine im Vergleich deutlich
geringere Fixkostenbasis sowie keine Kapitalbindung durch eine Netzinf-
rastruktur. Gleichzeitig grenzt sich ecotel gegeniber reinen Wiederverkéu-
fern durch die eigene zentrale Vermittlungstechnik sowie durch das ei-
gene Billing-System ab. Gerade die eigene Vermittlungstechnik fiihrt ge-
genuber reinen Resellern zu einer effizienteren Kostenstruktur, da eco-
tel dadurch die Anrufe jeweils lGiber den Netzprovider routen kann, der in
punkto Qualitdt und Preis den Erfordernissen von ecotel entspricht.

Schlielilich ist ecotel auf kleine und mittelstandische Unternehmen fo-
kussiert, die ein jahrliches TK-Budget von weniger als 15.000 € vergeben
zu haben. Der durchschnittliche Kundenauftrag bei ecotel hat ein erwarte-
tes jahrliches Umsatzvolumen in 2006e von ca. 980 €. Damit adressiert
ecotel Unternehmenskunden, die nicht im Fokus der groRen TK-Anbieter
liegen. Gleichzeitig hat ecotel eine starke Position bei Verbundgruppen.
Mit Verbundgruppen schliet ecotel Rahmenvertrage ab. Mitglieder der
Verbundgruppen kdénnen so zu verglnstigten Konditionen ecotel-Produkte
beziehen. Uber Verbundgruppen betreut ecotel mehr als 6.000 Unterneh-
menskunden. Darlber hinaus kann ecotel Gber 50.000 Unternehmen Uber
Verbundgruppen adressieren.
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Zentraler Punkt des erwarteten Umsatzwachstums in Héhe von durch-
schnittlich 33% (2006e bis 2008e) ist die Erweiterung der Wertschop-
fungskette und die damit erwartete Ausweitung des ARPU von 980 €
in 2006e auf 1.600 € in 2008e.
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Folgende Tabelle zeigt unsere Prognosen bis 2008e:

Ubersicht Prognosen ecotel-Gruppe

2005 2006e 2007e 2008e
Umsatz 34,7 63,5 84,9 113,3
Verdnderung 32,1% 83% 34% 34%
Rohertrag 11,5 17,5 23,7 31,6
Verédnderung 27,3% 52% 35% 33%
In% des Umsatzes 33,2% 27,6% 27,9% 27,9%
Personalkosten 3,9 5,2 71 8,0
Verdnderung 20,7% 34% 36% 13%
In % des Umsatzes 11,2% 8,2% 8,3% 7,1%
sonstige betriebliche Aufwendungen 5,2 71 9,7 13,3
Verdnderung 18,0% 36% 37% 37%
In% des Umsatzes 15% 11% 11% 12%
EBIT 2,2 4,5 6,8 9,2
Verédnderung 54,0% 105% 51% 35%
In% des Umsatzes 6,3% 7,1% 8,0% 8,1%
Nettogewinn 1,0 -5,4 4,2 5,7
Verénderung 251,3% n.m. n.m. 35%
In% des Umsatzes 3% -8% 5% 5%

Tabelle 1 ; Quelle: SES Research

(*) Anzumerken gilt, dass der erwartete Nettoverlust im Geschéaftsjahr
2006 aus einem Sondereffekt resultiert. Im laufenden Geschéaftsjahr wurde
das Unternehmen DSLCOMP akquiriert und riickwirkend zum 01.01.2006
auf ecotel verschmolzen. Daraus ist ein G+V wirksamer Verschmelzungs-
verlust in Hohe von 7,5 Mio. € entstanden.

Bewertung

Fir ecotel lasst sich aus unserer Sicht nur eine heterogene Peer Group
zusammenstellen. Aus diesem Grund legen wir den Schwerpunkt bei der
Bewertung auf das DCF-Modell. Auf Basis unserer Annahmen (siehe Ab-
schnitt Bewertung) ergibt sich ein DCF-Wert fiir das Eigenkapital in Ho-
he von 71,8 Mio. € bzw. 20,50 € pro Aktie. Auf Basis des gegenwartigen
Kursniveaus ergibt sich somit ein Potenzial von 72%. Die attraktive Bewer-
tung wird durch KGV-Multiplikatoren untermauert. Derzeit wird die Aktie
mit einem KGV 07e von 9,8 sowie einem KGV 08e von 7,3 gehandelt.

Newsflow

In 2007e erwarten wir umfangreichen Newsflow auf verschiedenen Ebe-
nen. Fir Anfang 2007 hat ecotel angekiindigt, die Rechnungslegung von
HGB auf IFRS umzustellen, um damit die Grundlage fur einen Wechsel
in den Prime Standard der Deutschen Borse zu legen. Im Marz endet die
Lock-up fiir 71,6% des Grundkapitals der Gesellschaft.

Darliber hinaus erwarten wir, dass ecotel bis Ende 2007e mindestens ei-
ne Akquisition eines Kundenportfolios verkiinden wird (Akquisitionen

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe Seite 4
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sind in unseren Prognosen nicht berticksichtigt). Durch Erhéhung der Zahl
de Kundenvertrage entsteht fir ecotel zusatzliches Umsatzpotential.

Im zentralen Punkt der ecotel-Strategie, den ARPU in den nachsten Jah-
ren deutlich auszubauen, erwarten wir bereits im ersten Halbjahr 2007 po-
sitiven Newsflow. Wir gehen davon aus, dass ecotel in der Lage ist, be-
reits in den ersten sechs Monaten des Geschaftsjahres 2007 den ARPU
deutlich auszubauen.
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Schlussfolgerung

Ecotel verfolgt eine klare Wachstumsstrategie, die darauf ausgerichtet
ist, die Wertschopfungskette im erheblichen Umfang durch Access-
Losungen, Mobilfunkprodukte sowie VOIP-Produkte zu erweitern. Die
Ausweitung der Wertschdpfungskette dient allein dem Zweck, den durch-
schnittlichen Umsatz pro Kunde in den kommenden Geschéftsjahren deut-
lich auszuweiten. Wir gehen davon aus, dass der ARPU von 890 € in
2006e auf 1.600 € in 2008e ausgeweitet werden kann. Die Ausweitung
des ARPU stellt gleichzeitig den zentralen Wachstumsfaktor in der
Strategie von ecotel dar (In unserem Modell bleiben die Kundenvertréage
zwischen 2006e und 2008e nahezu unverandert bei 45.000). Gegeniiber
Konkurrenten grenzt sich ecotel mit der Positionierung in einer Nische,
der Kombination von Geschéftskundenprodukten mit Minutenhandel
(zur Erzielung von Einkaufsvorteilen) sowie durch die eigene zentrale
Vermittlungstechnik (Kostenvorteile) ab.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe Seite 5



ecotel

Unternehmensanalyse

Equity Story

Wettbewerbsqualitat Finanzen

Unternehmen &

Produkte Kennzahlen

Bewertung Newsflow

Strategische Ausrichtung beruht im wesentli-
chen auf fiinf Saulen:

Positionierung als virtueller Netzbetreiber
(Netzunabhangigkeit und zentrale eigene
Vermittlungstechnik)

Positionierung als Nischenanbieter von
Daten- und Sprachlésungen fir kleine
und mittelstandische Unternehmen
Erweiterung der Wertschdpfungskette mit
dem Ziel, bis 2008 als integrierter Anbie-
ter von Mobilfunk-, Daten- und Sprachl6-
sungen positioniert zu sein

Handler von Telefonminuten zur Generie-
rung von Minutenvolumen, um Einkaufs-
vorteile fir das Kerngeschéaft zu erzielen
Gezielte Akquisition von Kundenportfolios
zur Starkung der Kundenvertragsbasis

Abgrenzung durch strategische Positionierung

Ecotel zeichnet sich insbesondere durch die Positionierung des Unter-
nehmens sowie die eingeschlagene strategische Ausrichtung aus. Dabei
sind die wesentlichen Punkte:

¢ Netzunabhéngigkeit sowie eine eigene zentrale Vermittlungs-
technik: Mit der Netzunabhangigkeit bewahrt sich ecotel die not-
wendige Flexibilitat (die Netzbetreiber in der Art und Weise auf
grund der Kapitalbindung nicht haben), um auf Marktanderungen
schnell reagieren zu kénnen. Mit der eigenen zentralen Vermitt-
lungstechnik versetzt sich ecotel in die Lage, Anrufe iber das je-
weils geeigneteste Netzwerk zu routen. Dadurch erzielt ecotel
Kostenvorteile gegenliber Resellern.

¢ Kombination aus dem Kerngeschaftsfeld Geschiftskunden
mit dem Handel von Telefonieminuten schafft Einkaufsvorteile
gegenuber Wettbewerbern: Mit dem Handel von Telefonieminu-
ten schafft ecotel zusatzliches Einkaufsvolumen bei Netzbetrei-
bern. Dadurch kann ecotel gegenuber Wettbewerbern Einkaufs-
vorteile erzielen.

e Erweiterung der Wertschopfungskette erhéht Loyalitat der
Kunden: Ecotel ist dabei, das Produkt- und Dienstleistungsport-
folio im erheblichen Umfang zu erweitern. Dadurch sollte ecotel
in der Lage sein, mehr und mehr Anteile des Kommunikations-
budgets der Kunden zu erhalten und damit die Kunden langfristig
an ecotel zu binden.

Im folgenden werden wir auf die oben beschriebenen Punkte ausfihrlich
eingehen.

Kern der Strategie von ecotel ist, sich als Anbieter von integrierten TK-
und Datenlésungen (Sprachlosungen, Anschluss, Mobilfunk, Voice
Over IP, etc.) fiir kleine und mittelstdndische Unternehmen zu positi-
onieren. Nebenstehende Textbox listet die flinf wesentlichen Saulen der
ecotel-Strategie auf.

1. Saule der Strategie: Positionierung als virtueller Netzbetreiber

Zentrale Rolle in ecotel's Strategie bildet der Standpunkt der Netzu-
nabhangigkeit, der Betrieb einer zentralen eigenen Vermittlungstech-
nik sowie einem eigenen Ordermanagement- und Billing-System. Der
Vorteil einer eigenen Vermittlungstechnik besteht im wesentlichen darin,
dass ecotel damit die Kontrolle dariiber hat, (iber welchen Provider das
Gesprach transportiert wird. Ecotel kann durch die zentrale eigene Ver-
mittlungstechnik das Gesprach jeweils Uber den Anbieter routen, der in
punkto Preis und Qualitat den Anforderungen von ecotel entspricht und
hat damit wesentlichen Einfluss auf Produktqualitat und Minutenpreise.

Nachfolgende Graphik zeigt schematisch eine Gesprachsverbindung zwi-
schen zwei Teilnehmern und welche Funktion ecotel dabei hat.
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Zufiihrung Terminierung

20% der Call Kosten 80% der Call Kosten
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Grafik 2 ; Quelle: SES Research

Wie aus der Graphik ersichtlich wird, hat ecotel im wesentlichen drei Funk-
tionen innerhalb einer Telefonverbindung zwischen zwei Teilnehmern.
e Auswahl des Access-Anbieters: Nach dem ecotel vom End-

kunden den Anschluss ibernommen hat, wahlt ecotel den An-
schlussanbieter aus (T-Com, Telefonica, QSC, etc.)

e Zufilhrung zum Backbone-Netz: Ecotel hat die Kontrolle dar-
Uber, Uber welchen Backbone-Netzanbieter (Verizon, Colt Tele-
com, etc.) das Gesprach aufgebaut wird.

e Zufilhrung zum Endkunden/Teilnehmer: Auf Grund der eige-
nen zentralen Vermittlungstechnik kann ecotel den Partner aus-
wahlen, Uber den die durch das Gesprach entstehenden Tele-
fonminuten terminiert werden.

¢ Auswahl des Netzbetreibers fiir die Terminierung entschei-
dend: 80% der Kosten eines Anrufs fallen bei der Terminierung
an. Auf Grund der eigenen Vermittlungstechnik kann ecotel hier
jeweils den gunstigsten Provider auswahlen, was Wettbewerbs-
vorteile gegeniliber reinen Resellern schafft.

2. Saule der Strategie: Positionierung als Losungsanbieter fiir kleine
und mittelstédndische Unternehmen

Ecotel's Strategie ist darauf ausgerichtet, Produkte und Dienste aus-
schlief3lich an kleine und mittelstandische Unternehmen zu vermarkten.
Dies verdeutlicht der durchschnittliche Umsatz, den ecotel pro Jahr mit ei-
nem Kundenauftrag generiert. In 2005 lag der jahrliche ARPU bei 870 €.
Die Konzentration auf kleine Unternehmen ist vorwiegend historisch be-
griindet. Ecotel hat mit einer Reihe von Verbundgruppen Rahmenvertra-
ge abgeschlossen. Verbundgruppen sind Organisationen, in denen spezi-
fische Berufsgruppen und/oder Unternehmen &hnlicher Geschéaftstatigkei-
ten (z.B. kleine Handwerksunternehmen, etc.) sich zusammengeschlos-
sen haben. Die Rahmenvertrdge rdumen den Mitgliedsunternehmen
Preisvorteile fiir ecotel-Produkte ein. Uber die Verbundgruppen betreut
ecotel mehr als 6.000 Unternehmen und kann mehr als 50.000 Unter-
nehmen adressieren. Darlber hinaus erzielt ecotel ca. 75% des Umsat-
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zes Uber mehr als 500 indirekte Vertriebspartner. Sowohl der
Entwicklung des ARPU pro Auftrag in € Direktvertrieb als auch der indirekte Vertrieb legen den Fokus auf E
2000 Unternehmen mit einem Kommunikationsbudget von in der Regel weniger 7
1600 als 15.000 € pro Jahr. Lﬂ
1500 1.250 3. Saule der Strategie: Erweiterung der Wertschopfungskette “
1000 870 980 Die Erweiterung der Wertschopfungskette ist fiir ecotel von zentraler
Bedeutung, um:
e die Loyalitidt der Bestandskunden zu stirken (mit einem rei-
500 + nen Preselection-Produkt wiirde ecotel wahrscheinlich mehr und
mehr Bestandskunden verlieren).
0 - e den Umsatz pro Auftrag deutlich auszubauen (zwischen 2005
2005 2006e 2007e 2008e und 2008e um ca. 20% p.a. auf 1.600 €); Die Steigerung des
m ARPU ARPU ist wesentlicher Treiber des erwarteten Umsatzwachstums

In 2004 hat ecotel damit begonnen, neben Sprachprodukten auch Daten-
produkte verstérkt zu vertreiben. Anfang 2006 implementierte ecotel die
Strategie, den Anschluss der Kunden Zug um Zug zu Ubernehmen sowie
VOIP-L6sungen einzufihren. In 2007 rechnen wir mit der Vermarktung
von Mobilfunklésungen fir Unternehmenskunden auf Basis eines MVNO-
Modells. In 2008 sollte ecotel schlieBlich als integrierter Tk-Dienstleister
fir Sprache, Daten sowie als Anbieter von integrierten Mobilfunk- und
Festnetzldsungen positioniert sein.

Grafik 3; Quelle: ecotel; SES Research (ab 2006e)

Die Strategie der Erweiterung der Wertschdpfungskette zeigt folgende

Graphik.
Erweiterung der Wertschopfungskette
Integrierter
virtueller
Netzbetreiber
fir Sprach-,
Mobilfunk- und
Datenlésungen
(Verkauf von
integrierten
Lésungen)
Mobilfunk- Mobilfunk-
I6sungen I6sungen
VolP VolP VolP
Anschluss- Anschluss- Anschluss- Anschluss-
Ubernahme Uibernahme Ubernahme Ubernahme
Sprachdienste Sprachdienste Sprachdienste Sprachdienste Sprachdienste
Datenlésungen Datenlésungen Datenlésungen Datenlésungen Datenlésungen
2005 2006 2007 2008

Grafik 4: Quelle: SES Research

Erster Schritt der ARPU-Ausweitung: Ubernahme der Anschliisse der
Kunden: Derzeit ist ecotel dabei, Zug um Zug - sowohl bei Bestands- als
auch bei Neukunden - neben dem Verkauf des reinen Telefonieprodukts -
die Kontrolle Giber den Anschluss (Access) zu gewinnen. Dies bedeutet,
dass ecotel in einem ersten Schritt Kunden davon Uberzeugt, ihre beste-
henden Vertragsverhéltnisse mit einem Anschlussanbieter (in der Regel
Deutsche Telekom) an ecotel zu Ubertragen. Damit wird ecotel Vertrags-
partner des Anschlussanbieters, die vertraglichen Verpflichtungen und
Rechte des Endkunden gegeniber dem Anschlussanbieter gehen auf
ecotel uUber. Dies hat zur Folge, dass der Kunde die Anschlussgebihren
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an ecotel bezahlt und ecotel die monatlichen Gebihren an den entspre-
chenden Netzbetreiber weiterleitet. Fir ecotel resultieren daraus drei we-
sentliche Vorteile: (1) Der monatliche Umsatz mit dem Kunden steigt, (2)
die Kundenbindung wird dadurch gestarkt, (3) ecotel kann den Netzbetrei-
ber fiir den Anschluss frei wahlen. Letzter Punkt verschafft ecotel die Mog-
lichkeit, in einem zweiten Schritt bei einer kritischen Masse von gewonne-
nen Anschlissen die Verhandlungsposition gegenuber dem Access-
Anbieter zu starken. Das heiftt, mit der Ubernahme der Anschliisse schafft
ecotel die Grundlagen, um zukinftig nicht nur den Umsatz pro Kundenauf-
trag sondern auch die Profitabilitdt pro Kundenauftrag auszuweiten. Per.
01.11.2006 hatte ecotel bereits mehr 10.000 als Auftragsanschliisse vor-
liegen. Wir gehen davon aus, dass bis 30.06.2007 bereits 25.000 Auf-
tragsanschlisse vorliegen werden.

5
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>

4. Saule der Strategie: Wiederverkaufsléosungen und Héandler von Te-
lefonieminuten

Das Segment Wiederverkauferlésungen bildet die vierte Saule der strate-
gischen Positionierung. Das Segment gliedert sich in die drei Bereiche:

e Carrier Services

e Non-Carrier Services

e  Wholesale (Handel mit Telefonminuten)
Im Bereich Carrier Services erbringt ecotel Dienstleistungen wie Billing,
Vermittlung von Verbindungen, Direktanschlisse fur Sprach- und Daten-
verkehr fir Dritte. Wir gehen davon aus, dass in diesem Bereich im lau-
fenden Geschaftsjahr 2006 ein Umsatzniveau von 3,5 Mio. € erzielt wird.
Der Bereich Non-Carrier-Services stellt White Label Produkte fiir bran-
chenfremde Vermarkter zu Verfiigung.
Der wichtigste Bereich des Segments Wiederverkauferlosungen ist
das Wholesale-Geschift. Wholesale bedeutet netziibergreifender
Handel mit Telefonieminuten. In 2006e rechnen wir mit einem Umsatz-
beitrag von 19,4 Mio. € sowie einer Rohertragsmarge von 5,7%. Den
Handel mit Telefonminuten betrachtet ecotel nicht als Kerngeschaft. Je-
doch kommt dem Bereich eine zentrale Bedeutung zu. Mit dem Handel
von Telefonieminuten generiert ecotel zuséatzliches Minutenvolumen, mit
dem sich bei Netzbetreibern die Einkaufsbedingungen fiir die Ge-
schiftskundenprodukte verbessern lassen. Daher gehen wir davon
aus, dass das Handelsvolumen weiter ausgebaut wird.

5. Saule der Strategie: Akquisitionen von Kundenportfolios und
punktueller Zukauf von Technologie

Um die interne Wachstumsstrategie (Ausweitung der APRU) zu unterstut-
zen, wird ecotel bei sich am Markt bietenden Opportunitaten gezielt in-
teressante Kundenportfolios erwerben, um die Zahl der bestehenden
Kundenauftrage deutlich zu erweitern (Im Kernsegment Geschéaftskunden
ist der Umsatz nichts anderes als das Produkt aus ARPU und Zahl der
Kundenvertrage; entsprechend bedeutet die Ausweitung der Kundenport-
folios die Ausweitung des Umsatzniveaus). So hat ecotel im laufenden
Geschiftsjahr die DSLCOMP Communications GmbH erworben. Mit
der Akquisition hat ecotel 7.500 Bestandskunden sowie 200 Vertriebs-
partner tUbernommen. Fir 2006e erwartet ecotel fir DSLCOMP einen
Umsatz in Héhe von 12 Mio. € sowie ein EBIT von 1,2 Mio. €. Daruber
hinaus hat ecotel im dritten Quartal zwei weitere, kleinere Akquisitionen
getatigt:

e ToBemobile GmbH (Kaufpreis 0,5 Mio. €): Die Gesellschaft a-
giert als MVNO (Mobile Virtual Network Operator) fiir Auslands-
gesprache. Mobilfunknutzer kdnnen durch den Erwerb einer
zweiten (neben ihrer Hauptkarte eine weitere SIM-Karte) erwer-
ben und dadurch im Ausland fir ausgehende Gesprache 9
Cent/Minute und fur eingehende Gesprache 39 Cent/Minute be-
zahlen. Das Produkt wird unter der Marke SUNSIM vertrieben.
Hauptvertriebskanal bildet die Kooperation mit dem Buchungs-
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systemanbieter Amadeus, an den in Deutschland mehr als
15.000 Reiseblros angeschlossen sind.

¢ Bin/donel/digital solutions GmbH (Kaufpreis: 0,4 Mio. €): Das
Unternehmen hat eine Prozessautomatisierungssoftware flr
TK-Lésungen entwickelt. Ecotel wird die Technologie in die ei-
genen Systeme integrieren um damit den Bereich Carrier Servi-
ces zu starken.
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Noch HGB Rechungslegung

Derzeit berichtet ecotel nach dem Rechnungslegungsstandard HGB. Das
Unternehmen hat bereits angekiindigt, Anfang 2007 auf IFRS umzustellen
und in den Prime Standard der Deutschen Bérse zu wechseln.
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Die nachfolgenden Ausfiihrungen legen den aktuellen Rechnungsle-
gungsstandard von ecotel (HGB) zu Grunde.

Die ersten neun Monate

Ecotel berichtete am 14.11.2006 die Ergebnisse fur die ersten neun Mona-
te 2006. Gegenuber dem Vorjahreszeitraum konnte der Umsatz um 90%
auf 46,5 Mio. € gesteigert werden. Davon entfielen ca. 8 Mio. € auf die im
laufenden Geschéftsjahr akquirierte DSLCOMP. In den ersten neun Mona-
ten erwirtschaftete ecotel ein EBIT von 3,2 Mio. € (+68%; Marge: 7%).
Bemerkenswert hierbei ist, dass bei einem sequentiellen Vergleich die E-
BIT-Marge zum dritten Mal in Folge gesteigert werden konnte. So lag die
EBIT-Marge in Q2/06 bei 5,7% (bei einem EBIT von 0,9 Mio. €). In Q3/06
stieg die EBIT-Marge auf 7,6% (bei einem EBIT von 1,2 Mio. €) an. Zu-
rickzufiihren ist dies im wesentlichen auf zwei Effekte. Zum einen wurde
im zweiten Quartal die Integration der DSLCOMP abgeschlossen, so dass
in Q3 die Effekte aus der Akquisition vollumfanglich zum tragen kamen.
Zum anderen konnte die Kostenstruktur weiter optimiert werden.

Im Segment Geschéaftskunden konnte der Umsatz in den ersten neun Mo-
naten um 35% auf 32,2 Mio. € (69% des Neunmonatsumsatzes) gestei-
gert werden. Dementsprechend lagen die Umsatzerlése des Segmentes
Wiederverkauferlésungen bei 14,2 Mio. € (Vorjahr: 0,6 Mio. €, 31% des
Konzernumsatzes).

Der Rohertrag in Héhe von 13,1 Mio. € (Marge: 28,1%) wurde zu 93% im
Segment Geschéaftskunden (12,2 Mio. €, Marge: 37,8%) und zu 7% im
Segment Wiederverkaufslosungen (0,9 Mio. €, Marge: 6,3%) erzielt. Ver-
antwortlich fir die relativ niedrige Marge im Segment Wiederverkauferlo-
sungen ist der Bereich Handel mit Telefonieminuten. Jedoch hat der Be-
reich eine strategische Bedeutung fiir das Kernsegment Geschaftskunden.
Mit dem Handel von Telefonieminuten erzielt ecotel Einkaufsvorteile im
Segment Geschéaftskunden.

G+V-Planung fiir die Geschaftsjahre 2006e bis 2008e

Fir unsere G+V-Prognosen fur die Jahre 2006e bis 2008e gehen wir wie
folgt vor. Zunachst planen wir Umsatz und EBIT fir die beiden Segmente
Geschéaftskunden und Wiederverkaufsldsungen. Die Segmentprognosen
bilden die Grundlage fir die detaillierte G+V-Planung.

Fir das Segment Geschaftskunden wahlen wir ein vereinfachendes Pla-
nungsmodell. Basis unserer Umsatzprognosen bilden Annahmen uber die
Entwicklung des durchschnittlichen Umsatzes pro Kunde sowie die Ent-
wicklung der Zahl der Kundenvertrédge. Wir gehen davon aus, dass ecotel
zwischen 2006e und 2008e den Umsatz pro Kunde pro Jahr durch-
schnittlich um 20% von 980 € auf 1.600 € steigern kann. Demgegen-
Uber erwarten wir nur einen leichten Anstieg der Zahl der Kundenver-
trage zwischen 2006e und 2008e. Mit Ausweitung des ARPU pro Kun-
denauftrag sollte die Rohertragsmarge leicht ansteigen. Im Anschlussbe-
reich erzielt ecotel zwar deutlich geringere Rohertragsmargen als mit den
bisherigen Aktivitaten. Jedoch liegen die Rohertragsmargen im Mobilfunk-
bereich deutlich oberhalb der Margen des bisherigen Geschéfts. Der Ef-
fekt aus Mobilfunkaktivitdten sollte gréBer sein als der Effekt aus An-
schlussprodukten.

Die ARPU-Steigerung in 2007e und 2008e wird im wesentlichen durch
die Anschlussiibernahme, Voice Over IP sowie die Einfiihrung von
Mobilfunkprodukten erreicht. Nachfolgende Tabelle verdeutlicht den
beschriebenen Zusammenhang.
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Planungsgrundlagen Segment Geschiftskunden
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2005 2006e 2007e 2008e
Zahl der Kundenvertrage 36.800 45.000 45500 @ 46.500
ARPU pro Kundenvertrag in € 870 980 1.250 1.620
Umsatz in Mio. € 32,0 441 56,875 75,33
Veranderung in% 22% 37, 7% 29,0% 32,4%
Rohertrag 11,3 16,4 21,6 29,0
Rohertrags-Marge 35,3% 37,3% 38,0% 38,5%
EBIT 2,5 4,5 6,2 8,5
EBIT-Marge 7,8% 10,2% 10,9% 11,3%
Veranderung in% 57% 80,0% 37,8% 37,1%

Tabelle 2, Quelle: SES Research

Aus obiger Tabelle geht eindeutig hervor, dass die erwartete Umsatz-
steigerung schwerpunktmaRig auf eine Ausweitung bzw. Steigerung
des ARPU beruht. Dies zeigt die strategische Bedeutung einer erfolgrei-
chen Umsetzung der Erweiterung der Wertschépfungskette.

Fir das Segment Wiederverkaufsldsungen gestaltet sich die Planung
schwieriger. Zwar konnten als Planungsgrundlage Minutenvolumen und
durchschnittlicher Preis herangezogen werden. Da sich Einkaufsbedin-
gungen im Spot-Markt fiir Telefonminuten permanent andern und das ge-
handelte Minutenvolumen stark von der Preissituation der Méarkte abhangt,
ist aus unserer Sicht eine Planung auf Basis von Minuten und durch-
schnittlichen Preisen relativ schwer durchzufiihren.

Der erwartete EBIT-Beitrag des Segments in 07e und 08e sollte bei je-
weils knapp unter 1 Mio. € liegen. In 2005 startete ecotel den Handel mit
Telefonieminuten. Entsprechend hoch fallt der Basiseffekt von 2005 auf
2006e aus. Nachfolgende Tabelle fasst die Prognosen fiir das Segment
Wiederverkaufsldsungen zusammen.

Prognosen Segment Wiederverkaufslésungen

2005 2006e 2007e 2008e
Umsatz 2,7 19,4 28 38
Veranderung n.a. 619% 44% 36%
Rohertrag 0,2 1,1 21 2,6
Rohertrags-Marge 7,4% 5,7% 7,5% 6,8%
Veranderung n.a. 450% 91% 24%
EBIT -0,60 0 0,6 0,7
EBIT-Marge n.a. n.a. 2,1% 1,8%
Veranderung n.a. n.a. n.a. 17%

Tabelle 3, Quelle: SES Research

Fir die ecotel-Gruppe erwarten wir einen Umsatzanstieg im laufenden
Geschéftsjahr 2006e von 83% auf 63,5 Mio. € (wir gehen davon aus, dass
die in 2006e akquirierte DSLCOMP zum Umsatz knapp 12 Mio. € beitra-
gen wird). 69% des Umsatzes sollten aus dem Geschaftskunden-Segment
und 31% aus dem Segment Wiederverkaufslésungen kommen.

Fir das Geschaftsjahr 2006e erwarten wir eine Uberproportionale EBIT-
Steigerung von 108% auf 4,5 Mio. €. Zuriickzufiihren ist dies auf eine un-
terproportionale Steigerung der Personalaufwendungen (8,2% des Um-
satzes gegenliber 11,2% in 2005), der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen (21% des Umsatzes gegeniiber 27% des Umsatzes in 2005) so-
wie des EBIT-Beitrages der DSLCOMP. Die sonstigen betrieblichen Auf-
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wendungen beinhalten im wesentlichen Vertriebsprovisionen fir den indi-
Erwartete Umsatzverteilung 2008e rekten Vertriebskanal und Verwaltungsaufwendungen.

Umsatz: 113,3 Mio. € Auf Grund des im Marz durchgefiihrten IPO sowie der Akquisition von

DSLCOMP lagen die auRerordentlichen Aufwendungen in den ersten
neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres bei insgesamt 8,9 Mio. €.
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) Wiederverka Entsprechend erwarten wir in 2006e einen Jahresfehlbetrag von -5,4 Mio.
Geschaftsku ufslosungen €
nden 34% .

00% Von 2006e bis 2008e erwarten wir einen Umsatzanstieg von 45,8 Mio. €

auf 113 Mio. €. Dabei sollte die EBIT-Marge auf Grund der erwarteten un-
terproportionalen Entwicklung der Personalaufwendungen sowie der sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen auf 8,1% steigen. Daraus resultiert eine
EBIT-Erwartung fir 2008e von 9,2 Mio. €.

Grafik 5; Quelle: SES Research

Ubersicht Prognosen ecotel-Gruppe

2005 2006e 2007e 2008e
Umsatz 34,7 63,5 849 1133
Verénderung 32,1% 83% 34% 34%
Rohertrag 1,5 175 23,7 31,6
Verédnderung 27,3% 52% 35% 33%
In % des Umsatzes 33,2% 27,6% 27,9% 27,9%
Personalkosten 3,9 5,2 71 8,0
Verénderung 20,7% 34%  36% 13%
in % des Umsatzes 11,2% 82% 83% 7,1%
sonstige betriebliche Aufwendungen 5,2 71 9,7 13,3
Verénderung 18,0% 36% 37% 37%
In % des Umsatzes 15% 11% 11% 12%
EBIT 2,2 4,5 6,8 9,2
Verédnderung 54,0% 105% 51% 35%
In % des Umsatzes 6,3% 7,1% 80% 81%
Nettogewinn 1,0 -5,4 4,2 5,7
Verénderung 251,3%  n.m. nm.  35%
In % des Umsatzes 3% -8% 5% 5%

Tabelle 4 Quelle: SES Research
(*) In 2006 erwarten wir einen Nettoverlust bedingt durch auerordentliche
Aufwendungen von insgesamt 8,9 Mio. €. Im laufenden Geschéftsjahr
wurde das Unternehmen DSLCOMP erworben. Dadurch ist ein einmaliger
Verschmelzungsverlust in Hohe von knapp 7,5 Mio. € entstanden, der voll
G+V-wirksam ist.

Bilanz

Per 31.12.2006 erwarten wir eine Bilanzsumme von 22,9 Mio. €. Derzeit
verfugt das Unternehmen uber keine Finanzschulden. Entsprechend er-
warten wir per Jahresende eine Nettoliquiditat von knapp 10 Mio. €.

Wesentliche erwartete Vermodgenspositionen per Jahresende sind: Sach-
anlagen und Finanzanlagen von insgesamt 4,2 Mio. € (17% des Vermo-
gens), Forderungen in Hohe von 8 Mio. € (36% des Vermoégens) sowie li-
quide Mittel von 10 Mio. € (47% des Vermdgens). Per 31.12.2006 erwar-
ten wir ein Working Capital von —0,8 Mio. €. Ecotel sollte in der Lage sein,
dauerhaft ein negatives Working Capital erzielen zu kénnen. Der Grund
hierfir ist, dass die Kunden in der Regel ihre Forderungen ca. vier Wo-
chen vor ecotel’'s Zahlungsfristen begleichen.
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DCF-Modell

WACC: Wesentliche Kennziffern zur Berechnung des WACC sind ein BE-
TA von 1,20 risikofreie Rendite von 4,0% sowie eine erwartete Marktrendi-
te von 9,5%. Auf Basis dieser Kennziffern ergibt sich ein WACC von
10,60%.

Basis unserer Umsatzwachstumsprognosen fiir die Geschaftsjahre
06e bis 08e sind (1) die Erhohung des ARPU pro Kundenauftrag von
980 € in 06e auf 1.600 € in 08e sowie (2) Eine Ausweitung des Umsatz-
volumens durch den Handel mit Telefonieminuten von 19 Mio. € in 06e
auf 38 Mio. € in 08e. In den Folgejahren modellieren wir ein deutliches
Abflachen des Umsatzwachstums. In 2009e erwarten wir ein Umsatz-
wachstum von 8%. Zwischen 2009e und 2019e gehen wir von einem Um-
satzwachstum von durchschnittlich 3,3% aus. Da deutliche Abflachen der
Umsatzwachstumsrate nach 2008e betrachten wir als ein konservatives
Vorgehen.
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Die EBIT-Marge sollte auf Basis der angenommenen ARPU-Steigerungen
bis 2008e auf 8,1% steigen. Danach gehen wir von einem Ruckgang auf
bis 7,0% aus. Den Barwert der ewigen Rente (Terminal Value) berechnen
wir auf Basis einer EBIT-Marge von 7,0% sowie einer ewigen Wachstums-
rate von 1,5%.

Working Capital-Effekte kommen faktisch nicht zum tragen. Da eco-
tel's Kunden ihre Rechnungen frither begleichen als ecotel Vorleistungen
an externe Dienstleister bezahlt, sollte ecotel in der Lage sein, auch
langfristig ein negatives Working Capital zu erzielen.

In unserem DCF-Modell unterstellen wir, dass ecotel das Geschaftsmodell
nicht dndern wird und langfristig als virtueller Netzbetreiber positioniert
bleibt. Dementsprechend gehen wir ab 2008e von einer Investitionsquote
(Investitionen bezogen auf den Umsatz) von 1% aus. Investitionseffekte
werden dadurch neutralisiert, indem wir von einer Abschreibungsquote in
gleicher Hohe ausgehen.

Auf Basis unserer Annahmen ergibt sich ein Wert fiir das EK von 72 Mio.
€ (43,3 Mio. Summe der Barwerte bis 2019e und 20,3 Mio. € Terminal Va-
lue und liquide Mittel von 8,0 Mio. €) bzw. einen Wert pro Aktie von
20,50 €.

DCF Modell

2006e  2007e  2008e  2009¢ 2010e 2011e  2012e 2013e  2014e 2015 2016e  2017e  2018e  2019e
Umsatz 63,5 84,9 113,3 122,4 127,3 131,1 135,0 139,1 143,3 147,6 152,0 156,6 161,3 166,1
Verénderung 83,2% 33,7% 33,5% 8,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT 4,5 6,8 9,2 9,8 10,2 10,4 10,7 11,0 11,3 1,7 11,4 1,7 11,3 11,6
EBIT-Marge 7.1% 8,0% 8,1% 8,0% 8,0% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7,5% 7.5% 7,0% 7,0%
Steuerquote -258%  390%  390%  390%  390%  390%  390%  390%  39.0%  390%  39.0%  390%  39.0%  39,0%
Abschreibungen 0,8 0,8 0,9 2,4 2,5 1,3 1,4 1,4 1,4 15 1,5 1,6 1,6 1,7
in % vom Umsatz 1,2% 0,9% 0,8% 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,3 -0,6 0,6 -0,8 -1,3 0,0 0,0 0,0 -1,5 -1,6 1,7 -0,2 -0,2 -0,2
- Investitionen -3,0 -1,5 -1,5 -0,4 -0,4 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7
Investitionsquote 4,7% 1,8% 1,3% 0,3% 0,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow 3,1 28 57 72 7,0 6,3 6,5 6,7 54 55 53 7,0 6,7 6,9
(WACC-Modell)
Wertermittlung (Mio. €) Modellparameter Sensitivitdt Wert je Aktie (€) ewiges Wachstum
Barwerte bis 2019 43,3 Fremdkapitalquote 0,00% WACC 0,75% 1,00% 125% 150% 1,75% 2,00% 2,25%
Terminal Value 20,3 Fremdkapitalzins n.a. 11,60% 18,38 18,48 18,59 18,70 18,82 18,94 19,07
Verbindlichkeiten 0,0 Marktrendite 9,50% 11,10% 19,16 19,27 19,40 19,53 19,67 19,82 19,97
Liquide Mittel 8,0 risikofreie Rendite 4,00% 10,85% 19,57 19,70 19,84 19,98 20,13 20,29 20,46
Eigenkapitalwert 71,6 10,60% 20,02 20,15 20,30 20,46 20,62 20,79 20,98

Beta 1,20 10,35% 20,48 20,63 20,79 20,96 21,14 21,33 21,53

Aktienzahl (Mio.) 3,50 WACC 10,60% 10,10% 20,97 21,13 21,31 21,49 21,68 21,89 22,11
Wert je Aktie (€) 20,46 ewiges Wachstum 1,50% 9,60% 22,03 22,22 22,43 22,65 22,88 23,13 23,40
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Peer Group

Eine vernlinftige mit ecotel vergleichbare und aussagekraftige Peer Grupp
zu finden, gestaltet sich schwierig. Aus diesem Grund haben wir in unse-
rer Peer Group Unternehmen aus den Bereichen Festnetz- und Mobilfunk
Serviceprovider (Drillisch, mobilcom), Netzbetreiber (z.B. QSC und Colt
Telecom) sowie auf Minutenhandel spezialisierte Unternehmen (Arbinet)
zusammengestellt. Auf Grund der heterogenen Vergleichsgruppe sind die
Resultate des Peer Group Vergleichs nur eingeschrankt aussagekraftig.
Folgende beiden Tabellen (sieche nachste Seite) geben einen Uberblick
Uber die Peer Group sowie Uber die Resultate des Vergleichs.

5
:
%
>
>

Auf Basis der gewahlten Peer Group zeigen die Bewertungskennziffern
KGV, EV/EIBTDA und EV/Umsatz in den Geschéftsjahren 07e und 08e
zein Potenzial fir die ecotel-Aktie zwischen 93% und 234% (im Vergleich
zum Mittelwert der Peer Group).

Konklusion

Auf Grund der eingeschrankten Aussagekraft der heterogenen Peer
Group legen wir das Gewicht auf das DCF-Modell. Auf Basis unser An-
nahmen ergibt sich fir die ecotel-Aktie einen DCF-Wert von 20,50 € und
somit ein Aufholpotenzial von 72%.
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Basisdaten der Peer-Group-Analyse \
Unternehmen LW Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA
in LW __in Mio. LW _in Mio. LW | 06e  07e 08e 06e 07e 08e 06e 07e 08e
3uU EUR 0,73 34,2 57,8/ -0,15 -0,13 -0,04 133,59 134,06 133,21 11,09 10,15 10,45
Arbinet-thexchange UsbhD 5,35 138,0 71,3 0,10 0,20 0,28 496,50 493,80 504,00 7,00 11,50 13,40
Carphone Warehouse GBP 3,00 2.677,9 3.089,3 0,09 0,21 0,28 3.927,63 4.658,59 4.983,48 257,70 435,22 520,74
COLT Telecom Group SA GBP 1,44 977,5 1.045,8 -0,03 0,04 0,08 1.859,04 1.884,83 2.014,22 266,50 295,92 319,08
Drillisch EUR 5,32 172,9 147,5 0,48 0,47 0,51 285,36 294,72 305,23 28,79 28,69 29,90
Elisa Oyj EUR 19,70 3.271,5 3.662,9 0,90 1,12 1,21] 1.500,43 1.558,63 1.565,37| 426,01 473,69 489,66
Fastweb EUR 37,53 2.983,9 3.684,9 -0,85 0,51 1,41| 1.247,37 1.646,15 1.875,09| 404,79 566,03 683,96
freenet.de EUR 21,87 1.288,8 1.1153 1,03 1,24 1,17 741,05 828,85 929,79 123,58 145,35 134,86
iBasis uUusb 8,17 271,0 2246 0,26 0,47 0,61 511,52 613,27 716,40, 16,41 25,03 31,10
IDT Corporation Usbh 12,65 1.027,2 697,1 -1,86 -0,68 n.a| 2.226,42 2.151,79 n.a| -109,72 15,00 n.a.
mobilcom EUR 19,97 1.312,1 980,00 0,91 1,13 1,28 2.087,01 2.162,40 2.272,09 163,31 187,82 203,07
QSsC EUR 5,24 665,8 647,1 -0,03 0,19 0,32] 265,00 352,93 426,26) 18,96 56,19 84,23
Thus Group plc GBP 1,56 282,0 309,0 -5,78 0,72 6,33 499,84 550,20 576,52| 39,33 52,59 67,89
United Internet EUR 12,17 3.041,3 3.100,1 0,43 0,57 0,66 1.267,09 1.555,64 1.859,82 233,92 294,45 332,02
ecotel communication EUR 11,69 40,9 32,1 -1,53 1,21 1,63 63,50 84,88 113,33 5,25 7,60 10,10

Tabelle 5; Quelle: SES Research, Bloomberg

Peer-Group ecotel communication \

Unternehmen LW  Kurs MK EV KGV EV / Umsatz EV / EBITDA
inLW __inMio.LW _inMio.LW | 06e 07e 08e 06e 07e 08e 06e 07e 08e
3U EUR 0,73 34,2 57,84 neg. neg. neg| 043 043 043 521 569 553
Arbinet-thexchange uUsD 5,35 138,0 71,3 53,50 27,44 19,11 0,14 0,14 0,14 10,18 6,20 5,32
Carphone Warehouse GBP 3,00 26779 3.089,3 31,66 14,25 10,74 0,79 066 0,62 11,99 7,10 5,93
COLT Telecom Group SA GBP 1,44 977,5 1.045,8 neg. 41,07 17,75 056 055 0,52 392 3,53 3,28
Drillisch EUR 5,32 172,9 147,5 11,20 11,42 10,37, 052 050 048 512 514 4,93
Elisa Oyj EUR 19,70 3.271,5 3.662,9 21,89 17,67 16,32 244 235 2,34 860 7,73 7,48
Fastweb EUR 37,53 29839 36849 neg. 74,17 26,58 295 224 197 910 6,51 539
freenet.de EUR 21,87 1.2888 1.1153 21,25 17,62 18,76| 1,51 1,35 1,200 9,02 7,67 8,27
iBasis uUsD 8,17 271,0 224.6/ 32,04 17,38 13,39 0,44 0,37 0,31 13,69 8,98 7,22
IDT Corporation uUsb 12,65 1.027,2 697,11 neg. neg. na| 0,31 0,32 n.a, neg. 46,47 n.a.
mobilcom EUR 19,97 1.312,1 980,00 21,92 17,67 1566/ 047 045 0,43 6,00 522 4,83
QSC EUR 5,24 665,8 647,1 neg. 28,32 16,48 244 1,83 1,52 34,13 11,52 7,68
Thus Group plc GBP 1,56 282,0 309,00 neg. 2,15 0,25 062 0,556 054 7,86 588 4,55
United Internet EUR 12,17 3.041,3 3.100,1 28,50 21,54 18,38 245 199 1,67 13,25 10,53 9,34
Mittelwert 27,75 2423 1532 1,15 098 094 10,62 9,87 6,13
Median 2521 1767 1640 059 056 054 9,02 6,80 5,53
ecotel communication EUR 11,69 40,9 32,1 neg. 966 7,17 050 0,38 0,28 6,11 4,22 3,17
Potenzial zum Mittelwert na. 151% 114%| 127% 160% 231%| 74% 134% 93%
Tabelle 6; Quelle: SES Research, Bloomberg
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Ecotel's Rechnungslegungsstandard ist derzeit HGB. Die Gesellschaft hat
angekiindigt, zu Beginn des Geschéftsjahres 2007 auf IFRS umzustellen,
um in den Prime Standard der Deutschen Bérse wechseln zu kénnen.

Zudem erwarten wir, dass ecotel in 2007 weitere konkrete Schritte in
punkto Mobilfunklésungen ankiindigen wird. Hier erwarten wir, dass ecotel
ein MVNO-Modell installieren wird.
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Ein wichtiger Monat in 2007 wird der Marz. In diesem Monat endet die
Lock-up fiir die Altaktionare der ecotel. Betroffen sind 2,47 Mio. Aktien
bzw. 71,6% des Grundkapitals. Die Altaktionare kénnen ihr Aktien aulRer-
bérslich handeln. Ein Handel Uber die Borse ist bis Marz 2007 ausge-
schlossen.

Da eine Saule der ecotel-Strategie Akquisitionen von Kundenportfolios ist,
gehen wir davon aus, dass ecotel bis Ende 2007e mindestens eine Akqui-
sition bekannt geben sollte. Als Wahrscheinlich erachten wir eine Akquisi-
tion eines Kundenportfolios.

Schlie3lich sollte auf Grund der Erweiterung der Wertschdpfungskette be-
reits im ersten Halbjahr 2007 eine deutliche Erhéhung des ARPU zu se-
hen sein.
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Gewachsen durch den Vertrieb von Preselection-Produkten an kleine
Umsatzentwicklung der ecotel und mittelstdndische Unternehmen in Deutschland

in Mio. € Das in Disseldorf ansassige Unternehmen ecotel wurde 1998 gegriindet.

60 Der Geschaftszweck bei Grindung der Gesellschaft war der Verkauf von
Preselection-Produkten ausschlieflich an kleine und mittelstandische Un-
ternehmen.
Bei Preselection-Produkten behalten Kunden ihren Festnetzanschluss bei
34,7 inrem Netzbetreiber bei. Die Telefonate werden ausschlieBlich iber den
0 26.2 Preselection-Anbieter geflihrt. Preselection ist ein reines Sprachprodukt.
2 Mit der damaligen Offnung und Liberalisierung des TK-Marktes konnten
20 18,5 mit Preselection-Produkten gerade kleine und mittelstdndische Unterneh-
15,1 men leicht von der Deutschen Telekom abgeworben werden. In den ers-
10 ten Jahren verfligte ecotel Uber keine eigene Infrastruktur und war somit
als reiner Wiederverkaufer von Telefonminuten positioniert.
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2002 2003 2004 2005 Zwischen 1998 und 2005 konnte der Umsatz von 0,1 Mio. € auf 34,7
Grafik 6; Quelle: Ecotel Mio. € gesteigert werden. Davon wurden 32 Mio. im Kerngeschaft Unter-
nehmenskunden erzielt. Auf Grund des in 1998 etablierten Geschéaftsmo-
dell (Verkauf von Preselection Produkten) wurden in 2005 im Segment
Umsatzverteilung Geschéftskunden noch 93% des Umsatzes mit klassischer Festnetz-
Geschéftsjahr: 2005 telefonie erzielt.

N Da auf grund der technologischen Veranderungen am Markt dieser flr rei-
Telefonie ne Preselection-Dienstleistungen mehr und mehr zuriick gehen wird, hat
9% ecotel in 2005 damit begonnen, eine strategische Neupositionierung
des Unternehmens vorzunehmen und die Wertschopfungskette er-
heblich zu erweitern. Ecotel befindet sich mitten im Transformationspro-
zess: weg vom reinen Anbieter, von auf Preselection basierten
Sprachprodukten hin zum integrierten Anbieter von TK- und Daten-
S°:f/fjge Rufneurvmicmeém diensten. Wichtigstes Ziel dabei ist es, zwischen 2005 und 2008e den
Datendiensie 3% durchschnittlichen jahrlichen Umsatz pro Kunde (ARPU) von 930 € um
172% (bzw. 20% p.a.) auf 1.600 € zu steigern. Die avisierte ARPU-

Steigerung bildet den Kern der eingeschlagenen Wachstumsstrategie.

Grafik 7; Quelle: Ecotel

Umsatzverteilung nach Segmenten

Umsatzverteilung In der folgenden Graphik sind die Geschaftsbereiche zusammen gefasst.
Geschaftsjahr: 2006e; Umsatz: 63,5 Mio. € Fir das Segment Geschiftskunden erwarten wir in 2006e einen Um-
Geschiftsku satzanstieg von 34% auf 44,1 Mio. € sowie ein EBIT in Héhe von 4,6

nden 69% Mio. € (EBIT-Marge: 10,2%). Bei den genannten Zahlen ist allerdings zu
beachten, dass die im laufenden Geschaftsjahr 2006e getatigte Akquisiti-
on von DSLCOMP zum Umsatz mit 12 Mio. € und zum EBIT mit 1,2 Mio. €
beitragen dirfte. Im Segment Wiederverkdufer erwarten wir einen Um-
satzanstieg von 2,7 Mio. € in 2005 auf 19,4 Mio. € in 2006e bei einem

Wiederverka ausgeglichenen Ergebnis.
ufer 31%

Grafik 8; Quelle: SES Research
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Geschéftsbereiche

| Geschaftskunden | | Wiederverkaufer |
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Positionierung als virtueller Netzbetreiber Carrier Services
fur Sprach- und Datenlésungen mit Fokus auf Non Carrier Services
kleinen und mittelstédndischen Unternehmen
. . " Handel mit Telefonminuten
Mobilfunkldsungen fiir

Unternehmenskunden b Unterstlitzung des Kerngeschéftes zur

(Produkteinfilhrung im Geschftsjahr 2007 Verbesserung der Einkaufskonditionen
erwartet)

Grafik 9; Quelle : SES Research

Kunden- und Vertriebsstruktur

Gegenwartig verfuigt ecotel iiber ca. 45.000 Kundenvertrage bzw. rund
35.000 Kunden. In 2005 lag der Umsatz pro Auftrag (ARPU) bei 870 €.
Wir gehen davon aus, dass dieser in 2006 durch den Start der Anschluss-
Ubernahme auf 980 € ansteigen wird.

Ecotel vermarktet die Produktpalette an gréRere Unternehmen sowie Ver-
bundgruppen Uber einen eigenen, direkten Vertrieb sowie iliber Telesa-
les.. Darliber hinaus verfugt ecotel Gber einen indirekten Vertriebskanal
(mehr als 500 Vertriebspartner). Die indirekten Vertriebskanale betreuen
84% der ecotel-Kunden und erzielen auf Basis von 2005 ca. 75% des
Umsatzes. Uber Verbundgruppen (Organisationen, in denen spezifische
Berufsgruppen und/oder Unternehmen ahnlicher Geschaftstatigkeiten zu-
sammengefasst sind) erreicht ecotel mehr als 50.000 Unternehmen. Eco-
tel handelt mit den Verbundgruppe Rahmenvertrdge aus, zu deren Kondi-
tionen die jeweiligen Mitgliedsunternehmen ecotel-Produkte beziehen kon-

nen.
Kunden- und Vertriebsstruktur
In % Unternehmen mit... Vertrieb

derKunden | des Umsatzes

1% 10 % ...TK-Budget > 6.000 € Direkt- u. Partnervertrieb
15% 15 % Verbundgruppen Direktvertrieb u. Telesales
84 % 75 % ...TK Budget < 6.000 € Partnervertrieb u. Telesales

(500 Partner)

Grafik 10; Quelle : SES Research
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Aktionarsstruktur Ecotel
Stand: November 2006

Asgard Int.
10,80%
GVA
7,20%

Streubesitz
29,40%

T.S.
Havermann
18,00%

P. Zils
34,60%

Grafik 11; Quelle: ecotel

Vorstand und Mitarbeiter

Per 30.09.2006 hatte das Unternehmen insgesamt 140 Mitarbeiter.. Dem
Unternehmensvorstand gehoren folgende Personen an:

e Peter Zils (Vorsitzender, geb. 1963, Mitgriinder der Gesellschaft):
Nach dem Studium an der FH Bochum als Diplom-Ingenieur flr
Nachrichten arbeitete Herr Zils zunachst bei der Talis Communic-
tion Technologies GmbH (geschaftsfiihrender Gesellschafter).

e Achim Theis (Marketing und Vertrieb): Herr Theis trat am 01. Ja-
nuar in die Gesellschaft ein. Zuvor war Herr Theis unter anderem
bei der BGW Produkt + Idee GmbH, beim Mobelverband Trend-
Mébel Handels GmbH & Co. Einrichtungs KG sowie bei Thys-
senKrupp Steel AG tatig.

e Bernhard Seidl (Finanzen, Investor Relations): Herr Seidl verant-
wortet seit dem 01. September 2006 den Bereich Fianzen und
Investor Relations. Insgesamt kann Herr Seidl auf 12 Jahre Er-
fahrung in der TK-Branche zuriickgreifen. Vor der Aufnahme der
Tatigkeit bei ecotel war Herr Seidl bei Arthur D. Little und Telefo-
nica tatig.

Historie

Das Unternehmen wurde 1998 gegriindet und fungierte zunachst als Ein-
kaufgemeinschaft fir Telekommunikation um das Telefonvolumen mittel-
stéandischer Unternehmen zu optimieren. In den Folgejahren wurde das
Produkt- und Dienstleistungsangebot sukzessive erweitert (1999 Einfiih-
rung von Dial-In Internetzugangsprodukten; 2001 DSL Angebote). Im Marz
2006 erfolgte das IPO (Ausgabe von 3,5 Mio. Aktien zu 17,0 €). Derzeit
wird die Aktie an der Frankfurter Wertpapierbérse gehandelt und gehort
dem Entry Standard an.

Aktionarsstruktur

Der Streubesitz liegt derzeit bei 29,4%. 70,6% der ecotel-Aktien unterlie-
gen bis Marz 2007 einer Lock-up. Dabei handelt es sich um einen soge-
nannten Soft-Lock-up. Altaktionare konnen ihre Aktie nicht Uber die Bérse
veraulern. Ein aulRerbdrslicher Handel ist aber jederzeit moglich.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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2
Kennzahlen (ecotel) ?:
GuV (in Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Kursdaten m
Umsatz 34,7 63,5 84,9 113,3 Kurs (€) 11,91 %
Gesamtleistung 34,7 63,5 84,9 113,3 Marktkap. (Mio. €) 42
Materialaufwand 23,1 46,0 61,2 81,7 Enterprise Value (Mio. €) 33
Rohertrag 11,5 17,5 23,7 31,6
Personalkosten 3,9 52 71 8,0 Aktienkennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 52 71 9,7 13,3 Ergebnis je Aktie (€) 0,40 -1,53 1,21 1,63
EBITDA 2,5 53 76 10,1 Umsatz je Aktie (€) 13,51 18,14 24,25 32,38
Abschreibungen 0,4 0,8 0,8 0,9 Free-Cash-Flow je Aktie (€) -0,34 -2,23 0,83 1,66
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (€) 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 2,2 4,5 6,8 9,2
Finanzergebnis 0,0 0,2 0,2 0,2 Bewertungskennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
AuBerordentliches Ergebnis -0,5 -8,9 0,0 0,0 KGV 29,51 neg. 9,83 7,31
EBT 1,6 -4,3 7,0 9,4 KUV 0,88 0,66 0,49 0,37
Steuern 0,6 11 2,7 3,6 EV/SALES 0,95 0,52 0,39 0,29
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,0 -5,4 4,2 57 EV/EBITDA 12,88 6,25 4,32 3,25
Nettoergebnis 1,0 -5,4 4,2 57 EV/EBIT 14,94 7,30 4,83 3,57
Ausschiittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 15,56 3,65 2,66 1,95
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow 2005 2006e 2007e 2008e
Operativer Cash-Flow 1,4 -4,6 5,0 6,6 Aktienanzahl (Mio.) 2005 2006e 2007e 2008e
Free-Cash-Flow -0,9 -7.8 29 58 Stammaktien ausstehend 2,57 3,50 3,50 3,50
Investitionen 1,4 3,0 1,5 1,5 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Rentabilitat 2005 2006e 2007e 2008e
Sachanlagen 1,1 2,8 3,6 4,4 EBITDA / Umsatz 7.4% 8,3% 9,0% 8,9%
Immat. Vermégen 0,3 0,3 0,1 0,0 EBIT / Umsatz 6,3% 71% 8,0% 8,1%
Net Working Capital -1,1 -0,8 -0,2 -0,8 EBT / Umsatz 4,7% -6,7% 8,2% 8,3%
Umlaufvermdgen 6,4 18,3 22,6 33,1 Nettoergebnis / Umsatz 3,0% -8,5% 5,0% 5,0%
Liquide Mittel 14 9,8 12,7 18,5 EK-Rendite 38,6% -47,0% 271% 26,7%
Eigenkapital 2,7 11,4 15,7 214 GK-Rendite 12,2% -23,5% 15,2% 14,6%
Riickstellungen 0,1 0,2 0,2 0,3 ROCE 878,9% 199,6% 189,2% 259,1%
Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoliquidat 1.4 9,8 12,7 18,5 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 8,5 228 27,9 38,9 ecotel ist ein Anbieter von integrierten TK- und Datenlésungen (Sprachlosungen,

Access, Mobilfunk, VOIP, etc.) mit Fokus auf kleine und mittelstadndische Unternehmen
in Deutschland. Kernpunkte der Strategie sind die Positionierung als virtueller
Rechnungslegung HGB HGB HGB HGB Netzbetreiber (Netzunabhéngigkeit), eigene Vermittiungstechnik und Billing-System,
Geschéaftsjahresende 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 GroRhandler von Telefonminuten zur Erzielung von Einkaufsvorteilen sowie die
Erweiterung der Wertschopfungskette. Diese bildet gleichzeitig die Grundlage der
Wachstumsstrategie, die darauf beruht, den Umsatz pro Kundenauftrag von 980 € in

Wachstumsraten 2005 2006e 2007e 2008e 20066 auf 1.600 € in 2008e zu erhéhen.

Umsatz 32,1% 83,2% 33,7% 33,5%

EBITDA 56,8% 106,0% 44,8% 32,9%

EBIT 54,0% 104,8% 51,1% 35,3%

EBT 339,2% n.m. n.m. 34,5%

Nettoergebnis 251,3% n.m. n.m. 34,5%

Dividende n.a. n.a. n.a. n.a.
Management

Kostenintensititen 2005 2006e 2007e 2008e Peter Zils (Vorsitzender), Achim Theis (Marketing und Vertrieb), Bernhard Seidl

Materialaufwand / Umsatz 668%  724%  721%  72,1% (Finanzen, R)

Personalaufwand / Umsatz 11,2% 8,2% 8,3% 7.1%

Umsatzaufteilung 2005 2006e 2007e 2008e Aktionédre

Geschaftskunden 32 44 57 75 Streubesitz 29,40%

Wiederverkaufer 3 19 28 38 P. Zils 34,60%
T.S. Havermann 18,00%
GVA 7,20%
Asgard Int. 10,80%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)
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werden.

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte Infor-
mationen und erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stiitzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die
Information"), die als zuverlassig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit gepriift
und Ubernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstdndige oder unrichtige Informationen begriin-
den keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH flur Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA
und SES Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere ibernehmen M.M.Warburg &
CO KGaA und SES Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich
der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rah-
menbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, konnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlos-
sen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fir die Richtig-
keit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abge-
leitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienst-
leistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz
begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH fir einfache Fahrlas-
sigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren
Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpa-
piers dar. Es ist moglich, dal Gesellschafter, Geschéaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in
verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse ent-
haltenen Meinungen kdnnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemaR § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mbgliche Interessenkonflikte in bezug auf das
analysierte Unternehmen hinzuw eisen. In diesem Zusammenhang w eisen w ir auf folgendes hin:
- MMMWarburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stltzt sich auf allgemein anerkannte und weit ver-
breitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo méglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um madglichen Inte-
ressenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fiir die analysierten Unter-
nehmen werden standig Uberprift und kdnnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind SchluBkurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergiitung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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ecotel Unternehmensanalyse

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.
K Kaufen: Es wird erwartet, dal® der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dal’ der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V Verkaufen: Es wird erwartet, dal der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:
Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums

:
s
2
>

Kaufen 96 50%
Halten 79 41%
Verkaufen 16 8%
Gesamt 191

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung, unter Beriicksichtigung nur der
Unternehmen, fiir die verdffentlichungspflichtige Informationen gemaf § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums

Kaufen 74 55%
Halten 53 40%
Verkaufen 7 5%
Gesamt 134

Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfeh-
lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
welche Empfehlung durch die SES Research
GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Kastchen
zeigt das Datum an, an welchem der Analyst eine
geanderte Empfehlung abgegeben hat. Eine
Ausnahme bildet das erste Kastchen; es steht
entweder fir die aktuelle Empfehlung zu Beginn
des angezeigten Zeitraums oder fir die erste
Empfehlung bei Aufnahme der Coverage inner-
halb dieses Zeitraums.
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