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ecoTEL AG 4) Fair Value: 20,86 Euro

Ereignis:
Geplanter Bérsengang

Einschatzung:
Fair Value: 20,86 Euro

Rating

2 2 2

Wachstum Investor Relations Konstanz

Ersteller: Zafer Rizgar (Analyst)

= Die ecotel AG ist ein netzunabhédngiges Telekommunikationsunternehmen, das in den zwei
sich ergéinzenden Geschdéftsbereichen Geschaftskundenlésungen und Wiederverkéaufer-
I6sungen tdatig ist
> Waéhrend im Bereich der Geschéftskundenlésungen das Unternehmen aus unserer Sicht Gber
ein etabliertes Geschéftsmodell verfiigt, steht der Bereich Wiederverké&uferlésungen am
Anfang seiner Entwicklung. Zukinftig wird hier deutlich h6heres Wachstumspotenzial er-
wartet als im Geschéftskundenbereich
2 Unabhéngig von den Risiken sind wir fir den Wert optimistisch eingestimmt, die Aussichten
sehen wir insgesamt positiv und erwarten eine Fortsetzung der bisherigen guten operati-
ven Entwicklung. Mégliche Akquisitionen mit Hilfe der Mittelzuflisse aus dem Bérsengang
konnten den Trend zusdétzlich beschleunigen
= Auf Basis unserer Bewertung mit einem DCF-Modell errechnet sich bei einer post money-Be-
trachtung ein fairer Wert pro Aktie von 20,86 Euro
ecotel AG Telekommunikation
Land DE Geschaftsjghr ~ 31.12.
Aktienanzahl (in Mio. Stk.) 3,5 (post-PO) 2,565 (pre-IPO) www.ecotel.de Fairer Wert (in Euro): 20,86
ISIN: DE0005854343 WKN: 585434 Bsrsenkiirzel: EAC RL: HGB
Peter Zils (Vorstandsvorsitzender): 1.231.200 St. (48%); Asgard International Ltd.:
Aktiondre (PrelPO): 384.750 St. (15%); Tim Schulte Havermann: 641.250 St. (25%); GVA Grund- und Keine Indexmitgliedschaft
Vermdgensanlagen AG: 256.500 St. (10%); Nashton Business Inc.: 51.300 St. (2%)
GJ Umsatz EBIT EBT J0 EpS KGV* EV/Umsatz Obe: 1,15
2003 18.480 509 517 516 - - EV/EBIT Ote: 17,79
2004 26.240 1.427 373 295 - - DivRendite 08e:
2005 34.659 2.197 1.640 1.035 - - CAGR Umsatz 0308e:  46,4%
2006e 63.300 4.103 2.605 1.372 0,39 53,2 CAGRJU 0308e:  57,1%
2007 99.300 5761 5.763 4.033 1,15 18,1
2008e 124.125 7.049 7.052 4.935 1,41 14,8

Zahlen in Tsd. Euro, aufBer EpS (in Euro)
* Auf Basis unseres fairen Wertes von 20,86 Euro je Aktie

Quelle: Independent Research
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STARKEN

n Synergieeffekte innerhalb der Geschdéftsbereiche; tiefe Wert-
schépfungskette

u Starke Vertriebsstruktur und direkter Zugang zu KMUs iber
Verbundgruppen

n Management mit sehr guter Branchenkenntnis; gute Vernetzung in-

nerhalb der Branche

n Flexible Struktur und kurze Entscheidungswege; anpassungsfahig
an sich schnell veréndernde Marktbedingungen

[ Track Rekord hinsichtlich Wachstum und Profitabilitat
CHANCEN
n Starkes Wachstum im Bereich Wiederverké&uferlésungen

[ ] VoIP und IP-VPNs setzen sich immer mehr bei KMUs durch

| Carrier-Services und Non-Carrier-Services kénnten das Wachstum
zusatzlich massiv stimulieren

n Outsourcing-Bestrebungen von grofien Telekommunikationsunter-
nehmen

[ | Trend zu erhéhtem Kundenservice - Mehrwertdienste auf Vormarsch

[ | Hohes Potenzial im TK-Geschaftskundenmarkt fir KMUs - Kunden-

segment wird von Groflanbietern hédufig vernachlassigt

n Ausweitung der Platiformen und neue Lésungen bspw. im Mobil-
funk als zusétzliche Umsatz- und Ertragsquellen
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SCHWACHEN

] Vergleichsweise geringe Unternehmensgréfie

u Nationaler Anbieter im Geschéaftskunden-Segment

u Gemessen am gesamten Wholesale-Markt sehr kleiner Marktanteil
u Fehlende Erfahrungen mit Ubernahmen - Integrationsschwierigkeiten

bei méglichen Ubernahmen

RISIKEN
[ Fragmentierter Markt mit vielen kleinen spezialisierten Anbietern
u Permanenter Markteintritt neuer Wettbewerber, bspw. VNO oder

VolP-Anbieter

[ Intensiver und zunehmend verschérfter Wettbewerb mit Preisdruck
| Weitere Margenerosion im Bereich Wholesale nicht auszuschlieflen
[ Rasanter technologischer Wandel - Investitionen in falsche Technolo-

gien moglich

| Hohere Wechselbereitschaft der Kunden im Wholesale-Geschaft
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Das Unternehmensprofil

N . Die ecotel AG ist ein netzunabhdngiges Telekommunikationsunternehmen, das in den zwei
etzunabhéngiges Tele- ~ N ) ) i g , R
kommunikationsunter- Sich ergénzenden Geschaftsbereichen "Geschdftskundenlésungen” und "Wiederverkaufer-
nehmen mit zwei sich er- |6sungen" tatig ist. In ihrem Kernbereich "Geschéftskundenlésungen" (Umsatzanteil rund 92%)
génzenden Geschdftsbe-  bietet die ecotel AG ein weitreichendes Produkt und Leistungsspekirum rund um den Sprach-
reichen und Datenverkehr. Mit standardisierten und individuell gestalteten festnetzbasierten
Telekommunikationsldsungen richtet sich der Unternehmensfokus hierbei auf kleine und mit-
telstandische Unternehmen (KMUs), die oft von den traditionellen Telekommunikationsanbietern
vernachl@ssigt werden. Zu der Kundengruppe zahlen u.a. Autohduser, Einzelhandels-
fachgeschafte, FachgroBBhéndler, Dienstleistungsunternehmen oder Selbsténdige. Zum 31.
Dezember 2005 betreute die ecotel AG rund 26.300 mittelstandische Geschaftskunden mit
mehr als 31.400 laufenden Auftragen fir ca. 56.100 Anschlisse.
Im Geschaftsfeld "Wiederverkduferldsungen" bindelt ecotel sémtliche Angebote fir Tele-
kommunikationsunternehmen (Anschlisse, technischer Support, Billing oder Ordermanage-
ment) und branchenfremde Vermarkter von Telekommunikationsdiensten. Hierbei erhalten
branchenfremde Vermarkten die Gelegenheit, Gber die technische Infrastruktur der ecotel
ihren eigenen Kunden Telekommunikationsdienste im eigenen Namen anzubieten. Dariber
hinaus ist das Unternehmen seit August 2005 im netzibergreifenden Handel mit Telefon-
minuten (Wholesale) tatig.
Die im Januar 1998 gegrindete ecotel AG hat ihren Sitz in Disseldorf. Derzeit beschaftigt
das Unternehmen 100 Mitarbeiter an den Standorten Disseldorf und Minchen. In Frankfurt
verfigt ecotel Uber einen Technikstandort (Vermittlungstechnik).

Abbildung 1

Vorstand
ecotel AG Peter Zils
Achim Theis

Geschaftskundenlésungen Wiederverkauferlésungen

Sprachdienste
Mehrwertdienste Wholesales

Quelle: ecotel AG
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Die Geschichte der ecotel AG
Abbildung 2

1998 e Grindung der Ecotel Communication GmbH in Essen
o Eintritt in den liberalisierten Telekommunikationsmarkt durch Bereitstellung individueller
kostengiinstiger Telekommunikationsdienste im Festnetz (insbesondere Pre-Selection) fiir KMUs

1999 e Verlegung des Firmensitzes nach Disseldorf
* « Erganzung des Dienstleistungsspektrums im Internetbereich (Dial-in, Internet-Access-Pakete)

2000 ¢ Umwandlung in eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts
e Abschluss von Rahmenvertragen mit dem DGRV und ServiCon
» Erweiterung der Dienstleistungen um Mehrwertdienste

2001 e Erweiterung der Vertriebsaktivitaten und des Vertriebspartnersystems
o Entwicklung eines flexiblen und skalierbaren Abrechnungs- und Zahlungssystems mit einem Technologiepartner
o Aufnahme von DSL-Diensten und VPNs ins Produktspektrum
o Zahl der Geschaftskundenauftréage tiberschreitet die Marke von 10.000

2002 e Erreichen des Break-even im Juli 2002
* e Ruckfiihrung von Krediten

2003 e Akquirierung von E.ON Ruhrgas und Institut Fresenius als Kunden fir VPN-Projekte
¢ * Weiterentwicklung der Ordermanagement-, Provisioning- und Billingsysteme

2004 * Aufbau des Geschéfts mit branchenfremden Vermarktern (PLUS und ADAC) im Wiederverkéuferbereich
« Erweiterung des Leistungsspektrums um WLAN Hot Spots
 Uberschreiten der 20.000-Marke bei Geschéftskundenauftragen im zweiten Quartal 2004

2005 e Installation eigener Vermittlungstechnik (TDM/VolIP)
« Einstieg in den Handel mit Telefonminuten (Wholesales) sowie Angebot von Direktanschliissen
im Bereich Sprach- und Datendienste
o Erstmals Uber 30.000 Geschéftskundenauftrage

2006e * Steigerung des durchschnittlichen Umsatzes pro Kunden (ARPU) durch Cross-Selling (Anschliisse, IP-Senices)
o Der Bereich Wiederverkauferlésungen mit hohen Wachstumsraten
o Geplanter Borsengang im Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierhandelsborse (Entry Standard)

Quelle: Independent Research, ecotel AG
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Das Management-Team

Der Vorstand der ecotel AG besteht zur Zeit aus zwei Mitgliedern: Herrn Peter Zils und
Herrn Achim Theis.

Der 1963 geborene Peter Zils, der im Januar 1998 die ecotel AG mitgrindete, gehort seit
der Umwandlung der Gesellschaft in eine AG dem Vorstand an. Herr Zils tbernahm im
Februar diesen Jahres den Vorsitz im Vorstand. Sein Arbeitsvertrag lauft bis zum 31.08.2009.
Herr Zils, der ein Studium an der FH Bochum als Diplom-Ingenieur fir Nachrichtentechnik
abschloss, istim Vorstand fir die Bereiche Strategie und Geschaftsentwicklung, Organisation,
Operations und Finanzen verantwortlich. Zuvor war Herr Zils geschaftsfuhrender Gesellschafter
bei der Talis Communication Technologies GmbH. Neben seinen Funktionen bei der ecotel
AG hat er zur Zeit auch noch den Posten des Aufsichtsratsvorsitzenden bei der ecotel private
AG, einer Tochter der ecotel AG, inne.

Achim Theis (geb. 1964) ist das zweite Vorstandsmitglied der ecotel AG. Er ist bereits seit
dem 1. Januar 1999 fir das Unternehmen tatig - zuerst als Geschaftsfihrer der Ecotel
Communication GmbH und seit dem 1. Juni 2001 als Mitglied des Vorstandes. Sein aktueller
Vorstandsvertrag ist bis zum 31.05.2007 befristet. Der Betriebswirt (VWA) verantwortet die
Bereiche Marketing und Vertrieb. Auf diesen Gebieten sammelte Herr Theis bereits umfang-
reiche Erfahrungen. Er bekleidete u.a. eine leitende Position bei der heutigen BGW Marketing-
und Management-Service GmbH und arbeitete im Vertrieb bei der heutigen ThyssenKrupp
Steel AG.

Aufsichtsrat

Aufsichtsratsvorsitzender ist seit Februar 2006 der Diplom-Kaufmann Tobias Schreyer. Er
war u.a. Leiter des Vertriebs und des Business Developments bei der heutigen Wire Card
AG, begleitete mehrere nationale und internationale M&A-Geschafte und fungierte als
Berater eines im FTSE100 gelisteten Unterhaltungskonzerns. In den letzten funf Jahren war
Herr Schreyer zudem Geschaftsfihrer der Gemsmart Trading GmbH und der Provectus
Technologies GmbH. Diese Funktionen hat er nicht mehr inne. Herr Schreyer ist jedoch weiterhin
Director bei der Asgard International Ltd. sowie Geschaftsfihrer der Tobias Schreyer
Beteiligungs GmbH und VASSOL Value Added Services Solutions GmbH.

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender ist seit Juni 2002 Johannes Borgmann. Der
1954 geborene Kaufmann war bereits fir zahlreiche nationale und internationale Firmen
im In- und Ausland tatig. Er besitzt besondere Kenntnisse in den Bereichen Organisation,
Projekte und EDV. Derzeit ist Herr Borgmann zusdtzlich als Geschaftsfihrer der ADCO
Umweltdienste Holding GmbH und der QITS GmbH tatig. Zudem ist er Prasident des Verwal-
tungsrates der schweizerischen TOI TOI AG.

Des Weiteren gehoren dem Gremium der Industriekaufmann Baldur Licke, die
Betriebswirtin Brigitte Holzer, der Wirtschaftswissenschaftler Enrico Karolezak und der
Rechtsanwalt Dr. Thorsten Reinhard an.
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Offentliches Angebot

Im Zuge der Platzierung werden in einem &ffentlichen Angebot (Bookbuilding-Verfahren)
insgesamt bis zu 1.055.000 Inhaber-Stammaktien ohne Nennbetrag mit einem Anteil am
Grundkapital von jeweils 1 Euro angeboten. Alle Papiere sind ab dem 1. Januar 2006 voll
gewinnanteilberechtigt. 935.000 Aktien stammen aus einer Kapitalerhdhung gegen
Bareinlagen. Zudem kdnnen Altaktionére insgesamt bis zu 120.000 eigene Aktien abgeben
(Mehrzuteilungsoption, d.h. Emission mit Greenshoe). Das gegenwartige Grundkapital der
Gesellschaft erhoht sich nach der vollstandigen Durchfihrung des Angebots von 2.565.000
Euro auf 3.500.000 Euro. Die Emission der Aktien wird von der Baader Wertpapier-
handelsbank AG, UnterschleiBheim, begleitet. Die Mindestzeichnung betragt 50 Stick,
wobei Orderschritte im Rahmen der Preisspanne jeweils 0,50 Euro betragen missen. Der

Bis zu 1.055.000 Aktien
werden platziert

Borsengang ist fir spatestens April 2006 geplant. Die Zeichnungsfrist kdnnte allerdings
gegen Ende Marz beginnen. Die Notierung der ecotel-Aktien erfolgt im Open Market
(Freiverkehr) der Frankfurter Wertpapierbérse mit gleichzeitiger Einbeziehung in den Entry
Standard (Teilbereich des Freiverkehrs).

Tabelle 1

Daten und Fakten zum IPO
Kirzel
ISIN: DE0005854343
WKN: 585434
Borsenkirzel: E4C
Emissionsbank: Baader Wertpapierhandelsbank AG
Marktsegment Open Market (Entry Standard) der Frankfurter Wertpapierborse
Grundkapital pre-IPO in Euro 2.565.000
Grundkapital post-IPO in Euro 3.500.000
Nennwert je Stickaktie 1,00 Euro
Zeichnungsvolumen
Angebotene Aktien aus Kapitalerhdhung 935.000
Angebotene Aktien der Altaktiondre (Mehrzuteilungsoption) 120.000
Angebotene Aktien insgesamt 1.055.000
Abzugebende Stiicke der Mehrzuteilungsoption
Peter Zils (Vorstandsvorsitzender) 57.600
Asgard International Ltd. 18.000
Tim Schulte Havermann 30.000
GVA Grund- und Vermégensanlagen AG 12.000
Nashton Business Inc. 2.400
Designated Sponsor HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA

Quelle: ecotel AG

Nach dem IPO wird der Vorstandsvorsitzende Peter Zils seinen Anteil von 48,00% auf
35,18% (bzw. nach Greenshoe auf 33,53%) reduziert haben. Die Asgard International
Ltd., deren Director der Aufsichtsratsvorsitzende der ecotel AG, Tobias Schreyer, ist, senkt
ihren Anteil von derzeit 15,00% auf 10,99% (10,48%). Tim Schulte Havermann, vom
01.07.2002 bis zum 31.12.2005 Mitglied des Vorstandes der ecotel AG, wird nach dem
Barsengang anstatt bisher 25,00% nur noch 18,32% (17,46%) der Aktien halten. Die GVA
Grund- und Vermdgensanlagen AG wird ihren Anteil von derzeit 10,00% auf 7,33% (6,99%)
senken. Da Tim Schulte Havermann an der GVA beteiligt ist, halt er vor dem IPO mittelbar
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Streubesitzanteil nach PO und unmittelbar 28,29% der Anteile. Herr Friedrich Orth, Mitglied des Aufsichtsrats der
bei 26,71% (nach Green-  ecotel AG vom Mai 2004 bis zum 31.12.2005, ist ebenfalls Gesellschafter der GVA.
shoe 30, 14%) Zwischen ecotel und der GVA bestand vom April 2004 bis zum 31.01.2006 ein Berater-
vertrag. Nashton Business Inc. plant seine Beteiligung von 2,00% auf 1,47% (1,40%) abzu-
bauen. Nach dem Bérsengang wird der Streubesitz 26,71% (nach Greenshoe 30,14%)
betragen.

Tabelle 2

Aktionarsstruktur vor IPO Aktionarsstruktur nach IPO

Nashton Business Inc.
2,00%

GVA Grund- und
Vermogensanlagen AG

Streubesitz
26,71% (30,14% *)

Peter Zils
(Vorstandsvorsitzender)
35,18% (33,53% *)

Nashton Business Inc.
1,47% (1,40% *)
Tim Schulte Havermann

25,00% GVA Grund- und

Vermogensanlagen AG
7,33% (6,99% *)
Peter Zils

(Vorstandsversitzender) Asgard International Ltd.

Tim Schulte Havermann 10,99% (10,48% *)
18,32% (17,46% *)

Asgard International Ltd.

* nach Ausiibung des Greenshoes

Quelle: ecotel AG
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e
Geschaftsbereiche und Leistungsangebote

Geschéftskundenlésungen

) Im Unternehmensbereich Geschaftskundenlésungen bietet ecotel in den vier Geschdafts-
Qﬁfnﬁn?j:ﬁ(};’;zgiggeun@f; einheiten Sprach-, Daten-, Mehrwertdienste und Anschlisse zahlreiche festnetzbasierte
fir KMUs Telekommunikationslésungen. Das Uberaus breite Produktportfolio des Unternehmens umfasst
dabei neben standardisierten Produkten auch individuelle maBBgeschneiderte Lésungen.
ecotel spricht hiermit ausschlieBBlich Geschaftskunden an, die vornehmlich zu der Gruppe
der kleinen und mittelstandischen Unternehmen zdhlen.
Der Bereich Geschaftskunden gehdrt gegenwartig zum Umsatz- und Ertragsbringer der
ecotel. Das Unternehmen erwirtschaftete in 2005 rd. 92% der Umsatze mit Geschafts-
kundenldsungen. Die Rohmarge in dem Bereich bezifferte sich in 2005 auf 33,2%. Wir
werden im folgenden die einzelnen Geschaftseinheiten mit ihren relevanten Produkilésungen
naher darstellen.

Tabelle 3
. . . Mehrwert-
Anschlisse Sprachdienste Datendienste enrwe
dienste
Telefon und Festnet‘z— VolIp IS Wireless-LAN VPNs Service-
Daten telefonie Hotspots rufnummern
Analog ADSL 0800call
ISDN B~ T SDSL Projekt- VPNbasic 0180call
DSL DSLselect management VPN-Projekte 0900call
SFV DSLsecure Fax-Services

Quelle: ecotel AG

Sprachdienste

Das Kernprodukt des Telekommunikationsunternehmens ist der Pre-Selection Service fir Orts-
und Ferngesprache, den der Kunde bundesweit von jedem bestehenden Anschluss der
Deutschen Telekom AG nutzen kann. Pre-Selection steht fir die Voreinstellung auf einen
bevorzugten Netzbetreiber (Carrier/Provider) fir Telefonverbindungen. Fir Geschéftskunden
bietet ecotel spezielle Business Tarife. Unternehmen mit einem monatlichen Gesprachsvolumen
ab 50 Euro erhalten attraktive Rabatte. Dabei muss eine Gesellschaft auf keine Leistungen
verzichten, die der Markifishrer Deutsche Telekom nicht auch anbietet. Eine fléchendeckende
Netzverfigbarkeit ist garantiert. Mindestumsatze und langfristige Vertragsbindungen gibt
es nicht.

Kernprodukte Pre-Selection

Neben der Festnetztelefonie bietet ecotel vermehrt auch Lésungen fir die Internettelefonie
(VoIP) an. Auf Grund der hier vergleichsweise geringeren Kosten gegeniber der
Festnetztelefonie verspricht VolIP fir die nahe Zukunft ein hohes Wachstumspotenzial. Infolge
dessen ist davon auszugehen, dass auf lange Sicht Pre-Selection durch VolIP verdrangt wird.
Derzeit erwirtschaftet ecotel rund 86% der Gesamtumsdtze mit Sprachdiensten.

VolIP als Wachstumstreiber
fir Sprachtelefonie-Bereich

112134 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkits
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Datendienste
Zusdtzlich zu den Sprachdiensten erhalten die Kunden von ecotel eine Reihe von ergdnzenden

\\S/\c/:rr;jl\iv;;;edv\ielzher 'S Produkten. Hierzu zahlen im Bereich der Datendienste (Umsatzanteil: 2,7%) Internetzugangs-

pakete, Unternehmensnetze und WLAN Hot Spots.

Mit maBgeschneiderten Internetzugangspaketen kann die Bandbreite je nach Bedarf des
Kunden angepasst werden. Angeboten werden sowohl Volumentarife (ecotel DSL 500 oder
ecotel DSL 5.000) als auch die Flatrate. Fir Kunden mit sensiblen Daten gibt es ecotel
DSLsecure, ein Internet-Zugang mit zentral gemanagter Firewall, dessen Sicherheitssystem
standig aktualisiert und an sich andernde System-Infrastrukturen des Abonnenten angepasst
wird. Nutzt der User ferner den ecotel Pre-Selection Service reduzieren sich die Telekom-
munikationskosten zusatzlich. Einen gemanagten Internet-Zugang mit fester IP-Adresse, vorkon-
figurierter Hardware (Router) und Internet rund um die Uhr erhalten Firmen mit ecotel DSLselect.

Mit Hilfe von Unternehmensnetzen (Virtual Private Networks = VPN) ist der Kunde in der

it Unt h tz- . . .. . .
Mit Unternehmensnetz Lage, von auBerhalb des Unternehmens (von zu Hause oder mit mobilen Geréten) jederzeit

werken stets miteinander

verbunden auf das Firmennetzwerk zuzugreifen und Informationen zwischen verschiedenen Standorten

schnell auszutauschen. ecotel hat dabei unterschiedliche Arten von Datennetzen im Angebot,
die die Bedirfnisse der einzelnen Firmen beriicksichtigen. Das ecotel MPLS-VPN (Multi Protocol
Label Switching) erlaubt es, eine Vielzahl von VPNs aufzubauen. Diese sind in der Lage,
den stark wachsenden IP-Verkehr zu managen, und iber eine spezielle Adressierung der
Datenpakete Informationen sehr schnell zu Gbertragen. Das ecotel IP-VPN basiert auf der
Internetplatform. Wegen der weltweiten Verbreitung kann fast jeder Standort auf dem Globus,
ob mobil oder fest, an das Firmennetz angeschlossen werden.

Mit ecotel ATM-VPN (Asynchronous Transfer Mode) kénnen Sprach-, Daten- und
Bildinformationen iber unterschiedliche Entfernungen und verschiedenen Geschwindigkeiten
transportiert werden. Es ist ein weltweit anerkannter Standart, der eine unbegrenzte Zahl an
Benutzern unterstitzt. Die Vernetzung Uber Standleitung ist mit ecotel Standleitungs-VPN
moglich. Dabei handelt es sich um Punkt-zu-Punkt-Verbindungen mit einer spezifischen
Bandbreite.

Mehrwertdienste
durch Zusatzlich bietet die ecotel AG KMUs Mehrwertdienstleistungen an. Dazu zahlen zum

Kundenservice

Servicerufnummern einen Servicerufnummern. Das Angebot umfasst die 0800er Servicenummern, die fir den

Anrufer kostenfrei sind, sowie 0180er Nummern, bei denen sich Anrufer und Anbieter die
Kosten teilen. Daneben vermarktet ecotel 0900er Nummern, die es Kunden erméglichen,

einen innovativen Service zu einem selbst gewdhlten Telefontarif (maximal 2 Euro/Minute)
anzubieten. 0137er Servicenummern werden fir Massencalling-Aktionen wie Gewinnspiele
von ecotel bereitgestellt. Mit dem ecotel DDI- (Direct Dial In) Service kdnnen Gber eine
einzige Servicenummer alle Nebenstellen eines einzigen Hauptanschlusses direkt angestevert
werden. Die Funktionalitdt von mehreren Servicerufnummer mit einer Servicerufnummer
abzudecken ist mit ecotel Suffix mdglich.

Ferner werden von ecotel Contentdienste wie Konferenzschaltungen, Faxempfang, Faxabruf

Mehrwert durch Konferenz-
und Massenfaxversand angeboten.

schaltungen und Fax- N - . .
Dienstleistungen Mit ecotel conference call kénnen sich Geschaftspartner von jedem beliebigen Anschluss

aus in eine Telefonkonferenz einwdhlen. Die Einwahl erfolgt mit einer PIN. Wenn gewiinscht,
stellt ecotel auch eine eigene Konferenznummer mit individuellem BegriBungstext bereit.
Beim ecotel faxempfang Gbernimmt die Telekommunikationsfirma stellvertretend den Empfang
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von Firmenfaxen. Diese werden dann via E-Mail oder auf CD gebrannt an das Unternehmen
weitergeleitet. Der Vorteil besteht im 24-Stunden Kundenservice und in einer zentralen
Servicenummer.

Der ecotel faxabruf erlaubt es KMUs, ihren Kunden Produktinformationen Uber eine
Servicenummer rund um die Uhr zur Verfigung zu stellen.

Der personalisierte Versand von Dokumenten an eine beliebige Zahl von Empfangern per
Fax ist Uber ecotel massenfax méglich. So kdnnen Unternehmen ihre Kunden jederzeit schnell
und kostengiinstig Uber aktuelle Entwicklungen und Aktionen informieren.

Anschlisse
. Seit Ende 2005 bietet die ecotel AG auch einen Direktanschluss im Bereich Sprach- und
Vervollstandigung der
Wertschépfungskette durch Datenverkehr. Das Telekommunikationsunternehmen kann seinen Kunden seine
Direktanschliisse Dienstleistungen nun auch auf Grundlage anderer Carrier zugénglich machen. Die
Anschlisse, Verbindungen und Dienstleistungen werden jetzt in Eigenregie abgewickelt
und abgerechnet.

Wiederverkauferlésungen

Das Leistungsspekirum im Segment Wiederverkauferldsungen ist in den Bereichen Carrier
Services, Non-Carrier Services und Wholesales zusammengefasst. Auch wenn der
gegenwadrtige Umsatzanteil mit rd. 8% (in 2005) noch relativ gering ausfallt, zeigt das
Segment Wiederverkauferldsungen hohes Wachstumspotenzial und ist zudem synergetisch
mit dem Bereich Geschaftskundenlésungen. Das hohe Wachstumspotenzial resultiert
vornehmlich aus dem Geschaft Wholesales (Umsatzanteil: 70%) sowie aus dem Geschaft
Carrier-Services (Bereichsumsatzanteil: 28%).

Wachstumsbereich mit
Synergieeffekten

Tabelle 4
Carrier-Services Non-Carrier-Services Wholesales
White-Label . 3
Direktanschlusse fiir Sprach- ~ Angebot Co-Branding Divt\alﬁlstﬁze?s-
und”lj_gterr:/\i/erkehr Kunden mit Netziibergrei-  tungen wie
. ervices. Angebot Kunden mit fender An- Wholesales-
Verbindungsvermittiung untnegreeioe_ eigener und Verkauf  Outsourcing,
Ordergfalllr!agement nem Nar‘?1en Vermarktung, von Telefon-  Traffic- und
g : doch mit minuten Fraud-
Letter-Shop Service und mit Abwicklung Management
Customer Service eigenem durch ecotel ‘i]
Marktauftritt etc.

Quelle: ecotel AG

Carrier Services
o - Im Segment Carrier Services bietet die ecotel AG Dienstleistungen fir andere Telekom-
utsourcing: Trends erken- o _ ) ]
nen - Potenziale nutzen munikationsunternehmen wie Carrier (Netzbetreiber), Reseller und weitere Dienstleistungs-
anbieter an (Outsourcingprojekte). Dazu greift das Unternehmen auf die bereits vorhandene
eigene Technik und Systeme zuriick.
So unterstitzt die ecotel AG durch IP-Services einerseits Internet Service Provider, ihr Angebot
um Sprachdienstleistungen zu erweitern. Andererseits wird den Netzbetreibern, die bereits
klassische Sprachdienste betreiben, die Maglichkeit gegeben, auf dem Internet Protokoll
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White-Label und Co-Bran-
ding: Dienstleistungen fir
branchenfremde Vermark-
ter

Ecotel AG

basierende Dienstleistungen (Internettelefonie) anzubieten.

Andere Service Provider und Reseller haben sich auf den Vertrieb von Produkten und
Dienstleistungen spezialisiert. Sie unterhalten jedoch keine eigene Vermittlungs- und Netz-
infrastruktur. Die ecotel AG ibernimmt fir diese Kunden die Abwicklung des Geschdftsbetriebs.

Das Angebotsspekirum umfasst des Weiteren die Einrichtung von Direktanschlissen fir Sprach-
und Datendienste, die Verbindungsvermittlung, die Abrechnung von Telekommunika-
tionsdienstleistungen (Billing), den Letter Shop Service (die automatische Erstellung und den
Versand von Briefen wie Telefonrechnungen) das Ordermanagement sowie den Kunden-
service.

Abbildung 3

MaRgeschneiderte Lésungen fur Carrier

Quelle: ecotel AG

Non-Carrier Services

Das Segment umfasst die branchenfremde Vermarktung von Telekommunikationsdiensten.
eoctel ermdglicht etwa Einzelhandelsketten ihren Kunden Telefondienstleistungen unter
eigenem Namen und mit eigenem Marktauftritt anzubieten. ecotel tritt hierbei als White-
Label-Partner (ADAC, PLUS oder VW-Club) oder auch als Co-Brand (Stadtsparkasse Sidliche
WeinstraBe) auf. Bei dieser branchenfremden Vermarktung stellt die ecotel AG entweder
einzelne Dienstleistungen oder die gesamte Servicepalette zur Verfigung: Plattform,
Anschlisse, Abrechnung, Ordermanagement, Kundenservice, technischer Support und vieles
mehr. Die Gesellschaft will diesen Geschaftsbereich zukinftig starker vermarkten.
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Je mehr Netzbetreiber, um-
so besser

Zwischenhdndler ecotel:
Geld verdienen mit der
Gesprdchsdurchleitung

Mehr als 30 nationale und
internationale Carrier
zusammengeschaltet

ecoTel AG

Wholesales
In diesem Bereich betreibt die ecotel AG den netzibergreifenden Handel mit nationalen
und internationalen Telefonminuten.

Abbildung 4

&:
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& ' Sarr W \_.o- & ' %m‘r el
= IDT s & IDT

. ) {ELEGL)BE == . [ELEGL)BE
primus) primus.

Mcl \AA A mus Ml \AA A4 {mus
+Caltrade arbinet™ Vermittlungs- Dienste “Caltrade arbinet™

b ~ technik o 1.screening ‘e ~

O5C. Quisourcing O5C.

Traffic-Management
Fraud Protection
Port-Verrrittiung

St
=2
57

Quelle: ecotel AG

Um den nationalen und internationalen Telefonverkehr durchfiihren zu kénnen, missen die
verschiedenen Betreiber ihre Netze zusammenschalten (Interconnection). Das Internconnection-
Geschaft beruht auf dem Grundsatz, dass der Anrufer seinem Netzbetreiber fir das Gespréach
ein gewisses Entgelt zahlt. Ist der Angerufene an ein anderes Netz angeschlossen, so muss
der Netzbetreiber des Anrufers dem Netzbetreiber des Angerufenen fir die Durchleitung
des Telefonats eine Gebihr zahlen. Dieser Vorgang findet zumeist nicht zwischen den
Netzbetreibern selbst, sondern iiber einen oder mehrere Zwischenhdndler statt. Diese
Zwischenhandler versuchen, das Angebot und die Nachfrage zu bestimmen und handeln
daher mit gro3en Volumina von Telefonminuten (Wholesales). Die Wholesaler erhalten vom
Netzbetreiber des Anrufers ein gewisses Entgelt und zahlen ihrerseits fir die Weiterleitung
des Gesprachs eine festgelegten Betrag an den Netzbetreiber des Angerufenen.

ecotel kauft und verkauft auf diese Weise Telefonminuten auf eigene Rechnung. Dieser
nefzunabhéngige Bezug von Kapazitaten erfolgt mit einer eigenen Handels- und Vermittlungs-
infrastruktur Gber Netzbetreiber (bspw. Colt Telecom und Verizon Communications), die aus-
gebaute, alternative Netze zur Deutschen Telekom AG unterhalten. Der ecotel AG ist es bis
jetzt gelungen, mehr als 30 nationale und internationale Carrier zusammenzuschalten. Die
VolP-Vermittlung, die erst 2005 begonnen hat, macht bereits 30% der abgewickelten Whole-
sales-Minuten aus.

Neben dem Handel mit Telefonminuten stellt ecotel weitere Dienstleistungen wie Wholesale-
Outsourcing oder Trafic- und Fraud-Management zur Verfigung.
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Markt und Marktumfeld

D P d techni Die ecotel AG ist in vielen verschiedenen Teilmarkten der Telekommunikation tétig. Die wohl
eregulierung und techni- , , . . ) .
schergWandeg/ wesentlichsten Einflussfaktoren kommen aus den Markten fir Sprachtelefonie (Festnetz), fur

Daten- und Mehrwertdienste sowie fir den Telefonminutenhandel (Wholesales). Samtliche
Teilbereiche der Telekommunikation werden dabei von Deregulierungen und dem technischen
Wandel gepragt. Aufféllig zu beobachten ist, dass der ganze Telekommunikationsmarkt
trotz ricklaufiger Preise, als Folge von Uberkapazitéten und steigendem Wettbewerb, ein
stetig steigendes Markivolumen aufweisen.

Der Gesamtmarkt fiir Telekommunikationsdienste
Wie die untenstehende Grafik zeigt, sind die Umsatze im deutschen Telekommunikationsmarkt

Starker Umsatzanstieg
durch Liberalisierung seit der Liberalisierung 1998 stark und kontinuierlich angestiegen. Fir 2005 wird ein Umsatz

von 66,9 Mrd. Euro prognostiziert, was im Vergleich zu 1998 (41,7 Mrd. Euro) einen Plus
von Gber 60% entspricht. Grinde fir die positive Entwicklung sind laut Bundesnetzagentur
das hohe Wachstum im Mobilfunk sowie die Nutzung des Internets und die Verbreitung
breitbandiger Anschlisse. Dieses Wachstum ist umso erstaunlicher, wenn man den Preisverfall
for Telekommunikationsdienstleistungen und den sich infensivierenden Wettbewerb betrachtet.
Die Abbildung macht zudem deutlich, dass das Marktwachstum von den Wettbewerbern
des Ex-Monopolisten Deutsche Telekom AG (DTAG) getragen wird. Diese werden 2005
immerhin 48,7% der Gesamtumsdtze generieren (18,1% Festnetz; 30,6% Mobilfunk). Der
DTAG verbleiben 51,3% der Umsdtze (37,4% Festnetz; 13,9% Mobilfunk).

Tabelle 5
Umsatze im deutschen Telekommunikationsmarkt a)
"N — - - — — — — — — — — — — — -
60{f— — — @ — @ — — — — — -
O , | | 295 326
= 23 24,4 ¢ 42366% ) (45,7%) (48,7%)
. 0%
u 20,3 (41,1%) (42,0%)
2407 07 0 157 (39.3%) - B B — | :
= (25,7%) (34,7%)
& 30 A -
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[%2]
5 I
20 - -
i G b 52362/ (53;46?%) (53:155%%1) 5314;/
w30l Messnl] Beorol RESo0R QG820 ' ' 613%)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005e

H Deutsche Telekom AG alternative Anbieter

a) Umsaétze ohne TV-Signaltransport; inkl. Datendienste, Mietleitungen und Endgeréte; ohne Dienste zur Verteilung von TV-Inhalten
Quelle: DIALOG CONSULT-/VATM-Analysen und -Prognosen

Die nachfolgende Darstellung zeigt die fir das Geschaft der ecotel AG wichtige Segmen-
tierung des Festnetz-Marktes. Demnach wird 2005 mit der Sprachtelefonie zwar immer
noch der hochste Umsatz erzielt, doch machen der Internetzugang und Mehrwertdienste
zusammen immerhin 7,8 Mrd. Euro des Festnetzumsatzes aus.
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Alternativanbieter iiberho-
len DTAG bei Gespréchen
ins Nah-, Fern- und Mobil-

funknetz

Pre-Selection bei Geschdfts-
kunden stark nachgefragt

ecoTel AG

Tabelle 6

Segmentierung des deutschen Festnetzmarktes 2005e
(Umsétze in Mrd. Euro)
Sonstige
Mehwertdienste 1.6 (4,3%)
1,8 (4,9%)

Internetzugang
6,0 (16,2%)

Sprachtelefonie
27,1 (74,7%)

Quelle: DIALOG CONSULT/VATM, September 2005

Der Markt fur Sprachtelefonie

Seit der Liberalisierung des deutschen Telekommarktes 1998 hat der ehemalige Monopolist
deutliche Marktanteilsverluste im Bereich der Sprachtelefonie hinnehmen missen. Im Ortsnetz,
welches erst 2003 fir Call-by-Call und Pre-Selection-Anbieter gedffnet wurde, hatte die
DTAG im letzten Jahr mit 128 Mio. Verbindungsminuten nur noch einen Marktanteil von
57,9%. Die alternativen Anbieter kamen mit 93 Mio. Verbindungsminuten auf 42,1%
Marktanteil. Bei Gesprachen im Nah- und Fernbereich, ins deutsche Mobilfunknetz und ins
Ausland haben die Alternativanbieter die Deutsche Telekom AG mittlerweile Gberrundet.
2005 erzielten sie mit 195 Mio. Verbindungsminuten einen Marktanteil von 50,3%. Die
Telekom kam auf 193 Mio. Minuten oder 49,3% Marktanteil (Quelle: DIALOG CONSULT-/
VATM-Analysen und Prognosen).

Fur Pre-Selection-Anbieter wie die ecotel AG stellt sich die Lage auf dem Geschaftskundenmarkt
deutlich positiver, als auf dem Privatkundenmarkt dar. Nach ecotel-Erfahrungen greifen
Unternehmen immer haufiger auf Pre-Selection zuriick. Fir Firmen, in denen haufig und
lange telefoniert wird, ist es einfach umstandlich, sich bei jedem einzelnen Anruf auf die
Suche nach dem ginstigsten Anbieter zu begeben. Zudem sind nicht in jeder Region alle
Call-by-Call-Services verfiigbar. Vieltelefonierende Geschaftskunden sind ferner daran
interessiert, Rabatte auszuhandeln, was bei Call-by-Call-Anbietern in der Regel nicht maglich
ist. Pre-Selection-Anbieter wie die ecotel AG kénnen sich hingegen exakt auf die Bedirfnisse
jeder einzelnen Firma einstellen und sind in der Lage, den Unternehmen bedarfsgerechte
Angebote zu unterbreiten. Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage nach Pre-Selection
bei Unternehmen auch in Zukunft weiter steigen wird. Wir erwarten fir den Markt Ghnlich
wie in der Vergangenheit eine solide Entwicklung mit entsprechend konstanten Margen.
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Der Markt fir Internettelefonie (VolP)
Der VolP-Markt hat sich in letzter Zeit rasant entwickelt. Durch eine sich standig verbessernde

Internettelefonie bereit fir

den Massenmarkt Technologie ist die Qualitat der Internettelefonie so gut geworden, dass sie mit der klassischen

Sprachtelefonie vergleichbar geworden ist. Damit entwickelt sich VolP zu einem
Konkurrenzprodukt fir die klassische Sprachtelefonie.

Firmen setzen im Gegensatz zu Privatkunden, wenn auch mit geringer Penetration, bereits
VoIP setzt sich bei Unterneh-

seit einigen Jahren auf Internettelefonie und stellen ihre Telefonie auf VoIP um. Die Marktforscher
men durch

bei Ovum sind Gberzeugt, dass sich VolP nun auf breiter Front durchsetzen wird. Ein Grund:

die neue Technologie stellt eine attraktive und kosteneffektive Alternative zum Kauf und zur
Wartung von eigenem Telefonequipment dar, insbesondere, wenn es sich um ein Flatrate-
Angebot handelt. Die Marktforscher von Frost & Sullivan schétzen, dass das weltweite
Gesamtumsatzvolumen im Jahr 2007 auf 8,15 Mrd. USD anwachsen wird. Das Markt-
forschungsinstitut Ovum sieht das Marktvolumen fir netzwerkbasierte IP-Telefonie in Europa
bis zum Jahr 2008 auf 1,4 Mrd. USD ansteigen. Die Bedeutung von VolP fir Geschaftskunden
verdeutlicht auch noch einmal die folgende Grafik. 2005 machte die IP-basierte Telefonie
bei Unternehmen nur 7% des gesamten Minutenvolumens aus. Im Jahr 2007 werden es
bereits 22% sein. ecotel wickelt bereits 30% ihrer Wholesaleminuten Gber VoIP ab.

Tabelle 7

VolIP-Minutenvolumen deutscher Geschéaftskunden

2% 7
22,0%

22%

20% +

18% -

16% -

14% +

12% +

10% -

8% -

6% -

in % des gesamten Minutenvolumens

4%

2% A

0% T T
2002 2003 2004 2005 2006e 2007e

Ouelle: DIALOG CONSULT/VATM. September 2005

Laut Bundesnetzagentur agierten gegen Ende 2005 bereits knapp 50 Anbieter auf dem
VolIP-Markt. Wir erwarten fir die Zukunft mit zunehmender Bedeutung von VolP eine deutliche
Steigerung der Anbieterzahl. Wir sehen VolP als einen der wichtigsten Wachstumssektoren
im Bereich der Telekommunikation an. Dienste im Zusammenhang mit VolIP dirften ebenfalls
zu den am schnellsten wachsenden Telekommunikationsdienstleistungen z&hlen.

Der Markt fir Unternehmensnetzwerke
GemaB einer Studie von Frost & Sullivan hat auf dem Markt fir IP-VPN-Services (Internet
Protocol Virtual Private Networks) in den letzten zwei Jahren ein substanzielles Wachstum

VPNis als Wachstumstreiber

stattgefunden. Die untenstehende Abbildung stellt die Entwicklung noch einmal defailliert
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dar. Betrug das Marktvolumen im Jahr 2004 noch 2,73 Mrd. Euro, so wird es 2008 bei
8,56 Mrd. Euro liegen. Demnach werden in drei Jahren 70% der Teilnehmer des
Gesamtmarktes Gber IP-VPN verfiigen. Besonders Unternehmen der Privatwirtschaft zeigen
fir diese Technologie Interesse. 2008 werden 85% des Gesamtumsatzes durch die
Privatwirtschaft generiert werden.

Tabelle 8

Rasantes Marktwachstum

Marktprognose fiir IP VPN-Services
I (-1}
+ 40%
+35%
+30%
+25%
+20%

- 15%

Umsatz in Mrd. Euro
Umsatzwachstum in %

- 10%

T 5%

r 0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e

B Umsatz in Mrd. Euro —— Umsatzwachstum in %

Quelle: Frost & Sullivan Analyse B471

Die Griinde fir den (zukinftigen) Erfolg dieser Technologie sind vielfltig. Zum einen méchten
vor allem Unternehmen ihren Kundenservice verbessern. Vermehrt werden daher die
Marktpotenziale und Vorteile der Technologie, gerade fir die anspruchsvolle
Kundenbetreuung, wahrgenommen. Im Gegensatz zu bisherigen Vernetzungsméglichkeiten
hat IP-VPN eine globale Reichweite. Eine nahtlose Verbindung zwischen Niederlassungen
und reisenden Mitarbeitern weltweit ist kein Problem mehr. Zudem ist die Technologie
bedarfsgerecht skalierbar (Bandbreite) und inzwischen GuBerst sicher. Ferner bietet sie

Immer im Kontakt: weltweit,
sicher und kostengiinstig

Kostenvorteile.

Gerade der Markt fiir kleine und mittlere Unternehmen, in dem sich die ecotel AG bewegt,
bietet nach Meinung von Frost & Sullivan noch grofes Potenzial. Diese Firmen sind sehr
preisbewusst und an kosteneffektiven Netzwerken wie IP-VPN interessiert. Dienstleister wie
ecotel werden daher von der Nachfrage nach kompletten Netzwerken, die viele Services
unterstitzen und von vielen Mitarbeitern Gberall genutzt werden kénnen, profitieren.

Wachstumspotenzial:
KMUs sind kaum vernetzt

Der Markt fir Mehrwertdienste
Jhrliches Markivolumen Nach einer Studie der Wik Consult belduft sich das Marktvolumen fiir Auskunfts- und
von 1,7 Mrd. Euro Mehrwertdienste in Deutschland auf 1,6 bis 1,7 Mrd. Euro. Das entspricht 2% bis 3% des
Umsatzes des Telekommunikationsmarktes bzw. 6% bis 7% des Festnetzumsatzes. Auf die
einzelnen Segmente aufgeteilt ergibt sich folgendes Bild: Auf Auskunftsdienste entfallen
19% bis 21%, auf Customer Care-Dienste 36% bis 37% und auf Vertriebs-Mehrwertdienste
42% bis 43%.
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Fur ecotel von Bedeutung sind die beiden letzten Segmente. Hier ist die Deutsche Telekom
mit einem Marktanteil von bis zu 43% immer noch sehr stark. Die finf umsatzstarksten
Alternativanbieter vereinen knapp die Halfte des Marktes auf sich. So verbleibt fir die
kleinen Alternativanbieter wie die ecotel AG lediglich ein Marktanteil von etwa 10%.
Ungeachtet dessen bietet der deutsche Markt fir Mehrwertdienste ein hohes Potenzial. Nur
13% der Unternehmen und Non-Profit-Organisationen setzten 2004 Mehrwertdienste ein.
Im Vergleich zu den USA, die einen Wert von 30% aufweisen kdnnen, liegt Deutschland
also noch weit zuriick. Das Potenzial wird noch deutlicher, wenn man bedenkt, dass bisher
lediglich rund 25% der Deutschen Service-Rufnummern genutzt haben.
Servicerufnummern und Routingfunktionen stellen die Basis der Mehrwertdienste dar,
wdhrend individuelle Produkte wie Spracherkennung und -automatisierung, virtuelle
Vernetzung von Call Centern oder VolP-Dienste das Angebot ergdnzen. Komplettanbieter
wie ecotel sollten von diesem Trend iberproportional profitieren.

- - Wik Consult rechnet bis 2008 /2009 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
Markt wéchst bis 2008/ bei Cust Care. und VertriebsMehrwertdiensten im unt tollien P ibereich
2009 um mindestens 50%  Pei Customer Care-und Vertriebs-Mehrwertdiensten im unteren zweistelligen Prozentbereich.
Uber diesen Zeitraum wird der Gesamtmarkt um mindestens 50% zulegen. Die VATM hat
2005 bereits eine Aufbruchsstimmung festgestellt, insbesondere im Bereich der Call-Media-
Angebote und Customer-Care-Dienste. Dabei gibt es drei wesentliche Markttreiber: das
Image der Servicenummern wird sich verbessern, neue Anwendungsbereiche und neue
Inhalte werden hinzukommen, der Mittelstand wird die Vorteile der Mehrwertdienste
entdecken. Gerade der letzte Punkt dirfte fir die ecotel als Dienstleister fir KMUs von
einflussreicher Bedeutung sein.

Nur 13% der Unternehmen
greifen auf Mehrwert-
dienste zuriick

Der Markt fiir Telefonminuten Wholesales

In den letzten 20 Jahren hat sich der Wholesales-Markt fir Telefonminuten stark veréndert.
Noch Mitte der 80er Jahre fand die Terminierung fast ausschlieBlich zwischen den
Netzbetreibern, die eine Monopolstellung in ihren jeweiligen Mérkten einnahmen, statt.
Doch mit der Deregulierung vieler Telekommunikationsmarkte und mit der Verbreitung des
Mobilfunks nahm die Anzahl und Vielfaltigkeit der Netzstrukturen erheblich zu. So kamen
im Jahr 2004 nach Angaben von TeleGeography ca. 92% der vermittelten Minuten aus
wettbewerblich organisierten Markten. 59% der geschalteten Rufnummern waren Nummern
in Mobilfunknetze. Diese Entwicklung fihrte dazu, dass die Terminierung nicht mehr nur
zwischen den Netzbetreibern abgewickelt wird. Es drdngen immer mehr unabhdangige
Unternehmen auf den Markt, die die Dienstleistung Terminierung anbieten. Dennoch bleiben
die ehemaligen Monopolisten immer noch die wichtigsten Akteure im Wholesales-Markt.
Dazu gehdren die Deutsche Telekom, France Télécom oder Telecom ltalia, die Gber eigene
Netzwerke verfigen und iberschissige Netzwerkkapazitaten verauBern. Hier tritt ecotel
auf und kauft die Gberschissigen Minuten, um sie anschlieBend fir ihre eigenen Dienste

Wholesales-Markt wird von
Ex-Monopolisten dominiert

weiter zu terminieren.

) -, Wie die nachfolgende Darstellung zeigt, wird das weltweite jahrliche Wholesales-Volumen
Wachstum zwischen 12% . . . _ , .
und 13% pro Jahr im Bereich Sprachtelefonie auch in den kommenden Jahren weiter ansteigen. TeleGeography
glaubt, dass das Wholesales-Minuten-Volumen der nationalen Sprachtelefonie bis 2007
um jahrlich durchschnittlich 12% ansteigen wird. Bei der internationalen Sprachtelefonie
werden es sogar 13% sein. Fir 2007 prognostiziert TeleGeographie ein Gesamtvolumen
von etwa 2.180 Mrd. Minuten p.a.. Marktireiber fir den Wholesales-Markt sind vor allem
die niedrigen Preise sowie der Wirtschaftsaufschwung in den Schwellenléndern.
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Tabelle 9
Entwicklung der globalen Wholesales-Volumina fur Sprachtelefonie
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Quelle: Independent Research, TeleGeography

Allerdings wird es in der Branche zu einem weiteren Preisverfall kommen. Das fihrt dazu,
dass sich die Steigerung des Umsatzvolumens verglichen mit dem Wachstum des
Minutenvolumens unterproportional entwickeln wird. Fir 2006 erwartet TeleGeography ein
Umsatzwachstum um 6,1% auf knapp 60 Mrd. USD und fir 2007 eine Erhdhung um 4,6%
auf ca. 62 Mrd. USD. Das Umsatzwachstum zwischen 2003 und 2007 ist jedoch nicht
gleichmafBig verteilt. Wahrend Markte wie Osteuropa ihren Umsatz relativ stark werden
ausbauen kénnen, wird das Wachstum in Europa und Nordamerika gegen Null tendieren.
Laut einer Studie des Telekommunikations-Marktforschungsinstituts Ovum fir das Jahr 2005,
Europédischer Wholesales- ) -~ ] )
Markt ist 53 Mrd. USD erreichte der europdische Markt fir den Grof3handel von Telefonminuten ein Umsatzvolumen
schwer in der GroBBenordnung von rund 53 Mrd. USD. Zwei Drittel entfielen hierbei auf die Sprach-
telefonie und ein Drittel auf den Datenverkehr. Wie bereits erwdahnt dominierten die Ex-
Monopolisten den Markt. Nach Berechnungen von Ovum war Britisch Telecom mit einem
geschatzten Marktanteil von 18% die Nummer eins. Eine wichtige Markposition haben
zudem die Carrier MCI (Marktanteil 2003: 4%), Cable & Wireless sowie Colt Telecom.

Osteuropdischer Whole-
sales-Markt boomt
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Tabelle 10

Globaler Sprachtelefonie-Umsatz
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Quelle: Independent Research, TeleGeography

o ; In letzter Zeit ist in der Telekommunikationsbranche ein allgemeiner Trend zum Outsourcing
utsourcing-Bestrebungen o i ) i ) ,

der groBen Player klar er-  YON Telekommunikationsdienstleistungen zu beobachten. Die ecotel AG zieht bereits heute
kennbar mit ihrem Carrier-Services-Geschaft Nutzen aus dieser Entwicklung. Derzeit lassen sich zwar
keine exakten Zahlen Gber das zu erwartende Geschaftsvolumen sagen. Wir gehen jedoch
davon aus, dass zukiinftig vermehrt gréf3ere Telekomunternehmen angesichts der steigenden
Kosten und des Wettbewerbsdrucks einige Geschaftsteile auslagern werden. ecotel selbst
beobachtet entsprechende Bewegungen im Markt. Folglich werden Outsourcing-Dienstleister
wie ecotel von diesen Bestrebungen der grofien Player profitieren und versuchen, die sich
ergebenden Marktchancen zu nutzen.
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Strategische Perspektiven

Wachstumsstarke Segmen- Das Geschaftsmodell der ecotel basiert auf den beiden Bereichen Geschaftskundenldsungen
te, solider Geschéfts- und Wiederverkauferldsungen. Wahrend im Bereich der Geschaftskundenlésungen das
kundenbereich, exzellente ~ Unternehmen aus unserer Sicht iber ein etabliertes Geschaftsmodell verfiigt, steht der Bereich

Ausbeutung von Synergien  Wiederverkauferldsungen noch am Anfang seiner Entwicklung. Zukinftiges Wachstum soll

vor allem in diesem Bereich generiert werden. Angesichts der aktuellen Zahlen des noch
jungen Geschaftsbereichs halten wir die Erwartungen des Unternehmens fir realistisch. Von
wesentlichem Vorteil fir das Unternehmen ist die Tatsache, dass beide Geschdftsbereiche
synergetisch zueinander stehen und dabei in sich ein geschlossenes System bilden kénnen.
Die ecotel AG ist als klassischer Virtual Network Operator (VNU) zu betrachten, der es ver-
steht, die Vorteile hieraus, die im Wesentlichen aus der Netzunabhdangigkeit resultieren, zu
ziehen.

Ec " " . h Z- | . . . oy .
IP-Services und VolP: beste. 1 Strategisches Zie des Unternehmens ist die Festigung und der Ausbau der Marktposition

hende Kundenkontakte
bringen Vorteile vergleichsweise geringen Kosten gegeniiber der klassischen Sprachtelefonie gehen wir davon

aus, dass die bisherige geringe Penetration von VolIP bei kleinen und mittelstandischen

Treibender Faktor hierbei soll neben diversen IP-Services vor allem VolIP sein. Angesichts der

Unternehmen in naher Zukunft verstarkt zunehmen wird. ecotel wird hiervon gleich mehrfach
profitieren. Zum einen ist davon auszugehen, dass auBer den Neukunden auch die
bisherigen Pre-Selection-Kunden auf VolP-Kunden umristen werden. Das hohe Wachstum
bei den VolP-Minuten wirkt sich wiederum positiv auf den Bereich Wholesale (Wieder-
verkauferldsungen) aus. Infolge dessen steigt das terminierte Volumen an Minuten und
verschafft dem Unternehmen somit deutlich ginstigere Einkaufskonditionen.

Wholesales.Geschéff ver. Die ginstigeren Einkaufskonditionen wiederum erlauben dem Unternehmen eine flexiblere

bessert Margen in allen
Bereichen

Gestaltung der Kundenkonditionen und schlagen sich in den operativen Margen im
Geschaftskundenbereich positiv nieder, ohne das ecotel mit einem spirbaren Preisdruck

rechnen muss. Hierzu tragen auch die vorhandene eigene Verbindungstechnologie sowie
die sonstige Infrastruktur wie bspw. Billingsysteme bei. Das Unternehmen hat frih erkannt,
dass eine eigene Infrastruktur ein entscheidender Wettbewerbsfaktor ist und ohne dessen
Einsatz hdhermargige Dienstleistungen entlang der Wertschdpfungskette (Vermittlungstechnik)
oder ganze Paketldsungen (Non-Carrier-Services) nicht angeboten werden kénnen.
Insofern ist bei der ecotel von einem Komplettanbieter zu sprechen, der iber eine tiefe
Wertschépfungskette verfigt und in der Lage ist, eine Vielfalt von Telekommunikations-
produkten fir Geschaftskunden und andere Kundengruppen (Carrier oder Non-Carrier)
anzubieten.

Fokussi KMUs of Der Kundenfokus des Unternehmens im Geschaftsbereich Geschaftskundenlésungen liegt
\/(\)/elﬁzzrvlilnfrzzdifferseans- eindeutig auf den kleinen und mittelstandischen Unternehmen (KMU). ecotel spricht hiermit

zierung eine breite Gruppe von Unternehmen an, die von den klassischen Telekommunikations-

unternehmen auf Grund ihrer Unternehmensgréfie weitgehend vernachlassigt werden. Dank
ihrer frihzeitigen Ausrichtung auf die KMUs verfigt das Unternehmen iber eine gute
Marktposition und einen nachweisbaren Track Rekord (25.000 Geschdaftskunden) in dem
Bereich, der mit Blick auf das vorhandene Potenzial der KMUs (iber 3 Mio. KMUs in
Deutschland) noch deutlich ausbaufahig ist.

Betreut werden die Kunden Gber eine aus unserer Sicht gut organisierte Vertriebsstruktur. Die
Vertriebskandle des Unternehmens setzen sich aus einer dreiteiligen Struktur zusammen.
Zum einen werden Uber die deutschlandweit rund 450 Vertriebspartner, die zum Teil aus

112134 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkits

Seite 23 u Independent Research 3. Marz 2006



INVESTMENT RESEARCH Ecotel AG
I EEEEEEE——————

Beratungs- und Systemhdusern bestehen, Kunden akquiriert. Rund 70% der Neukunden
werden mit Hilfe der Vertriebspartner, die auf Provisionsbasis arbeiten, gewonnen. Durch
die erfolgsabhangige Vergitung der Vertriebspartner wird unseres Vernehmen nach vor
allem ein kinstliches Aufblasen der Fixkosten vermieden.

Den zweiten Vertriebskanal stellt der Telesales dar. Hier werden insbesondere Kunden aus
den Verbundgruppen (bspw. Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband)
angesprochen. Die Verbundgruppen stellen eine wesentliche Zielgruppe des Unternehmens
dar. Infolge langwieriger Bemihungen hat sich die ecotel eine enge Geschaftsbeziehung
zu den Verbundgruppen erarbeitet, Gber die das Unternehmen Zugang zu zahlreichen
KMUs besitzt.

Das dritte Standbein der Vertriebsstruktur resultiert aus dem Direkivertrieb, der insbesondere
komplexere und individuelle Projekte betreut.

) ) . i . <ht nicht
Mehr als nor GroBhandler Im Geschaftsbereich Wiederverkauferldsungen ist das Unternehmen aus unserer Sicht nic

im Handel mit Telefon-
minuten Die Geschaftstatigkeit Wholesale ist mehr als nur der reine Handel mit Telefonminuten und

als reiner GroBBhandler zu betrachten, sondern viel mehr als Anbieter von eigenen Services.

hat weitreichenden Einfluss auf andere Bereiche, wie bspw. auf die Sprach- und Datendienste,
wo der eingekaufte Rohstoff (Telefonminuten) verpackt in Service-Dienstleistungen angeboten
wird. Wesentliches Unterscheidungsmerkmal im Bereich Wholesale sind die unternehmens-
eigenen Vermittlungstechniken.

Allerdings ist im Bereich Wiederverkauferldsungen auf Grund des hohen Umsatzanteils (rd.
70%) des niedrigmargigen Wholesalegeschafts (Rohmarge 2006e: 3%) die Bereichs-
Rohmarge (2006e: 7,4%) deutlich niedriger als im Bereich Geschaftskundenlésungen
(Rohmarge 2006e: 35%).

Hochmargiges Carrier und Deutliche héhere Margen kann das Unternehmen in den hochmargigen Bereichen Carrier-
Non-Carrier-Geschéft noch ~ Services (Rohmarge 2006e: 20%) und Non-Carrier-Services (Rohmarge 2006e: 30%)
im Aufbau erzielen. Durch die vorhandenen modularen Plattformen ist das Unternehmen in der Lage,

anderen Telekommunikationsunternehmen partielle Dienstleistungen anzubieten. Mit dem
zunehmenden Trend zu Outsourcing-Aktivitdten der Telekommunikationsunternehmen gehen
wir davon, dass ecotel in Zukunft hier ein signifikantes Umsatzpotenzial erzielen kann. Die
hohen Margen in dem Bereich resultieren aus den Cross-Selling Effekten mit dem Segment
Geschaftskundenldsungen. Durch den Ausbau der bereits vorhandenen Plattformen dirfte
sich das Angebotsspekirum zusatzlich erweitern.

Ahnliches Potenzial prognostizieren wir fir das Geschéft mit Non-Carriern. Dank seiner
breiten Angebotspalette bietet ecotel branchenfremden Unternehmen die Méglichkeit, ihren
Kunden Telekommunikationsdienste anzubieten. ecotel tritt hierbei i.d.R. als Whitelabel-
Anbieter oder Co-Brand auf.

Wir sehen in der ecotel AG einen gefestigten Virtual Network Operator im sich schnell
verandernden Telekommunikationssektor. Die Ursachen hierfir liegen neben dem technolo-

ecotel als gefestigter VNO

gischen Wandel in dem zunehmenden Bedirfnis der Kunden nach Service-Leistungen. Aus
unser Sicht werden langfristig die Unternehmen erfolgreich am Markt Gberleben, die beide
Aspekte ausreichend bericksichtigen kénnen. Die anhaltenden Marktanteilsverluste der
Incumbents sind vornehmlich auf die Nichtbericksichtigung der Kundenbedirfnisse
zurickzufihren.
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Operative Entwicklung

Steigende Umsatze und profitables Wachstum

Die ecotel AG konnte in den letzten Jahren stetig steigende Umsatze generieren. Im Geschdafts-
jahr 2004 erwirtschaftete das Unternehmen mit 26,2 (18,5) Mio. Euro 42% mehr Umsatz
als 2003. Im gerade abgelaufenen Geschaftsjahr 2005 hielt die Dynamik weiter an. Mit
34,7 Mio. Euro wurde fast ein Drittel mehr erlést. Damit hat sich der Konzernumsatz seit

Stetig steigende Umsdtze in
der Vergangenheit

2003 fast verdoppelt (+87,6%). Das Umsatzwachstum wurde in diesem Zeitraum Gber-
wiegend im Bereich der "Geschdaftskundenlésungen” erzielt.

Die Umsatzverteilung spiegelt aber die sich schnell entwickelnde Diversifikation des
Telekommunikationsdienstleisters wider. Im Geschaftsjahr 2003 trug der Geschaftsbereich
"Wiederverkauferlésungen" lediglich 0,3 Mio. Euro oder 1,6% zum Gesamtumsatz bei.
Durch den Einstieg in das Geschaft mit branchenfremden Vermarktern 2004 und dem Aufbau
des Wholesale-Geschafts 2005 gewann dieses Geschaftsfeld wesentlich an Bedeutung.
2005 wurden im "Wiederverkaufer"-Bereich 2,656 Mio. Euro oder 7,7% des Umsatzes
erzielt. Wachstumstreiber ist hier neben dem Handel mit Telefonminuten (durchschnittliches
Wachstum pro Monat in 2005: 29%) das Geschaft Carrier-Services (durchschnittliches
Wachstum pro Monat in 2005: 238%)

Der ecotel AG gelang es, dieses hohe Wachstumstempo auch unter dem Strich seit Juli
2002 profitabel zu gestalten. Das EBIT kletterte von 0,5 Mio. Euro 2003 auf 2,2 Mio. Euro
2005, entsprechend stieg die EBIT-Marge im gleichen Zeitraum auf 6,3%. Der Jahres-
Uberschuss verdoppelte sich zwischen 2003 und 2005 von 0,5 Mio. Euro auf 1,0 Mio.
Euro.

Breite Wertschdpfung und Aus unserer Sicht ist die gegenwadrtige Profitabilitat in Anbetracht der hohen Wachstumsraten

betriebseigene Infrastruktur
als Margenbringer

als respektabel anzusehen. Grund fiir die spirbare EBIT-Margen-Steigerung ist vor allem
die vorhandene breite Wertschépfungskette, die zukinftig durch die betriebseigene

Infrastruktur noch weiter gesteigert werden kann.

Investitionen in die Zukunft

Die sehr gut verlaufende Geschdaftstatigkeit der ecotel communications AG wird auch aus
dem Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit deutlich. Dieser betragt 2005 1,4 (1,0)
Mio. Euro. In den vergangenen Jahren hat das Unternehmen viel Kapital in den Ausbau

Hoher operativer Cash Flow

seines Geschafts investiert. Trotz der hohen Investitionen (2005: 1,4 Mio. Euro) war ecotel
bisher in der Lage, diese aus dem laufenden Cash Flow zu finanzieren.

Mit dieser positiven Entwicklung geht eine stets solide Bilanz einher. Mit 1,4 Mio. Euro
verfigt ecotel iber eine komfortable Liquiditatslage. Zudem hat die Gesellschaft keine
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten. Bereits vor dem Bérsengang betragt die
Eigenkapitalquote 31,5%.
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Prognosen

Fir das laufende Geschaftsjahr prognostizieren wir einen Umsatz von 63,30 (34,66) Mio.
Euro. Der deutliche Umsatzanstieg (+83%) resultiert Gberwiegend aus dem Bereich
Wiederverkauferldsungen (Umsatzanteil 2006e: 36,7%) bzw. dem Wholesalesgeschaft
(Umsatzanteil 2006e: 24,9%). Derzeit erwirtschaftet das Unternehmen hier monatliche
Umsatze von 1,24 Mio. Euro (Januar 2006). Zum Ende des Jahres dirften in diesem Bereich
die monatlichen Umsatze u.E. auf 2,3 Mio. Euro steigen. Im Kerngeschaft Geschaftskunden-
|6sungen erwarten wir eine Fortsetzung des bisherigen Wachstums, wenn auch in abge-

Wachstum in 2006 iber-
wiegend aus dem Bereich
Wiederverkéuferlésungen

schwéchter Form. Fir die kommenden Jahre erwarten wir eine Ghnliche Umsatzentwicklung
wie in 2006 mit einer kontinuierlichen Verschiebung zu dem Geschaftsbereich Wieder-
verkauferldsungen bei insgesamt geringerer Umsatzdynamik.
Der zunehmende Anteil des margenschwacheren Geschafts mit Wiederverkauferldsungen
(Umsatzanteil in 2006e: 36,7%; 2005: 7,7%) wirkt sich negativ auf die Rohmargen aus.
Infolge einer von uns prognostizierten Rohmarge von 7,4% im Bereich Wiederverkaufer-
l6sungen verringert sich die Gesamt-Rohmarge in 2006 auf 24,9% (33,2%), trotz einer
leichten Rohmargenverbesserung im Geschaftskundengeschaft auf 35,0% (33,2%). Bisher
wurde der Gesamt-Rohertrag auf Grund des geringen Umsatzanteils der Wiederverkaufer-
l6sungen ausschlieBlich aus dem Bereich Geschaftskundenlésungen generiert. Auf Sicht von
3-4 Jahren erwarten wir innerhalb der beiden Geschdaftsbereiche einen weitgehend
gleichverteilte Umsatzaufteilung.
Die steigenden Umsdtze im Bereich Wiederverkduferldsungen ziehen einen entsprechenden
Anstieg der Materialaufwendungen, die im wesentlichen aus dem Einkauf von Telefon-
minuten resultieren, mit sich. Fir 2006 erwarten wir einen Anstieg der Materialaufwendungen
auf 47,94 (23,15) Mio. Euro. Beim Personalaufwand rechnen wir nicht mit einem
vergleichbaren Anstieg wie bei dem Materialaufwendungen, da die zusatzlichen Umsatze
bei den Wiederverkauferldsungen gréfitenteils mit den Ressourcen aus dem Geschaftskunden-
bereich generiert werden. Bei einem Personalaufwand von 4,81 (3,89) Mio. Euro sollte die
Personalquote fir 2006 auf 7,6% (11,2%) sinken.

EBIT-Marge in 2006e: Das EBIT fir 2“C)06"prognostizieren wir auf 4,10 (2,20) Mio. Eu"ro. Demnach steigt die EBIT-

6,5% (6,3%) Marge trotz riicklaufiger Rohmarge auf 6,5% (6,3%). Grund fir den Margenanstieg beim

EBIT sind die sinkenden Aufwandsquoten.

Das Nettoergebnis erwarten wir bei 1,37 (1,04) Mio. Euro, so dass sich nach unseren

Prognosen fir 2006 ein Ergebnis je Aktie von 0,39 Euro ergibt.
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Tabelle 11
Wichtige Kennziffern
Einheit : Tsd. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Umsatzerlose 18.479,6 26.239,5 34.658,7 63.300,0 99.300,0 124.125,0
Umsatzwachstum 42,0% 32,1% 82,6% 56,9% 25,0%
Grof3 kundenlésungen 18.200,0 26.000,0 32.100,0 40.100,0 51.100,0 62.689,5
Umsatzwachstum 42.9% 23,5% 24,9% 27,4% 22,7%
Bereichsumsatzanteil 99,1% 92,6% 63,3% 51,5% 50,5%
Wiederverkauferlésungen 300,0 200,0 2.656,0 23.200,0 48.200,0 61.435,5
Umsatzwachstum -33,3% 1228,0% 773,5% 107,8% 27,5%
Bereichsumsatzanteil 0,8% 7,7% 36,7% 48,5% 49,5%
Rohertrag 6.608,8 9.039,7 11.511,7 15.751,8 21.235,0 25.607,9
Rohmarge 35,8% 34,5% 33,2% 24,9% 21,4% 20,6%
Geschéaftskundenlésungen 0,0 0,0 0,0 14.035,0 17.885,0 21.627,9
Bereichs-Rohmarge 35,8% 34,5% 33,2% 35,0% 35,0% 34,5%
Wiederverkauferldsungen 0,0 0,0 0,0 1.716,8 3.350,0 3.980,0
Bereichs-Rohmarge 0,0% 0,0% 0,0% 7,4% 7,0% 6,5%
Betriebsergebnis 508,9 1.426,8 2.197,3 4.103,1 5.760,7 7.048,8
in % Umsatz 2,8% 5,4% 6,3% 6,5% 5,8% 57%
Jahrestiberschufd 515,9 294,7 1.035,2 1.371,8 4.032,9 4.935,0
in % Umsatz 2,8% 1,1% 3,0% 2,2% 4,1% 4,0%

Quelle: Independent Research, ecotel AG

Finanzierung

Aus dem IPO erwarten wir auf Basis unserer post money-Bewertung Zuflisse von rd. 21
: Mio. Euro. Unabhéngig davon halten wir die ecotel bei liquiden Mitteln von 1,42 Mio. Euro
Ausreichend vorhandene . i ) : . . . .
Liquiditat for ausreichend finanziert, um notwendige Investitionen fir den Ausbau des operativen
Geschafts zu tatigen. Wir schlieflen daher nicht aus, dass der Mittelzufluss aus dem IPO
neben dem Ausbau der Infrastruktur fir Akquisitionszwecke genutzt wird.
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Bewertung

Bewertuna mittels DCF-Mo. Wir haben bei unserer Bewertung der ecotel AG lediglich das Discounted Cash Flow (DCF)-
dell 9 Modell verwendet. Im Zuge dessen haben wir eine dreistufige Bewertung vorgenommen.
Phase | bericksichtigt unsere detaillierten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung

bis 2008e. Fir die Phase Il gehen wir von sinkenden Umsatzsteigerungen bei konstanter
EBIT-Marge aus. In der dritten Phase gehen wir von keinem weiteren Wachstum des Free
Cash Flow (FCF) aus.

Angesichts fehlender borsennotierter Vergleichsunternehmen mit vergleichbaren
Geschaftsmodell und Produktlésungen haben wir zwangslaufig auf die Methode der Peer-
Group-Analyse verzichtet.

Fir das DCF-Modell haben wir folgende Annahmen getroffen:
Fir die Ermitlung des WACCs haben wir einen risikofreien Zins von 4,0% unterstellt. Die
Risikopramie auf das Eigenkapital belauft sich auf 8,0%, beim Fremdkapital rechnen wir
mit 1,0%. Dariber hinaus unterstellen wir ein Beta von 1,27. Hinsichtlich der langfristigen
Bilanzstruktur gehen wir von einem Anteil des Eigenkapitals von 70% und des Fremdkapitals
von 30% aus.
Wir sehen den fairen Wert ~ Unter Beriicksichtigung dieser Annahmen ergibt sich ein Marktwert des Eigenkapitals von
je Aktie auf Basis der DCF- 73,008 Mio. Euro. Bei einer Aktienanzahl von 3,5 Mio. Stiick nach dem IPO entspricht das
Bewertung bei 20,86 Euro  ginem Kurs je Aktie von 20,86 Euro.

Tabelle 12: DCF-Bewertung ecotel AG

in Tsd. Euro 2006e 2007e 2008e 2009%e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Umsatz 63.300  99.300 124.125 142.744 164155 180.571 195.017 204.767 215.006 225756
Wachstum Umsatz 56,9% 25,0% 15,0% 15,0% 10,0% 8,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 6,5% 5,8% 57% 5,5% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT 4.103 5.761 7.049 7.851 9.029 9.029 9.751 10.238 10.750 11.288
- Ertragssteuern -1.231 -1.729 2,116 2.096 2.411 2411 2.603 2.734 2.870 3.014
+ Abschreibungen 648 906 1.103 1.268 1.459 1.605 1.733 1.820 1.911 2.006
+/- Verénderung langfristiger Rickstellungen 73 91 63 72 83 92 99 104 109 114
+/- Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operativer Brutto Cashflow 3.592 5.029 6.099 11.288 12.981 13.135 14.186 14.895 15.640 16.422
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 5 -1.887 -2.060 -708 -814 -624 -549 371 -389 -409
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -1.612 -2.253 2.742 -3.153 -3.626 -3.748 -3.873 -4.003 -4.137 -4.276
Free Cashflow 1.985 889 1.297 7.427 8.541 8.764 9.764 10.522 11.114 11.738
Barwerte 1.811 727 950 4.874 5.022 4.617 4610 4.451 4,213 3.987
Summe Barwerte 35.260
Terminalwert 36.323 in % vom Gesamtwert : 51%
Wf;*rt des ?percﬁven Geschéfts in Tsd. Euro 71.583 Modell-Parameter / Entity-DCE-Model:
+ Uberschissige liquide Mittel in Tsd. Euro 1.425
- Fremdkapital in Tsd. Euro 0 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 70% Fremdkapital: 30%
Marktwert Eigenkapital in Tsd. Euro 73.008 risikofreie Rendite: 4,00% Beta: 1,27 Risikopraimie FK: 1,00%
Risikoprémie: 8,0% Tax-Shield: 27,7%
Anzahl der Aktien in Tsd. Stick 3.500 Zins EK: 14,1% Zins FK: 3,62%
. Wachstumsrate FCF:  0,0% WACC: 11,0% Datum: 28.02.06
Kurs in Euro 20,86
Quelle: Independent Research
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Fazit

. Die ecotel AG ist ein wachstumsstarkes Telekommunikationsunternehmen, das tber ein breit
ecotel ist ein Wachstums-

starkes Telekommunikations-
unternehmen Produktportfolio verfiigt. Das bisherige Kerngeschaft, der Geschéftskundenbereich, ist schon

diversifiziertes, speziell auf kleine und mittelstdndische Unternehmen ausgerichtetes

seit einigen Jahren hoch profitabel und bietet auch zukiinftig bei steigenden Umsatzen
deutliches Ertragspotenzial. Uberproportionales Wachstum diirfte vor allem der Bereich
Wiederverkauferldsungen mit dem Carrier-Sevices- und Wholesalegeschaft bieten. Trotz
vergleichsweise niedrigen Rohmargen ist das Geschaft mit Telefonminuten von wettbewerbs-
relevanter Bedeutung. Der Handel mit Telefonminuten ist ein entscheidender Schlissel fir
Synergieeffekte zwischen den beiden Geschaftsbereichen.

Weitere entscheidende Wettbewerbsvorteile der ecotel sind die Netzunabhangigkeit des
Unternehmens und die vorhandene unternehmenseigene technische Infrastruktur, mit dessen
Einsatz ecotel in der Lage ist, ein breites Spektrum an Lsungen anzubieten.

Der sténdige Ausbau dieser Technologien wird einen entscheidender Faktor fir den
zukinftigen Erfolg des Unternehmens darstellen. Ohnehin liegt das Hauptrisiko fir ein
Unternehmen der Telekommunikation in der Gréf3enordnung von ecotel, vor allem im schnellen
technologischen Wandel und dessen Einfluss auf den Sektor bzw. die Kundenwiinsche.
Eine Fehleinschatzung méglicher Markitrends kénnte negative wirtschaftliche Folgen fur
das Unternehmen haben. Weitere nennenswerte Hauptrisiken sehen wir im dem starken
Wettbewerb und dem dadurch ausgeldsten Preisdruck. Die Gefahr, dass neue vor allem
kleinere wachstumsstarke Anbieter mit neuen Ldsungen auf den Markt dréngen, ist aus
unserer Sicht permanent gegeben. Der bereits seit einigen Jahren anhaltende Preisdruck im
Sektor fir Telekommunikationslésungen kénnten sich weiter verscharften.

Unabhéngig von den Risiken sind wir fir den Wert optimistisch eingestimmt, die Aussichten
sehen wir insgesamt positiv und erwarten eine Fortsetzung der bisherigen guten operativen
Entwicklung. M&gliche Akquisitionen mit Hilfe der Mittelzuflisse aus dem Bérsengang kénnten

den Trend zusatzlich beschleunigen.
Wir sehen den fairen Wert  Unter Einbeziehung des DCF-Modells sehen wir den fairen Wert des Eigenkapitals auf

je Aktie auf Basis der DCF-  Basis der post money-Bewertung bei 73,008 Mio. Euro. Hieraus resultiert ein fairer Wert je
Bewertung bei 20,86 Euro  Atie von 20 86 Euro.
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ANHANG

Gewinn und Verlust Rechnung (Konzern)
Einheit : Tsd. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e

Rechnungslegungsstandard : HGB

Umsatzerlose 18.479,6 26.239,5 34.658,7 63.300,0 99.300,0 124.125,0
Umsatzwachstum

GroR kundenlésungen 18.200,0 26.000,0 32.100,0 40.100,0 51.100,0 62.689,5
Umsatzwachstum 0,0% 42,9% 23,5% 24,9% 27,4% 22,7%
Bereichsumsatzanteil 0,0% 99,1% 92,6% 63,3% 51,5% 50,5%
Wiederverkauferldsungen 300,0 200,0 2.656,0 23.200,0 48.200,0 61.435,5
Umsatzwachstum 0,0% -33,3% 1228,0% 773,5% 107,8% 27,5%
Bereichsumsatzanteil 0,0% 0,8% 7,7% 36,7% 48,5% 49,5%
sonst. betriebliche Ertrage 219,2 243,9 162,5 296,7 465,5 581,8
in % Umsatz 12% 0,9% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Materialaufwand 11.870,8 17.199,8 23.147,0 47.548,2 78.065,0 98.517,1
in % Umsatz 64,2% 65,5% 66,8% 75,1% 78,6% 79,4%
Personalaufwand 2.795,0 3.224,7 3.893,5 4.812,6 6.680,0 7.150,0
in % Umsatz 15,1% 12,3% 11,2% 7,6% 6,7% 5,8%
Abschreinungen 206,9 198, 8| 351,6 632,8 992,7 1.240,9
in % Umsatz 1,1% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
sbA 3.317,1 4.433,4 5.231,8 6.500,0 8.267,0 10.750,0
in % Umsatz 17,9% 16,9% 15,1% 10,3% 8,3% 8,7%
sonst. Zinsen und &hnliche Ertrage 28,0 25,2 15,6 60,7 95,2 119,0
in % Umsatz 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Zinsen und &dhnliche Aufwendungen 19,9 24,5] 28,6 59,0 92,6 115,7
in % Umsatz 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Betriebsergebnis 508,9 1.426,8 2.197,3 4.103,1 5.760,7 7.048,8
in % Umsatz 2,8% 5,4% 6,3% 6,5% 5,8% 5,7%
Finanzergebnis 8,1 0,7 -13,0 1,7 2,7 3,3
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit 517,0 1.427,5 2.184,2 4.104,8 5.763,4 7.052,1
in % Umsatz 2,8% 5,4% 6,3% 6,5% 5,8% 5,7%
Ausserordentliche Aufwendungen 0,0 1.054,2 544.4 1.500,0 0,0 0,0
in % Umsatz 0,0% 4,0% 1,6% 2,4% 0,0% 0,0%
sonstige Steuern 1,1 1,6 1,2 1,5 1,5 1,5
Ertrags-\Einkommenssteuer 0,0 77,1 603,4 1.231,4 1.729,0 2.115,6
Steuerquote -0,2% -21,1% -36,9% -47,3% -30,0% -30,0%
Jahresuberschul 515,9 294,7 1.035,2 1.371,8 4.032,9 4.935,0
in % Umsatz 2,8% 1,1% 3,0% 2,2% 4,1% 4,0%

Quelle: Independent Research, ecotel AG
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Bilanz (Konzern)
Einheit : Tsd. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Aktiva
Aufwendungen fiir Ingangsetzung 51,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermégen
Immaterielle Vermdgensgegensténde 35,9 62,0 302,9 506,4 794,4 993,0
Geschétts- und Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 295,9 476,9 1.075,0 2.029,6 3.527,2 5.399,2
Finanzanlagen 50,0 500,0 700,0 1.016,5 1.513,0 2.133,6
Summe Anlagevermdogen 381,8 1.038,9 2.077,9 3.552,5 5.834,6 8.525,8
Umlaufvermégen
Vorréte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde 2.240,9 3.559,7 4.958,3 8.929,4 14.007,7 17.509,6
- Forderungen aus Lieferung und Leistungen 2.000,0 3.199,3 4.212,7 7.694,0 12.069,8 15.087,2
- gegen verbundene Unternehmen 36,5 74,7 173,1 189,9 297,9 372,4
- sonstige Vermdgensgegenstande 204,3 285,7 572,4 1.045,4 1.640,0 2.050,0
Wertpapiere der Umlaufvermogens 567,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
liquide Mittel 727,2 1.459,1 1.424,7 23.970,4 26.440,8 29.180,8
(liquide Mittel -berechnet-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Umlaufvermbgen 3.536,0 5.018,7 6.383,0 32.899,7 40.448,5 46.690,4
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnngsabgrenzungsposten 5,2 10,6 37,6 68,7 107,8 134,7
Summe Aktiva 3.974,1 6.068,2 8.498,5 36.520,9 46.390,8 55.350,9
Passiva
Eigenkapital
gezeichnetes Kapital 2.565,0 2.565,0 2.565,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0
Kapitalriicklagen 0,0 0,0 0,0 21.071,7 21.071,7 21.071,7
Gewinnriicklagen 0,0 0,0 57 5,7 57 57
Kumulierter tibriger Comprehensive Loss 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzgewinn -1.215,9 -921,2 108,2 1.480,1 5.513,0 10.447,9
Summe Eigenkapital 1.349,1 1.643,8 2.678,9 26.057,5 30.090,4 35.025,4
Steuerriickstellungen 0,0 73,2 0,0 0,0 0,0 0,0
sonstige Riickstellungen 36,9 36,2 87,9 160,4 251,7 314,6
Summe der Rickstellungen 36,9 109,4 87,9 160,4 251,7 314,6
Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- finanzielle 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
- gegeniiber fremden Gesellschaften 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- erhaltene Anzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- aus Lieferung und Leistungen 2.408,4 4.079,6 5.341,1 9.754,9 15.302,8 19.128,5
- gegeniiber verbundenen Unternehmen 0,0 0,0 200,0 200,0 200,0 200,0
- sonstige Verbindlichkeiten 176,9 235,3 190,6 348,0 546,0 682,5
(davon zinstragend) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe der Verbindlichkeiten 2.585,3 4.315,0 5.731,7 10.303,0 16.048,8 20.010,9
Latente Steuern 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Passiva 3.974,1 6.068,2 8.498,5 36.521,0 46.390,8 55.350,9

Quelle: Independent Research, ecotel AG
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Cash Flow Rechnung (Konzern)
Einheit : Tsd. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Periodenergebnis vor ausserordentlivhen Posten 516 1.349 1.580 2.872 4.033 4.935
+ Abschreibungen Ingangsetzung 51 51 0 0 0 0
+ Abschreibungenn des AV 156 148 352 642 1.007 1.259
Zunahme Forderungen aus LuL -324 -1.199 -1.013 -3.481 -4.376 -3.017
-/+ Zunahme/Abnahme Forderungen gegen verbundenen Unternehmen 54 -38 -98 -17 -108 -74
- zunahme sonsige Vermdgensgegenstande -92 -81 -287 -473 -595 -410
+/- Abnahme/Zunahme aktive Rechnungsabgrenzung 9 -5 -27 -31 -39 -27
+/- Zunahme/Abnahme Steuerrtickstellungen 0 73 -73 0 0 0
-/+ Abnahme/Zunahme sonstige Ruckstellungen -49 -1 52 73 91 63
Abnahme Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstitute -387 0 0 0 0 0
+ Zunahme Verbindlichkeiten aus LuL 1.168 1.671 1.262 4.414 5.548 3.826
+ Zunahme Verbindlichkeiten ggil. Verbundenen Unternehmen -1 0 200 0 0 0
-/+ Abnahme/Zunahme sonstige Verbindlichkeiten -98 58 -45 157 198 136
- Abnahme passive Rechnungsabgrenzung 3 -3 0 0 0 0
- Auszahlungen aus ausserordentlichen Posten 0 -1.054 -544 -1.500 0 0
A. = Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 1.006 969 1.356 2.656 5.760 6.690
Einzahlungen aus Anlageabgange 0 30 0 0 0 0
Investitionen in immaterielle Vermdgensgegenstande -27 -48 -316 -203 -288 -199
Investitionen in das SV -155 -337 -874 -1.597 -2.505 -3.131
Investitionen in das FV -50 -450 -200 -317 -497 -621
B. = Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -231 -805 -1.391 -2.117 -3.289 -3.950
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -38 0 0 0 0 0
Einzahlung in die Kapitalriicklage 0 0 0 22.007 0 0
C. = Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -38 0 0 22.007 0 0
Finanzmittelfonds am 31. Dezember Vorjahr 558 1.295 1.459 1.425 23.970 26.441
Finanzmittelfonds am 31. Dezember laufendes GJ 1.295 1.459 1.425 23.970 26.441 29.181

Quelle: Independent Research, ecotel AG
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen 0%
und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von
mindestens 15% aufweisen.

Hinweis zum Anlageurteil: Seit 01.01.2006 verwendet Independent Research neue Prozentgrenzen
(15% statt 20%) bei dem fir das entsprechende Anlageurteil veranschlagten Kurspotenzial.

Haftungserkléarung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden. Die
in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research GmbH. Die
Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverlassig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdhrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdaf genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fiir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung ibertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere Person
weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber hinaus
gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im Sinne
der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrdnkt sein und Personen, in deren
Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes
Versdumnis, diese Beschréinkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhéngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhéngende Investments jeweils aufstocken oder verduf3ern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen
Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,

Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen
sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
KapitalisierungszinsfuB bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhdltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliott-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stéirke-Ansditze) analysiert
und Prognosen iber kiinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitét der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung éndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des
erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
koénnen sich durch Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und,
in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehérigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx
50SM). Zusdtzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie
des US-Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH,
jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die
auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrte Emittenten Fundamentalanalysen
erstellt. Fir welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im
Ermessen der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Verdffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines
Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften der Richtlinie
zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen geméB § 33 WpHG (http://
www.bafin.de).
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INVESTMENT RESEARCH ecoTel AG

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 03.03.2006

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
Baader Wertpapierhandelsbank AG; zwischen diesem Unternehmen und Inde-
pendent Research bestehen vertragliche Beziehungen fir die Erstellung von Re-
search-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 03.03.2006

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Staufenstr. 46 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60323 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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