
net AG 

Mehrwert durch Fokus auf ePublishing  
 

Die net AG ist ein deutsches Software Publishing Unternehmen und konzentriert 

sich auf die Vermarktung und den Vertrieb von fremder wie auch eigener Soft-

ware aus den Bereichen Sicherheit, Edu-/Infotainment und Digital Media. 

Nach Fehlinvestitionen, erfolgreichen Verkäufen von Sparten und Restrukturie-

rungsmaßnahmen glauben wir, dass die net AG nun einen zukunftsträchtigen 

Fokus gefunden hat. Zwar erwarten wir aufgrund weiterhin notwendiger Rest-

rukturierungsmaßnahmen für das Geschäftsjahr 2009/2010 noch kein Gewinn, 

aber fortdauernde Kostensenkungsmaßnahmen kombiniert mit einer vielver-

sprechenden Produktpipeline sprechen dafür, dass ab 2010/2011 wieder 

schwarze Zahlen geschrieben werden können. 

Unser fairer Aktienpreis liegt bei EUR 1,33, was einem Unternehmenswert von 

EUR 5,85 Mio. entspricht. Wir raten vor allem risikofreudigen Anlegern die Aktie 

zu kaufen. 

 

Hauptpunkte 
 

› Das Marktumfeld der net AG hat sich aufgehellt und wir erwarten eine hohe 

Nachfrage nach Softwareprodukten vor allem aus dem Raum Lateinamerika. 

Aber auch in Deutschland sollte die Nachfrage langsam wieder anziehen.  

› Katalysatoren für steigende Wachstumsraten und positive Gewinnmargen 

sind eine erfolgreiche Produktentwicklung, ein optimierter, innovativer Ver-

trieb, weitere Kostensenkungsmaßnahmen und dadurch Effizienzsteigerun-

gen. 

› Risiken sehen wir vor allem im harten Wettbewerbsumfeld, der zu Preisdruck 

führen kann, in der Dominanz von großen Softwareanbietern sowie mögli-

chen finanziellen Belastungen aufgrund von Restrukturierungen. 

 

Finanzen  
 

Für 2009/2010 rechnen wir mit einer deutlichen Nachfrageerholung und erwar-

ten einen Umsatz von EUR 18,1 Mio. (+10% gegenüber dem Vorjahr). Das EBIT 

sollte mit EUR -0,716 Mio. aber weiterhin negativ ausfallen. Erst im Geschäfts-

jahr 2010/2011 erwarten wir wieder schwarze Zahlen und ein EBIT von EUR 

0,893 Mio.. Längerfristig glauben wir, dass eine EBIT Marge von 8% erreicht 

werden kann. Restrukturierungskosten dürften die Bilanz der net AG zukünftig 

nur noch geringfügig belasten.  

 

Bewertung 
 

Unser Kursziel ist EUR1,30. Zur Berechnung des Unternehmenswertes verwen-

deten wir ein DCF Modell und eine Peer-Gruppen Analyse.  

 

 

( in EUR  tsd.) 07/ 08 08/ 09 09/ 10E 10/ 11E 11/ 12E

Umsatz 20.480,0   16.496,0   18.145,6   21.774,7   25.040,9   

EBITDA Marge neg. neg. 2,0% 6,0% 8,0%

EBIT Marge neg. neg. neg. 4,1% 6,2%

Nettogewinn (5.686,0)    (5.022,0)    (892,3)       599,5         1.048,7     

EPS (nach Fremden) 0,10           (1,17)         (0,24)         0,08           0,16           

Kurs/Umsatz 0,15           0,12           0,11           

Kurs/Gewinn n.m. 7,6             3,8              

Empfehlung: Kaufen  
Risiko: Sehr Hoch 
Akt. Wert:  EUR 0,56 
Fairer Wert:  EUR 1,30 
 
Sektor: Software 
Reuters Code: NETG.MU 
Bloomberg Code: NETK GY 
Internetseite: www.netag.de 

Fiskaljahrende: September 
 

 

Handelszahlen: 
 

Hoch –Tief 52w (EUR):  3,05 – 0,54 

Marktkap (in EUR Mio.): 2,46 

Ausst. Aktien (in Mio.):  4,4 

Free Float: 85% 

 

 

Kursverlauf: 

 

 
 

 

Finanzkalender: 
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Swot Analyse  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kurz- und mittelfristige Katalysatoren 
• Mitte Mai 2010 wird das Unternehmen seine Halbjahresergebnisse bekannt geben und eventuell 

einen Kommentar über den aktuellen Geschäftsgang abgeben. 

• Wir erwarten, dass der Newsflow vor allem im Bezug auf Produktinnovationen ansteigt, was 
neues Interesse an einem Finanzengagement wecken könnte. 

Stärken     Schwächen 
 

• Das Unternehmen verfügt über ein diversifiziertes 

Produktportfolio mit starken Marken. 

• Verstärkter Fokus auf Eigenmarken sollte  das 

Erzielen höherer Margen ermöglichen. 

• Intensive und langjährige Erfahrung im Vertrieb 

plus breit gefächertes Vertriebsangebot kombiniert 

mit neuen, innovativen Vertriebswegen sollten 

Vertragsabschlüsse mit neuen und innovativen 

Softwareentwicklern erleichtern und zu 

Umsatzsteigerungen führen. 

• Intensiver Wettbewerb und dadurch bedingter 

Preiskampf erschwert das Erreichen von 

überproportional hohen Margen. 

• Aufgrund des kurzen Produktzykluses einiger 

Softwareprodukte ist das Unternehmen zur 

konstanten Produktinnovation gezwungen.  

• Lang andauernde Restrukturierungsmaßnahmen und   

Auseinandersetzungen mit der BT Deutschland OHG 

erschweren die Visibilität der Ertragslage. 

Chancen    Risiken 

• Überproportional starkes Wirtschaftswachstum in 

Lateinamerika erhöht die Nachfrage nach 

Softwareprodukten aus dieser Region. 

• Die Nachfrage nach Sicherheits-, Digitalisierung- 

und Edutainmentsoftware sollte in den nächsten 

Jahren aufgrund der immer noch stark 

wachsenden Internetnutzung überproportional 

ansteigen. 

• Schnelle technologische Veränderungen und 

Innovationen verlangen eine rasche Anpassung an 

neue Bedingungen, was zu zusätzlichen Kosten 

führen könnte. 

• Die Möglichkeit eines Fortdauerns der 

Wirtschaftsschwäche und damit verbunden ein 

schwacher Einzelhandel würde das Umsatzpotenzial 

aus diesem Vertriebskanal reduzieren. 
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Bewertung 
 
Wir errechnen einen fairen Unternehmenswert der net AG mittels eines Discounted Cash flow Modells 

(DCF). 

Auf eine Peer Gruppen Analyse, die wir für gewöhnlich durchführen, haben wir bei der net AG 
verzichtet. Erstens sind die Geschäftsmodelle vergleichbarer Unternehmen nur teilweise mit der der net 

AG identisch bzw. die Unternehmen sind nicht börsennotiert oder um ein Vielfaches größer. Zweitens 
glauben wir, dass die net AG erst mittelfristig wieder eine normalisierte Gewinnentwicklung erzielen 
dürfte. Dies macht die Anwendung traditioneller Bewertungsmethoden wie z. B. „Kurs/Gewinnverhältnis 

relativ unbrauchbar.  

 

DCF Bewertung 

Wir verwendeten den Free Cash Flow zu Equity (FCFE), um den DCF Wert des Eigenkapitals der net AG 
zu berechnen. Als langfristige Wachstumsrate nahmen wir einen Wert von 2.5% an. Wir verwendeten 
Kapitalkosten von 12 %. Es ist uns durchaus bewusst, dass diese Methodik einige Risiken beinhaltet. 

Deshalb haben wir zusätzlich eine Sensitivitätsanalyse durchgeführt, um verschiedene Szenarien 
durchspielen zu können.  

Die DCF Methode ergab einen fairen Unternehmenswert von EUR 5,8 Mio., was einem Preis pro Aktie 

von EUR 1,3 entspricht. Der aktuelle Aktienpreis steht bei EUR 0,56. Unsere Anlageempfehlung lautet 
„Kaufen“. 

 

DCF Modell 
 

( in EUR tsd.) 2007 2008 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E
Nettoeinkommen (5.686,00)   (5.022,00)   (892,32)       599,53   1.048,69 1.349,71   1.484,68   1.558,91   1.403,02   1.227,64  1.011,58  
(+) Abschreibungen und Amortisation -                1.792,00     1.079,20      412,94   462,14    826,35      908,99      954,43      1.002,16   1.052,26  975,45     
(-) Cash flow aus working capital -                -                (1.758,03)    (243,06)  (251,46)   (267,36)     (294,10)     (308,80)     (324,25)     (340,46)    (350,67)    
(-) Investitionsaufwand -                (500,00)       (500,00)  (500,00)   (826,35)     (908,99)     (954,43)     (1.002,16)  (1.052,26) (1.083,83) 
(-) Schuldenveränderung -                -                (1.432,25)    -           -            -              -              -              -              -              -
FCFE (5.686,00) (3.230,00) (3.503,40)  269,41 759,38  1.082,34 1.190,58 1.250,11 1.078,77 887,18   552,52   
FCFE adjustiert -               (3.230,00) (3.503,40)  269,41 759,38  1.082,34 1.190,58 1.250,11 1.078,77 887,18   552,52   

PV der FCFE -                (3.230,00)   (3.275,97)    224,86   565,72    719,71      706,63      662,26      510,10      374,45     208,15     

Summe der PV der FCFE - 1. Phase -2485,39
Summe der PV der FCFE - 2. Phase 3181,30

Langfristige Wachstumsrate 2,5%
Terminal Value 5939,55
PV des Terminal Values 2506,85

PV des FCFE 3202,76
(+) Liquide Mittel 2654,60

5857,36  
Source: VEM Aktienbank 
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Zusammenfassung der DCF (FCFE) Bewertung Wert % von Total
PV - 1. Phase (2.485,39)   -42,4%
PV - 2. Phase 3.181,30     54,3%
PV des Terminal Value 2.506,85     42,8%
Cash 2.654,60     45,3%
Unternehmenswert 5.857,36     100,0%

Kapitalkosten
Kapitalkosten 12,04%
Beta 1,30           
Risikoprämie 7,0%
Risikoloser Zinssatz 3,0%  
Source: VEM Aktienbank 
 
Sensitivitätsanalyse 
 
Unternehmenswert in EUR tsd. Wert pro Aktie in EUR

Wachstumsrate 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% Wachstumsrate 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
WACC WACC
9,0% 7.198,6       7.438,0       7.711,6       8.027,2       8.395,5       8.830,7       9,0% 1,64      1,69     1,75     1,82      1,91      2,01      
9,5% 6.761,1       6.965,1       7.196,3       7.460,6       7.765,4       8.121,1       9,5% 1,54      1,58     1,64     1,70      1,76      1,85      

10,0% 6.393,6       6.568,7       6.765,8       6.989,1       7.244,4       7.538,9       10,0% 1,45      1,49     1,54     1,59      1,65      1,71      
10,5% 6.062,4       6.213,8       6.383,1       6.573,5       6.789,3       7.035,9       10,5% 1,38      1,41     1,45     1,49      1,54      1,60      
11,0% 5.762,4       5.894,1       6.040,4       6.203,9       6.387,9       6.596,4       11,0% 1,31      1,34     1,37     1,41      1,45      1,50      
11,5% 5.489,1       5.604,3       5.731,5       5.873,0       6.031,0       6.208,8       11,5% 1,25      1,27     1,30     1,33      1,37      1,41      
12,0% 5.239,1       5.340,3       5.451,6       5.574,6       5.711,3       5.864,1       12,0% 1,19      1,21     1,24     1,27      1,30      1,33      
12,5% 5.009,3       5.098,6       5.196,5       5.304,1       5.423,0       5.555,2       12,5% 1,14      1,16     1,18     1,21      1,23      1,26      
13,0% 4.797,4       4.876,6       4.963,0       5.057,6       5.161,6       5.276,6       13,0% 1,09      1,11     1,13     1,15      1,17      1,20      
13,5% 4.601,3       4.671,8       4.748,3       4.831,9       4.923,3       5.023,9       13,5% 1,05      1,06     1,08     1,10      1,12      1,14      
14,0% 4.419,3       4.482,2       4.550,3       4.624,4       4.705,1       4.793,6       14,0% 1,00      1,02     1,03     1,05      1,07      1,09      
14,5% 4.249,8       4.306,1       4.367,0       4.432,9       4.504,5       4.582,6       14,5% 0,97      0,98     0,99     1,01      1,02      1,04       

Source: VEM Aktienbank 
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Unternehmensprofil  
 
Das Geschäftsmodell 

Die net AG wurde 1997 gegründet und  ist ein deutsches Software Publishing Unternehmen mit Sitz in 
München. Verwaltungssitz ist Koblenz. Aktuell hat das Unternehmen 83 Mitarbeiter, wovon circa die 
Hälfte im Vertrieb angestellt ist. Im Geschäftsjahr 2008/09 erzielte das Unternehmen einen 

Außenumsatz von EUR 16,5 Mio. Der Nettoverlust betrug vor allem wegen der schlechten allgemeinen 
Wirtschaftlage und außerordentlichen Restrukturierungskosten EUR 5 Mio.. 

In 2008 hat sich das Unternehmen von seinem Segment „IT Solutions“ getrennt, wodurch ein 

außerordentlicher Ertrag von EUR 8 Mio. erzielt werden konnte. Im Mai 2009 liquidierte die net AG die 
bhv Software GmbH.  

Heute konzentriert sich die net AG auf das Marketing und den Vertrieb fremder wie auch eigener 

Software über die verschiedensten Absatzkanäle. Intern wird keine Software entwickelt. Die net AG  
erwirbt eine Vertriebs-/Marketinglizenz bzw. kauft Software vom Softwareentwickler und bringt diese 
zum Endanwender. Das Unternehmen vermarket und verkauft Software- sowie Multimediatools und 

Produkte aus den Bereichen Security, Edu- und Infotainment und Digital Media.  

Organisatorisch ist das Unternehmen in die beiden Segmente DACH/International und 
Spanien/Südamerika unterteilt. 

 

Organigramm der net AG 
 

net AG

Globell B.V.

DACH/International Spanien/Südamerika

Micronet International

Micronet S.A.

Enciclonet S.L.

Tasmicro SL de CV

 
Source: net AG 

 

Im Segment DACH/International werden mit „Globell“ die Aktivitäten in Deutschland, den Niederlanden 
sowie Nordamerika zusammengefasst. Das Segment Spanien/Südamerika wird in der Tochter 

„micronet“ gebündelt. In beiden Segmenten werden Softwareentwickler und Hersteller bei der 
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Vermarktung und der Distribution ihrer Produkte unterstützt und dem Anwender/Kunden wird ein 

umfangreiches Produktsortiment über alle Vertriebskanäle (klassische Kanäle wie Einzelhandel aber 
auch Online) angeboten. Die internationale Vertriebsstruktur umfasst die gesamte Wertschöpfungskette 
von der Aufnahme in alle Handelskanäle, über die Vermarktung, die Produktion/Logistik bis hin zur 

Endkundenbetreuung. 

Aktuell erwirtschafte das Unternehmen ca. 56% des Umsatzes mit dem Segment Spanien/Südamerika, 
ca. 36% wird mit dem Bereich DACH/International erzielt. Circa 7% fallen auf andere 

Geschäftsbereiche.  

 
Umsatzverteilung nach Segmenten (2008/09) 
 

36,2%

56,4%

7,4%

Dach/International

Spanien / Südamerika

übrige

 
Source: net AG 

 

Die Produkte und der Vertrieb 

Das breite Produktangebot der net AG lässt sich in drei Segmente einteilen: 

 Tools & Utilities 

Im Bereich Tools & Utilities bietet das Unternehmen Produkte an, welche den PC vor Viren, 

Würmern, Hacker-Attacken, Spyware und anderen Internetbedrohungen schützen. Die 
Produkte sind sowohl für Unternehmen als auch Privatanwender geeignet. Zu den Marken 
gehören G Data, Kaspersky und Vipre. 

Zur selben Produktgruppe gehört Software, welche beim Aufspüren oder Beheben von Fehlern 
im Dateisystem hilft, gelöschte Daten wiederherstellt oder zur Systemoptimierung dient (wie 
zum Beispiel zur Datenkomprimierung). Bekannte Produktnamen sind Winzip, NXPowerLite 

oder RecoverMyFiles.  

 Knowledge 

Die Produkte in diesem Bereich dienen zur spielenden Wissensvermittlung (Edu- & 

Infotainment) am PC. Zielgruppen sind Kinder und Jugendliche. Die Lernsoftware „Schule 
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Total“  ist seit Jahren die meistverkaufte Lernsoftware in Deutschland. Eine andere Marke ist 

„Grundschule Total“. 

 Productivity 

Software im Bereich Productivity hilft digitale Medien (Photos, Filme, Musik, Videos) zu 

bearbeiten, zu archivieren und zu präsentieren. Hier ist es die Marke „x-oom“, welche zum 
Productivity Segment gezählt wird.   

Des Weiteren vermarktet das Unternehmen zahlreiche Produkte aus dem Bereich der digitalen 

Bildorganisation und –bearbeitung, wie z.B. ACDsee oder onone Plugins für Adobe Photoshop. 

So entscheidend die Produkte und deren Inhalte auch sein mögen, so wichtig ist es, dass diese den 
Endkunden auf optimalem Weg erreichen. Eine ganzheitliche Vermarktungsstrategie ist unerlässlich. 

Alle Vertriebskanäle müssen abgedeckt werden, damit die Produkte einer breiten Masse zugänglich 
gemacht werden kann. Die net AG erfüllt diese Bedingungen. 

Die net AG hat folgende Vertriebskanäle optimiert: 

 Retail 

Die net AG verfügt über eine erfahrene Vertriebsmannschaft und enge Kontakte mit den 
wichtigsten nationalen wie auch internationalen Handelsketten. Zu den bedeutendsten 

Handelspartnern zählen unter anderen Media Markt, Saturn, ProMarkt, Karstadt, PC World, 
Galeria Kaufhof. 

E-Tail/ESD 

Verkauf über online Retailer (E-Tail) bzw. direkte Downloads (ESD) auf den PC gewinnen 
immer mehr an Bedeutung. Auch hier bietet die net AG seit langem einen optimierten Service 
an. Mittels Suchmaschinenoptimierung und anderen Hilfsmitteln gelingt es der net AG, ihre 

Produkte online zu verkaufen. Zu den Partnern gehören fairclick sowie amazon. 

Reselling und B-2-B 

Der Softwareverkauf an Firmenkunden erfolgt mittels anderer, teils hochspezialisierter Kanäle. 

Auch hier verfügt die net AG über ein ausgeprägtes Netzwerk an Wiederverkäufern. 

 

Das Management 

Die net AG hat einen langjährigen Vorstand, Dr. Stefan Immes, der das Unternehmen 1997 gegründet 
hat und seitdem als Vorstand der net AG fungiert. Herr Dr. Immes ist Diplom Kaufmann und arbeitete 
im Anschluss an seine Promotion bei der Weiss Electronic GmbH in Trier in leitender und 

geschäftsführender Position.  
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Als Aufsichtsräte stehen Herrn Dr. Immes Dirk Niebergall (nach einer Vorstandsposition bei der ARAG  

nun selbstständiger Unternehmer) sowie Alfred Luttmann (Gründer und Partner der convenio, ein 
Unternehmen im Executive Search Bereich) zur Seite. 

 

Das Wettbewerbsumfeld 

Das Wettbewerbsumfeld der net AG ist sehr kompetitiv und eine „Brand“ aufzubauen sowie 
Alleinstellungsmerkmale zu definieren ist relativ schwierig. Zum einen hat die net AG viele kleine 

Publisher als Konkurrenten, die wie sie Softwareprodukte vertreiben. Zu diesen zählen Unternehmen 
wie Avanquest software, roxio und DATA BECKER.  

Zum anderen gibt es die großen und weltweit dominanten Softwareentwickler wie Mcafee (USA), 

Symantec (USA) oder Trend Micro (Japan), welche ihre Produkte ebenfalls über verschiedenste 
Distributionswege vertreiben. Der Preiskampf unter den Unternehmen ist hart und kleine Unternehmen 
haben es relativ schwer, gegen große Anbieter anzukommen. Diese kooperieren oft mit 

Computerherstellern, welche die Software schon beim Kauf der Hardware mit integrieren.  

Auch die beiden anderen Softwaresegmente der net AG „Knowledge“ und „Productivity“ zeichnen sich 
durch intensiven Wettbewerb aus. Hier sind es nicht nur die anderen Publisher sondern ebenso große 

Softwareentwickler, welche für einen harten Wettbewerb sorgen. Hinzu kommt, dass zum Beispiel im 
Edutainment Bereich Alternativen von solcher Software zum Abspielen über den PC existieren (wie z.B. 
PSP3, Nintendo DS etc.). 

 
Die Aktionärsstruktur 

Das Unternehmen verfügt über 4,4 Mio. Aktien, wovon 83,6% im Streubesitz sind und 16,4% von der 
Semi Verwaltungs GmbH gehalten werden.  

 
Aktuelle Aktionärsstruktur 
 

16,4

83,6

Semi Verwaltungs GmbH

Streubesitz

 
Source: net AG 
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Die Werttreiber 
 
Die zukünftige Geschäftsentwicklung der net AG wird von der Entwicklung verschiedenster Faktoren 

abhängen. Diese sind makroökonomischer, sektor- wie auch unternehmensspezifischer Natur. Wir 
glauben, dass die optimale Kombination der Werttreiber dazu führen dürfte, dass das Unternehmen in 
den kommenden Jahren ein überproportionales Umsatzwachstum erzielt und wieder zurück zur 

Profitabilität finden sollte. Langfristig rechnen wir mit einem Ausbau der Gewinnmargen 

Folgende Werttreiber für die Unternehmensentwicklung der net AG haben wir definiert: 

 
Fokus auf ePublishing 

Nach dem Verkauf des IT Solutions Segments im Jahr 2008 fokussiert sich das Unternehmen nun auf 

den Bereich ePublishing. Zwar hat die net AG dadurch circa 73% ihres Umsatzes eingebüßt, allerdings 
glauben wir, dass mit dem Fokus auf diesen Bereich längerfristig höhere Margen und ein 
überproportionales Umsatzwachstum erzielt werden können.  

Publishing ist weit weniger zyklisch als der Bereich IT-Solutions und somit sollten starke Umsatz- wie 
auch Margeneinbrüche in Krisenzeiten zukünftig vermieden werden können. Durch den vom Verkauf 
hohen erhaltenen Cashbetrag verfügt die net AG zudem nun über genügend Mittel, in weitere attraktive 

Bereiche des ePublishing zu investieren und sein bereits bestehendes Geschäftsumfeld auszubauen.  

Zudem ist der  Softwaremarkt generell auch in den nächsten Jahren durch hohe Wachstumsraten 
gekennzeichnet. Unabhängige Forschungsinstitute wie Gartner gehen davon aus, dass der gesamte 

Application Softwaremarkt  (Firmen-, technische- und Unterhaltungssoftware für Unternehmen und 
Privatpersonen) in den nächsten Jahren jährlich um circa 8% wachsen dürfte. Für Spezialsoftware ist 
das Wachstum sogar noch höher prognostiziert. Der Markt für Sicherheitssoftware zum Beispiel, eines 

der Kerngeschäfte der net AG, wuchs im Krisenjahr 2009 weltweit 8%. In 2008 waren es noch 13%. 
Die Gartner Gruppe rechnet für 2010 mit einem Wachstum von 13%. Allein in Europa sollte 2010 mit 
Sicherheitssoftware Einnahmen von EUR 3,6 Mrd. erzielt werden. 

 

Produkte und Diversifikation 

Die net AG bietet ein hoch attraktives Produktportfolio. Die Marken x-coom (Digital Media), winzip 

(Datenkomprimierung), Kaspersky und G Data (Antivirenprogramme) und andere sind bereits jahrelang 
auf dem Softwaremarkt etabliert, genießen eine hohe Reputation und zeichnen sich durch eine 
hervorragende Qualität aus. Somit sollten diese sich auf dem Markt halten.  

Wir glauben, dass die net AG in Zukunft neue Marken und Anwendungsgebiete ausbauen wird und 
ihren Anteil an Eigenmarken erhöhen sollte. Entwickelt werden diese Produkte weiterhin außer Haus, 
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aber das Unternehmen wird sich zu einem viel früheren Zeitpunkt an den Entwicklungskosten 

beteiligen, was zu besseren Vertragsbedingungen führen sollte.  

Aktuell liegt der Eigenmarkenanteil bei 10%. Das Unternehmen plant diesen Anteil in den nächsten 
Jahren auf 35% auszubauen.  Zu den Eigenmarken zählen unter anderen Marken wie Schule Total oder 

XOOM. Zu den Fremdmarken gehören Produkte wie Winzip, Kaspersky oder Recover my Files.  

Der höhere Eigenmarkenanteil sollte dazu führen, dass mittelfristig die Abhängigkeit von 
Fremdmarkenverträgen reduziert wird und sich dadurch die Gewinnmargen deutlich erhöhen werden.  

 

Umsatzverteilung Fremd- versus Eigenmarken 
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Source: net AG, VEM Aktienbank 

 
Vor allem im Bereich Security Software, einem der größten Umsatzbringer des Unternehmens, verfügt 
die net AG bereits über einen hohen Marktanteil in den Zielmärkten. So ist die net AG mit der von ihr in 

Spanien und Südamerika vertriebenen Marke Kaspersky mit einem Marktanteil von 35% die Nummer 2 
in Spanien. In Lateinamerika ist der Marktanteil zwar momentan geringer, hier erwarten wir allerdings 
eine überproportional hohe Nachfrage.  

 

Marktanteil „Kaspersky“ in Spanien 
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Source: net AG 
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Aktuell zeichnet sich die net AG durch ein relativ breites Produktportfolio aus. Circa 40% des Umsatzes 

werden allerdings mit dem Bereich Security Software generiert. Wir erwarten, dass sich in Zukunft das 
Portfolio noch ausgewogener darstellt. Security Software sollte längerfristig an relativer Bedeutung 
verlieren und in Zukunft für einen Umsatzanteil von 22% verantwortlich sein.  

Zudem gehen wir davon aus, dass künftig aus neuen Themen“ circa 12% des Umsatzes generiert wird. 
Durch Innovation und Neuentwicklungen sollte es der net AG also gelingen, die Produktpalette 
zusätzlich  zu erweitern. Dies sollte somit einerseits für überproportionales Wachstum sorgen und 

anderseits sollte dadurch eine noch höhere Diversifikation der Produktpalette erreicht werden.  

 

Umsatzverteilung „Aktuell“ nach Produktgruppen 
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Umsatzverteilung „Zukunft“ nach Produktgruppen 
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Source: net AG, VEM Aktienbank 

 

Vermarktung und Distribution 

Neben der Entdeckung und Entwicklung bestehender und neuer Softwareprodukte ist die Vermarktung-
und Vertriebskompetenz eine der großen Stärken der net AG. Das Unternehmen deckt bereits alle 

Vertriebs- und Vermarktungskanäle ab, diese aber sind mit einem Anteil von 68% am Gesamtumsatz 
immer noch sehr Einzelhandelslastig (z.B. Verkauf durch Einzelhandelsketten wie Saturn). Der 
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Distributionskanal Wiederverkauf repräsentiert 30%. Der „online“ Verkauf spielt noch eine 

untergeordnete Rolle (siehe Graphik).  

Dies dürfte sich in den nächsten Jahren deutlich ändern und andere Kanäle als „Retail“ werden einen 
immer stärker wachsenden Anteil am Gesamtumsatz haben. Der online Vertrieb wird  in Zukunft eine 

große Bedeutung haben. Dieser sollte in den nächsten Jahren auf circa 25% ansteigen.  

Aber auch neue Geschäftsmodelle für den Vertrieb werden an Bedeutung gewinnen, wie zum Beispiel 
das Mieten von Software (Software as a Service).  

Wir glauben, dass es der net AG durch den Einsatz neuer Vertriebswege gelingen sollte, neue Kunden 
zu generieren, was zu überproportional hohem Wachstum führen könnte.  

 

Aktuelle Umsatzverteilung nach Vertriebskanälen 
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Zukünftige Umsatzverteilung nach Vertriebskanälen 
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Starkes Wachstum in Lateinamerika 

Spanien und Lateinamerika sind bereits mit einem Anteil von über 50% des Gesamtumsatzes einer der 
Hauptmärkte der net AG. Wir glauben, dass in Zukunft speziell aus diesen Region ein starkes 
Wachstum generiert werden kann. Zum einen hat dies makroökonomische Gründe. Lateinamerika hat 

die Krise relativ unbeschadet überwunden; abgesehen von Mexiko, wo das Wirtschaftswachstum 2009 
minus 7% betrug. Volkswirtschaftliche Erhebungen gehen davon aus, dass das Wirtschaftswachstum in 
Lateinamerika im Jahr 2010 im Durchschnitt 4,1% betragen sollte. Mittelfristig wird mit einer 

Wachstumsrate von 3,8% gerechnet. Dies ist weit höher als das prognostizierte Wirtschaftswachstum 
in anderen Zielmärkten der net AG.  

Zum anderen existiert in Lateinamerika ein großer Nachholbedarf nach Computern und 

Internetanschlüssen. 30% der 560 Mio. Einwohner Lateinamerikas verfügen momentan über einen 
Internetanschluss. Das ist zwar mehr als die durchschnittliche Durchdringung weltweit (2009 25,6%), 
allerdings liegt die Internetnutzung in Lateinamerika immer noch deutlich unter der von anderen 

entwickelten Region wie Nordamerika oder Europa (siehe Graphik). Wir gehen davon aus, dass in den 
nächsten Jahren dieses Ungleichgewicht aufgehoben wird. Konsequenterweise glauben wir somit auch, 
dass die Nachfrage nach net AG Software aus dieser Region überproportional stark ausfallen sollte. 

 

Internet Penetration nach Region 
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Source: internetworldstats.com 

 

Höhere Effizienz 

Durch den Verkauf der IT Solutions Sparte sollte es dem Unternehmen gelingen, ihre Nettomarge 
langfristig zu erhöhen. Aufgrund einer einfacheren Organisationsstruktur sollten die Holdingkosten 
gesenkt werden können. Die net AG ist nun weit schlanker aufgestellt und sollte somit vor allem die 

administrativen Kosten senken können. Zudem dürfte durch den längerfristig verstärkten Fokus auf 
Eigenprodukte die Kostenstruktur verbessert werden können. 
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Finanzen 
 

Rückblick 

Geschäftsjahr 2008/2009 

Die net AG hat turbulente Zeiten hinter sich. Vor allem Kosten aber auch Erträge aufgrund von 
Restrukturierungmaßnahmen dominierten die Finanzlage der letzten Jahre. Buchwerte mussten 

korrigiert werden. Zusätzlich war das Geschäftsjahr 2008/2009 negativ durch die Weltwirtschaftkrise 
beeinflusst. Durch den Verkauf der IT Solutions Sparte im Jahr 2008 fiel zudem circa 70% des 
Umsatzes weg. Der Umsatz aus dem verbliebenen Geschäftsbereich ePublishing sank im Geschäftsjahr 

2008/09 um 20% auf knapp EUR 16,5 Mio. Den stärksten Rückgang verzeichnete die Region 
DACH/International. Hier brach der Umsatz um minus 36% auf EUR 6,5 ein. Ein Problem bereitete vor 
allem die schwache Nachfrage durch den Einzelhandel. Nahezu stabil blieb der Umsatz aus 

Spanien/Lateinamerika. Hier gingen die Umsätze nur um 2% auf ca. EUR 10 Mio. zurück. 
Verantwortlich für den relativ stabilen Umsatz aus dem Bereich war vor allem die Region Lateinamerika, 
wo die Nachfrage ungebremst hoch war.  

 

Umsatzentwicklung nach Regionen 
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Source: net AG 

 

Wie auch schon im Geschäftsjahr 2007/08 war die net AG auch 2008/09 nicht in der Lage einen Gewinn 
zu erwirtschaften. Der operative Verlust betrug EUR 4,04 Mio. Zwar konnte auch beim operativen 

Gewinn Spanien/Südamerika mit einem positiven Ertrag abschließen (EUR 0,784 Mio.), mit 
DACH/International erzielte das Unternehmen allerdings Verluste, dies vor allem wegen 
Restrukturierungs- und Reorganisationskosten der bhv Software GmbH.  

Die Vertriebskosten blieben nahezu auf demselben Niveau des Vorjahres. Die Verwaltungskosten 
konnten um 33% gesenkt werden. 



net AG 

 

 

16 

Erstens Quartal 2009/2010 

Am 18. Februar 2010 verkündigte die net AG die Ergebnisse für das erste Quartal 2009/2010. Das 
Unternehmen konnte vor allem auf der Umsatzseite überzeugen. Dieser stieg um mehr als 18% auf 
EUR 5,1 Mio.. Die Bruttomarge blieb mit 64,7% nahezu stabil (Vergleichsquartal 2008/2009: 64,8%). 

Die operative Marge verschlechterte sich leicht von 8,3% im Vergleichsquartal des Vorjahres auf nun 
7,8%. Hauptverantwortlich dafür waren höhere Forschungs- und Entwicklungskosten, was auf den 
ersten Blick als negativ interpretiert werden  könnte. Wir glauben allerdings, dass sich diese 

Investitionen langfristig auszahlen und daraus erfolgsversprechende Produkte hervorgehen sollten.  

Belastend waren Kosten aus dem nicht fortgeführten Geschäftsbereich Systemtechnik. Zudem war das 
Finanzergebnis nahezu ausgeglichen und weitaus geringer als im selben Quartal des Vorjahres. Dies 

aufgrund einer geringeren Cashposition und einer geringen Verzinsung.  

Das Nettoergebnis betrug EUR 246 TEUR (Q1 2008/2009: EUR 436 TEUR). 

 

Geschäftsentwicklung Q1 2009/2010 in EUR tausend 
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Source: net AG 

 

Ausblick 

Nachdem die bhv Software GmbH liquidiert ist und die werthaltigen Vermögenswerte der GmbH auf die 

globell B. V. übertragen wurde, gehen wir davon aus das für die net AG keine weiteren großen 
Belastungen aus diesem Segment zukommen werden. 

Für das Gesamtjahr 2009/2010 gehen wir davon aus, dass sich auf der Umsatzseite die Erfolge des 

ersten Quartals fortsetzen. Die Nachfrage nach Softwareprodukten auf dem deutschen Markt sollte sich 
erholen und wir rechnen weiterhin mit überproportional starkem Wachstum in Lateinamerika. Wir 
gehen davon aus, dass die net AG in der Lage sein sollte im Geschäftsjahr 2009/2010 einen 

Gesamtumsatz von EUR 18,1 Mio. zu erzielen, was einer Wachstumsrate von 10% gegenüber dem 
Vorjahr entspricht. Auf der Kostenseite sollten erfolgreiche Restrukturierungsmaßnahmen dazu führen, 
dass, vor allem die Verwaltungs- und Vertriebskosten (besonders auch nach dem Wegfall der bhv) 

relativ zum Umsatz reduziert werden. Nichtsdestotrotz erwarten wir, dass es der net AG im 
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Geschäftsjahr 2009/2010 nicht gelingen dürfte, einen operativen Gewinn zu erzielen. Der operative 

Verlust dürfte EUR -0,743 Mio. betragen. 

Erst im Geschäftsjahr 2010/2011 rechnen wir damit, dass die net AG in der Lage sein dürfte, wieder 
einen Gewinn zu erzielen. Dies vor allem aufgrund eines nochmal starken Umsatzwachstums von 20% 

(Nachfragerholung und „neue Produkte) und weiterhin erfolgreichen Restrukturierungsmaßnahmen. Wir 
gehen davon aus, dass sich 2010/2011 ein Umsatz von EUR 21,77 Mio. erreicht wird und ein operativer 
Gewinn von EUR 0,893 Mio. erzielt werden kann. Mittelfristig gehen wir von einer EBIT Marge von 8% 

aus. 

 

Umsatzentwicklung der net AG in EUR tausend 
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EBIT Entwicklung der net AG in EUR tausend 
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Anhang 
Gewinn- und Verlustrechnung 
(in EUR tsd.) 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E

Umsatzerlöse 20.480 16.496 18.145,60 21.774,72 25.040,93
Wachstum in % -19,5% 10% 20% 15%

Sonstiges 102 41 0,00 0,00 0,00
Wachstum in % -60% -100%

Total 20.582 16.537 18.145,60 21.774,72 25.040,93
Wachstum in % -20% 10% 20% 15%

Materialaufwand -13.210 -9.886 -10.887,36 -13.064,83 -15.024,56
in % des Umsatzes 64,2% 59,8% 60,0% 60,0% 60,0%

Rohergebnis 7.372 6.651 7.258,24 8.709,89 10.016,37
Bruttomarge 35,8% 40,2% 40,0% 40,0% 40,0%

Vetriebskosten -4.747 -4.494 -1.996,02 -1.959,72 -2.003,27
in  % des Umsatzes 23,1% 27,2% 11,0% 9,0% 8,0%

Allgemeine Verwaltungskosten -5.597 -4.202 -3.810,58 -4.354,94 -4.757,78
in  % des Umsatzes 27,2% 25,4% 21,0% 20,0% 19,0%

Forschungs- und Entwicklungskosten -396 -990 -1.088,74 -1.088,74 -1.252,05
in  % des Umsatzes 1,9% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0%

andere Erträge/Kosten 60 1 0,00 0,00 0,00
in  % des Umsatzes -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA -3.308 -3.034 363 1.306 2.003
EBITDA Marge neg. neg. 2,0% 6,0% 8,0%

Abschreibungen 0 1.792 1.079,20 412,94 462,14

EBIT -3.308 -4.826 -716,29 893,55 1.541,13
EBIT Marge neg. neg. neg. 4,1% 6,2%

Finanzergebnis -726 -210 -27,31 -37,07 -43,00

Ergebnis vor Ertragsteuern -4.034 -5.036 -743,60 856,48 1.498,13
neg, neg. 3,9% 6,0%

Steuern vom Ertrag -1.652 -14 148,72 256,94 449,44
Steuersatz 0% 20% 30% 30%

Sonstige Steuern

Ergebnis aus fortzuführenden Geschäftsbereichen -5.686 -5.022 -892,32 599,53 1.048,69
Nettomarge neg. neg. 2,8% 4,2%

Minorities -311,00 -126,00 -170,00 -250,00 -350,00

Ergebnis nach Minorities -5.997 -5.148 -1.062 350 699  
Source: VEM Aktienbank, net AG 
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Bilanz 
(in EUR tsd.) 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E

AKTIVA

Sachanlagen 1.016 896 1.217 1.473 1.679
Immaterielle Vermögenswerte 15.392 13.566 13.566 13.396 13.229
Finanzanlagen 978 1.337 437 437 437
Sonstiges

Anlagevermögen 17.386 15.799 15.220 15.307 15.345

Vorräte 1.284 999,000 1.103,650 1.252,792 1.440,711

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.848 3.503 3.977 4.773 5.488
Sonstige Forderungsgegenstände 985 567 567 567 567
Steuerforderungen 214 361 361 361 361
Beschränkte Liquide Mittel 996 800 800 800 800

Liquide Mittel 11.614 6.328 2.655 2.674 3.083

Umlaufvermögen 21.941 12.558 9.463 10.427 11.741

TOTAL 39.327 28.357 24.683 25.734 27.085

P A S S I V A

Eigenkapital 24.481 18.354 17.292 17.641 18.340

Gezeichnetes Kapital 22.000 4.400 4.400 4.400 4.400
Kapitalrücklage 6.014 13.600 13.600 13.600 13.600
Anteile anderer Gesellschafter 511 417 417 417 417
Ergebnisvortrag - 4.044 - 63 -1.125 -776 -77

Rückstellungen
Steuerrückstellungen 404 - 404 404 404
Sonstige Rückstellungen 4.536 954 1.049 1.154 1.270

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.683 3.101 2.983 3.579 4.116
Langfristige finanzielle Vebindlichkeiten 3.015 385 385 385 385
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 1.937 1.685 253 253 253
Verbindlichkeiten aus der Aufgabe von Geschäftsbereichen 262 175 175 175 175
Latente Steuern 60 - 0 0 0
Steuerverbindlichkeiten 501 420 501 501 501
Sonstiges kurzfristige Fremdkapital 448 3.283 1.642 1.642 1.642

TOTAL 39.327 28.357 24.683 25.734 27.085  
Source: VEM Aktienbank, net AG 

 
Cash Flow 
(in EUR tsd.) 09/10E 10/11E 11/12E

Konzernergebnis -892,3 599,5 1.048,7

Abschreibungen auf immaterielles Vermögen und Sachanlagen 1.079,2 412,9 462,1

Veränderung der Rückstellungen 499,4 104,9 115,4

Veränderung der Forderungen und anderer Aktiva -578,8 -944,6 -903,8

Veränderung der Verbindlichkeiten und anderer Passiva -1.678,7 596,6 536,9

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit -1.571,1 769,4 1.259,4

Auszahlungen für Investitionen in immaterielles Vermögen und Sachanlagen -500,0 -500,0 -500,0

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -500,0 -500,0 -500,0

Einzahlungen von Gesellschaftern (Kapitalerhöhung) 0,0 0,0 1,0

Auszahlungen an  andere Gesellschafter -170,0 -250,0 -350,0

Ausschüttungen an Gesellschafter (Dividenden) 0,0 0,0 0,0

Veränderung der Bankverbindlichkeiten -1.432,3 0,0 0,0

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -1.602,3 -250,0 -349,0

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel -3.673,4 19,4 410,4

Liquide Mittel am Anfang der Periode 6.328,0 2.654,6 2.674,0

Liquide Mittel am Ende der Periode 2.654,6 2.674,0 3.084,4 
Source: VEM Aktienbank, net AG 

 



net AG 

 

 

20 

Legal Disclaimer 
Die vorliegende Finanzanalyse ist nur zu Informationszwecken erstellt worden. Sie wurde auf der Grundlage von allgemein 
zugänglichen Quellen erstellt, die die VEM Aktienbank AG („VEM“) für zuverlässig hält. Trotz allem kann keine Gewähr oder 
Haftung für die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit der Informationen übernommen werden.  
Weder VEM noch ihre Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schäden, welche aufgrund der Nutzung dieser Analyse oder ihres 
Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit dieser entstehen.  
Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch 
bildet diese Analyse oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige 
Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemäß gebilligten Prospekts 
oder lnformationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Analyse. Investoren sollten sich bei ihrer 
Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die vorliegende Analyse kann insoweit keine Beratungsfunktion 
übernehmen. 
Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen, Einschätzungen und Prognosen sind allein diejenigen des Verfassers. Sie sind 
datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der VEM und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. 
VEM übernimmt keine Garantie dafür, dass die in dieser Analyse dargestellten Planzahlen erreicht werden. Veränderungen in den 
relevanten Annahmen, auf denen diese Analyse beruht, können einen materiellen Einfluss auf die aufgeführten Planzahlen haben.  
Diese Analyse darf, sofern sie in Großbritannien vertrieben wird, nur solchen natürlichen oder juristischen Personen zugänglich 
gemacht werden, die unter Article 19 (5) oder Article 49 (2) (a) bis (d) des Financial Services and Market Act 2000 (Financial 
Promotion) Order 2005 fallen und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt übermittelt werden.  
Weder diese Analyse 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. Diese 
Finanzanalyse stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zum Kauf irgendeines Wertpapiers in den Vereinigten Staaten dar. 
Die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Analyse sind, sind nicht gem. dem US Securities Act zugelassen und dürfen weder in den 
Vereinigten Staaten noch US-Personen angeboten, verkauft oder übertragen werden, die nicht nach US-amerikanischen 
Wertpapierrecht zugelassen oder von der Zulassung  nicht wirksam befreit sind.  Die Verteilung dieser Analyse in anderen 
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich über 
etwaige Beschränkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versäumnis, diese Beschränkungen zu beachten, kann eine 
Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.  
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veröffentlichung dieses Dokuments und seines Inhalts im Ganzen oder Teilen ist nur mit 
vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschäftsleitung der VEM Aktienbank AG gestattet.  
Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptiert der Empfänger die vorgenannten Beschränkungen und jeglichen 
Haftungsausschluss. 
  
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen zwölf Monaten: 
Datum der Veröffentlichung   Kurs bei Empfehlung   Anlageurteil  Kursziel  
04.03.10     EUR 0,56    Kaufen  1,3 
 
Offenlegung möglicher Interessenkonflikte nach § 34b des Gesetzes über den Wertpapierhandel 
(Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) in Verbindung mit der  Verordnung über die Analyse von Finanzinstrumenten 
(Finanzanalyseverordnung - FinAnV) zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Finanzanalyse:  
  
Gemäß § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mögliche 
Interessenkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Mögliche Interessenkonflikte können 
bei Mitarbeitern der VEM, die die Analyse erstellt haben/ bei VEM als für die Erstellung verantwortlichen 
Unternehmen oder mit ihr verbundener Unternehmen/ bei sonstigen für VEM oder die VEM-Gruppe tätigen und an 
der Erstellung der Analyse  mitwirkenden Personen oder Unternehmen hinsichtlich folgender, in dieser Analyse 
genannten Gesellschaft existieren. 
Gesellschaft         Disclosure______  
net AG         3- 5 - 9 – 11 - 12  
       
  
1. Es besteht eine wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. 

Personen und/oder Unternehmen  und dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente 
Gegenstand der Finanzanalyse sind. 

2.  Die Vergütung der o.g. Personen und/oder Unternehmen ist von Investmentbanking-Geschäften des 
eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhängig.    

3.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen halten regelmäßig Finanzinstrumente, die selbst oder deren 
Emittent Gegenstand der  Finanzanalyse sind, in ihrem Handelsbestand.    

4.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen halten an den Finanzinstrumenten, die selbst oder deren 
Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse sind, eine Netto-Verkaufsposition (Shortposition) in Höhe von 
mindestens einem Prozent des Grundkapitals des Emittenten. 

5.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittent 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder 
Verkaufsaufträgen (Market Making/Designated Sponsoring). 
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6.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen treten für den Emittenten, der selbst oder dessen 
Finanzinstrumente Gegenstand der  Finanzanalyse sind, als Makler (Corporate Broker) auf. 

7.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der 
Führung eines Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen 
Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand der  Finanzanalyse sind.  

8.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen fungierten im Rahmen der Börseneinführung des Emittenten, 
der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, als Emissionsbank oder 
Selling Agent.  

9.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen  waren innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate 
gegenüber dem Emittenten, der selbst oder  dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse 
sind, an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschäften gebunden oder erhielten in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung 
oder ein  Leistungsversprechen.  

10.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen erwarten in den nächsten drei Monaten von dem Emittenten, 
der selbst oder dessen  Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, Vergütungen für 
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking- Geschäften oder streben solche an. 

11.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen haben mit dem Emittenten, der selbst oder dessen 
Finanzinstrumente Gegenstand der  Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der 
Finanzanalyse getroffen.  

12.  Diese Finanzanalyse ist vor der Veröffentlichung dem Emittenten, der selbst oder dessen 
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse  sind, zugänglich gemacht und danach geändert 
worden.  

13.  Die o.g. Personen und/oder Mitglieder der Geschäftsleitung o.g. Unternehmen nehmen Vorstands- oder 
Aufsichtsratsmandate bei  Emittenten, deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, 
wahr.  

14.  Die o.g. Personen und/oder Unternehmen haben sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug 
auf den Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind. 

   
VEM hat interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, z.B. durch Errichtung von "Chinese Walls" und das 
Führen einer Watch- und einer Restrictedlist, um Interessenskonflikten vorzubeugen. Sofern ein 
Interessenkonflikt vorhanden ist, wird dieser offen gelegt.  
Ersteller der vorliegenden Analyse: 
  
Raimund Saier, Diplom Volkswirt, CEFA, M.A. 
  
Für die Erstellung und Verbreitung verantwortliches Unternehmen: 
  
VEM Aktienbank AG, Prannerstr. 8, 80333 München („VEM“) 
VEM ist als Kreditinstitut bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin"), Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am 
Main, Deutschland, registriert und unterliegt der Aufsicht der BaFin. 
  
Informationsbasis:  
  
Für die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden öffentlich zugängliche Informationen über den Emittenten (Geschäfts- und 
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmenspräsentationen, etc.) verwendet 
Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analyse Gespräche mit dem Management des betreffenden Unternehmens 
geführt, um sich die Sachverhalte zur Geschäftsentwicklung näher erläutern zu lassen. 
  
Zusammenfassung der bei den Bewertungen angewandten Analysemethoden:  
  
Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen für von VEM analysierte Aktien zugrunde liegen, stützen sich auf allgemein 
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, die NAV-
Analyse und - wo möglich - ein Sum-of-the-parts-Modell. 
 VEM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings (in der Regel 
jeweils bezogen auf einen Zeithorizont von 6 Monaten) sind mit folgenden Erwartungen verbunden: 
  
KAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden 
Zeithorizonts beträgt >=  + 10 %. 
HALTEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden 
Zeithorizonts beträgt dabei > -10 % und < +10 %. 
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden 
Zeithorizonts beträgt <= - 10 %.  
Weitere Informationen zu den im Rahmen der vorliegenden Analyse angewandten Bewertungsmethoden finden sich im Abschnitt 
„Bewertung“. 
  
Vierteljahresübersicht 
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VEM wertet einmal im Quartal die Verteilung ihrer Empfehlungen aus. In der Auswertung des zurückliegenden Quartals sind die 
Anteile der auf "Kaufen", "Halten" oder "Verkaufen" gerichteten Empfehlungen den Anteilen der von diesen Kategorien jeweils 
betroffenen Emittenten gegenübergestellt, für die VEM in den vorangegangenen zwölf Monaten wesentliche Investmentbanking-
Dienstleistungen erbracht hat. Die Auswertung ist im Internet unter www.vem-aktienbank.de einsehbar.  
  
Zusätzliche wichtige Informationen:  
  
Datum der ersten Veröffentlichung dieser Analyse: 04 März, 2010 
  
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments (siehe erste Seite):  
  
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. VEM 
behält sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekündigt vorzunehmen. 
  
 


