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Net AG Kaufen (unverindert)

Zusammenfassung Aktueller Kurs 1,61 Euro
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Geschiftsjahr 2005/06 die Refokussierung auf die

: o ISIN DE0007867400
Bereiche Softwarepublishing und Netzwerke erfolg- )
. K . Branche IT-Services
reich abgeschlossen und dies mit ihren Abschluss-
. . . Sitz der Gesellschaft Koblenz
zahlen bestitigt. So wurde im Kerngeschift ein Er-
. . . Internet www.netag.de
gebnis von 1,36 Mio. Euro (+625 Prozent) erwirt- . L
B . Ausstehende Aktien 22 Mio. Stiick
schaft, wihrend der Verkauf der ehemaligen Toch- i .
. o i i Datum der Erstnotiz Mirz 2000
ter Net mobile zusitzlich einen auflerordentlichen )
. . . Marktsegment Prime Standard
Gewinn von 8 Mio. Euro eingebracht hat. o )
Marktkapitalisierung 35,4 Mio. Euro
. . Free Float ca. 94 %
e Steigende Dynamik: Im ersten Quartal der laufen-
den Berichtsperiode 2006/07 hat sich der positive Net AG / Frankfurt

Trend noch einmal deutlich verstirkt. Durch die
Akquisition der bhv GmbH und ein starkes organi-
sches Wachstum erhohten sich die Umsitze des Un-
ternehmens um 51 Prozent auf 13,9 Mio. Euro. Der
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Gewinnzuwachs von 25 resp. 117 Prozent. Quelle: Market Maker
Hoch / Tief (12 Monate) 1,85 Euro / 1,12 Euro
o Kursziel erhoht: Nach diesen erfreulichen Resulta-
) . . Performance (12 Monate) -5,8 %

ten sehen wir den fairen Wert nun bei 2,26 Euro, B-Umsatz (30 Tage) ca. 179 Tsd. Furo / Tag

rund 40 Prozent iiber dem aktuellen Kurs.
Geschiiftsjahr (bis 30.09) 2004/05 2005/06 2006/07 (e) 2007/08 (e)
Umsatz (Mio. Euro) 34,7 41,0 52,0 63,4
Umsatzwachstum 18,0% 27,0% 22,0%
EpS (Euro)* 0,01 0,06 0,13 0,14
EpS-Wachstum 460,3% 110,9% 10,9%
Dividende je Aktie (Euro) - - - -
KGV 146,4 26,1 12,4 11,2
KUV 1,02 0,86 0,68 0,56
Dividendenrendite - - - -

* bereinigt um Verduflerungsgewinne aus der Net mobile-Beteiligung

Analyse: Performaxx Research GmbH Holger Steffen 089/447716-0 kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

Mit den guten Zahlen zum Geschiftsjahr 2005/06 hat die Net AG die Trendwen-
de im Kerngeschift eindrucksvoll bestitigt. Nach vergleichsweise schwachen
Resultaten in den Vorperioden hatte das Management die Aktivititen der Grup-
pe restrukturiert. Den entscheidenden Schritt stellte dabei die Abspaltung der
Kommunikationssparte dar, die anschlieffend als Net mobile an der Borse einge-
fihrt wurde. Bei der im letzten Jahr endgiiltig vollzogenen vollstindigen Tren-
nung von der ehemaligen Tochter konnte ein auflerordentlicher Gewinn von
rund 8 Mio. Euro erzielt werden. Die Fokussierung auf die beiden Bereiche
Softwarepublishing und Netzwerke hat sich aber auch in der operativen Perfor-
mance positiv niedergeschlagen: Das Unternehmen weitete den Umsatz auf
40,95 Mio. Euro (+18 Prozent) aus und erzielte dabei ein Ergebnis der betriebli-
chen Tétigkeit von 1,1 Mio. Euro (+489 Prozent). Der Konzernjahresiiberschuss
lag dank des Net mobile-Verkaufs sogar bei 9,4 Mio. Euro (ggii. -0,66 Mio. Eu-
ro). Aber auch ohne eine Beriicksichtigung dieser auerordentlichen Erlose ver-
besserte sich der Gewinn von 0,19 auf 1,36 Mio. Euro.

Im ersten Quartal des laufenden Geschiftsjahres 2006/07 (per 30.09.) hat diese
positive Entwicklung noch einmal deutlich an Dynamik gewonnen. Zwischen
Oktober und Dezember lagen die Umsitze bei 13,9 Mio. Euro und tibertrafen
damit den Referenzwert aus dem Vorjahr um rund 51 Prozent. Dabei hat der
Konzern insbesondere vom starken Wachstum der Sparte e-Publishing profi-
tiert, in der zuletzt das gesamte Geschift rund um den Softwarevertrieb gebiin-
delt wurde. Nach der erstmaligen Konsolidierung der im August 2006 akquirier-
ten bhv GmbH konnte der Segmentumsatz sprunghaft um 174 Prozent auf 3,71
Mio. Euro zulegen. Aber auch der zweite Geschiftsbereich e-Systems, in dem
nun das Projektgeschift mit sicheren und leistungsfiahigen Multiservicenetzwer-
ken zusammengefasst wurde, ist in den ersten drei Monaten deutlich gewachsen
und erzielte ausschliefSlich auf organischer Basis ein Umsatzplus von 29,9 Pro-
zent auf 10,15 Mio. Euro. Getragen wurde dies vor allem von mehreren neuen
Auftrigen in den Geschiftsfeldern Storage und Wireless-Lan.

Noch erfreulicher haben sich in der Berichtsperiode die Ergebniskennzahlen
entwickelt: Das EBIT erhohte sich auf Konzernebene um satte 160 Prozent auf
1,24 Mio. Euro und iibertraf damit deutlich das Erloswachstum. Dabei haben die
beiden Segmente in unterschiedlichem Mafle zu dieser Entwicklung beigetragen.
So wurde der Grofteil des Zuwachses von der Sparte e-Publishing erzielt, die vor
allem durch die Einbeziehung des sehr margenstarken Geschifts von bhv das
Betriebsergebnis um 158,5 Prozent auf 0,61 Mio. Euro ausweiten konnte. Damit
erhohte sich die Bereichs-EBIT-Marge auf hervorragende 16,4 Prozent. Die Stei-
gerung bei e-Systems fiel mit 63,2 Prozent auf 0,73 Mio. Euro zwar etwas gerin-
ger aus, ist aber trotzdem beachtlich, da sie ausschliellich auf organischer Basis
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erwirtschaftet wurde. Den tibrigen Beitrag zur Verbesserung des Konzernergeb-
nisses lieferte ein straffes Kostenmanagement und eine daraus resultierende Ver-
ringerung des Fehlbetrags in den sonstigen Bereichen von -0,21 auf -0,1 Mio.
Euro. Da sich die Steuerzahlungen durch den bestehenden Verlustvortrag trotz
der Steigerungen des Vorsteuergewinns sogar noch leicht reduziert haben, ist die
Zunahme des Periodeniiberschusses noch hoher ausgefallen. Insgesamt konnte
die Gesellschaft einen Nettogewinn von 1,15 Mio. Euro melden und damit einen
Zuwachs von 316 Prozent zum Vorjahresquartal.

Aushlick

Auch das zweite Quartal ist nach Aussagen des Managements sehr gut angelau-
fen. Daher wurden die Prognosen zum Gesamtjahr, die das Unternehmen im
November 2006 ver6ffentlicht hat, erneut bekriftigt. Demgemif3 soll der Umsatz
um rund 24,8 Prozent auf 51,1 Mio. Euro steigen, wihrend fiir das EBIT ein
Zielwert von 2,8 Mio. Euro (+154 Prozent) und fiir den Gewinn von 2,85 Mio.
Euro (+116,6 Prozent) kommuniziert wurden. Unterstiitzung diirfte dabei auch
von den stabilen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen kommen. Die
deutsche IT-Branche befindet sich in einem kontinuierlichen Aufwirtstrend und
konnte im laufenden Jahr um rund 2,9 Prozent wachsen (Quelle: Bitkom). Be-
sonders dynamisch sollen sich dabei die Teilbereiche Software (+5,7 Prozent)
und IT-Services (+4,6 Prozent) entwickeln, in denen die Net AG in erster Linie
aktiv ist.

Um in diesem Umfeld simtliche Wachstumsoptionen der beiden Geschiiftsbe-
reiche ausschopfen zu konnen, erwigt Vorstand Immes nach wie vor eine Auf-
spaltung des Unternehmens in zwei unabhingige Einheiten. Zur Vorbereitung
dieser Mafinahme wurde zunichst eine Segmentberichterstattung eingefiihrt.
Auch die neue Namensgebung (e-Publishing, e-Systems) der Sparten ist ein
weiterer Schritt auf dem Weg hin zu einzelnen Teilkonzernen.

Mit einem Gewinn von 1,36 Mio. Euro aus fortgefiihrten Aktivititen und einem
Umsatz von 40,95 Mio. Euro hat die Net AG im vergangenen Geschiftsjahr un-
sere Prognosen bei beiden Kennzahlen — Gewinn 1,0 Mio. Euro, Umsatz 40,0
Mio. Euro — zum Teil deutlich iibertroffen. Auch die Zahlen zum ersten Quartal
2006/07 lagen tiber unseren Erwartungen. Aus diesem Grund heben wir die
Schitzungen fiir das Gesamtjahr an und rechnen nun mit Erlésen von 52 Mio.
Euro (zuvor: 50 Mio. Euro) bei einem Gewinn von 2,86 Mio. Euro (zuvor 2,13
Mio. Euro). Da wir zudem die erzielte Margenverbesserung als nachhaltig ein-
stufen, erhéhen wir auch die Nettorendite fiir die Folgeperiode auf 5 Prozent,
bleiben damit aber sicherheitshalber noch unter dem geschitzten Wert fiir das
laufende Jahr. Im Rahmen dieser konservativen Vorgehensweise lassen wir die
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skizzierten Steigerungsraten beim Umsatz ab 2007/08 zundchst unveridndert. Die
folgende Tabelle zeigt den Geschiftsverlauf der Net AG fiir die nichsten acht
Jahre, wie er sich auf der Grundlage dieser Annahmen einstellt:

Geschiiftsjahr (endet 30.09) 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14

Gesamterlése (Mio. EUR) 52,0 63,4 69,8 76,8 84,4 91,2 96,7 102,5

Erloswachstum 22,0% 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 6,0%
Nettorendite 55% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Gewinn (Mio. EUR) 2,86 3,17 3,49 3,84 422 456 4,83 5,12
Gewinnwachstum 10,9% 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 6,0%

Nach der Anhebung der Schitzungen errechnet sich mit unserem Bewertungs-
modell bei einem Eigenkapitalkostensatz von 10,5 Prozent (risikoloser Zins 4,1
Prozent, Risikopramie 5,3 Prozent, Beta 1,2) und einem ewigen Wachstum von
2,0 Prozent jetzt ein fairer Ertragswert von 2,26 Euro je Aktie, gleichbedeutend
mit einem Kurspotenzial von 40 Prozent.

Die Net AG hat im vergangenen Geschiftsjahr 2005/06 die Fokussierung auf die
Bereiche Softwarepublishing und Netzwerke erfolgreich abgeschlossen. Im ersten
Quartal der laufenden Berichtsperiode hat sich auf dieser Basis die Dynamik der
Expansion deutlich erhoht. Durch organisches und externes Wachstum konnte
der Konzern bei den Erlésen um 51 Prozent zulegen und gleichzeitig den Ge-
winn tiberproportional um 316 Prozent auf 1,15 Mio. Euro steigern. Nach diesen
erfreulichen Resultaten hat das Management die positiven Prognosen fiir das
Gesamtjahr bestdtigt. In diesem Zusammenhang haben wir unsere Schitzungen
zum Unternehmen angehoben und sehen nun ein neues Kursziel von 2,26 Euro.
Angesichts eines Kurspotenzials von 40 Prozent belassen wir unsere Einstufung
unverindert auf ,,Kaufen®.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner
Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif} §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat
die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
13.09.2006 1,46 Euro Kaufen
13.06.2006 1,24 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,U-
bergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auferhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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