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Beschleunigtes Wachstum

Jahr Umsatz EBITDA  Ergebnis HSBC HSBC HSBC HSBC PE PE  Div- EVi EVIC ROIC REP
bis PBT  PBT Ergebnis EPS EPSA  (HSBC) rel. Rendite  EBITDA

(%) () (%) () 6 o
12/2004a 6,9 0, 0, 0,9 04 0,06 91,7 318¢ 0,C 30,C 0,7 0, 169,1
12/2005e 8,8 0,6 JIRE il 0¢ 013 AL 434 1637 0,C 30,1 0,7 01 531
12/2006e 12,2 14 2,1 2,1 1€ 024 80,8 24,C 103t 0,C 114 0,7 2,2 2,6
12/2007e 15,7 2, BiE 315 21 031 30,1 184 91t 0,C 6,9 0, 3,7 13

Gesundheitsportal und Performance-Marketing als attraktive

neue Geschaftszweige

Deutliche Umsatzbeschleunigung bei tUberproportionaler Ergebnis-
verbesserung in 2005 ff.

Bewertung allein durch Net-Cash und die Beteiligung an
IS.Teledata abgedeckt

Neuausrichtung gewinnt an Kontur

Nach dem Turn-around in 2004, der primar von dem deutlichen Wachstum des Geschéfts-
bereiches Media (+53 % auf 6,92 Mio. EUR) sowie den Kostensenkungen/ Rationalisierungen
bei der (nicht konsolidierten) IT-Tochter IS.Teledata getragen wurde, zeichnet sich fur die
kommenden Jahre ein klarer Aufwartstrend ab. Das Unternehmen wird nach unserer
Einschatzung von folgenden Faktoren deutlich profitieren:

4

Im Portalgeschaft sollte die zunehmende Verlagerung von Werbemitteln in Richtung
Onlinebereich in Verbindung mit der klaren Marktfiihrerschaft des Finanzportals zu
weiterhin deutlichen Umsatz- und Uberproportionalen Ergebnissteigerungen fiihren (hohe
Skalierbarkeit).

Zusatzliche Wachstumsimpulse werden aus dem massiven Aufbau des Gesundheits-
portals (Onmeda) sowie des Performance-Marketing als zweites Standbein neben dem
Portalgeschaft resultieren. Das Gesundheitsportal dirfte in den nachsten drei bis funf
Jahren das gleiche Gewicht wie das Finanzportal erreichen. Mittelfristig kdnnte das
Performance-Marketing sogar die UmsatzgroRenordnung des gesamten Portalgeschéfts
erreichen.

Im IT-Geschaft wird — nach erfolgreicher Umsetzung der Fusion in 2004 — vor allem der
forcierte Ausbau des B2B-Geschéfts sowie die Internationalisierung im Vordergrund stehen.
Zweistellige  Umsatzsteigerungen bei  Uberdurchschnittichen  Ergebnissteigerungen
(Skalierungen) halten wir in den kommenden Jahren fiir realistisch.
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Company note

Land Deutschland
Sektor  Software & Computer Services
Bloomberg ONV NF
Reuters ONVG.DE
Mktkap. (Mio. EUR) 38,8
Mktkap. (Mio. USD) 50,1
Streubesitz (%) 43,1
Kurs

iM 3M 12M
absolut (EUR) 571 6,18 5,20
absolut (%) 14 -6,3 11,3
relativ (%) 26 -86 20,7

relativ zu E300 Software & Computer
Indexniveau 391,17
Kurs EUR

5,79
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Finanzportal — etabliertes Aushangeschild und Multiplikator fur weitere
Geschaftszweige

Nach einem kraftigen Wachstum in 2004 wird das Finanzportal kiinftig vermutlich wesentlich
verhaltenere Zuwachsraten aufweisen. Wir erwarten aufgrund der zunehmenden
Verlagerung von Werbemitteln in den Onlinebereich, der anhaltenden inhaltlichen Weiter-
entwicklung des Portals (neue Tools z. B. im Rohstoff- und Wahrungsbereich) sowie der
klaren Marktfihrerschaft (OnVista weist mit monatlich knapp 60 Mio. Page Impressions
knapp eine fast doppelt so hohe Reichweite wie der nachste Konkurrent finanztreff.de auf)
auch in den kommenden Jahren prozentual zweistellige Umsatzzuwéachse. Die hohe
Skalierbarkeit durfte zu einer Uberproportionalen Entwicklung der Margen beitragen und in
Richtung 20 % ansteigen. Die erfolgreiche Positionierung des Finanzportals bietet zudem
die Option zum Aufbau weiterer Portale bzw. des Performance-Marketings.

Gesundheitsportal - mittelfristig gleiche Bedeutung wie Finanzportal

Mit dem Kauf des Gesundheitsportals Medicine-Worldwide (Umsatze von geschatzt 300-
400 Tsd. EUR) hat OnVista einen véllig neuen Geschéaftszweig erschlossen. Bei der Nr. 4
unter den Gesundheitsportalen (gemessen an der Reichweite) erfolgte in den letzten zwolf
Monaten zunéachst die konzeptionelle Neuausrichtung und Weiterentwicklung. Dazu zahlte
in erster Linie die eindeutige Fokussierung auf Kernzielgruppen — zum einen akut/chronisch
Kranke, zum anderen Gesundheitshewusste — sowie die Ausrichtung des Geschéfts auf
Werbeerlose. Im laufenden Jahr erfolgt im Juni der Relaunch unter dem Namen Onmeda
mit deutlich mehr Inhalten, verbesserter Strukturen und ansprechender Optik (mehr
Krankheitshilder, mehr Infos zu Themen rund um den Arztbesuch, moderierte Foren etc.).
Die Integration einer Pharmadatenbank sowie der 'Arztbesuch im Web’ stehen in Q4
zusatzlich auf der Agenda. Dariiber hinaus soll die Werbevermarktung vorangetrieben
werden sowie der Bekanntheitsgrad deutlich geférdert werden. Insgesamt durften damit in
2005 u. E. die Umsatze in den oberen sechsstelligen Bereich vordringen, bei allerdings noch
leichten Anlaufverlusten. Deutliche Wachstumseffekte sowie spilrbar steigende Ertrage
erwarten wir ab 2006 ff.

1. Entwicklung Portalgeschéaft (Mio. EUR geschatzt)

2004 2005e 2006e 2007e
Finanzportal
Umsatz 48 53 58 6,2
EBT 0,7 0,9 1,0 12
Marge 14,6 % 17% 17,3% 194 %
Gesundheitsportal
Umsatz 0,4 0,8 15 25
EBT 0,0 0,2 0,2 05
Marge 0,0 % -25,0 % 133 % 20,0 %

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt
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2. Entwicklung Performance-Marketing

Mio. EUR 2004 2005e 2006e 2007e
Umsatz 1,7 2,8 5,0 7,0
EBT 0,1 0,3 0,5 0,8
Marge 70% 10,0 % 10,0 % 11,4 %

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt

3. Insgesamt

Mio. EUR 2004 2005e 2006e 2007e
Umsatz 6,9 8,9 12,3 15,7
EBT 0,8 1,0 1,7 2,6
Marge 116 % 112% 13,8% 16,6 %

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt

Performance-Marketing - zweites Standbein des Geschéaftsfeldes Media
Ein weiteres neues Tatigkeitsfeld stellt der Aufbau des Performance-Marketings dar.
Performance-Marketing ist der Oberbegriff fir Werbeformen, die auf direkte
Kundengewinnung abzielen und performanceabhéangig vergiitet werden (z. B. pro Klick oder
pro Vertragsabschluss).

Dieses Segment durfte u. a. aufgrund der nachfolgenden Punkte in den kommenden Jahren
im Internet-Marketing stark an Bedeutung gewinnen:

» zielgenaue Platzierung bzw. nur geringe Streuverluste
» hohe Transparenz

» zeitnahe Optimierung

» Zahlung bei Erfolg (pro Klick bzw. pro Interessent)

» Optimierung von Management- und IT-Kosten

Wesentliche Voraussetzungen, die OnVista klar erflllt, sind dabei ein bereits etabliertes
Image bzw. ein bestehendes Partner-Netzwerk sowie ein hohes Maf3 an Know-how in der
Steuerung und im Prozess-Controlling. OnVista baut diesen Geschaftszweig mit rd. 30
Partnern (u.a. T-online, Spiegel-online, n-tv.de, yahoo.de, handelsblatt.com) aus.
Insgesamt haben diese Aktivitaten fir die Partnerfirmen den Vorteil der ErschlieBung
ungenutzter Werbeflachen bei minimierten Vertriebs- und IT-Kosten.

Mittelfristig durfte dieses Segment auch fir Marketingaktivitaten aullerhalb des
Finanzbereiches genutzt werden. Wir erwarten, dass in den kommenden Jahren aus diesem
Geschaftsfeld deutliche Wachstumsimpulse resultieren.

IS.Teledata — auf der Uberholspur

Im Geschéftsfeld Technologies (Anteil 36 % an der IS.Teledata, daher keine Konsolidierung)
steht nach der erfolgreichen Fusion der Ausbau des Kundenstamms im Vordergrund.
Wachstum wird dabei vor allem im Ausland angestrebt. So wurde im abgelaufenen Jahr der
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Geschéftsbetrieb in Spanien aufgenommen. Mittelfristig dirfte der Auslandsanteil von z. Zt.
rd. einem Drittel auf rd. 50 % zulegen. Aufgrund des zunehmenden Kostendrucks im
Finanzbereich werden sich starke Wachstumsimpulse auch weiterhin im B2B-Bereich mit
integrierten Losungen fur professionelle Anwender ergeben.

Wir erwarten in den kommenden Jahren ein Umsatzwachstum zwischen 5 und 10 % p. a.
bei Uberproportionaler Steigerung der Ertrage aufgrund der Realisierung von
Skaleneffekten.

3. Entwicklung IS.Teledata

Mio. EUR 2004 2005e 2006e 2007e 2008e
Umsatz 357 41,0 443 474 50,2
EBT 2,0 41 55 59 75
Marge 5,5 % 10,0 % 12,5% 12,5% 15,0 %
Anteil OnVista(nach Steuern/Afa) +0 +0,6 +1,0 +1,1 +1,5

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt

Umsatz-/Ergebnisprojektion 2005 ff

Wir gehen 2005 von Umsatzen in der GréRenordnung von rd. 8,9 Mio. EUR aus (Company
Guidance gut 8 Mio. EUR), dies entspricht einem Anstieg von rd. 32 %. Dazu wird v. a. das
(margenschwéchere) Performance-Marketing beitragen, wéhrend sich das Portalgeschaft
um gut 20 % ausweiten sollte. Hinsichtlich der Ertragsentwicklung gehen wir von
geringflgigen Anlaufverlusten fur das Gesundheitsportal aus, wahrend sich die Margen im
Finanzportal tendenziell noch leicht verbessern dirften. Insgesamt wird das Portalgeschaft
wegen der von uns unterstellten Vorlaufkosten fir Onmeda im laufenden Jahr auf dem
Niveau 2004 abschlie3en.

Die Vorsteuermarge des Geschaftsbereichs Media wird sich wegen der Vorlaufkosten fiir
das Gesundheitsportal leicht auf 11,2 % verringern. Deutlicheres Wachstum ist bei
IS.Teledata zu erwarten (neue Kunden besonders im B2B-Geschift). V. a. sollte sich dort
auch die Ergebnissituation durch weitere Kostenreduzierungs-/Skaleneffekte spirbar
verbessern. Wir rechnen mit einem Vorsteuerergebnis von rd. 4,1 Mio. EUR, der
entsprechende Nachsteuereffekt fiir OnVista dirfte sich (bei einer angenommenen
Steuerquote von 40 % und 300 Tsd. EUR Firmenwert-Afa) auf rd. 0,6 Mio. EUR belaufen.

Ab 2006 werden die neuen Geschéftsfelder zunehmend starker das Umsatzbild prégen. Bis
2008 durften knapp 2/3 der Umsétze von etwa 20 Mio. EUR auf die neuen Aktivitaten
entfallen.

Balance Sheet

OnVista hat mit gut 20 Mio. EUR Net Cash eine mehr als auskémmliche Finanzposition,
zumal angabegemal} grolRere Akquisitionen nicht im strategischen Fokus stehen.
Perspektivisch kommt hinzu, dass der Free-Cash-Flow in den nédchsten Jahren spurbar
anziehen wird. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass mittelfristig eine zunehmend
offensivere Dividendenpoltik gefahren wird — auch Sonderausschittungen kénnten in den
kommenden Jahren durchaus ein Thema werden. Aber auch eine weitgehende

3. Mai 2005 INTERNETVERSION; NUR FUR INLANDISCHE INSTITUTIONELLE INVESTOREN. 5
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Ausschiittung des erwirtschafteten Jahrestiberschusses wirde absehbar die OnVista-Aktie
in den Rang eines Renditewertes heben.

Valuation

Der aus unserer Sicht sinnvollste Ansatz zur Bewertung der OnVista-Aktie stellt eine sum-
of-the-part-Analyse dar. Die drei wesentlichen Wertfaktoren des Unternehmens stellen der
Cash-Bestand (23,5 Mio. EUR), die Medienaktivitdten sowie die Beteiligung an 1S.Teledata
dar. Die Medienaktivitaten bewerten wir mit einem Umsatzmultiplikator von 2; dies entspricht
ungefahr den Bewertungsrelationen bérsennotierter deutscher Internetgesellschaften und
reprasentiert einen Wertansatz von rd. 17,8 Mio. EUR. Die Beteiligung von IS.Teledata
bewerten wir mit einem Umsatzmultiplikator von 1,2; sodass wir einen Wert von knapp Euro
50 Mio. EUR fir das Unternehmen ansetzen. Unser Ansatz liegt leicht Uber dem
errechneten Kaufpreis fir den von OnVista in 2004 erworbenen Anteil von 4,5 % .

Vom gesamten Asset Value nehmen wir einen Abschlag von 20 % als Korrekturfaktor fur die
Holdingkonstruktion sowie die geringe Liquiditat vor, sodass wir auf Basis unserer Fair
Value Uberlegungen zu einem Unternehmenswert zwischen 37,8 EUR und 53,1 Mio. EUR
kommen.

OnVista sum-of-the parts valuation

Tsd. EUR Sales 2005e Multiple Asset Value-Range
Net Cash 23.516 1,00 23.516
Media 8.900 15-2,5 13.350-22.250
IS.Teledata (IST) 41.000 0,7-1,4 28.700-57.400
IST OnVista share (36%) 14.760 0,7-1,4 10.332-20.664
Fair Value 47.198-66.430
Liquidity discount (20%) 9.440-13.286
Fair value incl. Discount 37.758-53.144

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt
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Jahr bis

Werte pro Aktie
Verdffentlichtes EPS

HSBC EPS

CEPS

Dividende

Buchwert

Zusammenfassung G&V
Umsatz

EBITDA

EBIT

Zinssaldo

Ergebnis vor Steuern

HSBC Ergebnis vor Steuern
Steuern

Veroffentlichtes Jahresergebnis
HSBC Jahresergebnis
NOPLAT

Zusammenfassung Cash flow
Operativer freier Cash flow
HSBC Cash flow
Sachanlageinvestitionen
Cash earnings

Veranderung der Nettoverschuldung
Zusammenfassung Bilanz
Immater. Vermdgensgegensténde
Sachanlagevermégen

Liquide Mittel
Umlaufvermégen

Operative Verbindlichkeiten
Gesamtverschuldung
Nettoverschuldung
Eigenkapital

Investiertes kapital

3. Mai 2005
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19,
26,8
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Jahr bis
Finanzrelationen (%)
Umsatz/investiertem Kapital (x)
NOPLAT Rendite
ROIC

ROE

ROA

ROCE
ROIC/Kapitalkosten
Kapitalkosten
EBITDA Rendite

EBIT Rendite
Umsatzrendite

HSBC Umsatzrendite
Nettoverschuldung/Eigenkapital
Nettoverschuldung/EBITDA
Wachstum(%)
Umsatz

EBITDA

EBIT

Ergebnis vor Steuern
HSBC Jahresergebnis
HSBC NOPLAT
HSBC EPS
Bewertung(x)

PE

PNAV

PCE
Dividendenrendite (%)
EV/Sales

EV/EBITDA

EV/IC
ROIC/Kapitalkosten
HSBC REP
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Wichtige Disclosure

Zweck der Finanzanalyse

HSBC geht es nicht darum, Unternehmen zu bewerten, um eine Kursprognose zu bieten oder eine Empfehlung auszusprechen.
Das Hauptziel der Branchen- und Unternehmensanalyse von HSBC besteht vielmehr darin, die mdgliche Wirkung eines
bestimmten Themas oder einer bestimmten Idee auf die kinftigen Gewinne oder den Cashflow eines Unternehmens
aufzuzeigen. Zu diesem Zweck erstellt HSBC Gewinn- und Cashflow-Prognosen einschlielich einer illustrativen Discounted-
Cash-flow-Analyse und legt gangige Bewertungskennzahlen vor, um Kunden bei ihren Anlageentscheidungen zu helfen.

Disclosure zu Emittenten und Analysten

Disclosure-Checkliste

Unternehmen Ticker Recent price Disclosure
OnVista ONVG.F, ONVG.DE 5.81 2,3,5
Quelle: HSBC

1. HSBC! war in den letzten zw6lf Monaten Manager oder Co-Manager einer Emission von Wertpapieren des Unternehmens.
2. HSBC erwartet in den nachsten drei Monaten Vergutungen des Unternehmens fiir Investment-Banking-Leistungen oder
beabsichtigt, sich um solche Vergitungen zu bemiihen.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Studie agiert HSBC als Market Maker fiir Wertpapiere des Unternehmens.

HSBC hielt am Stichtag [31. Marz 2005] einen Anteil von 1 % oder mehr am Aktienkapital des Unternehmens.

5. Das Unternehmen war am Stichtag [31. M&rz 2005] oder in den zwdlf Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie
Kunde von HSBC und/oder zahlte wahrend dieses Zeitraums Vergutungen fir Investment-Banking-Leistungen an HSBC.

6. Das Unternehmen war am Stichtag [31. M&rz 2005] oder in den zwolf Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie
Kunde von HSBC und/oder zahlte wahrend dieses Zeitraums Vergltungen fir Leistungen an HSBC, die das
Wertpapiergeschaft betrafen, aber nicht dem Investment-Banking zuzurechnen sind.

7. Das Unternehmen war am Stichtag [31. M&rz 2005] oder in den zwdlf Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie
Kunde von HSBC und/oder zahlte wahrend dieses Zeitraums Vergitungen fir Leistungen an HSBC, die nicht das
Wertpapiergeschaft betrafen.

8. Der/die Verfasser dieser Studie erhielt/erhielten in den letzten zwélf Monaten eine Vergiitung von dem Unternehmen.

9. Der/die Verfasser dieser Studie oder Angehérige desselben/derselben hat/haben ein finanzielles Interesse an den
Wertpapieren des Unternehmens. Nahere Angaben siehe unten.

10. Der/die Verfasser dieser Studie oder Angehdrige desselben/derselben gehort/gehéren dem Management, dem Vorstand
oder dem Aufsichtsrat des Unternehmens an. Nahere Angaben siehe unten.

»w

Die Bezahlung der Analysten richtet sich teilweise nach dem Ertrag von HSBC, in den auch Einnahmen aus dem Investment
Banking einflieRen.

Disclosure in Bezug auf Unternehmen, die nicht den Hauptgegenstand dieser Studie darstellen, finden Sie in der letzten
verdffentlichten Studie Gber das jeweilige Unternehmen unter www.research.hsbc.com.

Der/die Researchanalyst/en, der/die diese Studie erstellt hat/haben, bestétigt/bestatigen, dass die hierin zum Ausdruck
gebrachten Meinungen exakt die personliche Meinung des/der Analysten zu dem/den betreffenden Wertpapier/en und
Emittenten widerspiegeln und dass kein Teil seiner/ihrer Vergltung in direktem oder indirektem Zusammenhang mit bestimmten
in dieser Studie enthaltenen Empfehlungen oder Ansichten stand oder stehen wird.

Weitere Disclosure
1. Diese Studie datiert vom 3. Mai 2005.
2. Soweit nicht anders angegeben, wurden alle verwendeten Kurse in dieser Studie festgestellt per 29. April 2005.

! Gesellschaften der HSBC-Gruppe siehe Disclaimer auf der folgenden Seite
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3. HSBC unterhalt Systeme zur Erkennung und Regelung moglicher Interessenskonflikte im Zusammenhang mit den
Researchaktivitditen der Bank. Die Analysten und sonstigen fir die Erstellung und Verteilung von Analysen zustandigen
Mitarbeiter von HSBC agieren unabhangig von dem Bereich Investment Banking von HSBC und berichten an andere
Vorgesetzte. Mit Hilfe fester Regeln trennt eine Chinese Wall Investment Banking und Research streng voneinander, um
sicherzustellen, dass vertrauliche und kurssensible Informationen angemessen behandelt werden.
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