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Kurzbeschreibung 
 
Die EquityStory AG ist eigenen Angaben zufolge Marktführer für Online Inves-
tor Relations im deutschsprachigen Raum und betreut über 1.200 börsennotier-
te Firmen aus dem In- und Ausland mit Dienstleistungen in den Bereichen 
Meldepflichten, Finanzportale, Audio- und Video-Übertragungen von Investo-
renveranstaltungen, Online-Finanzberichte sowie ausgelagerte Webseiten. 
 
 
Anlagekriterien 
 
Übernahme von financial.de gemeldet 
 
EquityStory gab heute die Übernahme der financial.de AG bekannt, die das 
gleichnamige Internetportal betreibt. Financial.de wurde 1996 gegründet und 
hat seinen Schwerpunkt in der Berichterstattung über Small Caps, insbeson-
dere aus den Branchen Rohstoffe und Energie. Mit seinem 115.000 Nutzer 
umfassenden Newsletter verfügt das Unternehmen über eine breite Basis an 
trading-orientierter Anlegern. Die Übernahme ermöglicht es EquityStory, ver-
stärkt auch Kleinanleger anzusprechen und auf diese zugeschnittene Dienst-
leistungen anzubieten, um die vorhanden IR-Angebote abzurunden. 
 
EquityStory zahlte für alle Anteile einen Kaufpreis von 2,8 Mio. Euro. Die An-
teile sind ab Anfang des Jahres gewinnberechtigt, was bis 30. September 
einen Betrag von 285 TEUR ausmacht. Financial.de wird jedoch erst ab dem 
vierten Quartal des laufenden Geschäftsjahres in der Konzernbilanz von Equi-
tyStory konsolidiert. Financial.de wies im vergangenen Jahr bei einem Umsatz 
von 775 TEUR einen Gewinn vor Steuern in Höhe von 360 TEUR aus. Laut 
Angaben von EquityStory entsteht ein Goodwill, der aber vom Management 
als werthaltig im Sinne der IFRS angesehen und daher künftig nicht planmä-
ßig abgeschrieben wird. 
 
Insgesamt bewegt sich der Kaufpreis mit einem Umsatz-Multiple von knapp 
vier eher am unteren Ende vergleichbarer Transaktionen und ist insofern in 
Anbetracht der hohen Margen der Gesellschaft vertretbar. Allerdings halten 
wir das betriebene Geschäft für weitaus krisenanfälliger als das Kerngeschäft 
von EquityStory und sehen die Transaktion daher nur eingeschränkt positiv.  
 
 
Schätzungen um financial.de ergänzt 
 
Wir haben unsere Schätzungen aufgrund der Übernahme angepasst. Für 
2007 haben wir den Umsatz von financial.de konsolidierungsbedingt nur mit 
0,2 Mio. Euro eingerechnet, so dass wir nunmehr von einem Umsatz von 8,1 
(bisher 7,9) Mio. Euro ausgehen. Sowohl das operative Ergebnis als auch der 
Jahresüberschuss dürften mit 2,6 bzw. 1,8 um circa 0,1 Mio. Euro leicht über 
unseren bisherigen Schätzungen liegen. Das Ergebnis je Aktie sollte sich 
nach unseren überarbeiteten Schätzungen bei 1,50 (1,47) Euro einstellen. 
 
2008 wird financial.de erstmals ganzjährig im Konzernabschluss der Equity-
Story AG enthalten sein. Wir haben den Umsatz daher auf 10,3 (9,5) Mio. 
Euro nach oben gesetzt. Auch die Ergebniskennziffern werden von der ganz-
jährigen Konsolidierung profitieren, wobei wir vorsichtshalber keine Synergie-
effekte in unserer Rechung berücksichtigt haben. Das EBIT sehen wir bei 3,4 
(3,1) Mio. Euro. Den Jahresüberschuss schätzen wir auf 2,3 (2,2) Mio. Euro, 
was ein Ergebnis je Aktie von 1,97 (1,85) Euro bedeuten würde. 
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Bewertung 
 
Unsere Peer Group haben wir einerseits aus Unternehmen des Börsenumfel-
des (Deutsche Börse AG, Baader Wertpapierhandelsbank, Berliner Effekten 
und VEM Aktienbank) gebildet, um dem Börsenbezug und der Abhängigkeit 
der EquityStory vom Kapitalmarktumfeld Rechung zu tragen. Auf der anderen 
Seite haben wir Medienunternehmen (GfK, ProSieben, Reuters und Thomson) 
berücksichtigt, mit deren Hereinnahme wir den Service- und Dienstleistungs-
charakter der Leistungen von EquityStory in der Peer Group abbilden wollen. 
 
Auf Basis unserer Gewinnschätzung für 2008 von 1,97 Euro je Aktie und ei-
nem durchschnittlichen KGV der Peer Group von 15,5 sowie eines Abschlags 
von 20 Prozent aufgrund der gegenüber den Peer-Group-Unternehmen deut-
lich geringeren Größe der EquityStory kommen wir zu einem fairen Wert von 
24,47 Euro. 
 
Wegen der stetigen Cash-Flow-Einnahmen der EquityStory haben wir uns 
zusätzlich für die Bewertung anhand eines DCF-Modells entschieden. Unsere 
Berechnung (Ausgangs-Cash Flow 0,2 Mio. €, Abzinsungszinssatz 7,57%, 
ewiges Wachstum 0%, Betafaktor 1,1 aufgrund der teilweisen Abhängigkeit 
vom Börsenumfeld) ergibt unter den getroffenen Annahmen einen fairen Wert 
von 26,49 Euro. 
 
Als fairen Wert der Aktie legen wir den Mittelwert aus Peer Group und DCF-
Modell zugrunde. Damit bilden wir einerseits die Abhängigkeit vom Börsenum-
feld ab, tragen jedoch auf der anderen Seite der Fähigkeit der EquityStory 
Rechung auch in einem durchwachsenen Börsenumfeld Erträge zu generie-
ren. Unser gewichteter Fair Value aus Peer Group und DCF-Modell beträgt 
somit 25,48 Euro, den wir auf 25,50 Euro als unser neues Kursziel runden. 
 
 
Fazit 
 
EquityStory profitiert von den steigenden Publizitätsanforderungen an börsen-
notierte Gesellschaften. Die Übernahme des auf trading-orientierte Anleger 
spezialisierten Portals ermöglicht es EquityStory, verstärkt auch Kleinanleger 
anzusprechen und seinen Kunden auf diese zugeschnittene Dienstleistungen 
anzubieten, um die vorhanden IR-Angebote abzurunden. Allerdings halten wir 
das betriebene Geschäft für weitaus krisenanfälliger als das Kerngeschäft von 
EquityStory und sehen die Transaktion daher nur eingeschränkt positiv. 
 
Wir halten die Aktie weiterhin für adäquat bewertet und stufen EquityStory 
daher unverändert als Halteposition ein, haben allerdings unser Kursziel von 
24,50 auf 25,50 Euro erhöht. Temporäre Schwächephasen können spekulati-
ve Anleger zum Einstieg nutzen. Sollte es EquityStory gelingen, Synergien 
aus der Minderheitsbeteiligung an ARIVA und der übernommenen financial.de 
zu heben, könnte sich jedoch durchaus weiteres Kurspotenzial ergeben. Wir 
warten hier aber zunächst die weitere Entwicklung ab. 
 
 

 



 
 

26.09.2007 
 
EquityStory AG 

 

 

Seite 3 

 
 
Aktionärsstruktur 
 
Herr Achim Weick    34,40% 
VEM Aktienbank AG   10,34% 
Capital Bank       6,72% 
Herr Robert Wirth      5,30% 
Streubesitz    43,24% 
 
 
 
 
Termine 
 
29.11.2007   Veröffentlichung 9-Monatsabschluss 
 
 
 
 
Kontaktadresse 
 
EquityStory AG 
Seitzstraße 23 
D-80538 Münchenf 
 
Internet: http://www.equitystory.de 
 
 
Ansprechpartner Investor Relations: 
 
Achim Weick 
 
Tel.: +49 (0) 89 / 210298 - 0 
Fax: +49 (0) 89 / 210298 - 49 
Email: ir@equitystory.de 
 
 
 

http://www.equitystory.de/
mailto:ir@equitystory.de
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Disclosures 
 
Haftungsausschluss / Disclaimer 
 
Jedes Investment in Aktien ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann im schlimmsten Fall bis zum Totalausfall 
führen. Diese Studie dient nur der Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dar. Alle 
Meinungsäußerungen spiegeln die aktuelle und subjektive Einschätzung der Autoren wider. Der guten Ordnung hal-
ber wird darauf hingewiesen, dass sich diese ohne vorherige Information ändern kann. Weder die Autoren noch die 
GSC Research GmbH haften für Verluste und Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser 
Studie stehen. 
 

Die in diesem Dokument enthaltenen Daten und Informationen stammen aus Quellen, die wir für vertrauenswürdig 
und verlässlich halten. Für deren Korrektheit und Vollständigkeit sowie mögliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung übernommen werden. Für die Richtigkeit der im Rahmen der Studie seitens der Gesellschaft 
zur Verfügung gestellten Unterlagen und erteilte Auskünfte ist diese selbst verantwortlich. Der interessierte Anleger 
wird hiermit nachdrücklich dazu aufgefordert, sich ausführlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlage-
entscheidungen eine qualifizierte Fachperson zu Rate zu ziehen. 
 

Alle ausländischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt sowie den Vertrieb von Research zum Ge-
genstand haben, sind anzuwenden und vom Lieferanten wie auch vom Empfänger in jedweder Hinsicht zu beachten 
und einzuhalten. Mit der Entgegennahme des vorliegenden Dokuments erklären Sie sich einverstanden, dass die zuvor 
aufgeführten Regelungen für Sie bindend sind. 
 
 
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen 12 Monaten: 
 
Veröffentlichungsdatum  Kurs bei Empfehlung  Empfehlung  Kursziel 
 

11.09.07    23,69 €    Halten   24,50 € 
05.07.07    20,95 €    Halten   22,40 € 
 
 
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.07): 
 
Empfehlung  Basis: alle analysierten Firmen  Basis: Firmen mit Kundenbeziehungen 
 

Kaufen   64,0%     83,3% 
Halten   28,0%     16,7% 
Verkaufen     8,0%       0,0% 
 
 
Mögliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften: 
 
Firma      Disclosure 
 

EquityStory AG     --- 
 
 
1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im 
Auftrag der Gesellschaft erstellt. 
 

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen für 
die Gesellschaft erbracht. 
 

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung 
von Aktien der Gesellschaft mitgewirkt. 
 

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der 
Gesellschaft. 
 

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf 
bezogene Derivate (Gegenwert >500 Euro). 
 

6. Organe und/oder maßgebliche Aktionäre dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter 
von GSC Research unmittelbar beteiligt. 
 

7. Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Research beteiligt 
sind (siehe www.gsc-ag.de), halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate. 

http://www.gsc-ag.de/
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