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Kurzbeschreibung 
 
Die EquityStory AG ist nach eigenen Angaben Marktführer für Online Investor 
Relations im deutschsprachigen Raum und betreut über 1.200 börsennotierte 
Firmen aus dem In- und Ausland mit Dienstleistungen in den Bereichen Mel-
depflichten, Finanzportale, Audio- und Video-Übertragungen von Investoren-
veranstaltungen, Online-Finanzberichte sowie ausgelagerte Webseiten. 
 
 
Anlagekriterien 
 
Zahlen für 2008 auf Ergebnisebene leicht unter den Erwartungen 
 
EquityStory veröffentlichte am 3.4. den Geschäftsbericht für das Ende De-
zember beendete Geschäftsjahr 2008. Demnach steigerte EquityStory den 
Umsatz um 12,2 Prozent auf 9,4 (Vj. 8,3) Mio. Euro. Das operative Ergebnis 
(EBIT) stieg jedoch mit einer Zuwachsrate von 4,2 Prozent auf 3,2 (3,0) Pro-
zent nur unterproportional an. 
 
Die Gründe lagen auf der einen Seite in einem deutlichen Zuwachs bei den 
Personalkosten, die aufgrund des höheren Personalbestands um ein Viertel 
auf 2,8 (2,2) Mio. Euro zulegten. Zudem machten sich die auf 0,9 (0,4) Mio. 
verdoppelten Vertriebskosten in der Position Sonstiges Ergebnis negativ be-
merkbar, die sich auf minus 2,1 (-1,4) Mio. Euro deutlich verschlechterte. Die 
bezogenen Leistungen konnten hingegen um ein Fünftel auf 1,2 (1,5) Mio. 
Euro gesenkt werden, was die Belastungen aus den anderen Aufwandsposten 
etwas kompensierte. 
 
Der Jahresüberschuss nach Steuern wuchs mit 13,5 Prozent dagegen über-
proportional zum Umsatz und erreichte ein Niveau von 2,1 (1,8) Mio. Euro, 
was mit einem Ergebnis je Aktie von 1,76 (1,53) Euro einherging. Hier wirkte 
die auf 33,9 (41,9) deutlich normalisierte Steuerquote positiv aus. Der Haupt-
versammlung wird eine Dividende in Höhe von 0,60 Euro je Anteilsschein 
vorgeschlagen, was deckungsgleich mit unserem Ansatz ist. 
 
Während der jetzt gemeldete Umsatz sowohl unsere Schätzung als auch die 
unternehmenseigene Prognose traf, erreichten die Ergebniskennziffern EBIT 
und Jahresüberschuss diese nicht ganz. Die Gründe für diese Entwicklung 
lagen in einem ungünstigeren Umsatzmix, da speziell gegen Jahresende die 
höhermargigen Umsätze im Meldewesen stark einbrachen. 
 
 
Unterschiedliche Entwicklung auf Segmentebene 
 
Die auf Unternehmensebene sichtbaren Ergebniseffekte zeigen sich in der 
Segmentberichterstattung noch deutlicher. Das größere der beiden Segmen-
te, der Bereich Regulatory Information & News, musste auf Jahressicht einen 
Umsatzrückgang um 3,6 Prozent auf 5,1 (Vj. 5,2) Mio. Euro hinnehmen. Das 
operative Ergebnis (EBIT) des Segments sank überproportional um 10,7 Pro-
zent auf 1,9 (2,1) Mio. Euro. 
 
Dagegen konnte EquityStory im zweiten Segment Products & Services die 
Umsätze deutlich um 68 Prozent auf 5,2 (3,1) Mio. Euro steigern. Hinter der 
hohen Zuwachsrate verbargen sich jedoch höchst unterschiedliche Entwick-
lungen in den einzelnen Subsegmenten. Während der Bereich Distribution & 
Media rückläufige Umsätze hinnehmen musste, verbuchten die Teilsegmente 
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Reports & Webcasts sowie Websites & Platforms deutliche Umsatzsteigun-
gen. Das operative Ergebnis legte zwar deutlich um ein Drittel auf 1,3 (1,0) 
Mio. Euro zu, erreichte aber vor allem wegen der Anlaufkosten im neuen Be-
reich Online Corporate Communications nicht die Steigerungsrate des Umsat-
zes. Ergebniskennziffern zu den Subsegmenten wurden nicht veröffentlicht. 
 
Konsolidierungsbuchungen für interne Transaktionen sind bei den Segment-
zahlen zum Vergleich mit den Konzernzahlen nur auf Umsatzhöhe mit minus 
0,9 Mio. Euro zu berücksichtigen. Die Addition der Segmentergebnisse ergibt 
hingegen eins zu eins das Konzern-EBIT. 
 
 
Neue Engagements in Russland und Großbritannien  
 
Am 30.3. gab Equity Story im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung den Einstieg in 
den russischen Markt bekannt. Die neue 100-prozentige Tochter mit Sitz in 
Moskau hat das operative Geschäft schon aufgenommen und mit Gazprom 
Neft bereits eine Untergesellschaft des bekannten Konzerns als prestigeträch-
tigen Referenzkunden gewonnen. Der Business-Plan sieht laut EquityStory 
aufgrund der überschaubaren Investitionen in den neuen Standort eine „zügi-
ge Erreichung des Break Even vor“, ohne dass diese Aussage genauer kon-
kretisiert wurde. 
 
Russland bietet mit circa 3.000 börsennotierten Unternehmen laut Angaben 
von EquityStory eine hervorragende Perspektive für das weitere Wachstum 
des Unternehmens. Zudem erleichtert die jüngst erteilte Zulassung der engli-
schen Finanzaufsicht als sog. „Primary Information Provider“ auch die Akquisi-
tion von Kunden auf dem russischen Markt, da EquityStory diesen so den 
Zugang zum größten europäischen Kapitalmarkt ermöglichen kann. 
 
In England profitiert EquityStory zum einen von direkten Kundenbeziehungen 
wie z.B. BASF, für die dort die notwendigen Veröffentlichungen getätigt wer-
den. Zum anderen erhält EquityStory indirekt Aufträge von Untenehmen wie 
z.B. Nokia über die Kooperation mit dem Nachrichtendistributionsservice 
NASDAQ OMX. 
 
Das bereits seit April 2008 laufende Engagement in der Schweiz ist nach An-
gaben von EquityStory vielversprechend angelaufen. Obwohl die Schweiz als 
Nicht-EU-Mitglied nicht unter die EU-Transparenzrichtlinie fällt, konnte mit der 
Großbank UBS auch hier ein wichtiger Referenzkunde gewonnen werden. So 
liegt der Fokus hier auch eher bei der Neukundengewinnung außerhalb des 
Meldebereiches. 
 
Einziges kleineres „Sorgenkind“ bei EquityStory ist derzeit die schleppende 
Entwicklung in Ungarn. Die Ursache liegt in der trotz einer Verordnung des 
dortigen Finanzministerium immer noch fehlenden nationalen Durchführungs-
richtlinie. Die dortigen Unternehmen veröffentlichen somit weiterhin ihre mel-
depflichtigen Tatbestände lediglich auf der eigenen Homepage, was jedoch 
nicht im Sinne der einschlägigen EU-Richtlinie ist. 
 
So fährt EquityStory laut Vorstand Achim Weick in Ungarn im Moment eine 
zurückhaltende Strategie, um jederzeit durchstarten zu können, wenn die 
administrativen Hemmnisse endlich beseitig sind. Die dort anfallenden Kosten 
halten sich laut Herrn Weick jedoch in engen Grenzen und haben somit kei-
nen nennenswerten negativen Einfluss auf das Gesamtunternehmen. 
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Schätzungen an die Lage auf den Finanzmärkten angeglichen 
 
Laut Vorstand Achim Weick erwartet Equity Story in den ersten beiden Quar-
talen 2009 noch Umsatzrückgänge, bevor sich die Situation vor allem im Mel-
dewesen in der zweiten Jahreshälfte wieder aufhellen sollte. Zudem hat Equi-
tyStory nach Aussage des Vorstandes keine Kunden verloren, teilweise sogar 
welche hinzugewonnen. Das Problem bestehe eher darin, dass mit den vor-
handen Kunden wegen des schlechten Börsenumfelds weniger Umsätze ge-
neriert werden. 
 
Diese Einschätzung der Lage durch das Management haben wir in unsere 
Schätzungen für das laufende Geschäftsjahr 2009 eingearbeitet. Wir gehen 
davon aus, dass mit einem aufgehellten Börsenumfeld auch das Meldevolu-
men wieder ansteigt, so dass EquityStory mit einem guten zweiten Halbjahr 
die Umsatzrückgänge der ersten Jahreshälfte ausgleichen kann und auf Jah-
resbasis einen gegenüber 2008 unveränderten Konzernumsatz ausweisen 
wird. Konkret rechnen wir daher mit einem Umsatz von 9,4 (bisher 10,2) Mio. 
Euro. 
 
Auf der Ergebnisseite erwarten wir beim EBIT einen Rückgang um 14,7 Pro-
zent gegenüber 2008 auf 2,7 (3,5) Mio. Euro. Die Ursache liegt in einem der-
zeit ungünstigen Umsatzmixes für EquityStory zu Lasten des margenträchti-
gen Meldegeschäftes. Den Jahresüberschuss nach Steuern sehen wir jetzt 
bei 1,8 (2,4) Mio. Euro, was gegenüber 2008 einen Rückgang von 10,3 Pro-
zent bedeuten würde. Das Ergebnis je Aktie würde sich in diesem Szenario 
auf 1,55 (2,03) Euro belaufen. Wir haben demzufolge auch unsere Dividen-
denprognose für 2009 auf 0,60 (0,70) Euro gesenkt, was dem jetzt geplanten 
Ausschüttungsniveau für 2008 entsprechen würde. 
 
Für 2010 erwarten wir eine deutliche Belebung des Geschäftes, allerdings 
ausgehend von einem niedrigeren Niveau. Im Einzelnen rechen wir aufgrund 
des von uns erwarteten Nachholeffekts mit einem Umsatzanstieg von 12,8 
Prozent auf 10,6 (bisher 11,4) Mio. Euro. Das EBIT sehen wir bei 3,2 (3,5) 
Mio. Euro, was einen Zuwachs von einem Fünftel gegenüber dem Vorjahr 
bedeuten würde. 
 
Der Jahresüberschuss nach Steuern sollte sich damit in 2010 auf 2,2 (2,4) 
Mio. Euro verbessern, was mit einem Ergebnis je Aktie von 1,85 (2,03) Euro 
einhergehen würde. Unsere Dividendeprognose für 2010 haben wir folgerich-
tig an den Basiseffekt aus 2009 angeglichen und auf 0,70 (0,80) Euro je An-
teilsschein gesenkt. 
 
 
Bewertung 
 
Unsere Peer Group besteht weiterhin  aus einer Reihe von Untenehmen des 
Finanzinformationssektors. Dies sind die Deutsche Börse, die vwd group und 
ThomsonReuters (CAN/GB). Mit dem Medienunternehmen GfK berücksichti-
gen wir ferner den Service- und Dienstleistungscharakter der Angebotspalette 
von EquityStory in der Peer Group. Die Online-Dienstleistungen bilden wir mit 
Boursorama (F) als Mutter von OnVista ab. 
 
Auf Basis unserer Gewinnschätzung von 1,55 (bisher 2,03) Euro je Aktie für 
2009 und einem durchschnittlichen KGV der Peer Group von 14,0 (10,9) auf 
Basis 2008) sowie eines Abschlags von 20 Prozent aufgrund der gegenüber 
allen Peer-Group-Unternehmen deutlich geringeren Größe von EquityStory 
kommen wir zu einem fairen Wert von 20,69 (17,67) Euro. Dieser deutlich 
höhere Wert resultiert ausschließlich aus dem gestiegenem Bewertungsni-
veau der Vergleichsaktien, welches die Senkung des EPS mehr als überkom-
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pensiert. Offensichtlich sind die Gewinnschätzungen nicht im gleichen Umfang 
zurückgenommen worden, wie die Kurse in den letzten Monaten gefallen sind.
 
Wegen der stetigen Cash-Flow-Einnahmen der EquityStory verwenden wir zur 
Bewertung ergänzend auch weiterhin ein DCF-Modell. Unsere Berechnung 
(Ausgangs-Cash Flow 1,4 Mio. €, Abzinsungszinssatz 6,61%, ewiges Wachs-
tum 0%, Betafaktor 1,1 aufgrund der teilweisen Abhängigkeit vom Börsenum-
feld) ergibt unter den getroffenen Annahmen ein zweites Zwischenergebnis 
von 21,34 (23,45) Euro. Der niedrigere Wert resultiert aus unseren nach unten 
genommenen Schätzungen. 
 
Als fairen Wert der Aktie legen wir den Mittelwert aus Peer Group und DCF-
Modell zugrunde. Damit bilden wir einerseits die bestehende gewisse Abhän-
gigkeit vom Börsenklima ab, tragen jedoch auf der anderen Seite der Fähig-
keit der EquityStory Rechung, auch in einem schwierigen Börsenumfeld weit-
gehend stabile Erträge zu generieren. 
 
Unser gewichteter Fair Value aus Peer Group und DCF-Modell beträgt somit 
21,01 (bisher 20,56) Euro, den wir auf unser leicht erhöhtes Kursziel von 
21,00 (20,50) Euro runden. 
 
 
Fazit 
 
Die Zahlen von EquityStory für 2008 fielen etwas durchwachsen aus. Wäh-
rend der Umsatz nahezu punktgenau unsere Prognose traf, blieben die Er-
gebniskennziffern aufgrund eines ungünstigen Umsatzmixes zu Lasten der 
höhermargigen Produkte im Bereich Meldepflichten unter unseren Erwartun-
gen und auch der Unternehmensprognose. 
 
Diese Tendenzen haben wir in unseren Schätzungen berücksichtigt. So er-
warten wir für das laufende Jahr unter der Voraussetzung eines Aufholens bei 
Umsätzen und Ergebnis im zweiten Halbjahr 2009 im Gesamtjahr einen un-
veränderten Umsatz und leicht rückläufige Ergebniskennziffern. In 2010 rech-
nen wir mit einer deutlichen Erholung beim Umsatz und ein Wiedererreichen 
des Niveaus von 2008 bei den Ertragskennziffern. 
 
Insgesamt sehen wir die weitere Entwicklung von EquityStory positiv. Mittel-
fristig dürfte die konsequente Umsetzung des in Deutschland bereits bewähr-
ten Geschäftsmodells auch in Russland und England Früchte tragen. Einziger 
kleiner Wermutstrophen ohne gravierende negative Auswirkungen ist lediglich 
die geschilderte schleppende Entwicklung in Ungarn. Zudem ist EquityStory 
jetzt schuldenfrei, was wir im momentanen Refinanzierungsumfeld als großen 
strategischen Vorteil für das Unternehmen werten. 
 
Insgesamt erneuern wir somit unsere Kaufempfehlung mit einem leicht erhöh-
ten Kursziel von 21 Euro. 
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Gewinn- und Verlustrechnung 
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Aktionärsstruktur 
 
Herr Achim Weick    32,2% 
VEM Aktienbank AG     9,0% 
Herr Robert Wirth      5,3% 
Streubesitz    53,5% 
 
 
 
 
Termine 
 
15. Mai 2009    Hauptversammlung 
29. Mai 2009    Veröffentlichung 3-Monatsabschluss 
28. August 2009   Veröffentlichung 6-Monatsabschluss 
27. November 2009  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 / 21 02 98 - 0 
Fax: +49 (0) 89 / 21 02 98 - 49 
Email: ir@equitystory.de 
 

http://www.equitystory.de/
mailto:ir@equitystory.de
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Disclosures 
 
Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie während der fol-
genden zwölf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung „Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. „Halten“ bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. „Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht 
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser 
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berücksichtigung des Börsenklimas angepasst. 
 
 
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen 12 Monaten: 
 

Veröffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung  Empfehlung  Kursziel 
 

04.12.2008   15,95 €    Kaufen   20,50 € 
15.05.2008   21,50 €    Kaufen   26,00 € 
 
 
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2009): 
 

Empfehlung  Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen 
 

Kaufen  59,2%    60,0% 
Halten  23,7%    26,7% 
Verkaufen  17,1%    13,3% 
 
 
Mögliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften: 
 

Firma      Disclosure 
 

EquityStory AG     1, 6 
 
 
1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-

sellschaft erstellt. 
 

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen für die Gesell-
schaft 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 Re-
search unmittelbar beteiligt. 

 

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten 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), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate. 

 
 
Haftungserklärung 
 

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus öffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH für ver-
trauenswürdig und verlässlich halten. Für deren Korrektheit und Vollständigkeit sowie mögliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung übernommen werden. Für die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur 
Verfügung gestellten Unterlagen und erteilten Auskünfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsäußerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschätzung des/der Analysten wider und können ohne vorherige Ankündigung jederzeit geändert werden. 
 

Diese Studie ist ausschließlich für Anleger mit Geschäftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der 
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird 
hiermit aufgefordert, sich ausführlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust führen. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter 
und Mitarbeiter haften für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen. 
 

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen 
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschränkt sein. Personen mit Sitz außer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, müssen sich selbst über etwaige für sie gültige Be-
schränkungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollständig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden. 
 

Für die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraße 35, 40210 Düsseldorf verantwortlich. 

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