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Jiingste Geschiftsentwicklung

WKN: A2G860
Xetra

wallstreet:online AG konv.Inh. ‘ wallstreet:online bewegt sich nach einer weiteren Ak-

Deutschiand ‘ ISIN: DEOOOA161010

quisition jetzt auf Augenhdhe mit finanzen.net, dem
fuhrenden Finanzportalbetreiber in Deutschland. Der
ohnehin schon deutliche Abstand zur Nummer drei
und vier im Markt, OnVista und Finanzen100,
konnte weiter ausgebaut werden. Gegenstand der ak-

- . tuellen Ubernahme war die ARIVA.DE AG, die das

e e e e [KTJPE* gleichnamige Finanzportal betreibt und in diesem
S S === Jahr bei einem Umsatzanstieg um 8 Prozent auf 8
Stammdaten Mio. Euro profitabel wirtschaften soll. Zuletzt
Sitz: Berlin stammten rund 40 Prozent der Erlése aus Compli-
Branche: Finanzportal ance-Dienstleistungen fiir Dritte, weshalb der Zukauf
Mitarbeiter: 23 (AG) auch die Bemiithungen des wallstreet:online-Manage-
Rechnungslegung; HGB ments um eine Diversifikation der Geschaftsakeivita-
ISIN: DE000A2GS609 ten weiter stirkt. In diese Richtung zielt auch die Be-
Ticker: WSO1:GR teiligung in Hohe von 30 Prozent an WO Capital, die
Kurs: 48,70 Euro im April abgeschlossen werden konnte. Die Gesell-
Markesegment: Freiverkehr schaft bietet eine etablierte Plattform zur Erzielung
Aktienzahl: 1.67 Mio. Stiick wiederkehrender Einnahmen aus der Vermittlung von
Market Cap: 81.1 Mio. Euro Kunden und Kapitalanlageprodukten. Insgesamt ver-
Enterprise Value: 71.8 Mio. Euro folgt wallstreet:online derzeit zahlreiche Wachstums-
Free-Float: 27.9 % initiativen, die fiir eine dynamische Umsatzentwick-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 50,00 / 22.20 Euro lung sorgen diirften und ein erhebliches Gewinnstei-

O Umsatz (12 M Xetra): 43,1 Tsd. Euro

gerungspotenzial bieten.

GJ-Ende: 31.12. 2016 2017* 2018e* 2019e* 2020e 2021e
Umsatz (Mio. Euro) 2,83 5,19 10,65 15,85 28,84 34,93
EBIT (Mio. Euro) 0,18 1,89 4,80 6,16 8,51 10,77
Jahresiiberschuss 0,18 1,78 4,30 4,65 5,38 6,53
EpS 0,18 1,75 2,58 2,79 3,23 3,92
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 12,3% 83,2% 49,9% 103,9% 81,9% 21,1%
Gewinnwachstum 131,8% 878,3% 81,3% 43,9% 15,7% 21,5%
KUV 28,64 15,64 10,43 5,12 2,81 2,32
KGV 445,2 45,5 25,1 17,4 15,1 12,4
KCF 264,5 19,2 42,6 20,6 16,7 12,3
EV/EBIT 394,4 38,0 21,1 11,7 8,4 6,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*bis 2017 AG; 2018: AG & MIM (teilweise geschitzt); ab 2019: AG, MIM, ABC ¢ ARIVA
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Zweite Ubernahme in 2019

Nachdem wallstreet:online im Februar die Uber-
nahme der ABC New Media, die das Bérsenportal fi-
nanznachrichten.de betreibt, vermeldet hatte, konnte
die Marktposition nun mit einer weiteren Akquisition
gestirkt werden. Die Berliner werden die ARIVA.DE
AG, die sich zuvor mehrheitlich im Besitz der borsen-
notierten EQS Group befunden hat und rund 90 Mit-
arbeiter beschiftigt, vollstindig erwerben. Zu der Ge-
sellschaft gehort das gleichnamige Portal sowie die
Tochtergesellschaft ZV Zertifikate Verlag GmbH.
Die Website von ARIVA zihlt mit ca. 0,5 Mio. Nut-
zern und 48 Mio. Page Impressions im Monat zu den
am stirksten frequentierten Online-Finanzangeboten
in Deutschland und stellt die Basis fiir die im EQS-
Geschiftsbericht ausgewiesenen Investor-Relations-
Erlése von ARIVA in Hoéhe von 4,4 Mio. Euro (-15
Prozent zum Vorjahr) in 2018 dar. Als zweites starkes
Standbein liefert die Gesellschaft Lésungen zu Com-
pliance-Themen und konnte damit zuletzt den Um-
satz um 36 Prozent auf 3,0 Mio. Euro steigern. Das
Unternehmen kann im B2B-Geschift Top-Referen-
zen wie etwa UBS, Deutsche Bérse Group und Six Fi-
nancial Information vorweisen. Nachdem der Umsatz
im letzten Jahr noch bei 7,4 Mio. Euro in etwa stag-
niert hat und ein leicht negatives Ergebnis (-61 Tsd.
Euro) ausgewiesen wurde, peilt ARIVA in der laufen-
den Finanzperiode eine deutliche Steigerung auf 8
Mio. Euro an, die plangemif$ auch die Riickkehr in
die schwarzen Zahlen erméglichen wird.

Kaufpreis in Héhe der Erlose

Als Kaufpreis fir simtliche Aktien wurde zunichst
eine Summe von 7,5 Mio. Euro vereinbart, die sich
damit leicht unter den Planerlosen fiir 2018 bewegt.
Im Vergleich dazu hat wallstreet:online fir die ABC
New Media ein deutlich hoheres Kurs-Umsatz-Ver-
hiltnis von etwa 3 gezahlt. Allerdings ist die Betrei-
bergesellschaft von finanznachrichten.de im Gegen-
satz zu ARIVA auch hochprofitabel. Der Betrag, den
die Berliner letztlich fiir die neue Tochter zahlen wer-
den, hingt noch von der weiteren Umsatzentwicklung
und Earn-Out-Komponenten ab. Ein Teil des Kauf-
preises in Hhe von 2 Mio. Euro wird zudem von den
Verkidufern der Gesellschaft als Darlehen mit einer
Laufzeit bis zum Jahresende 2022 gewihrt.
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Ausbau der Marktposition

Mit den beiden Ubernahmen im laufenden Jahr hat
wallstreet:online seine Marktposition stark ausgebaut.
Die Reichweite konnte auf aktuell ca. 165 Mio. Page
Impressions pro Monat mehr als verdoppelt werden.
Damit bewegt man sich nun in Schlagdistanz zu fi-
nanzen.net, dem Marktfithrer im Bereich der deutsch-
sprachigen Finanzportale. Durch eine Hebung von
Synergien sollen die Einnahmen der neuen T6chter
gesteigert werden, um den Gewinn weiter auszubauen
bzw. im Fall von ARIVA eine deutlich bessere Profi-
tabilitdt zu erreichen. Wihrend Mehrerldse insbeson-
dere aus einer gemeinsamen Vermarktung und einer
verbesserten Ausschopfung der Werbepotenziale auf
den Websites generiert werden sollen, bieten sich Kos-
tensparpotenziale unter anderem im Einkauf von Da-
ten und Lizenzen sowie generell im Betrieb. Dartiber
hinaus erschlief3t sich wallstreet:online mit Dienstleis-
tungen fiir regulatorische Aspekte, die bereits zum
Leistungsspektrum von ARIVA zihlten, ein neues Ge-
schiftsfeld, das als Projektgeschift zwar nicht so ska-
lierbar ist, daftir aber im Zeitablauf relativ stabile Ein-
nahmen bietet.

Freigabe fiir WO-Capital-Beteiligung
Doch das sind nicht die einzigen Initiativen der Berli-
ner zur Diversifikation der Erlosbasis. Eine zentrale
Stof¥richtung stellt auch die Steigerung der wieder-
kehrenden Einnahmen aus der Anlage- und Depot-
vermittlung dar. Zu diesem Zweck wurde im August
letzten Jahres eine Beteiligung von 30 Prozent an der
chemaligen Tochter wallstreet:online Capital (WO
Capital) erworben. Der Abschluss der Transaktion
stand aber bislang unter dem Vorbehalt einer Freigabe
durch die BaFin im Rahmen des Inhaberkontrollver-
fahrens, die im April nun erfolgt ist. wallstreet:online
hatte sich mit dem Einstieg bereits eine Option zum
Erwerb der Kontrollmehrheit gesichert (die im néchs-
ten Jahr ausgeiibt werden soll) und verfiigt mit WO
Capital iiber das notwendige Fundament, um — etwa
mit dem Aufbau neuer Vergleichsportale — das Volu-
men der vermittelten Kapitalanlageprodukte und De-
pots deutlich auszuweiten.
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Potenzialtrichtige Start-ups

WO Capital ist in diesem Geschift bereits fest eta-
bliert, so dass die Expansion auf den bestehenden
Strukturen aufsetzen kann. Zur Erschliefung anderer
potenzialtrichtiger Marktsegmente bauen die Berliner
hingegen neue Tochter auf. Vorangetrieben wird der-
zeit zum einen mit der Crumbl AG die Etablierung
einer neuen Plattform fiir die Distribution von Con-
tent, die Autoren zusitzliche Vermarktungsmoglich-
keiten und Publishern einen Zugang zu einer breiten
Palette von Inhalten erschlieflen soll. Der Markestart
des Systems konnte Ende diesen oder Anfang nichs-
ten Jahres erfolgen. Zum anderen wird die Entwick-
lung der Mint Assets GmbH (vormals: ICO Consul-
ting GmbH) weiter vorangetrieben, die sich auf den
Marke fiir Kryptowidhrungen fokussiert und u.a. an ei-
ner Zeichnungsplattform arbeitet. Nach der ersten Er-
niichterung zeichnet sich eine Professionalisierung des
Marktes mit einer stirkeren Regulierung ab, wofiir
maf3geschneiderte Angebote geschaffen werden sol-
len.

Neue Prognose absehbar

Noch befinden sich Crumbl und Mint Assets aber in
der Investitionsphase und werden von wallstreet:on-
line finanziert. Diese Finanzierungsleistung wie auch
die Akquisitionen kann das Unternehmen aber prob-
lemlos mit seinen Liquiditdtsreserven stemmen, die
sich nach einer Kapitalerhchung im letzten Jahr Ende
2018 allein bei der Konzernmutter auf rund 9,3 Mio.
Euro beliefen. Hinzu kommt der laufende Cashflow
aus dem hochprofitablen Kerngeschift. Fiir die aktu-
elle Finanzperiode hatte das Management beziiglich

Erlésmodell (Mio. Euro) 2019 2020
Stammgeschift 8,3 8,3
Boersennews 2,7 2,7
Social-Trading 0,2
Content-Plattform 0,2
ICO-Geschiift 1,0
WO Capital 6,6
Finanznachrichten 0,9 1,4
ARIVA 4,0 8,5
Gesamt 15,9 28,8

Schiitzungen SMC-Research
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der Kern-Gruppengesellschaften ~ wallstreet:online
AG, Markets Inside Media (boersennews.de) und
ABC New Media (finanznachrichten.de) bei einen
kumulierten Umsatzzielwert von 10 bis 12,5 Mio.
Euro einen summierten Vorsteuergewinn von 5,7 bis
7,0 Mio. Euro in Aussicht gestellt. Mogliche Beteili-
gungsertrige von WO Capital waren darin ebenso
noch nicht einkalkuliert wie die Kosten der Tochter,
die sich im Aufbau befinden. Mit dem Abschluss der
Ubernahme von ARIVA diirfte in naher Zukunft eine
Aktualisierung der Prognose anstehen.

ARIVA in das Modell integriert
Wir haben den Erwerb von ARIVA in unser Modell

bereits ab dem 1. Juli eingeplant und fiir das zweite
Halbjahr 2019 einen Umsatzbeitrag von 4 Mio. Euro
angesetzt. Dank der Optimierungsmafinahmen nach
der Ubernahme rechnen wir mit einem Umsatzan-
stieg auf 8,5 Mio. Euro in 2020 (+6,3 Prozent auf 12-
Monatsbasis) und 10 bzw. 11 Mio. Euro in den Fol-
geperioden. Danach kalkulieren wir vorsichtshalber
mit konstanten Erlosen und bilden damit die zykli-
schen Risiken ab. Beziiglich der Profitabilitit rechnen
wir mit einer Vorsteuerrendite von 3 Prozent im lau-
fenden Jahr, die wir bis 2023 auf 15 Prozent ansteigen
und danach ebenfalls konstant lassen. Die Schitzun-
gen zu den anderen Segmenten haben wir nur gering-
fugig angepasst. Da die Rahmenbedingungen im lau-
fenden Jahr unverindert gut sind, haben wir die
Schitzungen zum AG-Geschift, zu MIM (boersen-
news.de) und fiir ABC New Media (finanznachrich-
ten.de) etwas angehoben. Wihrend wir die Werte fiir
AG und MIM aus 2019, wie bislang, als konstante
Basis fiir die Folgejahre belassen haben, haben wir fiir

2021 2022 2023 2024 2025 2026
8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
0,4 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1
0,4 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1
3,5 7,0 8,5 9,5 10,0 10,5
8,3 10,3 12,4 14,2 15,7 16,4
1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

10,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
34,9 42,4 46,4 49,2 51,1 52,4
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Mio. Euro 12 2019
Umsatzerlose 15,9 28,8
Umsatzwachstum 81,9%
EBIT-Marge 38,8%  29,5%
EBIT 6,2 8,5
Steuersatz 25,0%  35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,5 3,0
NOPAT 4,6 5,5
+ Abschreibungen & Amortisation 0,0 0,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,6 5,6
- Zunahme Net Working Capital -0,7 -0,8
- Investitionen AV -12,8 -3,6
Free Cashflow -8,9 1,2
SMC Schitzmodell

ABC einen deutlichen Zuwachs fiir 2020 modelliert
und damit das Verbesserungspotenzial etwas stirker
berticksichtigt. Danach bleiben die Einnahmen wie-
der konstant. Ein zentraler Wachstumstreiber der
Gruppe ist, wie bisher, die erstmalige Erfassung von
WO Capital nach der unterstellten Mehrheitsiiber-
nahme in 2020. Der Margenpfad der Gruppe hat sich
durch die Beriicksichtigung von ARIVA mit einer
deutlich unterdurchschnittlichen Profitabilitit abge-
senkt, die neue Ziel-EBIT-Marge liegt nun bei 37
Prozent (bislang 41,4 Prozent). Wihrend unser Um-
satzmodell fiir die nichsten acht Jahre in der Tabelle
auf der vorherigen Seite abgebildet ist, finden sich in
der Tabelle oben die wichtigsten Kennzahlen zur
Cashflow-Entwicklung im Detailprognosezeitraum.
Weitere Informationen zu Bilanz, GuV und Cashflow
sind dem Anhang zu entnehmen.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 8,0 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,5 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,3,
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie 5,4 Prozent),
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122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026

34,9 42,4 46,4 49,2 51,1 52,4
21,1%  21,3% 9,4% 6,2% 3,9% 2,5%
30,8%  32,1% 34,1% 36,1% 37,0% 37,0%

10,8 13,6 15,8 17,8 18,9 19,4
35,0%  35,0% 350% 350% 350% 35,0%

3,8 4,8 5,5 6,2 6,6 6,8
7,0 8,8 10,3 11,5 12,3 12,6
0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7,1 9,0 10,4 11,7 12,5 12,8
-0,6 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
6,4 8,4 10,0 11,4 12,3 12,6

FK-Kosten von 5,0 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil
von 25 Prozent zugrunde liegen. Auch die Annahmen
zur Ermittlung des Terminal Value sind unverindert
geblieben. Wir kalkulieren folglich weiterhin mit ei-
nem 20-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
marge des detaillierten Prognosezeitraums und mit ei-
nem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent.

Kursziel: 73,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 123 Mio. Euro bzw. 73,68 Euro
je Aktie, woraus wir 73,70 Euro als neues Kursziel ab-
leiten. Damit hat sich unser Kursziel deutlich erhéht
(zuvor: 67,20 Euro), was dem positiven Wertbeitrag aus
der ARIVA-Ubernahme und der leichten Anhebung der
Resultate im Kerngeschift geschuldet ist. Unverdndert
gelassen haben wir die Beurteilung des Prognoserisi-
kos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir weiter
vier von sechs méglichen Punkten.
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Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 7,0 und 9,0 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivitidtsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 59,36 und 99,85 Euro je Aktie.

Fazit

wallstreet:online ist der nichste grofle Coup gelungen.
Nachdem die Berliner bereits die Konkurrenten
boersennews.de (in 2018) und finanznachrichten.de
(Februar 2019) tibernehmen konnten, wurde jetzt
auch die Akquisition von ARIVA.DE vereinbart. Die
Reichweite simtlicher Angebote liegt damit nun bei
165 Mio. Page Impressions pro Monat und wurde ge-
geniiber dem Stand vom Jahresbeginn mehr als ver-
doppelt, womit sich die Gruppe nun auf Augenhéhe
mit dem Marktfithrer finanzen.net bewegt.

Als Preis fiir ARIVA.DE wurden 7,5 Mio. Euro ver-
einbart, wobei zusitzlich Nachzahlungen und Earn-
out-Komponenten in Abhingigkeit von der weiteren
Entwicklung fillig werden kénnen. Die Gesellschaft
soll den Umsatz in diesem Jahr um 8 Prozent auf 8
Mio. Euro steigern und profitabel wirtschaften.
Durch eine Optimierung des Angebots und die Nut-
zung von Synergien innerhalb der Gruppe sollen die
Einnahmen und die Profitabilitit auch danach deut-
lich ausgeweitet werden.

Ebenfalls zu den Meilensteinen der letzten Monate
zihlt der Abschluss des im letzten Jahr vereinbarten

Fazit
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,0% 99,85 93,11 87,51 82,77 78,71
7,5% 90,18 84,77 80,20 76,28 72,89
8,0% 82,14 77,72 73,68 70,67 67,81
8,5% 75,34 71,69 68,53 65,77 63,33
9,0% 69,52 66,47 63,80 61,45 59,36

Erwerbs von 30 Prozent der Anteile an der ehemaligen
Tochter WO Capital nach der Freigabe durch die
BaFin. wallstreet:online besitzt fiir 2020 eine Option
auf den Erwerb der Kontrollmehrheit und verfiigt da-
mit perspektivisch tiber eine Plattform, um kontinu-
ierlich anfallende Einnahmen aus der Vermittlung
von Depots und Kapitalanlageprodukten deutlich

auszuweiten.

Wihrend WO Capital bereits Bestandteil unseres Be-
wertungsmodells war, haben wir die Ubernahme von
ARIVA.DE nun neu integriert. Insbesondere aus der
anvisierten Profitabilititsverbesserung, die durch die
Zusammenarbeit in der Gruppe gut realisierbar er-
scheint, resultiert in unserem Modell ein positiver
Wertbeitrag aus der Akquisition. Zusammen mit ei-
ner leichten Anhebung der Schitzungen in anderen
Bereichen sehen wir den fairen Wert nun bei 73,70
Euro je Aktie (bislang 67,20 Euro). Trotz der zuletzt
starken Performance der Aktie besteht somit ein wei-
teres Aufwirtspotenzial von mehr als 50 Prozent, un-
ser Urteil lautet daher unverindert ,, Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122018 122019
AKTIVA
I. AV Summe 10,2 23,0
1. Immat. VG 0,2 0,4
2. Sachanlagen 0,0 0,1
II. UV Summe 10,5 4,5
PASSIVA
I. Eigenkapital 19,3 24,0
II. Riickstellungen 0,7 0,7
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,0 2,0
2. Kurzfristiges FK 0,8 0,9
BILANZSUMME 20,8 27,5
GUV-Prognose
Mio. Euro 122018* 12 2019*
Umsatzerldse 7,8 15,9
Gesamtleistung 7,8 15,9
Rohertrag 6,7 13,7
EBITDA 3,5 6,2
EBIT 3,4 6,2
EBT 3,7 6,2
JU (vor Ant. Dritter) 3,2 4,7
JO 32 47
EPS 1,94 2,79

12 2020

26,6
0,9
0,2
7,0

29,5
0,6

2,0
1,5
33,6

12 2020
28,8
29,0
23,8

8,6
8,5
8,5
5,5
5,4
3,23

12 2021

26,6
0,8
0,4

16,7

36,5
0,6

2,0
4,2
43,3

12 2021
34,9
35,1
28,8
10,9
10,8
10,8

7,0
6,5
3,92

122022 122023
26,7 26,8
0,7 0,6
0,5 0,7
26,2 38,8
45,5 55,9
0,6 0,6
0,0 0,0
6,9 91
53,0 65,6
122022 122023
42,4 46,4
42,6 46,6
35,2 38,7
13,7 16,0
13,6 15,8
13,7 16,0
8,9 10,4
8,2 9,6
4,93 5,76

*2018: AG-Zahlen Geschifisbericht, ab 2019: AG, MIM, ABC & ARIVA

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

12 2024

26,9
0,6
0,8

53,0

67,7
0,6

0,0
11,6
79,9

12 2024
49,2
49,4
41,3
17,9
17,8
18,1
11,8
10,8
6,51

12 2025

26,9
0,5
1,0

68,3

80,3
0,6

0,0
14,4
95,3

12 2025
51,1
51,3
42,9
19,1
18,9
19,5
12,7
11,7
7,01

rch

12 2026

27,0
0,5
1,1

84,2

93,5
0,6

0,0
17,2
111,2

12 2026
52,4
52,6
44,0
19,6
19,4
20,2
13,1
12,1
7,24
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

1,9
-1,9
5,9
3,3
9,3

3,9
-12,8
2,0
9,3
2,4

4,8
-3,6
0,5
2,4
4,1

6,6
-0,2
2,6
4,1
13,1

8,7
-0,2
0,5
13,1
22,1

10,4
-0,2

2,0
22,1
34,3

11,8
-0,2

2,3
34,3
48,2

12,9
-0,3

2,5
48,2
63,4

13,4
-0,3

2,6
63,4
79,1

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

49,9%
86,4%
44,7%
43,8%
47,0%
41,6%

103,9%
86,5%
39,0%
38,8%
39,1%
29,3%

81,9%
82,7%
29,7%
29,5%
29,6%
18,7%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

21,1%
82,6%
31,2%
30,8%
30,9%
18,7%

21,3%
83,0%
32,4%
32,1%
32,4%
19,4%

9,4%
83,4%
34,4%
34,1%
34,6%
20,7%

6,2%
83,9%
36,4%
36,1%
36,8%
22,0%

3,9%
83,9%
37,4%
37,0%
38,1%
22,8%

2,5%
83,9%
37,4%
37,0%
38,5%
23,0%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 26.06.2019 um 13:40 Uhr fertiggestellt und am 26.06.2019 um 13:50 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
hetp://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smec-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
13.03.2019 Buy 67,20 Euro 1), 3)

24.09.2018 Buy 63,80 Euro 1), 3), 4)
23.05.2018 Buy 70,00 Euro 1), 3), 4)
23.04.2018 Buy 70,70 Euro 1), 3)

13.03.2018 Buy 67,00 Euro 1), 3), 4)
22.01.2018 Hold 53,50 Euro 1), 3)

13.10.2017 Hold 37,20 Euro 1), 3), 4)
27.09.2017 Buy 30,70 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, zwei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliellich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art ibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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