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Jingste Geschiftsentwicklung

WKN: A2G860 | Deutschland

wallstreet:online AG konv.Inh. ‘ Yetra

e Mit der Ubernahme der Markets Inside Media GmbH
Euro
soopn - M, und deren Angebot boersennews.de hatte wallstreet:on-

line Anfang letzten Jahres die Marktposition in Deutsch-
land, insbesondere auch im wachstumsstarken Mobile-
Geschift, weiter gestirkt. Da sich die Werbenachfrage
im Gesamtjahr zudem auf einem hohen Niveau bewegte,
250 i, woran die Berliner auch dank neu entwickelter Formate

(e} Tai-Pan

- wem | stark partizipieren konnten, wurde der Umsatz der Kern-
oG |uz_ At |wal Jun  [w Aug [sep Jow Nov  [Dez 19 [Feb  |we
T:05.03.19 [06.03.2018 254 Kurse 12.03.2019

gesellschaften auf 10,7 Mio. Euro mehr als verdoppelt.
Dank starker Skaleneffekte konnte auf dieser Grundlage

Stammdaten das Vorsteuerergebnis sogar um 153,9 Prozent auf 4,8
Sitz: Berlin Mio. Euro gesteigert werden, trotz zusitzlicher Kosten
Branche: Finanzportal fiir eine Kapitalerhohung und fiir die weitere Expansion,
Mitarbeiter: 25 insbesondere im Zusammenhang mit einer Beteiligung
Rechnungslegung: HGB an w:o Capital. Im laufenden Jahr soll das EBT weiter
auf 5,7 bis 7,0 Mio. Euro wachsen, wihrend der Umsatz
ISIN: DE000A2GS609 plangemif§ zwischen 10 und 12,5 Mio. Euro liegen wird.
Kurs: 35,60 Euro Darin eingerechnet ist bereits der Beitrag des Portals fi-
Marktsegment: Freiverkehr nanznachrichten.de (Umsatz 2018: ca. 0,9 Mio. Euro),
Aktienzahl: 1,67 Mio. Stiick dessen vollstindige Ubernahme (bzw. seiner Mutterge-
Market Cap: 59,3 Mio. Euro sellschaft ABC New Media AG) kiirzlich bekannt gege-
Enterprise Value: 53,3 Mio. Euro ben wurde. Damit wird wallstreet:online die eigene
Free-Float: 27,9 % Reichweite, die Anfang des Jahres etwa 2 Mio. Nutzer
Kurs Hoch/Tief (12 M): 56,20 / 22,20 Euro pro Monat erreicht hat, um mehr als 50 Prozent erhs-
O Umsatz (12 M Xetra): 61 Tsd. Euro hen.
GJ-Ende: 31.12. 2016 2017 2018e 2019¢ 2020e 2021e
Umsatz (Mio. Euro) 2,83 5,19 10,65 11,40 19,58 24,15
EBIT (Mio. Euro) 0,18 1,89 4,69 5,70 7,88 9,82
Jahresiiberschuss 0,18 1,78 4,59 4,31 5,02 6,01
EpS 0,18 1,75 2,76 2,59 3,01 3,61
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 12,3% 83,2% 105,4% 7,0% 71,7% 23,4%
Gewinnwachstum 131,8% 878,3% 157,5% -6,1% 16,5% 19,8%
KUV 20,94 11,43 5,57 5,20 3,03 2,45
KGV 325,5 33,3 12,9 13,8 11,8 9,9
KCF 193,4 14,1 14,8 15,7 12,8 9,7
EV/EBIT 292,9 28,2 11,4 9,4 6,8 5,4
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Starkes Jahr

Nachdem die wallstreet:online AG zusammen mit ih-
rer Tochter Markets Inside Media GmbH (MIM) im
ersten Halbjahr 2018 Erlose von 5,34 Mio. Euro er-
wirtschaftet hatte, lagen die kumulierten Einnahmen
auch zwischen Juli und Dezember trotz der Bor-
senturbulenzen mit 5,3 Mio. Euro gemif$ vorliufiger
Zahlen auf einem hohen Niveau. Das Unternehmen
spricht diesbeziiglich von einer anhaltend hohen
Nachfrage nach Werbeplitzen. Im Gesamtjahr
konnte der Umsatz um 105,3 Prozent auf 10,65 Mio.
Euro gesteigert werden, womit die im Jahresverlauf
von 6,37 bis 7,78 Mio. Euro auf 8,4 bis 10,3 Mio.
Euro angehobene Zielspanne noch iibertroffen und
unsere Schitzung (10,7 Mio. Euro) fast punktgenau
erreicht wurde. Bei dem berichteten Umsatz handelt
es sich um die addierten Erlose der beiden Kerngesell-
schaften, eine Konsolidierung hat nicht stattgefun-
den. Die Notwendigkeit zur Bereinigung von In-
nenumsitzen diirfte nach unserer Einschitzung aber
allenfalls geringfligig sein.

Geschiftszahlen 2017 2018 Anderung
Umsatz WO+MIM 5,19 10,65 +105,3%
EBITDA WO+MIM 2,03 4,75 +134,0%
EBITDA-Marge 391% 44,6% +14,0%
EBT WO+MIM 1,90 483 +153,9%
EBT-Marge 36,7% 454% +23,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Profitabilitit deutlich verbessert

Das EBITDA der beiden Gesellschaften erhohte sich
iberproportional um 134 Prozent auf 4,75 Mio.
Euro. Noch stirker war der Effekt beim EBT mit ei-
nem Plus von 153,9 Prozent auf 4,83 Mio. Euro,
gleichbedeutend mit einer um fast ein Viertel auf 45,4
Prozent verbesserten Vorsteuermarge. Mit diesem Er-
gebnis wurde die ebenfalls im Jahresverlauf von 2,37
bis 2,90 Mio. Euro auf 4,49 bis 5,49 Mio. Euro stark
angehobene EBT-Prognose erreicht. Wir hatten hin-
gegen mit einem EBT von 5,26 Mio. Euro gerechnet.
Die Abweichung ist aber ausschliefSlich auf Einmalef-
fekte zurtickzufithren. Bereits einkalkuliert hatten wir
die Kosten der Kapitalerhéhung in Héhe von 0,23

Jiingste Geschiftsentwicklung

13. Miirz 2019 SMC Research

Mio. Euro. Das Unternehmen hat nun weitere Son-
deraufwendungen in Héhe von ca. 0,57 Mio. Euro
angefiihrt, insbesondere Rechts- und Beratungskosten
fur die Beteiligung an wallstreet:online Capital (w:o0
Capital). Bereinigt um diese Groflen lag das kumu-
lierte EBT von wallstreet:online und MIM bei 5,6
Mio. Euro, was sich nah an unseren Erwartungen
(nimlich 5,26 Mio. Euro + 0,23 Mio. Euro KE-Kos-
ten) bewegt.

Gute Basis fiir weitere Gewinnsteigerung

Auch der Start in das neue Geschiftsjahr ist gut ver-
laufen, das Unternehmen sieht derzeit kein Abflauen
der Nachfrage nach Werbepldtzen. Auf dieser Basis er-
wartet das Management fiir das laufende Jahr einen
Umsatz von 10 bis 12,5 Mio. Euro und einen Vor-
steuergewinn zwischen 5,7 und 7,0 Mio. Euro. Darin
noch nicht enthalten sind Beitrige aus der Beteiligung
an w:o Capital, da vor dem Vollzug des Anteilserwerbs
zunichst das noch laufende Inhaberkontrollverfahren
abgeschlossen werden muss. Damit bezichen sich die
Werte auf das Kerngeschift, bestehend aus der
wallstreet:online AG, MIM sowie der ABC New Me-
dia AG, der kiirzlich angekiindigten neuen Akquisi-
tion der Berliner.

Ubernahme von finanznachrichten.de
Nachdem im letzten Jahr mit MIM der Konkurrent

boersennews.de {ibernommen werden konnte, zihlt
kiinftig auch finanznachrichten.de mit ca. 1,2 Mio.
Nutzern im Monat zum Konzern. Gemif§ einer kiirz-
lich veroffentlichten Mitteilung zahlt wallstreet:online
fiir den Betreiber von finanznachrichten.de, die ABC
New Media AG, einen Kaufpreis von 2,8 Mio. Euro,
zuziiglich eines Aufschlags fiir die iibernommene Li-
quiditit und moglichen Earn-out-Zahlungen in Ab-
hingigkeit von der Umsatzentwicklung in den nichs-
ten zwei Jahren. Aus den genannten Erlésen von ABC
New Media in Héhe von 0,9 Mio. Euro errechnet sich
ein KUV von 3, was wir als angemessen betrachten,
da die Gesellschaft nach unserer Einschitzung sehr
profitabel wirtschaftet und da sich bei dem Betrieb des
Portals und der Werbevermarktung zahlreiche Syner-
gien bieten. Mit der Ubernahme kann zudem die
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Reichweite der wichtigsten Webangebote, die sich
zum Jahresanfang auf ca. 2 Mio. Nutzer belief, um
mehr als 50 Prozent gesteigert werden.

Weiter solide Rahmenbedingungen

Rein rechnerisch lag der addierte Umsatz von
wallstreet:online, MIM und ABC im letzten Jahr bei
rund 11,5 Mio. Euro. Das untere Ende der Progno-
serange stufen wir daher als ein sehr konservatives Sze-
nario ein, das eine deutlich negative Entwicklung des
Marktumfelds impliziert. Obwohl die Borsenentwick-
lung im letzten halben Jahr deutlich volatiler gewor-
den und die gesamtwirtschaftliche Dynamik in
Deutschland riickldufig ist, sehen wir im Moment
weiterhin solide Rahmenbedingungen im Kernge-
schift. Wir kalkulieren im Rahmen einer vorsichtigen
Vorgehensweise mit einem konstanten Umsatz aus
diesen Bereichen und setzen fiir 2019 infolgedessen
11,4 Mio. Euro an (ABC haben wir dabei fiir zehn
Monate erfasst). Daraus resultiert unseren Schitzun-
gen zufolge ein EBIT von 5,7 Mio. Euro und ein EBT
in gleicher Hohe.

Kryptomarkt perspektivisch interessant

Das Management hat die Prognose explizit auf das
Kerngeschift gestiitzt. Die weiteren Initiativen im Be-
reich der Kryptowdhrungen wurden hingegen nicht
erwihnt. Wir gehen davon aus, dass die Vorbereitun-
gen fiir die ErschlieSung dieses Segments weiter lau-
fen, dass aber das Tempo an die momentan schwieri-
gen Bedingungen in dem Marke, der sich in einer lin-
geren Konsolidierungsphase befindet, angepasst wur-
den. Fiir das Jahr 2019 setzen wir nun vorsichtshalber
zunichst keine Zusatzeinnahmen aus diesem Bereich

Erlésmodell (Mio. Euro) 2019 2020
Stammgeschift 8,1 8,1
boersennews 2,6 2,6
Social-Trading 0,2
Content-Plattform 0,2
ICO-Geschift 1,0
WO Capital 6,6
Finanznachrichten 0,8 0,8
Gesamt 11,4 19,6

Schiitzungen SMC-Research
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(und weiteren Initiativen wie der neuen Contentplatt-
form) an. In den Folgeperioden bleibt das Geschift
aber ein wichtiger Treiber. Das beruht auf der An-
nahme, dass sich der Kryptobereich aufgrund zahlrei-
cher Vorteile letztlich als Assetklasse durchsetzt und
wallstreet:online daran partizipiert.

w:o Capital als Wachstumstreiber

Eine zunichst deutlich grofiere Bedeutung hat die po-
tenzielle Aufstockung des Anteils an w:o Capital auf
mehr als 50 Prozent, die wir fiir 2020 einkalkuliert
haben. Damit einher geht ein Umsatzsprung der
Gruppe bei einem etwas reduzierten Margenniveau.
In der aktuellen Meldung des Unternehmens wurde
diesbeziiglich noch einmal betont, dass die Uber-
nahme die Etablierung eines transaktionsbasierten
Geschiftsmodells als zweites Standbein ebnen soll. Da
wallstreet:online plant, hohe Investitionen in den
Ausbau des Angebots zu titigen, haben wir unverin-
dert einen dynamischen Wachstumspfad fiir den Be-
reich unterstellt. Die Werbeeinnahmen im Kernge-
schiift Portal lassen wir hingegen wegen zyklischer Ri-
siken im gesamten Detailprognosezeitraum bis 2026
Wihrend unser Umsatzzmodell fiir die
nichsten acht Jahre der unten abgebildeten Tabelle zu

konstant.

entnehmen ist, finden sich in der Tabelle auf der
nichsten Seite die wichtigsten Kennzahlen zur Cash-
flow-Entwicklung. Weitere Details zu Bilanz, GuV
und Cashflow sind dem Anhang zu entnehmen.

Rahmendaten unverindert

Unverdndert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem

2021 2022 2023 2024 2025 2026
8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
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
0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

24,2 30,6 34,6 37,4 39,3 40,6
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Mio. Euro 12 2019
Umsatzerlose 11,4 19,6
Umsatzwachstum 71,7%
EBIT-Marge 50,0%  40,3%
EBIT 5,7 7,9
Steuersatz 25,0%  35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,4 2,8
NOPAT 4,3 5,1
+ Abschreibungen & Amortisation 0,0 0,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,3 5,2
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,6
- Investitionen AV -5,3 -3,6
Free Cashflow -1,5 1,0
SMC Schitzmodell

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),
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: 67,20 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 112 Mio. Euro bzw. 67,18 Euro
je Aktie, woraus wir 67,20 Euro als neues Kursziel ab-
leiten. Damit hat sich unser Kursziel leicht erhoht (zu-
vor: 63,80 Euro), was dem Roll-over-Effekt auf das Ba-
sisjahr 2019 geschuldet ist, wihrend sich die Aktualisie-
rung der Schitzungen leicht dimpfend auf den fairen
Wert ausgewirkt hat. Unveridndert gelassen haben wir
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122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026

24,2 30,6 34,6 37,4 39,3 40,6
23,4%  26,6%  13,0% 8,3% 5,1% 3,3%
40,7%  40,9%  41,1% 41,4% 41,4% 41,4%

9,8 12,5 14,2 15,5 16,3 16,8
35,0%  35,0% 350% 350% 350% 35,0%
3,4 4,4 5,0 5,4 5,7 5,9
6,4 8,1 9,2 10,1 10,6 10,9
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 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
6,5 8,2 9,4 10,2 10,7 11,1
-0,5 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0
-0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
5,9 757 9,0 9,9 10,6 10,9

die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-
g g

gen und vergeben hierfiir weiter vier von sechs mogli-

chen Punkten.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,0% 89,71 83,96 79,18 75,15 71,69
7,5% 81,36 76,75 72,86 69,52 66,64
8,0% 74,41 70,66 67,18 64,66 62,23
8,5% 68,54 65,44 62,75 60,41 58,34
9,0% 63,51 60,92 58,66 56,66 54,89
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 54,89 und 89,71 Euro je Aktie.
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Fazit

wallstreet:online hat im letzten Geschiftsjahr erneut be-
eindruckende Zuwichse erwirtschaftet. Dank der hohen
Nachfrage nach Werbeplitzen, auf die das Unternechmen
mit der Entwicklung innovativer neuer Angebote rea-
giert hat, und der Ubernahme des Konkurrenten
boersennews.de konnte der Umsatz auf 10,7 Mio. Euro
etwas mehr als verdoppelt werden, wihrend das Vorsteu-
erergebnis sogar um 154 Prozent auf 4,8 Mio. Euro ge-
steigert wurde.

Trotz der gestiegenen Volatilitit an den Bérsen und der
Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik
sicht das Management derzeit noch kein Abflauen der
Nachfrage. Das ist eine gute Basis fiir eine positive Ge-
schiftsentwicklung auch im laufenden Jahr, zumal die
Gesellschaft mit der Akquisition von finanznachrich-
ten.de die Marktposition im deutschsprachigen Raum
weiter gestirkt hat. Unter Beriicksichtigung der neuen

Fazit
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Tochter wurde fiir den Umsatz in 2019 eine Zielspanne
von 10 bis 12,5 Mio. Euro ausgegeben, wobei wir das
untere Ende als sehr konservativ erachten. Das Vorsteu-
erergebnis soll zwischen 5,7 und 7,0 Mio. Euro liegen
und damit auf jeden Fall weiter zunehmen.

Mittelfristig erwarten wir starke Wachstumsimpulse aus
der Ubernahme der Mehrheit an w:o Capital und dem
Ausbau dieser Aktivititen, auflerdem weisen Initiativen
fiir neue Geschiftsfelder (Kryptomarke, Contentdistri-
bution) ein erhebliches Potenzial auf. Das haben wir in
unserem Modell abgebildet und einen fairen Wert von
67,20 Euro ermittelt. Angesichts eines Kurspotenzials
von knapp 90 Prozent sehen wir die Aktie von
wallstreet:online trotz der Zyklusrisiken im Werbege-
schift als deutlich unterbewertet an und bekriftigen un-
ser Urteil ,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBws 12208 122019 122020 L2 1222 DNB DA 225 122N
AKTIVA
I AV Summe 12,1 174 209 209 209 20 210 211 211
1. Immat. VG 0.2 0.4 0,9 0.8 0,7 0,6 0.6 0,5 0,5
2. Sachanlagen 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0,5 0,6 0,7 0.8
IL UV Summe 10,2 9,4 1,6 207 315 30 556 691 831
PASSIVA
L. Eigenkapital 207 250 301 366 44,9 543 647 757 872
I1. Riickstellungen 0.8 0.9 1,0 1,1 1.2 13 1.4 1,5 1,6
111 Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 0.9 1,0 L5 4,0 6.4 8.4 10,6 13,0 154
BILANZSUMME 24 268 326 41,6 525 640 767 902 1042

GUV-Prognose

MioBws 122018 122019 122020 L2 1222 DNB DAA D25 LN
Umsatzerlsse 10,7 114 196 242 306 346 374 393 406
Gesamleistung 10,7 114 19,8 244 308 348 376 395 408
Rohertrag 9,2 9,9 16,3 20,1 25,5 288 312 328 339
EBITDA 47 57 7.9 9,9 12,6 14,3 15,6 164 17,0
EBIT 47 57 7,9 9,8 12,5 14,2 15,5 163 168
EBT 4,8 57 8,0 9,9 12,7 14,6 16,0 170 177
JU (vor Ant. Dritter) 4,6 4,3 5,2 6,5 8,3 9,5 10,4 11,0 11,5
JU 4,6 43 5,0 6,0 7.6 8,7 9,5 101 106
EPS 276 259 301 3,61 4,57 5,23 5,73 609 634

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 4,0 3.8 46 6,1 8,0 9.4 10,4 11,2 11,7
CF aus Investition 42 53 3,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CF Finanzierung 5,9 0,0 0,4 24 24 1,8 2,0 2.2 2,3
Liquiditét Jahresanfa. 3,3 9,0 7,6 9,0 17,4 27,6 38,6 50,9 64,1
Liquiditit Jahresende 9,0 7,6 9,0 17,4 27,6 38,6 50,9 64,1 77,9

Kennzahlen

Mio.Faro 122008 122019 122020 122021 122022 12203 12204 122025 122026
Umsatzwachstum 105,4% 7,0% 71,7% 23,4% 26,6% 13,0% 8,3% 5,1% 3,3%
Rohertragsmarge 86,5% 86,5% 83,0% 83,3% 83,4% 83,4% 83,4% 83,5% 83,5%
EBITDA-Marge 44,6% 50,2% 40,5% 41,1% 41,3% 41,5% 41,7% 41,8% 41,8%
EBIT-Marge 44,1% 50,0% 40,3% 40,7% 40,9% 41,1% 41,4% 41,4% 41,4%
EBT-Marge 45,4% 50,4% 40,6% 41,2% 41,6% 42,1% 42,7% 43,1% 43,5%

Netto-Marge (n.A.D.) 43,1% 37,8% 25,6% 24,9% 24,9% 25,2% 25,5% 25,8% 26,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update wallstreet:online AG 13. Mirz 2019 ResearCh
sSmall and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst
Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

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)

Impressum & Disclaimer



Research-Update wallstreet:online AG 13. Mirz 2019 Resear(:h

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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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)

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 13.03.2019 um 7:50 Uhr fertiggestellt und am 13.03.2019 um 8:00 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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
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 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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