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artnet AG, Berlin

Anlaf: Vorlage des Quartalsberichtes zum 31.03.2008

Analyseergebnis
KAUF - Aktuelles Kursziel EUR 12,50

artnet ist im 1. Quartal 2008 in den drei bestehenden Geschafts-
bereichen in USD um 29% gewachsen. In Euro gerechnet hat sich das
Wachstum auf 13% reduziert, wechselkursbereinigt lag es jedoch immer
noch bei gut 25%. Entsprechend passen wir in Euro das Umsatz-
wachstum der bestehenden Geschéaftsbereiche in 2008 auf 17% an.

Der Start der artnet Online Auctions verlief insgesamt erfolg-
versprechend mit den ersten Auktionsabschlissen im Marz an. Vom
Start weg wurde im Marz ein Umsatz von TEUR 17 erzielt und artnet
sient eine steigende Umsatzkurve. Erste Anpassungen an die
gewonnenen Erfahrungswerte sind bereits in den Auktionsablauf
integriert worden. Unsere Umsatzschatzung fur 2008 von TEUR 323
halten wir trotz der Wechselkursentwicklung aufrecht. Eine klare
Prognose ist auf dieser Datenbasis zwar nicht zu erstellen, das
Negativszenario eines Misserfolgs ist aber auf aktueller Datenlage
deutlich unwahrscheinlicher geworden. Der eigentliche Start in der
Vollversion mit einer Werbekampagne - nach Abschlu des
Auktionsablaufs in der Betaversion - kbnnte somit einen weiteren Schub
flr artnet Online Auctions auslésen.

Die Kostenentwicklung verlauft weiterhin auf hohem Niveau, um die
Neuproduktentwicklung zu intensivieren und bestehende Produkte
schneller am Markt zu etablieren und weiterzuentwickeln. Dem steht
eine gewisse Dampfung des Umsatzwachstums aufgrund der Subprime
Krise und der Konjunkturentwicklung in den USA entgegen, die sich
bisher aber nicht signifikant auf den Kunstmarkt ausgewirkt haben.
Entsprechend haben wir das erwartete Umsatzwachstum ohne
Auktionen in 2009 von 25% auf 23% gesenkt und in 2010 von 20% auf
23% erhoht. Mit wesentlichen negativen Wechselkurseffekten rechnen
wir ab Q4/2008 nicht mehr.

Als Fazit fur Q1/2008 sind ein vielversprechender Start der Online
Auctions, eine forcierte Neuproduktentwicklung, ein massiver negativer
Wechselkurseffekt und eine Wachstumsabschwachung auf 29% in USD
gerechnet zu verzeichnen.

Die Bewertung nehmen wir nun nach dem Ubergangsjahr 2008 auf
Basis 2009 vor und halten ein KGV von 20 bzw. einen Kurs von EUR
12,60 fur mindestens angemessen. Unser DCF Modell indiziert einen
Gegenwartswert von EUR 12,49. Dies fuhrt zu einer aktuellen fairen
Werteinschatzung von EUR 12,50 nach EUR 11,25 in unserer
Erststudie.

Analyst: Dipl.-Kaufmann Marcus Suhling
Datum der Veroffentlichung: 26.05.2008
Redaktionsschluf3: 19.05.2008
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1. Wesentliche Ereignisse in Q1/2008

e Erfolgversprechender Start der artnet Online Auctions am 25.
Februar 2008

e Gute Durchverkaufsrate von ca. 30% aller Auktionsangebote auf
Online Auctions

e Cashflow bleibt trotz hoher Investitionen in Online Auctions und
Neuproduktentwicklung positiv

e Konzernumsatzwachstum wechselkursbereinigt weiter ber 25%

e 13 neue Mitarbeiter eingestellt, 127 Mitarbeiter insgesamt,
Entwicklung Mitarbeiterumsatz noch weiterhin negativ

e Erstmalige Aktivierung von Personalkosten mit TEUR 108 fur
Neuproduktentwicklung

¢ Neue Kostengliederung, Umbuchung von Allgemeinen Verwaltungs-
kosten in Umsatzkosten

e QGalerienetzwerk 2.017 Mitglieder (1.947 am 31.12.2007)

e Preisdatenbank 11.950 Abonnenten (11.500 am 31.12.2007)

e Ausbau Galerienetzwerk und Preisdatenbank in den Segmenten
Kunsthandwerk und Design des 20. und 21. Jahrhunderts

2. Prognose & Ausblick

e Kontinuierlicher Verbesserungsprozefl der artnet Online Auctions
angelaufen

e Erlossteigerungen der Auktionen durch verklrzte Umschlagdauer
auf 10 und spater 7 Tage sowie der Erhebung einer zusatzlichen
Kauferprovisionen von 10% zu erwarten (bisher 10% Verkaufer-
provision)

e Ausbau des Vertriebs, besonders fiir das Galerienetzwerk und
Preisdaten, in China und Russland wird vorangetrieben

¢ Online-Marktplatz fur Design (moderne und zeitgenodssische Mobel

und Designobjekte von Uber 150 Galerien aus 75 Landern) wird
eingefliihrt analog dem fir Kunst

¢ Neuproduktentwicklung im Bereich Preisdatenbankprodukte

Beatriz Milhazes

0 magico

2001 -

oil, acrylic and gold leaf on canvas

Sotheby's New York: Donnerstag, 15.Mai 2008
[Lot 460] Contemporary Art Day Auction
Verkaufspreis: 1.049.000 US$ PREMIUM
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3. Einzelheiten
3.1 artnet Online Auctions

Seit dem 25. Februar stellen auf der Kunsthandelsplattform artnet
Online Auctions Anbieter Kunstobjekte zum Verkauf ein. Eine gute
Nachfrage verzeichnen insbesondere Graphiken, die das grofite
Segment darstellen. Angeboten werden daneben Photographien,
Papierarbeiten, Skulpturen und Malerei. Topseller sind bisher Graphiken
von Warhol und Murakami, zwei der weltweit bekanntesten Kunstler der
Moderne / Zeitgendssischen Kunst. Die Plattform arbeitet noch in der
Anlaufphase, artnet bezeichnet dies als ,Beta Modus“. Dabei finden
kontinuierlich Verbesserungen in der Information der Bieter, der
Vertragsabwicklung sowie dem Layout der Plattform aufgrund der
bereits gewonnenen Erfahrungswerte statt. So wurde die
Verstandlichkeit und Einfachheit des Bietprozesses verbessert, die dem
Bieter nun ein automatisiertes Mitbieten bis zu seinem individuellen
Preislimit ermdglicht.

Einlieferungen werden vom Vertrieb insbesondere im Galerienetzwerk
akquiriert. Der Marktplatz wird medial beworben, beispielsweise durch
Anzeigen in der New York Times. Daflr sind Ausgaben im Rahmen des
Marketingbudgets geplant, hauptsachlich jedoch nach Start der
Vollversion der Online Auctions. Die geringe Einstellgebihr von USD 25
je Objekt erlaubt es den Einlieferern, ihre Objekte auch mehrmals einzu-
stellen, sofern eine Auktion zunachst nicht mit einem Verkauf geendet
hat. In den 5 Wochen des 1. Quartals verzeichnete artnet ca. 200
Einlieferungen. Die Durchverkaufsrate betrug nach Unternehmens-
angaben ca. 30% und liegt damit im oberen Bereich der Erwartung von
20%-30%. Verkaufe nach Auktionsschlu (Nachverkdufe) machen ca.
10% aller Verkdufe aus. artnet plant zuklnftig neben der
Verkauferprovision von 10% zusatzlich eine Kauferprovision von 10% zu
erheben. Hiermit wirden sich die Erlose fur artnet verdoppeln, sofern
die Auktionsumsatze davon weitgehend unbeeinflusst bleiben, wie
artnet erwartet. Wir belassen unsere Umsatzschatzung der
Provisionserlése Online Auctions zunachst unverandert angesichts
negativer Wechselkurseffekte und maoglicherweise einer rechnerischen
Verdoppelung der Erlése aufgrund der EinfUhrung einer 10%
Kauferprovision.

3.2 Wachstum

Das Umsatzwachstum bewegte sich in Q1/2008 wechselkursbereinigt
weiterhin oberhalb der Rate von 25%, die artnet fur die ndchsten Jahre
erwartet. Durch die in diesem Quartal extrem schwache Entwicklung des
Wechselkurses USD (Hauptabrechnungswahrung / 80%) zu Euro
(Berichtswahrung) ergab sich nach Wechselkurseffekten ein Wachstum
von 13%. Die Auswirkungen der Subprime Krise sind bisher gering,
dampfen jedoch das Wachstum. Auch der Wettbewerber Artprice.com
hatte in Q1/2008 eine Wachstumsabschwachung auf 11% zu
verzeichnen. Dementsprechend senken wir unsere Wachstums-
erwartung fur die bestehenden Geschaftsbereiche von artnet in 2008
auf 17%.

artnet hat einige Umgliederungen in den Kostenpositionen von
Allgemeinen Verwaltungskosten in Umsatzkosten vorgenommen. Dies
betrifft Kosten der Informationstechnologie und der Online Auctions
sowie andere direkt den Produkten zuordenbare Kosten. 3
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e Hauptkostentreiber sind
- der deutlich erhdhte Per-
' sonalbestand und die in-

und externen Entwick-

lungskosten fur Neupro-

dukte wie Online Auctions

und derivative Preis-

datenbankprodukte. Die

Ed Ruscha . . .
. ) Mitarbeiterzahl ist um
I don't want no retro spective o i
1979 - 53% angestiegen zum Vor-
Pastel jahresquartal. Entsprech-
Sotheby's New York: Donnerstag, 15. Mai 2008 end ist zunachst noch der

[Lot 248] Contemporary Art Day Auction

Verkaufspreis: 3.961.000 US$ PREMIUM Mitarbeiterumsatz ~ deut-

lich rlcklaufig, bis die
neuen Produkte umsatzwirksam werden. Im Ergebnis macht sich dies in
einer sinkenden Gewinnerwartung fir 2008 seitens SIGNUM
bemerkbar. Andererseits durfte der Wettbewerbsvorsprung damit
ausgebaut werden kdnnen.

In 2009 haben wir nur noch leichte Wahrungseinflisse unterstellt und
rechnen in 2010 nun mit einem leicht héheren Wachstum ohne die
Auktionsprovisionen. Die Auktionsprovisionen sind aktuell - wenige
Wochen nach dem Start - noch schwierig abzuschatzen, weshalb wir
unsere Planung unverandert belassen.

3.3 Bewertung

Tabelle 1
artnet AG Planungsrechnung (Konsolidierte GuV)
2006 2007 2008 2009 2010
IST-  Verander- IST-  Verander- Prognose Verander- Prognose Verander- Prognose
H 0 H 0, H 0 H 0,

Betréige in TEuro Werte ungin% Werte ungin% ungin % ungin %
Umsatz ohne Auktionen 8.416 +30,6% 11.000 +17,0% 12.870 +23,0% 15.830 +23,0% 19.471
Provision Online Auctions 323 1.050 2.240
Gesamtumsatz 8.416 11.000 +19,9%  13.193 +279% 16.880 +28,6% 21.711
Umsatzkosten 1.719 +23,0% 2.073 +126,7% 4.700 +15,0% 5.405 +15,0% 6.216
Bruttoergebnis vom Umsatz 6.697 +33,3% 8.927 -4,9% 8.493 +35,1% 11.475 +35,0% 15.495
Vertrieb/Marketing 1.296 +32,0% 1.694 +21,0% 2.050 +20,0% 2.460 +20,0% 2.952
Allg. Verwaltungskosten 2.960 +39,0% 4.220 -36,0% 2.700 +15,0% 3.105 +15,0% 3.571
Produktentwicklung 565 +65,0% 1.066 +50,0% 1.599 +30,0% 2.079 +20,0% 2.494
Marketingkosten Online Auctions 400 250 250
Summe Kosten 4.821 +44,8% 6.980 -3,3% 6.749 +17,0% 7.894 +17,4% 9.267
Betriebsergebnis 1.876 +3,8% 1,947 -10,4% 1.744 +105,4% 3.581 +73,9% 6.228
Zinsergebnis 37 91 100 150 200
Sonstige Ertrage 14 75 29 33 38
EBT 1.927 +9,7% 2113  -11,4% 1.873 +101,0% 3.765 +71,8% 6.446
Steuern (ohne lat. Steuern) 107 +22,4% 131 80 120 150
Konzernergebnis 1.820 +8,9% 1,982 -9,5% 1.793 +103,3% 3.645 +73,3% 6.316
Aktienzahl (voll verwassert) 5.703 5.741 5.750 5.800 5.850
EPS 0,32 +8,2% 0,35 -9,7% 0,31 +101,5% 0,63 +71,8% 1,08
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Die Bewertung stellen wir nun auf das Jahr 2009 um. Generell sind
Bewertungen von small caps weltweit zunachst deutlich gesunken. Wir
beriicksichtigen dies mit einer Senkung des fairen KGV "s von 25 auf 20
fUr artnet. Sobald sich der Abwartstrend des USD abschwacht und die
Umsatze wahrungsbereinigt weiter Uber 25% wachsen sowie der
Personal- und Kostenanstieg geringer wird, erscheint eine héhere KGV
Bewertung wieder angemessen. Zusatzliche Kursphantasie konnten die
Online Auctions ausloésen, wenn sie unsere Erwartungen Ubertreffen
sollten. Dann ware mit héheren Wachstumsraten des Gesamtumsatzes
als die aktuell geschatzten 20%, 28% und 29% fur 2008, 2009 und
2010 ein wieder hdéheres KGV von 30 gut begrindbar.

Tabelle 2
Discounted Cashflow Modell in TEuro 2008 2009 2010 2011 ff.
Konzernjahresiberschufl 1.793 3.645 6.316 6.316
Veranderung Working Capital 200 300 300 300
Abzuglich Nettoinvestitionen -700 -500 -300 -200
Free Cashflow (FCF) 1.293 3.445 6.316 6.416
Diskontierungsfaktor 1,088 1,184 1,288 1,401
Endwert Terminal Value 88.01
Barwerte FCF 1.189 2911 4.906 62.836
Summe Barwerte (Fair Value) 71.841
Aktienanzahl 5.750.000
Fair Value pro Aktie 12,49

Annahmen der Unternehmenswertberechnung

Basiszinssatz (aktuelle Umlaufrendite) 4,29%
Marktrisikopramie 4,50%
Betafaktor 1,00
CAPM Zinssatz 8,79%
Terminal Value Wachstumsabschlag 1,50%

Das DCF Modell wurde hinsichtlich der gestiegenen Renten-
umlaufrendite und den adjustierten Erwartungen zu den cashflow
Bestandteilen angepaf3t. Die Parameter der Sensitivitatsanalyse blieben

unverandert.
Tabelle 3
Beta
in EUR pro Aktie ‘ 0,8 1,0 1,5
Wachstumsabschlag
1,0% 13,55 11,79 8,80
1,5% 14,49 12,49 9,18
2,0% 15,58 13,30 9,61
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