Beate Sander Ulm, 28. April 2009

SANDERS BORSENKOMMENTAR

13. M:access Analystenkonferenz der Borse Minchen.

O MEDIANTIS AG, Tutzing bei Minchen: online-
Buchhandler mit Internet-Antiquariat (DE 000 A0S LQ3 5)

Im Brennpunkt steht diesmal das vom Geregelten Markt im November 2008 in
das Freiverkehrssegment M:access der Borse Miinchen Ubergewechselte Buch-
handelsunternehmen mediantis AG. Die erste Borsennotiz erfolgte bereits im Juli
1999 im damaligen Boérsensegment Neuer Markt. Das Grundkapital betragt
5.289.921 Euro. Das vom AR-Vorsitzenden Richard von Rheinbaben im Jahr
1996 gegriindete Unernehmen hat eine bewegte Geschichte hinter sich und trug
friher den Namen ,buecher.de”. Nach schwierigen Zeiten — begleitet von einer
Phase der Liquidation (nicht zu verwechseln mit Insolvenz oder Liquiditatseng-
passen!) und der VerdulRerung von Geschaftsanteilen wie ,Alphamusik®, ,bue-
cher.de” und ,buch.ch* — geht es seit 2004 wieder aufwarts. Die Gesellschaft ist
auf gutem Wege, auch wenn fur das Geschéftsjahr vom 1. Oktober 2007 bis 30.
September 2008 noch ein Jahresfehlbetrag von 1,1 Mio. Euro anfallt. Fir den fa-
miliengeftihrten Internetbuchhandler mediantis gilt, was wir uns alle in dieser bei-
spiellosen schweren Weltwirtschafts- und Finanzkrise sehnlich herbeiwiinschen:
Gestarkt aus der Rezession mit all ihren Verwerfungen, Wahrungsturbulenzen
und Kurseinbriichen an den weltweiten Bérsen hervorgehen!

Zum besseren Verstandnis des Geschaftsmodells

Die familiengefihrte mediantis AG mit ihren 24 Mitarbeitern hat sich mit
seinem Zentralen Verzeichnis Antiquarischer Blicher seine eigene Marke
ZVAB.com in einem interessanten Nischenmarkt aufgebaut. ZVAB ist
das weltweit gro3te Online-Antiquariat fir antiquarische, vergriffene und
gebrauchte Biucher in deutscher Sprache mit einem Marktanteil von mehr
als 45 % gegeniiber Amazon/AbeBooks mit rund 30 %. Mit der Ubernah-
me der US-Plattform ChooseBooks (CB) wurde das Geschaftsmodell in-
ternationalisiert und wesentlich erweitert. Das Geschaftsmodell von
ZVAB und ChooseBooks ist ausschlie3lich auf gewerblich tatige Anti-
guariate ausgerichtet. Die Zahl dieser professionellen Buchhandler liegt
bei tGber 4.000. Sie bieten auf ihrer Internetplattform mehr als 29 Millio-
nen antiquarische Bucher und verwandte Produkte an. Dazu gehtren No-
ten, Landkarten, Grafiken, Postkarten, Zeitschriften, alte physische Akti-



en und Schallplatten. Die mediantis AG bindet die stationaren Buchhand-
ler mit ein und erwirtschaftet zwischen 8 bis 10 % ihrer Umsatze Uber das
Programm ,Antiquaria“. Mithilfe dieses Programms, das uber 3.000
Buchhandlungen aus Deutschland und Osterreich erfasst, kénnen die
Handelspartner beim ZVAB antiquarische und gebrauchte Bicher fir ih-
re Kundschaft bestellen. Die mediantis AG erhalt fur die tber ZVAB/CB
erfolgten Abschlisse eine Verkaufsprovision und profitiert von festen
Gebuhren, die sie fur die Nutzung der Internet-Plattform erhebt. Es fallt
eine monatliche Mitgliedsgebihr von derzeit 24,00 Euro an. Hinzu kom-
men die in drei Preismodellen gestaffelten Verkaufsprovisionen von 6 %,
9 % oder 12 %.

Im Jahr 2000 erfolgte die Umfirmierung von buecher.de in mediantis AG, 2006
der Umzug des ZVAB von Berlin nach Tutzing bei Minchen und im Vorjahr 2008
die Aktiennotierung im Qualitdtssegment M:access der Bérse Munchen.

Ein Blick auf die Geschaftszahlen vom 1. Oktober 2007 bis 30. Sep-
tember 2008

o Der Umsatz stieg um rund 12 % von 4,12 auf 4,62 Mio. Euro.

o0 Wegen der Wertberichtigungen auf Wertpapiere in Hohe von 1,55 Mio. Euro
fiel ein Jahresfehlbetrag von 1,09 Mio. Euro an.

o Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit ist mit 0,67 Mio. Euro
(Vorjahr 1,47 Mio. Euro) positiv.

o Die Bilanzrelation gilt bei einer Nettoliquiditat von 4,39 Mio. Euro und einer
erfreulich hohen Eigenkapitalquote von 58,4 % als gesund.

Ein Blick auf den Quartalsbericht vom 1. Oktober zum 31. Dezember
2008 mit Ausblick auf das Geschaftsjahr 2008/2009

o Der Umsatz lag mit 1,2 Mio. Euro rund 5 % Uber dem Vorjahreszeitraum.

o Fur das gesamte Wirtschaftsjahr 2008/2009 erwartet die mediantis AG einen
Umsatz von rund 4,5 bis 4,6 Mio. Euro, rechnet also gegeniber dem Vorjahr
mit einer weitgehend gleichbleibenden Umsatzentwicklung.

0 Wegen der labilen Lage an den internationalen Kapitalméarkten zeichnet sich
ein weiterer Abschreibungsbedarf auf die Wertpapiere des Umlaufvermégens
in H6he von 0,8 bis 1,4 Mio. Euro ab. Deshalb erwartet die mediantis AG fir
das laufende Geschaftsjahr ein negatives Ergebnis zwischen minus 0,2 und
minus 0,8 Mio. Euro.

Die wesentlichen Starken und Chancen der mediantis AG
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Das Unternehmen verfligt Gber hohe freie liquide Mittel und eine gesunde Bi-
lanzstruktur. Die Aktie notiert deutlich unterhalb des Substanzwertes. Von ei-
ner seriosen Unternehmensfinanzierung zeugt auch die hohe Eigenkapitalquo-
te von gut 58 %. Das Management plant ein umfassendes Aktienriickkaufpro-
gramm. Auf eine solche Ankiindigung reagiert die Borse gewdhnlich positiv.

Das Geschaftsmodell gilt als verhaltnisméaRig krisensicher. Die Marke ZVAB
verfugt Uber eine starke Marktposition im deutschsprachigen Raum, zeigt ein
stabiles Wachstum und arbeitet profitabel. Mittlerweile hat auch ChooseBooks
die Gewinnschwelle erreicht.

Die Schwachpunkte und Risiken der mediantis AG
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Der Zusammenschluss von Amazon und AbeBooks dirfte den Wettbewerb
verscharfen und die Marktfihrerschaft der mediantis AG im deutschsprachigen
Raum gefahrden.

Die Ubernahme von ChooseBooks hat die hohen Erwartungen nur teilweise
erfullt.

Das Handelsvolumen der Aktie ist gering — ebenso der Bekanntheitsgrad bei
den Privatanlegern.

Maoglicherweise stél3t ZVAB im deutschsprachigen Markt an gewisse Wachs-
tumsgrenzen.

Wichtige Kennzahlen der mediantis AG (ISIN: DE 000 A0S LQ3 5)

Borsenlisting: Qualitatssegment M:access Borse Miinchen (Freiverkehr)

Branche: Internet-Buchhandler, Einzelhandel

Technische Analyse: ein von Volatilitdt gepragter moderater Abwartstrend
Aktueller Aktienkurs: 12,80 €

52-Wochen-Hoch/Tief: 15,85 €/9,10 €

52-Wochen-Kursentwicklung: -15 %

Hoch/Tief 2009: 14,50 €/10,50 €

Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) fur 2009: ?
Marktkapitalisierung: 5,2 Mio. €

Eigenkapitalquote: 58,4 %
Streubesitz (Free-Float): unter 40 %

Aktionarsstruktur: Fam. Freiherr von Rheinbaben: tGber 60 %, ABC-Stiftung fur
Lateinamerika: 1,9 %, Heusgen, Georg: 1,3 %



Zulassige Insider-Transaktionen: zahlreiche Aktienkdufe Uber das Jahr 2008
verteilt, seitens Aufsichtsrat und Vorstand, meist im vierstelligen Bereich, zu Kur-
sen zwischen 11 und 15 €

Analysteneinstufungen: Studie des Hanseatischen Wirtschaftsdienstes (Matthi-
as Rieger) im Internet zuganglich, Einschatzung: ,neutral®, fairer Wert: 13,60 Euro

Einige Fragen an den Aufsichtsratchef der mediantis AG: Richard
von Rheinbaben

Beate Sander: Herr von Rheinbaben, Sie haben das Unternehmen im Jahr
1996 selbst gegrindet, waren von 1999 bis 2001 am Neuen Markt notiert
und hieRBen friher ,buecher.de“. Warum diese Namensanderung? Und
mochten Sie auch sonst noch ganz kurz in wenigen Satzen etwas uber lhre
bewegte Unternehmensgeschichte erzédhlen? So etwas interessiert vor al-
lem die Privatanleger.

Richard von Rheinbaben, mediantis AG: ,Bei Einfuhrung von buecher.de im In-
ternet 1997 bestand unser Angebot ausschlief3lich aus Bichern. Danach kamen
Vinylschallplatten, Stiche und andere Produkte hinzu, sodass wir den Firmenna-
men mit mediantis an die die Vielzahl der Medien angepasst haben.”

Als Besonderheit und wichtiges Alleinstellungsmerkmal betreibt Ihre medi-
antis AG das Zentrale Verzeichnis Antiquarischer Blcher. Sie sind also der
fuhrende Spezialist fur ein Internet-Antiquariat. Sie wenden sich nur an pro-
fessionelle Buchhéandler, sind also ausschlie3lich auf Firmenkundschaft
ausgerichtet. Darf ein Autor und Leser wie ich auch direkt bei Ihnen Blcher
bestellen, zumindest was die aktuellen Titel betrifft? Decken Sie damit eine
grofRere Wertschopfungskette ab?

Richard von Rheinbaben, mediantis AG: ,Das B2B-Geschaft, das Sie erwéh-
nen, bezieht sich lediglich auf die Angebotsseite: Wir nehmen als Mitglieder des
ZVAB ausschliel3lich professionelle Antiquariate an, um die Qualitat des Angebo-
tes und des Services sicherzustellen. Bestellen wiederum kann bei uns jeder:
Dies sind inzwischen 4.000 bis 5.000 Kunden pro Tag!*

Sie fuhren auch aktuelle Blicher aus den verschiedensten Sparten auf, so z.
B. rund zehn Titel von mir. Nimmt Ihnen nicht bei den Neuerscheinungen
AMAZON fast alle Marktanteile weg? Oder verfiigen Sie unter Ihren stationa-
ren Buchhandlern tber einen treuen Kundenstamm, der sowohl Ihr Antiqua-
riat nutzt als auch aktuelle Blicher bei Ihnen bezieht? Wie stufen Sie den Di-
rektvertrieb seitens der Verlage an Firmen- wie auch Privatkunden ein?
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Richard von Rheinbaben, mediantis AG: ,Im Gegenteill Das Angebot neuer
Bucher haben wir erst vor ungeféahr einem Jahr eingefiihrt, um neue Kunden zu
gewinnen. Wer bei ZVAB.com sucht, soll nicht nur antiquarische Bucher finden,
sondern — falls vorhanden — auch ein neues Buch bestellen kbnnen, ohne zur
Konkurrenz zu wandern.”

Wie kdnnen Sie sich dauerhaft gegeniber den grol3en Platzhirschen be-
haupten, die sowohl mit ihren Buchladen als auch im Internet stark vertre-
ten sind? Sie sind im Antiquariat stark. Kénnen Sie vielleicht auch noch in
anderen Bereichen Alleinstellungsmerkmale aufbauen, um Ihre Ertragskraft
zu starken?

Richard von Rheinbaben, mediantis AG: ,Frau Sander, Sie haben bereits mit
Recht auf einige Alleinstellungsmerkmale, z. B. den hohen Marktanteil und das
ausschliel3liche Angebot fur professionelle Antiquare hingewiesen. Hinzu kommt
das von Ihnen erwahnte Programm ,Antiquaria“. Es erlaubt stationaren Buch-
handlern, fur ihre Kundschaft Bicher zu bestellen. Damit hat das ZVAB die Sym-
biose zwischen Off- und Online (ein Traum der Internet-Philosophen) erméglicht.
Kein anderes Unternehmen kann diese Kombination flachendeckend abbilden!*

Haftungsausschluss: Diese Berichterstattung enthalt aus 6ffentlichen Quellen zu-
sammengestellte Informationen sowie Meinungen und Wertungen der Autorin. Eine
Haftung fir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der Informationen sowie der Meinun-
gen und Wertungen wird durch die Autorin, die Bayerische Bérse AG oder die Borse
Munchen nicht ibernommen. Irrtum und versehentliche unrichtige Wiedergabe, ins-
besondere in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben, bleibt ausdrticklich vor-
behalten. Die Berichterstattung stellt keine Wertpapieranalyse im Sinne des
8 34 b WpHG, keine Anlageberatung, keine Anlageempfehlung oder Aufforderung
zum Handeln dar.



