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Vielversprechende Weiterentwicklung der _wige-DNA 

Geschäftsjahresende: 31.12. 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Umsatz 60,2 63,3 60,0 60,3 74,7 
Veränderung yoy 70,0% 5,1% -5,3% 0,5% 23,9% 
EBITDA 3,5 2,1 -2,6 2,5 10,8 
EBIT 0,5 -1,2 -5,9 1,0 6,5 
Jahresüberschuss 0,1 -1,5 -6,2 0,8 5,5 

Rohertragsmarge 31,8% 28,6% 24,7% 25,0% 34,1% 
EBITDA-Marge 5,8% 3,3% -4,3% 4,1% 14,5% 
EBIT-Marge 0,8% -1,9% -9,8% 1,6% 8,7% 

Net Debt 0,2 3,4 -0,3 1,6 4,2 
Net Debt/EBITDA 0,0 1,6 0,1 0,7 0,4 
ROCE 17,4% -21,4% -86,8% 13,0% 50,3% 

EPS 0,01 -0,13 -0,35 0,05 0,31 
FCF je Aktie -0,15 -0,30 -0,37 -0,10 -0,14 
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

EV/Umsatz 0,7 0,6 0,7 0,7 0,5 
EV/EBITDA 11,4 19,0 n.m. 16,1 3,7 
EV/EBIT 81,1 n.m. n.m. 40,6 6,1 
KGV 251,0 n.m. n.m. 50,2 8,1 
P/B 12,1 11,0 6,8 6,0 3,5 
Quelle: Unternehmen, Montega, CapitalIQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR   Kurs: 2,51  
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Die _wige MEDIA AG ist ein im Sport- und Automotivebereich tätiges 
Kommunikationshaus mit einem breiten medialen Dienstleistungsportfolio in den 
Kernbereichen Technik und Content. Im Zuge der Ende 2016 gemeldeten strategischen 
Neuausrichtung hat sich _wige von den verlustreichen Segmenten BROADCAST und 
SOLUTIONS getrennt und mit der Streaming-Plattform sporttotal.tv den Aufbau eines 
neuen Wachstumsfelds im Digitalgeschäft angekündigt. _wige plant dabei die Live-
Übertragung von Fußballspielen aus dem Amateurbereich mittels eines vollautomatischen 
Kamerasystems. 

Mit dem Einstieg ins Streaminggeschäft adressiert _wige einen dynamischen 
Wachstumsmarkt, der seit Jahren deutlich zweistellige Zuwächse verzeichnet. In 2017 
soll dieser laut Marktforschungsinstitut IHS Markit um 18% auf ein Gesamtvolumen von 
945 Mio. Euro weiter zulegen. Als Wachstumstreiber hierfür sind sowohl der stetig 
voranschreitende Breitbandausbau als auch die verbesserte Internetabdeckung bei 
steigender Anzahl mobiler Endgeräte auszumachen.       

Innerhalb dieses Marktes hat sich _wige durch zahlreiche Kooperationsverträge (u.a. mit 
dem DFB als Intermediär zu den einzelnen Verbänden) eine gute Wettbewerbsposition 
gesichert. Darüber hinaus schützt sich _wige durch selbstproduzierten Content vor 
Wettbewerbern. Auch in den Segmenten internationales Projektgeschäft 
(Rennstreckenausstattung) sowie Live-Events verfügt _wige als etablierter Player im 
Motorsportbereich über eine hohe Reputation sowie hervorragende Vernetzung.    

Im laufenden Jahr dürfte sich _wige auf den Rollout des Geschäftsfelds sporttotal.tv 
fokussieren und dadurch u.E. ab 2018 eine positive Umsatz- und Ergebnisentwicklung 
vorweisen können. Basierend auf der erfolgreichen Umsetzung der strategischen 
Neuausrichtung sollte es _wige gelingen, bis 2020 ein Umsatzniveau von 87 Mio. Euro zu 
erreichen, wovon das Streaminggeschäft rund 25% ausmachen dürfte. Aufgrund dieser 
Umsatzausweitung erwarten wir, dass _wige ab 2018 von deutlichen Skaleneffekten 
profitiert und eine EBIT-Marge von rund 12% in 2020 erreicht.  

Die noch fehlende Visibilität des Konzernumbaus wird u.E. im laufenden Jahr durch 
kontinuierlichen Newsflow sukzessive abgebaut. Wir haben unsere Bewertung mittels 
eines DCF-Modells sowie einer Peergroup-Analyse durchgeführt und trotz des 
Kursanstiegs im vergangenen Jahr eine deutliche Unterbewertung identifiziert. 

Fazit: Insgesamt betrachten wir das neue Geschäftsfeld sporttotal.tv als 
vielversprechende Weiterentwicklung des bisherigen Portfolios der _wige MEDIA AG. Das 
Potenzial wird u.E. noch nicht hinreichend im aktuellen Kurs reflektiert. Um in den 
nächsten Jahren von der geplanten Umsatz- und Ergebnisausweitung zu profitieren, 
halten wir das Übergangsjahr 2017 für einen guten Zeitpunkt für ein Investment. Wir 
nehmen die _wige-Aktie daher mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel von 3,60 
Euro in die Coverage auf. 
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INVESTMENT CASE 

Die _wige MEDIA AG ist ein international agierendes Medienunternehmen und bietet 
verschiedene Dienstleistungen im Bereich der Bewegtbildproduktion sowie im 
Eventmarketing an. Die Unternehmensgruppe hat sich auf den Bereich Sport und 
Automotive spezialisiert und mit dem Ende 2016 gemeldeten Verkauf zweier 
ursprünglicher Kerngeschäftsfelder (BROADCAST und SOLUTIONS) den Konzernumbau 
eingeleitet. 

Mit der alten Struktur konnte _wige in den letzten zehn Jahren lediglich einmal ein 
positives Jahresergebnis ausweisen (nach Bereinigung von Sondereffekten). 
Zurückzuführen ist der enttäuschende Ergebnisverlauf primär auf einen sehr intensiven 
Preiswettbewerb im Bereich der TV-Produktion. Des Weiteren hatte _wige 
Schwierigkeiten, mit der technischen Entwicklung Schritt zu halten (u.a. HD TV). Dadurch 
erhöhte sich zum einen der Wettbewerbsdruck für _wige und zum anderen belasteten 
hohe Investitionen die Profitabilität (u.a. für Miettechnik). Das Management trennt sich 
mit dem Segmentverkauf nun endgültig von dem Verlustgeschäft der TV-Produktion sowie 
von der margenschwachen und kapitalintensiven Medientechnik und expandiert im 
skalierbaren Digitalgeschäft. 

Um diese Neuausrichtung konsequent voranzutreiben, hat _wige Ende 2016 das 
Geschäftsfeld sporttotal.tv gegründet. Durch die Live-Übertragung von Sportereignissen 
mittels vollautomatischer Kamerasysteme plant _wige, die Aufmerksamkeit für den 
Amateursport erheblich zu steigern. In der aktuell laufenden Pilotphase hat das 
Unternehmen in Kooperation mit dem Deutschen Fußball-Bund (DFB) sowie den 
Gründungspartnern (Allianz, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Microsoft und der Bild-
Mediengruppe) begonnen, die ersten Kamerasysteme zu installieren und die Spiele live auf 
den Portalen sporttotal.tv, BFV.de, FUSSBALL.de oder über die dazugehörige App zu 
streamen. Erlöse sollen aus der neuen Plattform hauptsächlich durch geschaltete Werbung 
in den Videos (sowohl Live-Übertragung der kompletten Spiele als auch Highlight-
Videoclips) sowie werbefreie Premium-Abonnements erzielt werden.  

Konzernumbau definiert Zielmärkte mit vielversprechenden Aussichten 

Im Rahmen der eingeleiteten Neuausrichtung wird sich die Geschäftstätigkeit von _wige 
zukünftig auf die Bereiche Digitalgeschäft, internationales Projektgeschäft und Live-
Events fokussieren.  

Im Bereich Digitalgeschäft ist der deutsche Streaming-Markt (auch Video-on-Demand, 
kurz: VoD) für _wige von großer Bedeutung. Der Gesamtmarkt weist ein Volumen von 
derzeit ca. 800 Mio. Euro sowie zweistellige Wachstumsraten auf. In 2017 erwartet das 
Marktforschungsinstitut IHS Markit einen Anstieg von 18% auf 945 Mio. Euro. Getrieben 
wird die dynamische Entwicklung durch den stetig voranschreitenden Breitbandausbau, 
die verbesserte Internetabdeckung im Mobilbereich, die rasante Verbreitung von 
Smartphones und Tablets in den letzten Jahren sowie ein stetig wachsendes Content-
Angebot. Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der VoD-Umsätze in Deutschland 
unterteilt nach Erlösquellen.  
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Quelle: IHS Markit, bitkom 

Neben den klassischen Formaten wie Spielfilme und Serien werden zunehmend auch 
Sportveranstaltungen im Netz als Online-Stream verfolgt. Neuartige Streaming-Dienste wie 
LAOLA1.tv oder DAZN drängen auf den Markt und treten in Konkurrenz zu etablierten 
Anbietern wie Sky Sport. Doch nicht nur im Profisport, sondern auch im Amateurbereich, 
hat die Digitalisierung zu Veränderungen geführt, von denen auch _wige mit dem neuen 
Geschäftsfeld sporttotal.tv profitieren dürfte. Fußballvereine von der Kreisklasse bis hin 
zur Regionalliga können sich heute beispielsweise auf der zu einem Drittanbieter 
gehörenden Plattform FuPa.net präsentieren und selbst Videos der einzelnen Spiele 
hochladen. Der Unterschied zwischen FuPa.net und sporttotal.tv liegt primär in der 
verwendeten Technologie. Bei FuPa.net wird das Spiel mittels eines Smartphones oder 
einer Digitalkamera von den Zuschauern am Spielfeldrand selbst gefilmt. Erst im Anschluss 
werden ausgewählte Szenen auf die Plattform hochgeladen. _wige hingegen nutzt ein 
vollautomatisches Kamerasystem, das fest am Spielfeldrand installiert ist und eine direkte 
Live-Übertragung in gleichbleibend guter Qualität ermöglicht.  

Deutschlandweit verzeichnet FuPa.net bereits rund 20.000 aktive Vereine und etwa eine 
Milliarde Seitenaufrufe in 2016. Umsätze generiert FuPa.net, wie auch das neue 
Geschäftsfeld sporttotal.tv von _wige, durch das Schalten von Werbung in den Videos. 
Besonders vielversprechend ist damit einhergehend die Entwicklung der Nettoerlöse bei 
der Onlinewerbung. Bis 2019 rechnet PwC mit einem Wachstum des gesamten 
Werbemarkts in Deutschland um 2,6% p.a., wobei das für sporttotal.tv relevante Segment 
der Onlinewerbung im gleichen Zeitraum deutlich überproportional zulegen sollte (CAGR 
2014-19e: 6,6%). 

 
Quelle: PwC 
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Neben dem Digitalgeschäft ist _wige weiterhin im internationalen Projektgeschäft als 
technischer Rennstreckenausstatter tätig. Dabei spezialisiert sich _wige auf jene Strecken, 
die verschiedene Rennserien wie beispielsweise die Formel 1, DTM und MotoGP 
ausrichten können. Rennstreckenprojekte dieser Art haben in den letzten Jahren jeweils 
Baukosten zwischen 100 und 500 Mio. Euro verursacht. Auf die Rennstreckenausstattung 
von _wige entfällt dabei i.d.R. ein niedriger zweistelliger Millionenbetrag, der sich über 
zwei Jahre Bauzeit verteilt. In den letzten Jahren wurde im Schnitt jedoch nur ein Projekt 
dieser Art pro Jahr ausgeschrieben, was das Marktvolumen begrenzt. In den jüngsten 
Ausschreibungsverfahren (Sotschi und Kuwait) konnte _wige von der im Vergleich zur 
Konkurrenz stärkeren Fokussierung auf den Motorsportbereich profitieren und 
Ausrüstungsaufträge mit einem attraktiven Gesamtvolumen erhalten (MONe Kuwait ca. 26 
Mio. Euro). 

Die Eventbrache (Live-Events) ist der dritte relevante Teilmarkt von _wige, in dem 
hauptsächlich die seit 2014 laufende Zusammenarbeit mit dem Großkunden Porsche 
einfließt. _wige erbringt für Porsche diverse Dienstleistungen rund um die Konzeption, 
Organisation und Realisierung zahlreicher Live-Events (wie die Porsche Driving Experience). 
Die Besucherzahlen von Live-Veranstaltungen dieser Art verzeichnen ein stetiges 
Wachstum in Deutschland. Die Teilnehmerzahlen aller Live-Veranstaltungen sind in den 
letzten zehn Jahren durchschnittlich um 3,4% p.a. gewachsen (Quelle: EITW). Der darin 
enthaltene und für _wige relevante, Teilbereich der Kultur- und Sportveranstaltungen 
konnte im selben Zeitraum mit 9,8% p.a. einen deutlich überproportionalen 
Besucherzuwachs verzeichnen.  

Gute Wettbewerbsposition durch hohe Reputation und eigenen Content 

Für _wige impliziert die dargestellte Entwicklung der relevanten Teilmärkte ein attraktives 
Marktumfeld. Dank der Spezialisierung auf den Sport- und Automotivebereich hat sich das 
Unternehmen in allen Bereichen eine gute Wettbewerbsposition erarbeitet. Wir sehen die 
hohe Wettbewerbsqualität des Unternehmens vor allem in den folgenden Punkten 
begründet: 

 Durch seit Jahrzehnten betriebene Kooperationen im Motorsportbereich und 
den damit einhergehenden langjährigen Erfahrungsschatz hat sich _wige zu 
einem etablierten Player entwickelt. Die hohe Reputation wird unterstrichen 
durch die beständige Zusammenarbeit mit namhaften Unternehmen wie Audi, 
Porsche oder Red Bull. Darüber hinaus verfügt das aktuelle Management über 
wertvolle Kontakte im Motorsportumfeld (CEO Peter Lauterbach war lange 
Formel 1 Moderator bei Sky und CTO Oliver Grodowski ist Renndirektor des 
Automobil-Weltverbands FIA). Insbesondere bei Projekten zur technischen 
Rennstreckenausstattung profitiert _wige erheblich von der hervorragenden 
Vernetzung und Ausrichtung auf den Motorsport. Gegenüber der Konkurrenz 
(wie Siemens & AT&T) ist die Spezialisierung von _wige ein klarer 
Wettbewerbsvorteil.  

 _wige verfügt über ein sehr erfolgreiches Kundenbindungsmanagement. Durch 
die teils langjährigen Vertragsbeziehungen entstehen für _wige wiederkehrende 
Umsatzerlöse, die die volatile Umsatzentwicklung aus dem Projektgeschäft 
zumindest teilweise stabilisieren. So wurde beispielsweise im September 2016 
die bereits seit 2014 bestehende Zusammenarbeit mit Porsche im Bereich der 
Live-Events vorzeitig bis Ende 2018 verlängert. 

 Um dem neu gegründeten Geschäftsfeld sporttotal.tv von Anfang an eine gute 
Wettbewerbsposition zu verschaffen, setzt _wige auf selbstproduzierten 
Content. Durch eine enge Kooperation mit dem DFB hat _wige u.E. einen idealen 
Intermediär zu den einzelnen Ligen und Vereinen gefunden. Die Kooperation mit 
dem Dachverband dürfte den Markteintritt für potenzielle Wettbewerber 
deutlich erschweren. Darüber hinaus schützt der Exklusivvertrag mit dem 
Kamerasystem-Lieferanten Pixellot bis mindestens Ende 2019 (mit 2-jähriger 
Verlängerungsoption) vor erhöhtem Wettbewerbsdruck.   
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Digitalgeschäft als zukünftiger Wachstumstreiber 

Trotz der guten Wettbewerbsposition verzeichnete _wige im abgelaufenen Geschäftsjahr 
2016 eine schwache Entwicklung, die insbesondere auf Projektverschiebungen bei der 
Rennstreckenausstattung in Kuwait sowie einmalige Belastungen aus dem Segmentverkauf 
zurückzuführen ist. Laut den jüngst veröffentlichten vorläufigen Zahlen ging der Umsatz 
auf rund 60 Mio. Euro zurück (Vj.: 63,3 Mio. Euro). Das Vorsteuerergebnis fiel mit -6,5 Mio. 
Euro negativ aus. In den nächsten Jahren rechnen wir wieder mit einem soliden 
Umsatzwachstum, das maßgeblich durch den Konzernumbau beeinflusst wird. Für die 
einzelnen Teilmärkte haben wir unterschiedliche Wachstumstreiber identifiziert, die 
nachfolgend beschrieben werden: 

 Das neu gegründete Geschäftsfeld sporttotal.tv sollte innerhalb des Segments 
Digitalgeschäft für den größten Umsatzzuwachs sorgen. Wir gehen davon aus, 
dass zur Aufzeichnung der Fußballamateurspiele bis Ende 2017 insgesamt 130 
und bis Ende 2018 insgesamt 1.330 Kameras installiert sind (entspricht den Ligen 
mit größtem Zuschauerpotenzial wie Regionalliga, Oberliga und Verbandsliga). In 
den folgenden Jahren dürfte die Dynamik etwas abflachen, da das Erlöspotenzial 
in kleineren Ligen deutlich geringer ist. Bis 2019 rechnen wir auf Basis von 
marktüblichen Werbevergütungen mit einem Anstieg des Umsatzbeitrags aus 
dem gesamten Segment Digitalgeschäft auf rund 34 Mio. Euro. Zurückzuführen 
ist dies auf erzielte Werbeeinnahmen aus der sporttotal.tv Plattform von 19 Mio. 
Euro sowie auf Erlöse aus den übrigen Segmentbereichen von 15 Mio. Euro. 

 Die Umsatzentwicklung im Geschäftsbereich des internationalen 
Projektgeschäfts wird deutlich durch den im September 2016 gemeldeten 
Großauftrag zur Rennstreckenausstattung in Kuwait beeinflusst. Wir erwarten 
einen jährlichen Umsatzbeitrag i.H.v. etwa 9 Mio. Euro in den Jahren 2017 bis 
2019. Eine gut gefüllte Projektpipeline dürfte dazu führen, dass weitere 6 Mio. 
Euro in 2018 sowie 10 Mio. Euro in 2019 realisiert werden können. Ab 2020 
setzen wir in Erwartung weiterer Folgeaufträge einen pauschalen Umsatzbeitrag 
in Höhe von 19 Mio. Euro p.a. an. 

 Das Geschäftsfeld Live-Events betreut hauptsächlich den Großkunden Porsche, 
der ein Umsatzvolumen von rund 20 Mio. Euro p.a. bis Ende 2018 ausmacht. Wir 
gehen davon aus, dass diese mehrjährige Zusammenarbeit aufgrund der guten 
Kundenbeziehung bestehen bleibt. Darüber hinaus rechnen wir mit einer 
Fortsetzung der Zusammenarbeit mit dem ADAC (24h Rennen am Nürburgring) 
und prognostizieren hieraus jährliche Erlöse i.H.v. rund 8 Mio. Euro. Folglich 
planen wir für die Jahre 2017 ff. mit einem konstanten jährlichen Umsatzbeitrag 
von 28 Mio. Euro.  

Insgesamt erwarten wir in 2017 zunächst eine stagnierende Umsatzentwicklung. Der 
entfallende Umsatzbeitrag der verkauften Segmente BROADCAST und SOLUTIONS dürfte 
dabei von den übrigen Geschäftsfeldern kompensiert werden können. Ab 2018 dürfte u.E. 
der Erfolg des Konzernumbaus verstärkt zum Tragen kommen, so dass ein dynamischer 
Verlauf eintritt. Bis 2020 sollte es _wige möglich sein, den Umsatz auf 87 Mio. Euro zu 
steigern.  
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Quelle: Unternehmen, Montega 

Trotz der prognostizierten Umsatzsteigerung liegen unsere Schätzungen unter den 
Mittelfristzielen des Unternehmens (Umsatzniveau von rund 100 Mio. Euro). Wir haben 
hinsichtlich der Entwicklung des neuen Geschäftsfelds sporttotal.tv bewusst einen 
langsameren Rollout-Verlauf angenommen und dadurch mögliche Risiken bereits 
berücksichtigt.  

Positives operatives Ergebnis bereits in 2017 erwartet 

Der Ende 2016 angekündigte Konzernumbau führt dazu, dass das laufende Geschäftsjahr 
ein Übergangsjahr sein wird. Wir gehen dennoch davon aus, dass _wige bereits in 2017 
den Breakeven auf EBIT-Basis erreichen wird und die Profitabilität in den kommenden 
Jahren weiter verbessern kann. Zurückzuführen ist die antizipierte, positive Entwicklung 
auf die folgenden Faktoren: 

 Im laufenden Geschäftsjahr entfallen die im Vorjahr verzeichneten Belastungen 
aus dem Segmentverkauf (MONe: -2,4 Mio. Euro) sowie der negative 
Ergebnisbeitrag des Bereichs BROADCAST (MONe: -1,4 Mio. Euro). Zusätzlich 
dürfte ein positives Ergebnis aus dem Rennstreckenprojekt in Kuwait (MONe: 2,5 
Mio. Euro) zum Turnaround auf operativer Ebene beitragen. 

 _wige sollte ab 2018 durch die deutliche Umsatzausweitung von Skaleneffekten 
profitieren. Wir erwarten aufgrund des besonders margenstarken Streaming-
Geschäfts mit eigenem Content bereits in den ersten Jahren eine erhebliche 
Ergebnisverbesserung. Parallel dazu entfällt auf Konzernebene der 
Materialaufwand der verkauften Segmente BROADCAST und SOLUTIONS. 
Insgesamt rechnen wir mit einer Verbesserung der Rohertragsmarge von heute 
29% auf 37% in 2019.  

 Einen weiteren Beitrag zur Margensteigerung sollte u.E. die rückläufige 
Personalaufwandsquote (MONe: 2020 15% vs. 2015 21%) liefern. Zum einen 
wird der Verkauf der personalintensiven Segmente BROADCAST und SOLUTIONS 
das Ergebnisniveau positiv beeinflussen. Zum anderen ist für das neue 
Geschäftsfeld sporttotal.tv nur eine geringe Anzahl an Mitarbeitern nötig, da die 
Kameras vollautomatisch betrieben werden. 

In den nächsten Jahren dürfte auf Basis der getroffenen Annahmen das Ergebnis deutlich 
steigen und zu einer Verbesserung der EBIT-Marge auf etwa 12% bis 2020 führen.  
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Quelle: Unternehmen, Montega 

In Bezug auf das Nettoergebnis erwarten wir gegenüber dem EBIT eine leicht 
überproportionale Steigerung auf ein EPS von 0,46 Euro in 2020. Dabei dürften die 
angesichts des notwendigen Investitionsbedarfs höheren Finanzaufwendungen durch 
bestehende Verlustvorträge überkompensiert werden.  

 
Quelle: Unternehmen, Montega  

Steigerung der Visibilität durch kontinuierlichen Newsflow erwartet 

Das laufende Geschäftsjahr dürfte von der strategischen Neuausrichtung und dem damit 
einhergehenden Newsflow geprägt sein. Neue Impulse erwarten wir durch die 
Bekanntgabe weiterer Kooperationspartner von sporttotal.tv sowie genauerer Details zum 
Verlauf der aktuellen Pilotphase (endet voraussichtlich im Mai). Die Visibilität bezüglich 
der Entwicklung des neuen digitalen Wachstumsfeldes dürfte damit deutlich zunehmen. 
Zudem sollte _wige durch eine intensivere Kapitalmarktkommunikation (u.a. infolge einer 
überarbeiteten Außendarstellung sowie einer steigenden Zahl an Investorengesprächen) 
schnell an Aufmerksamkeit gewinnen.  

Mit der Ende April anstehenden Veröffentlichung des Geschäftsberichts 2016 wird _wige 
jedoch nochmals schwache Umsatz- und Ertragszahlen vorlegen. Allerdings halten wir das 
negative Überraschungspotenzial der endgültigen Zahlen für gering, da Anfang März 
bereits vorläufige Eckdaten bekannt gegeben wurden. Durch die jüngst verkündeten 
Mittelfristziele hat das Management den Blick vielmehr bereits auf die kommenden Jahre 
gerichtet. Wenngleich wir mit unseren Prognosen hinter der mittelfristigen Guidance 
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zurückbleiben, so verspricht die Zielsetzung dennoch deutliches Wachstum und eine 
signifikante Verbesserung der Profitabilität. Vor diesem Hintergrund empfehlen wir einen 
zeitnahen Einstieg.  

Attraktives Upside 

Wir haben die _wige-Aktie auf Basis eines DCF-Modells bewertet und das Ergebnis anhand 
einer Peergroup-Analyse plausibilisiert. Beide Bewertungsverfahren zeigen eine klare 
Unterbewertung der Aktie: 

 DCF: Wir erwarten in den nächsten Jahren eine solide Umsatzsteigerung sowie 
eine deutliche Margenverbesserung primär durch das neue Geschäftsfeld 
sporttotal.tv. Unter der Annahme eines WACC von 8,5% ergibt sich aus unserem 
DCF-Modell ein fairer Wert der Aktie von 3,60 Euro. Dies impliziert auf Basis des 
letzten Schlusskurses ein attraktives Upside von 43%. 

 Peergroup: Durch die Peergroup-Analyse wird das Ergebnis der DCF-Bewertung 
bestätigt. Nach dem Übergangsjahr 2017 ergibt sich für _wige in 2018 ein KGV 
2018e von 8,1x, ein EV/EBITDA 2018e von 3,7x sowie ein EV/EBIT 2018e von 
6,1x. Die Forward Ergebnis-Multiples der Peergroup für 2018 weisen auf einen 
fairen Wert der Aktie in einer Bandbreite von 3,80 bis 4,70 Euro hin (KGV 2018e 
13,3x, EV/EBITDA 2018e 7,2x und EV/EBIT 2018e 9,5x). Die Peergroup-Analyse 
signalisiert somit ebenso wie unsere DCF-Bewertung eine deutliche 
Unterbewertung der Aktie.  

Fazit 

Mit dem Ende 2016 angekündigten Konzernumbau hat das Management einen klaren 
Schlussstrich unter das verlustreiche Altgeschäft gezogen und damit die Basis zum Aufbau 
neuer strategischer Wachstumsfelder gelegt. Die mit der Neuausrichtung einhergehende 
Verbesserung der Fundamentaldaten und die vielversprechenden Perspektiven des neuen 
Geschäftsfelds sporttotal.tv spiegeln sich in der aktuellen Bewertung des Unternehmens 
u.E. jedoch nicht wider. Daher nehmen wir die _wige-Aktie mit dem Rating „Kaufen“ und 
einem Kursziel von 3,60 Euro in die Coverage auf. 
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TIMING UND SENTIMENT 

Aufgrund einer enttäuschenden Umsatz- und Ergebnisentwicklung in 2011 und 2012, 
mehrfacher Verfehlungen der Guidance sowie einer sehr angespannten Liquiditätslage fiel 
die Aktie der _wige MEDIA AG bis Juli 2013 auf das Allzeittief von 0,48 Euro. Der im Mai 
2013 vollzogene Managementwechsel (Ernennung des jetzigen CEO Peter Lauterbach zum 
Alleinvorstand) sowie einige im weiteren Jahresverlauf gewonnene Großprojekte (Porsche, 
Rennstreckenausstattung Sotschi) haben anschließend für eine Kurserholung gesorgt. Der 
Aufwärtstrend führte bis Mitte 2016 zu einer Kurssteigerung um rund 390%. Die 
Konsolidierung der letzten Monate resultiert u.E. aus der Unsicherheit bzgl. des jüngst 
gemeldeten Konzernumbaus und dürfte vor allem auf die noch geringe Visibilität im neuen 
strategischen Wachstumsfeld sporttotal.tv zurückzuführen sein. 

 
Quelle: Capital IQ 

Wir rechnen damit, dass die Aktie aus ihrem Seitwärtstrend ausbricht und sich in Richtung 
der Höchstkurse aus 2012 bewegt. Im Folgenden werden die Treiber dafür genannt. 

Kontinuierlicher Newsflow zur strategischen Neuausrichtung erwartet  

_wige hat am 21. Oktober 2016 das neue Geschäftsfeld sporttotal.tv angekündigt und 
daraufhin am 08. Dezember 2016 weitere Informationen zur strategischen Neuausrichtung 
veröffentlicht. Bestandteil der Meldung zum Konzernumbau war einerseits der Verkauf der 
Segmente BROADCAST und SOLUTIONS und andererseits der Ausbau des Bereichs 
sporttotal.tv sowie des internationalen Projektgeschäfts.  

Ende Januar wurden die für sporttotal.tv bereits gewonnenen Kooperationspartner 
bekannt gegeben (Allianz, Deutsche Post, Telekom und Microsoft). Im weiteren 
Jahresverlauf dürfte _wige zusätzliche Partnerunternehmen für das Portal gewinnen. 
Darüber hinaus sollte die im Mai endende Pilotphase genauere Informationen über den 
Verlauf des Rollouts liefern. 

Positive Entwicklung im Geschäftsbericht 2016 noch nicht sichtbar 

Im Rahmen der Veröffentlichung des Geschäftsberichts Ende April wird _wige zunächst 
enttäuschende Umsatz- und Ertragszahlen berichten. Mit den Anfang März 
veröffentlichten vorläufigen Zahlen (Umsatz i.H.v. rund 60 Mio. Euro, EBT von -6,5 Mio. 
Euro) wurde die Anfang Dezember revidierte Guidance (Umsatz 63 Mio. Euro, EBT -6,5 
Mio. Euro) ergebnisseitig zwar erfüllt, die ursprüngliche Zielsetzung (Umsatz >70 Mio. 
Euro, EBT 1,0 Mio. Euro) aber verfehlt. Durch die Bekanntgabe der wesentlichen Eckdaten 
für 2016 erachten wir das Überraschungspotenzial der endgültigen Zahlen aber als gering. 
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Mit den ebenfalls jüngst bekannt gegebenen neuen Mittelfristzielen hat _wige den Fokus 
vielmehr bereits auf die kommenden Jahre gerichtet. Das Unternehmen erwartet 
mittelfristig einen Umsatzanstieg auf rund 100 Mio. Euro sowie eine EBIT-Marge von 10%. 
Wir halten die Zielsetzung für ambitioniert und bleiben mit unseren Prognosen angesichts 
des Start-Up-Charakters des neuen strategischen Wachstumsfelds sporttotal.tv und der 
damit verbundenen geringen Visibilität umsatzseitig darunter. Das Wachstumsziel dürfte 
vom Markt dennoch positiv aufgenommen werden.  

Kapitalmarktkommunikation soll ausgeweitet werden 

Die in der Vergangenheit vernachlässigte Kapitalmarktkommunikation soll nach erfolgtem 
Konzernumbau zudem deutlich intensiviert werden. _wige dürfte dabei durch eine 
überarbeitete Außendarstellung (u.a. Aktualisierung der Website, IR-Präsentation etc.) 
sowie vermehrte Investorengespräche schnell an zusätzlicher Aufmerksamkeit gewinnen. 
Wir gehen davon aus, dass diese Maßnahmen bis zur Veröffentlichung des 
Halbjahresberichts im September umgesetzt werden. Ferner erwarten wir mit Vorlage des 
Berichts eine deutlich steigende Visibilität in Bezug auf die Neuausrichtung des 
Unternehmens, da in diesem Rahmen die Segmentberichterstattung angepasst werden 
dürfte.   

Fazit: Guter Einstiegszeitpunkt nach vorläufigen Zahlen gekommen 

Aufgrund von Projektverschiebungen (Rennstreckenausstattung in Kuwait) und 
Einmaleffekten (Belastungen durch Segmentverkauf) zeigt das Unternehmen für das 
abgelaufene Geschäftsjahr noch eine schwache Ergebnisentwicklung. Von nun an sollten 
aber die Fortschritte beim Konzernumbau in den Vordergrund treten und zusammen mit 
einem kontinuierlichen positiven Newsflow zu einer Aufhellung des Sentiments beitragen. 
Da nach der jüngst erfolgten Bekanntgabe vorläufiger Zahlen für 2016 u.E. kurzfristig kein 
weiterer negativer Newsflow droht, raten wir zu einem zeitnahen Einstieg. 
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SWOT 

In Summe überwiegen aktuell die Stärken und Chancen von _wige, die wir insbesondere 
im ausgeprägten Netzwerk innerhalb des Sport- und Automotivebereichs sowie im 
Potenzial des neuen Geschäftsbereichs sporttotal.tv sehen. Dennoch gibt es einige 
Schwächen und Risiken, die vor allem mit der Planungsunsicherheit des Projektgeschäfts 
und dem Rollout von sporttotal.tv zusammenhängen. 

Stärken 

 _wige verfügt durch die über 30-jährige Firmenhistorie sowie die aktuelle 
Managementbesetzung über zahlreiche wertvolle Kontakte zu namhaften Akteuren im 
Sport- und Automotivebereich und hat sich eine hohe Reputation in der Branche 
erarbeitet.  

 Stetig verlängerte Vertragsbeziehungen (u.a. mit RTL und Porsche) belegen den guten 
Track Record des Unternehmens in Bezug auf die Kundenbindung. 

 Die ausgewiesene Spezialisierung auf den Motorsportbereich hat _wige bei den 
jüngsten Rennstreckenausstattungsprojekten gegenüber großen Wettbewerbern den 
Zuschlag beschert. 

 Starke Markteintrittsbarriere durch die Kooperation mit dem Dachverband DFB.  

Schwächen 

 _wige weist einen schwachen Guidance Track Record auf. Diverse Projekt-
verschiebungen führten in der Vergangenheit häufig zur Verfehlung der Umsatz- und 
Ergebnisziele.  

 Der Charakter des Projektgeschäfts (Rennstreckenausstattung) und die damit 
verbundene Planungsunsicherheit kann in diesem Zusammenhang auch zu 
Verschiebungen der vom Management erwarteten Zahlungsströme führen. Dies stellte 
das Unternehmen bei der Finanzierung des operativen Geschäfts regelmäßig vor große 
Herausforderungen.  

Chancen 

 Nach dem jüngsten Verkauf der verlustreichen und kapitalintensiven Segmente 
(BROADCAST und SOLUTIONS) kann die Neuausrichtung gezielt und konsequent 
vorangetrieben werden.  

 _wige erschließt mit dem Geschäftsfeld sporttotal.tv ein vielversprechendes Segment, 
das aktuell noch von geringem Wettbewerbsdruck geprägt ist und erhebliches 
Skalierungspotenzial bietet. 

 Die Kooperation mit dem DFB als extrem starken Intermediär zu den einzelnen 
Verbänden, Ligen und Vereinen bietet _wige die Möglichkeit, den Rollout von 
sporttotal.tv zügig voranzutreiben.  

 Eine Ausweitung des Konzepts von sporttotal.tv auf andere Sportarten (wie z.B. 
Handball oder Basketball) könnte zu signifikantem Umsatzwachstum führen. 

Risiken 

 Bei Erfolg des neuen Geschäftsfeldes sporttotal.tv besteht perspektivisch die Gefahr, 
dass neue Wettbewerber in den Markt eintreten und versuchen, das Konzept zu 
kopieren. 

 Verzögerungen und unerwartete Mehraufwendungen beim Rollout von sporttotal.tv 
könnten dazu führen, dass das Segment kurzfristig nicht die erwarteten 
Ergebnisbeiträge liefert. Die Erfahrungen von _wige sind bei diesem Projekt noch 
gering. 

 Das Vertragsverhältnis zu Großkunden wie beispielsweise Porsche (30% Umsatzanteil) 
stellt für _wige ein nicht unerhebliches Klumpenrisiko dar.  
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MARKT UND WETTBEWERB 

Die _wige MEDIA AG ist in der Medien- und Unterhaltungsbranche tätig. Von besonderer 
Bedeutung sind dabei die audiovisuellen Medien, da _wige in diesem Bereich als 
Produktions- und Marketingunternehmen auftritt. Bislang erzielt das Unternehmen den 
Großteil seiner Umsätze im Heimatmarkt Deutschland (85% Umsatzanteil). Im Zuge der 
jüngsten strategischen Neuausrichtung soll jedoch auch die Internationalisierung 
vorangetrieben werden und der weltweite Unterhaltungs- und Medienmarkt an Relevanz 
gewinnen. Im Nachfolgenden werden die künftig für _wige relevanten Teilmärkte 

 Digitalgeschäft, 

 Internationales Projektgeschäft und 

 Live-Events 

bezüglich ihrer Größe und Wachstumsdynamik vorgestellt. 

Digitalgeschäft: Streaming-Markt im Aufwind 

Der deutsche Streaming-Markt (auch Video-on-Demand genannt, kurz: VoD) hat ein 
Volumen von 800 Mio. Euro und verzeichnet deutlich zweistellige Zuwachsraten. Das 
Marktforschungsinstitut IHS Markit rechnet für 2017 mit einem Anstieg der Erlöse um 18% 
auf 945 Mio. Euro. Die CAGR seit 2010 beträgt 35%. Zurückzuführen ist das rasante 
Marktwachstum auf den Breitbandausbau, die deutlich verbesserte mobile 
Internetversorgung sowie die gestiegene Verbreitung von Smartphones und Tablets.  

Etwas mehr als die Hälfte der VoD-Umsätze werden mit kostenpflichtigen Modellen 
generiert (54%). Die kostenpflichtigen Modelle werden in Abo-Modelle (Subscription-VoD 
wie z.B. Netflix) und Einzelabruf-Modelle (Transactional-VoD wie z.B. Maxdome) unterteilt. 
Der verbleibende Teil der Umsätze (46%) entfällt auf werbefinanzierte, für den Nutzer 
kostenfreie Angebote wie beispielsweise YouTube (Advertising-VoD). Die nachfolgende 
Grafik gibt einen Überblick über die Entwicklung der VoD-Umsätze in Deutschland. 

 
Quelle: IHS Markit, bitkom 

Medialer Sportkonsum im Wandel 

Der Streaming-Markt ist nicht nur im Bereich der Kinofilme und Serien im Aufwind. 
Vielmehr werden auch Sportveranstaltungen immer häufiger im Netz als Online-Stream 
konsumiert. Streaming-Dienste wie LAOLA1.tv oder DAZN verändern den Bereich des 
Profifußballs durch alternative Geschäftsmodelle zunehmend. Etablierte Anbieter wie Sky 
Sport haben dadurch zunehmend Schwierigkeiten, ihre Marktanteile zu behaupten.  
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Im Bereich des Amateurfußballs, den _wige mit dem neuen Geschäftsfeld sporttotal.tv 
adressiert, hat die Digitalisierung bereits zu Veränderungen geführt. Fußballvereine von 
der Kreisklasse bis hin zur Regionalliga können sich z.B. auf FuPa.net der Fangemeinde 
präsentieren. Die Vereine filmen ihre Spiele selbst und laden ausgewählte Szenen direkt 
vom Spielfeldrand auf FuPa.net hoch. Interessierte können sich dort in Echtzeit über das 
Spielgeschehen informieren und Highlight-Szenen anschauen.  

FuPa.net wird heute deutschlandweit von rund 20.000 Vereinen genutzt. Die Seite zählte 
im Gesamtjahr 2016 knapp eine Milliarde Seitenaufrufe. Über die Hälfte davon stammen 
von Mobiltelefonen (58%). Die Entwicklung der Seitenaufrufe nach Zugriffsart im 
Zeitverlauf ist nachfolgend abgebildet. 

 
Quelle: FuPa.net 

Onlinewerbung wächst überproportional 

Sowohl FuPa.net als auch das neue Geschäftsfeld sporttotal.tv von _wige generieren 
Umsätze primär durch das Schalten von Werbung. Der Werbemarkt in Deutschland hat ein 
Gesamtvolumen von 17,8 Mrd. Euro und soll laut PwC bis 2019 moderat mit 2,6% p.a. 
wachsen. Für die relevanten Subsegmente Online- und Videospielwerbung werden jedoch 
deutliche überproportionale Zuwachsraten prognostiziert (CAGR 2014-19e: 6,6%, siehe 
nachfolgende Abbildung). Für _wige bietet sich daher die Möglichkeit, mit sporttotal.tv 
künftig stärker an den dynamisch wachsenden Onlinewerbeerlösen zu partizipieren. 

 
Quelle: PwC 
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Internationales Projektgeschäft: Spezialisierung auf Rennstreckenausstattung    

Neben dem Digitalgeschäft ist _wige im internationalen Projektgeschäft im Bereich der 
Rennstreckenausstattung tätig. Dabei konzentriert sich das Unternehmen auf 
Rennstrecken, auf denen verschiedene Rennserien wie z.B. Formel 1, DTM und MotoGP 
ausgerichtet werden können. Zum Leistungsspektrum _wiges gehört eine Vielzahl 
technischer Komponenten wie die Race Control, lückenlose Videoüberwachung der 
Strecke, Zeitnahme, Startampeln, elektronische Flaggen, Funkstrecken, Voice over IP, 
Installation von Lautsprechern sowie der gesamte Aufbau des Datennetzwerks. 

Die kompletten Baukosten einer solchen Rennstrecke beliefen sich in den letzten Jahren 
auf 100 bis 500 Mio. Euro. Der Teil der Rennstreckenausstattung, der von _wige 
durchgeführt wird, macht dabei i.d.R. einen niedrigen zweistelligen Millionenbetrag aus 
und verteilt sich meist über zwei Jahre Bauzeit. Im Schnitt wird jedoch nur ein einziges 
Projekt dieser Art pro Jahr realisiert, sodass das Umsatzpotenzial begrenzt ist. Den 
Zuschlag zur Ausstattung einer Rennstrecke erhält _wige im Allgemeinen über ein 
Ausschreibungsverfahren. Zu den größten Wettbewerbern um die Projektvergabe gehören 
Siemens und AT&T. Um das Marktvolumen approximieren zu können, haben wir 
nachfolgend sämtliche größere Rennstreckenprojekte der letzten Jahre mit bekanntem 
beauftragtem Unternehmen zur technischen Ausstattung tabellarisch zusammengefasst. 

Rennstrecke Eröffnung der  
Rennstrecke 

beauftragtes 
Unternehmen 

Baukosten  
(ca. in Mio. Euro) 

Bahrain 2004 Siemens 140 

Istanbul 2005 Siemens 100 

Abu Dhabi 2009 Siemens 500 

Neu-Delhi 2011 Siemens 350 

Texas 2012 AT&T 230 

Sotschi 2014 _wige 200 

Kuwait 2017/2018 _wige 150 

Quelle: Siemens, AT&T, Formel1.de 

Insgesamt ist das internationale Projektgeschäft geprägt von Unsicherheiten aufgrund von 
Änderungen am Bauvorhaben. Durch unerwartete Kostenentwicklungen sowie 
interkulturelle Differenzen während der Ausschreibungsphase dauert der Prozess bis zur 
finalen Auftragserteilung meist mehrere Monate. Während der jüngsten 
Ausschreibungsverfahren (Sotschi, Kuwait) profitierte _wige im Vergleich zur Konkurrenz 
von der klaren Fokussierung auf den Motorsportbereich.  

Live-Events: Überproportionales Wachstum im Sportbereich  

Die Eventbranche (Live Events) ist neben dem Digitalgeschäft und dem internationalen 
Projektgeschäft (Rennstreckenausstattung) der dritte für _wige relevante Teilmarkt. 

In diesem Bereich arbeitet _wige hauptsächlich mit dem Großkunden Porsche und dem 
ADAC (24h-Rennen am Nürburgring) zusammen. Seit 2014 führt _wige für Porsche die 
Konzeption, Organisation und Realisierung sämtlicher Live-Events unter der Marke 
„Porsche Driving Experience“ durch. Die „Porsche Driving Experience“ beinhaltet neben 
Erlebnisreisen auch professionelle Rennstrecken-Fahrtrainings sowie 
Winterfahrprogramme auf Schnee und Eis. Für das 24h-Rennen am Nürburgring 
übernimmt _wige seit 2007 die komplette Vermarktung (u.a. TV-Übertragung, Gewinnung 
von Sponsoren). 

Als Ausgleich zur allerorts voranschreitenden Digitalisierung wird der Besuch von Live-
Veranstaltungen immer beliebter. Events dieser Art verzeichnen in Deutschland ein 
stetiges Wachstum. Die Teilnehmerzahlen aller Live-Veranstaltungen in Deutschland 
(beinhaltet neben Sportveranstaltungen wie der „Porsche Driving Experience“ ebenfalls 
Kongresse, Seminare, Ausstellungen, Social Events u.ä.) stiegen in der vergangenen 
Dekade um jährlich durchschnittlich 3,4% (Quelle: EITW). Der für _wige relevante 
Teilbereich der Kultur- und Sportveranstaltungen ist im gleichen Zeitraum mit 9,8% p.a. 
deutlich überproportional gewachsen. In 2015 wurden insgesamt 3 Mio. Veranstaltungen 
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mit 393 Mio. Teilnehmern durchgeführt. Die gestiegene Anzahl der Besucher sowie der 
deutlich stärker an Bedeutung gewinnende Sportbereich zeigen, dass sich _wige im 
Segment Live-Events in einem äußerst attraktiven Marktumfeld bewegt. 

 
Quelle: EITW 
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WETTBEWERBSQUALITÄT 

_wige verfügt als Marketing- und Produktionsunternehmen u.E. über eine hohe 
Wettbewerbsqualität. Die gute Wettbewerbsposition sehen wir insbesondere durch die 
folgenden Faktoren nachhaltig abgesichert: 

 Hohe Reputation durch Spezialisierung im Motorsport 

 Guter Track Record bei der Kundenakquise und -bindung 

 Selbstproduzierter Content als First-Mover-Advantage 

Hohe Reputation: Spezialisierung im Motorsport mit wertvollen Kontakten 

_wige gilt als etablierter Player im Bereich des Motorsports. Durch die langjährige 
Zusammenarbeit mit namhaften Unternehmen (z.B. Audi, BMW, Mercedes/AMG, Porsche, 
Red Bull) und die Beteiligung an zahlreichen Großevents (z.B. die Formel 1, DTM, ADAC 
Zurich 24h Rennen, Red Bull Air Race) hat _wige ein hohes Ansehen sowie wertvolle 
Kontakte gewonnen. Darüber hinaus ist das aktuelle Management, insbesondere durch 
den CEO Peter Lauterbach (langjähriger Formel 1 Moderator bei Sky) und CTO Oliver 
Grodowski (Renndirektor des Automobil-Weltverbands FIA), im Motorsportumfeld 
hervorragend vernetzt. Die Spezialisierung kommt _wige darüber hinaus besonders beim 
internationalen Projektgeschäft (Rennstreckenausstattung) zugute. So wurde _wige im 
Rahmen von Projektausschreibungen gegenüber den Konkurrenten (z.B. Siemens oder 
AT&T) zuletzt aufgrund der Expertise im Motorsportbereich bevorzugt.   

Guter Track Record: Erfolgreiches Kundenbindungsmanagement 

Einen Großteil der Umsatzerlöse erwirtschaftet _wige mit Kunden, mit denen langjährige 
Geschäftsbeziehungen bestehen. So wurde beispielsweise der auf drei Jahre ausgelegte 
Vertrag mit Porsche im September 2016 vorzeitig um zwei weitere Jahre bis Ende 2018 
verlängert. Ebenso wurde im November die Zusammenarbeit mit RTL (hinsichtlich der 
Formel-1-Produktion) weitergeführt, sie besteht inzwischen seit 25 Jahren. Diese 
mehrjährigen Kundenbeziehungen sind für _wige aus zweierlei Gesichtspunkten als positiv 
zu werten. Einerseits entstehen so wiederkehrende Erlöse, die teilweise die 
Planungsunsicherheit des Projektgeschäfts kompensieren. Andererseits zeugen die 
zahlreichen Vertragsverlängerungen von einem guten Kundenbindungsmanagement.  

Selbstproduzierter Content: Schutz vor Konkurrenz 

Immer mehr Streaming-Dienste setzen auf eigenen Content. Beispielsweise wird Netflix in 
2017 ca. 6 Mrd. US-Dollar für fremde Inhalte ausgeben und plant daher, zukünftig mehr 
selbstproduzierten Content anzubieten. _wige hingegen setzt von Beginn an auf eigenen 
Content. Die Inhalte (Aufzeichnung von Fußballspielen der Amateurligen) werden von 
_wige selbst produziert, wodurch auch die Rechte beim Unternehmen liegen. Damit 
schützt sich _wige vor einem kostspieligen Wettstreit um Übertragungsrechte. Hinsichtlich 
der Produktion entstehen für das Unternehmen nach der Kameraanschaffung (CAPEX) nur 
geringe Aufwendungen. Durch den vollautomatischen Kamerabetrieb fallen lediglich 
überschaubare Personal- und Instandhaltungskosten an. Darüber hinaus verspricht die 
Kooperation mit dem Dachverband DFB (als Intermediär zu den einzelnen Verbänden) 
sowie der Exklusivvertrag mit dem Kamerasystem-Lieferant Pixellot, dass der Rollout wie 
von _wige geplant umgesetzt werden kann. 
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FINANZEN 

Letzter vollständiger Jahresbericht geprägt vom volatilen Projektgeschäft 

Im Geschäftsjahr 2015 erzielte die _wige MEDIA AG Umsatzerlöse von 63,3 Mio. Euro 
(+5,1% ggü. Vj.). Der Anstieg gelang, obwohl kein mit der Rennstreckenausstattung in 
Sotschi 2015 vergleichbarer Großauftrag vorhanden war. Das Umsatzplus ging wesentlich 
auf ein Corporate-TV-Projekt der Deutschen Post sowie gestiegene Umsätze im Bereich 
Porsche Driving Experience (Segment EVENT) zurück. Entsprechend wuchsen die Segmente 
wige BROADCAST (+12,6%) und _wige EVENT (+28,1%) deutlich zweistellig. Die Erlöse im 
die Rennstreckenausstattung beinhaltenden Segment _wige SOLUTIONS waren hingegen 
aufgrund eines nicht realisierten Großauftrags rückläufig (-22,5%). 

Die EBITDA-Guidance musste _wige in Q3 aufgrund von Projektverschiebungen deutlich 
nach unten korrigieren. Nach zuvor >3,5 Mio. Euro ging das Unternehmen im 
aktualisierten Ausblick von einem EBITDA in der Spanne von 1 bis 2 Mio. Euro aus. Mit 2,1 
Mio. Euro konnte der angepasste Prognosekorridor schlussendlich leicht übertroffen 
werden. Auch zukünftig dürften die Management-Prognosen aufgrund des volatilen 
Marktumfelds mit Unsicherheiten behaftet sein.  

Insgesamt zeigt die Entwicklung der wichtigsten Finanzkennzahlen bei _wige in den letzten 
fünf Jahren ein gemischtes Bild. Einerseits konnte der Umsatz in diesem Zeitraum nahezu 
verdoppelt werden. Andererseits verdeutlicht die schwache Ergebnisentwicklung die 
geringe Visibilität im Projektgeschäft sowie die nicht vorhandene Profitabilität in der TV-
Produktion. Wichtige Eckdaten sind nachfolgend dargestellt. 

_wige Media AG  2011 2012 2013 2014 2015 

Umsatz 34,0 37,2 35,4 60,2 63,3 

EBITDA 0,7 -2,1 -4,3 3,5 2,1 

EBITDA-Marge 2,2% n.m. n.m. 5,8% 3,3% 

EBIT -1,5 -5,3 -4,5 0,5 -1,2 

EBIT-Marge n.m. n.m. n.m. 0,8% n.m. 

Nettoergebnis -3,0 -5,7 -5,2 0,1 -1,5 
Quelle: Unternehmen       Angaben in Mio. Euro  

Schwacher Verlauf in 2016 

Im ersten Halbjahr 2016 hat _wige sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig enttäuscht. Der 
Umsatz ging um 7,9% zurück. Der Umsatzrückgang ist den Gesellschaften _wige 
SOLUTIONS gmbh (-2,3 Mio. Euro yoy) und _wige MEDIA AG (-5,9 Mio. Euro yoy) 
geschuldet. Zu beachten ist hierbei, dass die Konzernmutter _wige MEDIA AG im 
Vorjahreszeitraum einen signifikanten Umsatzanstieg im Zuge der Durchführung eines 
Großprojekts erzielte. 

Das EBIT reduzierte sich angesichts erhöhter Personalaufwendungen von -0,7 Mio. Euro 
auf -2,6 Mio. Euro. Die gestiegenen Personalaufwendungen sind auf erhöhte 
Rückstellungen für Urlaub und Bonuszahlungen (u.a. wurde im März 2016 ein zweiter 
Vorstand bestellt) sowie Neueinstellungen (_wige SOUTH&BROWSE gmbh: +21 
Mitarbeiter) zurückzuführen. Die folgende Tabelle fasst die wichtigsten Kennziffern des 
ersten Halbjahres 2016 zusammen.  

_wige Media AG H1/2016 H1/2015 yoy 

Umsatz 30,2 32,8 -7,9% 

EBITDA -1,1 0,9 -218,2% 

EBITDA-Marge n.m. 2,8%   

EBIT -2,6 -0,7 n.m. 

EBIT-Marge n.m. n.m.   

Nettoergebnis -2,8 -1,0 n.m. 
Quelle: Unternehmen   Angaben in Mio. Euro 
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Im Rahmen der jüngst veröffentlichten Unternehmensmeldung vom 07. März hat _wige 
vorläufige Zahlen für das abgelaufene Geschäftsjahr berichtet. Der Umsatz lag demnach, 
bei rund 60 Mio. Euro, das EBT bei -6,5 Mio. Euro. Darüber hinaus hat das Unternehmen 
einen Ausblick für 2017 sowie eine Mittelfristplanung verkündet. Für das laufende 
Geschäftsjahr wird folglich ein Umsatz auf Vorjahresniveau (rund 60 Mio. Euro, MONe: 
60,3 Mio. Euro), ein EBITDA von 2,7 Mio. Euro (MONe: 2,5 Mio. Euro) und ein EBIT von 1,5 
Mio. Euro (MONe: 1,0 Mio. Euro) erwartet. Mittelfristig rechnet _wige mit deutlichen 
Umsatz- wie Ergebnisverbesserungen auf ein Umsatzniveau von rund 100 Mio. Euro bei 
einer EBIT-Marge von 10%.  

Solides Umsatzwachstum durch strategische Neuausrichtung erwartet 

Die Umsatzentwicklung der nächsten Geschäftsjahre wird deutlich vom Konzernumbau 
beeinflusst werden. Für die drei künftigen Geschäftsfelder (Digitalgeschäft, internationales 
Projektgeschäft und Live-Events) haben wir die folgenden Umsatztreiber identifiziert: 

Das Digitalgeschäft wird u.E. zukünftig neben dem neuen Geschäftsfeld sporttotal.tv auch 
die ehemaligen Segmente EDITORIAL (MONe 2016: 6,3 Mio. Euro), MARKETING (MONe 
2016: 2,7 Mio. Euro) und SOUTH&BROWSE (MONe 2016: 3,5 Mio. Euro) beinhalten. Für 
diese erwarten wir eine stabile Umsatzentwicklung unter der Annahme, dass die aktuelle 
Kundenbasis mit zumeist mehrjährigen Verträgen bestehen bleibt. Eine weitaus 
dynamischere Entwicklung dürfte u.E. der neu gegründete Bereich sporttotal.tv zeigen. 
Wir gehen davon aus, dass im ersten Schritt die Amateurligen und -vereine mit dem 
größten Zuschauerpotenzial mit Kameras ausgestattet werden. Dazu zählen die 
Regionalliga, Oberliga und Verbandsliga. Erst danach werden Vereine aus unteren Ligen 
wie der Bezirks- oder Kreisliga adressiert. Die erstgenannten Ligen repräsentieren in 
Deutschland rund 1.000 Mannschaften (Quelle: DFB.de, FUSSBALL.de), _wige wird die 
Spiele dieser Mannschaften größtenteils ab dem Jahr 2018 mit Kameras aufzeichnen. 2017 
dient als Pilotphase (neuinstallierte Kameras MONe 2017: 130, 2018: 1.200). In den 
folgenden Jahren dürfte die Dynamik dann etwas abflachen (neuinstallierte Kameras 
MONe 2019 bis 2020: 1.500). Dies dürfte zum einen den kleineren Fangemeinden in den 
unteren Ligen, der geringeren Anzahl potenzieller Zuschauer im Stream und niedrigerem 
Erlöspotenzial aus der Schaltung von Werbung geschuldet sein. Außerdem steigen die 
Erschließungskosten bei kleineren Vereinen zunehmend an. Für 2017 erwarten wir im 
Bereich sporttotal.tv einen Umsatz i.H.v. rund 1,3 Mio. Euro. 2018 dürfte dann das 
Umsatzpotenzial des Geschäftsmodells sichtbar werden. Die deutlich erhöhte Anzahl an 
installierten Kameras wird u.E. einen Umsatzbeitrag von etwa 14 Mio. Euro ermöglichen. 
Bis 2019 rechnen wir mit einem Anstieg der Werbeeinnahmen aus der sporttotal.tv 
Plattform auf 19 Mio. Euro. Insgesamt sollte das Segment Digitalgeschäft unter 
Berücksichtigung der übrigen Segmentbereiche EDITORIAL, MARKETING und 
SOUTH&BROWSE (MONe 2019: 15 Mio. Euro) u.E. dann einen Gesamtumsatzbeitrag von 
34 Mio. Euro liefern. 

Werbeeinnahmen sporttotal.tv 2017 2018 2019 2020 

Anzahl installierter Kameras am Jahresende 130 1.330 2.130 2.830 

Durchschnittliche Views pro Video 9.000 11.000 6.000 4.500 

TKP Pre-Roll Ad in Euro 20,0 20,0 20,0 20,0 

TKP Overlay Banner Ad in Euro 8,0 8,0 8,0 8,0 

Umsatzbeitrag in Mio. Euro 1,3 13,8 18,9 21,4 
Quelle: Montega         

Der Großauftrag zur Rennstreckenausstattung in Kuwait beeinflusst maßgeblich die 
Umsatzentwicklung im Bereich des internationalen Projektgeschäfts. Der bereits im 
September 2016 kommunizierte erste Bauabschnitt hat ein Volumen von 8,5 Mio. Euro. 
Wir gehen davon aus, dass der Großteil davon in 2017 umsatzwirksam wird (MONe 
Umsatzbeitrag 2017: 8,0 Mio. Euro, 2018: 0,5 Mio. Euro). Hinsichtlich der übrigen 
Bauabschnitte (II und III) liegen noch keine exakten Informationen zu den 
Auftragsvolumina für _wige vor. In unserer Planung nehmen wir an, dass beide 
Bauabschnitte ebenfalls ein Volumen von jeweils 8,5 Mio. Euro haben und sich 
gleichmäßig auf die Jahre 2018 und 2019 verteilen. Zusätzlich zum Großauftrag aus Kuwait 
hat _wige weitere kleinere Projekte in der Pipeline, aus denen wir einen Umsatzbeitrag 
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von 6 Mio. Euro in 2018 bzw. 10 Mio. Euro in 2019 erwarten. Für die Jahre 2020 ff. 
schreiben wir in der Annahme weiterer Folgeaufträge den Umsatzbeitrag von jährlich rund 
19 Mio. Euro fort.  

Im Geschäftsfeld Live-Events betrachten wir die vorzeitige Vertragsverlängerung mit dem 
Großkunden Porsche als Beleg für eine nachhaltige Zusammenarbeit. Das im Rahmen der 
letzten Unternehmensmitteilung kommunizierte Umsatzvolumen soll bis einschließlich 
2018 rund 20 Mio. Euro pro Jahr betragen. Darüber hinaus haben wir in unserem Modell 
eine Fortsetzung der Zusammenarbeit mit Porsche auf gleichem Niveau unterstellt und 
entsprechend für die Jahre 2019 ff. mit einem Umsatzbeitrag i.H.v. 20 Mio. Euro kalkuliert. 
Neben der Betreuung des Großkunden Porsche gehen wir auch von einer weiteren 
Zusammenarbeit mit dem ADAC (24h Rennen am Nürburgring) aus. Hieraus sollte u.E. ein 
Umsatzvolumen von 7 Mio. Euro in 2017 resultieren, das in den Folgejahren aufgrund von 
zusätzlichen Rennserien auf 9 Mio. Euro p.a. ab 2019 ansteigen dürfte.  

Zusätzlich zu den drei künftigen Geschäftsfeldern wird ein Teil des ehemaligen Geschäfts 
der verkauften Segmente BROADCAST und SOLUTIONS in der Muttergesellschaft 
abgebildet. _wige tritt hier bis zum Auslaufen verschiedener mehrjähriger Verträge (z.B. 
Formel-1-Übertragung) als Generalunternehmer auf. In 2017 erwarten wir daraus noch 
einen Umsatzbeitrag von 10 Mio. Euro, 2018 von 1 Mio. Euro, bevor 2019 alle Verträge 
ausgelaufen sein werden.  

Zusammenfasend dürfte die Umsatzentwicklung auf Konzernebene in 2017 zunächst 
stagnieren, wobei der entfallende Umsatzbeitrag der verkauften Segmente BROADCAST 
und SOLUTIONS vom neuen Geschäftsfeld sporttotal.tv kompensiert werden sollte. Dies 
deckt sich auch mit der Unternehmensguidance, die ein Umsatzniveau von rund 60 Mio. 
Euro für 2017 vorsieht. Zwischen 2017 und 2020 erwarten wir dann einen deutlichen 
Umsatzanstieg, der ab 2020 an Dynamik verlieren dürfte. Ursächlich für das langsamere 
Wachstum ist einerseits die ab 2019 abnehmende Zahl jährlich neu installierter 
Kamerasysteme (sporttotal.tv) sowie andererseits das abgeschlossene 
Rennstreckenprojekt in Kuwait. Bis 2020 rechnen wir mit einem Anstieg der Erlöse auf 
insgesamt 86,8 Mio. Euro. Damit liegen unsere Schätzungen unter den Mittelfristzielen des 
Unternehmens (mittelfristiges Umsatzniveau von 100 Mio. Euro). Wir gehen jedoch davon 
aus, dass der Rollout des neuen Geschäftsfelds sporttotal.tv etwas langsamer stattfinden 
wird, als vom Unternehmen angenommen. Dabei entscheiden wir uns bewusst für einen 
konservativen Ansatz, der Risiken (wie z.B. Lieferschwierigkeiten der Hardware, Probleme 
hinsichtlich der Installation und Inbetriebnahme der Kameras, fehlende Akzeptanz bzw. 
Wahrnehmung innerhalb der Zielgruppe) berücksichtigt. Die nachfolgende Darstellung 
zeigt die erwartete Umsatzentwicklung der kommenden Jahre. 

 
Quelle: Unternehmen, Montega 
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Turnaround beim Ergebnis in 2017 prognostiziert 

Das laufende Geschäftsjahr betrachten wir angesichts des Konzernumbaus ergebnisseitig 
als Übergangsjahr, erwarten dennoch bereits das Erreichen eines leicht positiven 
operativen Ergebnisses. Im laufenden Geschäftsjahr entfallen im Vorjahr entstandene 
Belastungen aus dem Segmentverkauf (MONe: 2,4 Mio. Euro) sowie der negative 
Ergebnisbeitrag des Bereichs BROADCAST (MONe: 1,4 Mio. Euro). Darüber hinaus wird das 
Ergebnis positiv beeinflusst durch ursprünglich in 2016 erwartete Beiträge aus dem 
Rennstreckenprojekt in Kuwait (MONe: 2,5 Mio. Euro). Das neue strategische 
Wachstumsfeld sporttotal.tv wird u.E. dagegen in 2017 noch keinen signifikanten 
Ergebnisbeitrag liefern. Für 2018 gehen wir dann davon aus, dass _wige ein deutlich 
positives EBIT erreichen wird. Diese Annahme stützt sich auf die folgenden Faktoren:  

Durch die deutliche Umsatzausweitung im Digitalgeschäft profitiert _wige bereits ab 2018 
von Skaleneffekten. Insbesondere in den ersten Jahren sollte eine signifikante 
Ergebnisverbesserung möglich sein, da das Streaming-Geschäft mit eigenem Content 
besonders margenstark ist. Die automatisierten Kamerasysteme verursachen nur sehr 
geringen Materialaufwand und auch die sonstigen OPEX im Bereich sporttotal.tv sind 
gering, da die anfallenden Fremdleistungen für die Kamerainstallationen überschaubar 
sein dürften. Gleichzeitig entfallen auf Konzernebene die Materialaufwendungen für die 
verkauften Segmente BROADCAST und SOLUTIONS, sodass sich die Rohertragsmarge von 
heute 29% auf rund 37% in 2019 verbessern sollte (+8PP). Die Anschaffungskosten für die 
zu installierenden Kameras werden als langlebige Wirtschaftsgüter aktiviert und 
anschließend über 5 Jahre abgeschrieben, wodurch der Materialaufwand von den 
Investitionskosten unberührt bleibt. 

Neben der rückläufigen Materialaufwandsquote (MONe 2016: 75%; MONe 2019: 63%) 
sollte auch die Personalaufwandsquote zurückgehen und zur Margensteigerung beitragen. 
Der Verkauf der personalintensiven Segmente BROADCAST und SOLUTIONS wird die 
Ergebnisentwicklung in den kommenden Jahren begünstigen. Für das neue Geschäftsfeld 
sporttotal.tv ist nur eine geringe Zahl zusätzlicher Mitarbeiter nötig (MONe: 30 zusätzliche 
Mitarbeiter bis 2019), da die Kameras vollautomatisch betrieben werden und das Personal 
nur noch zur Wartung der Systeme benötigt wird. Wir erwarten, dass _wige ab 2017 
lediglich 200 Mitarbeiter (2015: 294) beschäftigen wird. Insgesamt sollte dies zu einem 
Rückgang der Personalaufwandsquote von u.E. 25% in 2016 auf rund 15% in 2019 führen. 
Die daraus resultierenden Einsparungen sollten zusammen mit einer deutlich verbesserten 
Rohertragsmarge bis 2020 zu einem Anstieg der EBIT-Marge auf etwa 12% führen (MONe 
2016: -10%). 

Auf Basis der getroffenen Annahmen gehen wir nach Abschluss der strategischen 
Neuausrichtung davon aus, dass _wige in 2018 ein positives EBIT (MONe: 6,5 Mio. Euro) 
erzielen wird. Die anschließend höheren Margen sehen wir durch den First-Mover-
Advantage (Kooperation mit dem DFB, Exklusivvertrag mit Systemlieferant Pixellot bis 
Ende 2019) im Geschäftsfeld sporttotal.tv gut abgesichert. Die folgende Grafik verdeutlicht 
die prognostizierte Ergebnisentwicklung bis 2020. 
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Quelle: Unternehmen, Montega 

Um die geplante Ergebnisentwicklung realisieren zu können, gehen wir davon aus, dass 
_wige ab 2018 die zur Verfügung stehenden Kreditlinien in Anspruch nehmen wird. Daraus 
resultiert u.E. ein Anstieg des Finanzergebnisses auf -1,0 Mio. Euro in 2020 (MONe 2016: -
0,6 Mio. Euro). Dieser auf die Bottomline negativ wirkende Effekt dürfte nahezu gänzlich 
durch bestehende Verlustvorträge kompensiert werden. Ab 2022 gehen wir in unseren 
mittel- und langfristigen Planungen von einer Normalisierung der Steuerquote auf 31% aus 
(ggü. 10 bis 20% in den Jahren 2018 bis 2020). Insgesamt erwarten wir eine Steigerung der 
Nettomarge auf bis zu 9,7% in 2020 (siehe nachfolgende Grafik). 

 

Quelle: Unternehmen, Montega 

Veränderung der Bilanzstruktur durch Segmentverkauf  

Die Bilanz zum 30.06.2016 zeigt auf der Aktivseite eine ausgewogene Struktur mit den 
Sachanlagen als größte Einzelposition der langfristigen Vermögenswerte. Die Sachanlagen 
haben sich gegenüber dem Jahresende 2015 um 0,7 Mio. Euro auf 7,9 Mio. Euro erhöht. 
Zurückzuführen ist der Anstieg auf Erweiterungs- und Ersatzinvestitionen in Form von 
Kamera- und Medientechnik für laufende Projekte. Mit rund 50% umfassen die 
Sachanlagen überwiegend technische Anlagen und Maschinen, darunter zwei 
Übertragungswagen. Aufgrund des Segmentverkaufs (SOLUTIONS) im Dezember 2016, 
wurden diese Übertragungswagen sowie weitere Medientechnik jedoch veräußert. 
Entsprechend wird das Anlagevermögen per 31.12.2016 geringer ausfallen (MONe: 5,9 
Mio. Euro). 
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Die kurzfristigen Vermögenswerte haben sich mit 16,9 Mio. Euro um 4,5 Mio. Euro 
gegenüber 2015 erhöht. Grund hierfür sind vor allem gestiegene Forderungen und 
sonstige Vermögensgegenstände. Die sonstigen Aktiva beinhalten v.a. immaterielle 
Vermögenswerte i.H.v. 2,1 Mio. Euro sowie Vorräte von 1,7 Mio. Euro.  

 
Quelle: Unternehmen 

Auf der Passivseite hat sich das Eigenkapital gegenüber dem Jahresende 2015 u.a. 
aufgrund einer im März durchgeführten Kapitalerhöhung um rund 2 Mio. Euro auf 6,3 Mio. 
Euro erhöht (EK-Quote: 20,9%). Darüber hinaus ist der deutliche Anstieg der 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um 5,6 Mio. Euro auf 10,8 Mio. Euro 
zum Halbjahr auffällig, der u.a. auf das Geschäft mit Porsche im Eventsegment 
zurückzuführen ist.   

Im Oktober 2016 hat _wige die zweite Kapitalerhöhung im Geschäftsjahr 2016 
durchgeführt und zuletzt 1,6 Mio. neue Aktien bei institutionellen Anlegern zum Preis von 
2,30 Euro platziert. Die gewonnen Mittel sollen zur Vorfinanzierung neuer Projekte sowie 
zum Aufbau strategischer Wachstumsfelder (z.B. sporttotal.tv) genutzt werden. Zur 
weiteren Expansion ist u.E. in der nächsten Zeit mit weiteren Kapitalerhöhungen zu 
rechnen. 

  

Sachanlagen 7,9 
Eigenkapital  6,3     

Forderungen a. L. u. L. 
9,3 

Rückstellungen  1,0     

Forderungen u. sonst. 
Vermögenswerte 3,0 

Zinstragende 
Verbindlichkeiten  4,5     

Liquide Mittel 2,4 

Verbindl. a. L. u. L.  10,9     

Sonst. Aktiva 7,5 Sonst. Verbindl. 7,4     

Aktiva Passiva 

Bilanzstruktur 
(per 30.06.2016; in Mio. Euro) 
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BEWERTUNG 

Die Bewertung der _wige MEDIA AG stellen wir auf ein DCF-Modell sowie eine Peergroup-
Analyse ab. Die Annahmen des DCF-Modells und die Peergroup werden im Folgenden 
dargestellt. 

DCF-Modell 

Das DCF-Modell reflektiert die vielversprechenden Wachstumspotenziale des neuen 
Geschäftsfelds sporttotal.tv angesichts der derzeit guten Wettbewerbsposition in einem 
klaren Wachstumsmarkt. Wir gehen in unserem DCF-Modell von einem deutlichen 
Umsatzwachstum ab 2018 durch den Bereich sporttotal.tv aus. Dies wird u.E. dazu führen, 
dass 2020 ein Umsatzniveau von 87 Mio. Euro erreicht wird.  

Aufgrund der umfangreichen Neuausrichtung wird in 2018 der Turnaround beim Ergebnis 
angenommen. Zurückzuführen ist diese Entwicklung vor allem auf den Verkauf der 
margenschwachen Segmente BROADCAST und SOLUTIONS sowie die verstärkten 
Aktivitäten im skalierbaren Geschäftsfeld sporttotal.tv. Wir gehen daher von einem 
deutlichen Anstieg der EBIT-Marge auf 12% in 2020 aus. Langfristig sollte eine 
durchschnittliche EBIT-Marge von 10% erreichbar sein. 

Das verwendete Beta von 1,3 reflektiert einerseits das noch erhöhte Risiko im neuen 
Geschäftsfeld sporttotal.tv. Die Umsatzausweitung sowie Margenverbesserung basiert 
maßgeblich auf dem erfolgreichen Rollout in 2017 und 2018. Darüber hinaus wird auch die 
Planungsunsicherheit sowie Volatilität im internationalen Projektgeschäft berücksichtigt. 

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5% 
angenommen. Für die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer 
Risikoprämie von 6,5% führt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von 
40% ergibt sich ein WACC von 8,5%.  

Zur Ermittlung des Terminal Value wurde eine ewige Wachstumsrate von 2,0% unterstellt. 

Für die _wige MEDIA AG lässt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer Wert von 3,60 Euro 
ableiten.  
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DCF Modell   ###### ###### ###### ###### ###### ###### ####### ####### 

Angaben in Mio.Euro   2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e Terminal Value 

Umsatz   60,0 60,3 74,7 83,1 86,8 89,4 90,4 92,2 
Veränderung   -5,3% 0,5% 23,9% 11,2% 4,4% 3,0% 1,2% 2,0% 

EBIT   -5,9 1,0 6,5 9,7 10,5 11,2 11,5 9,2 
EBIT-Marge   -9,8% 1,6% 8,7% 11,7% 12,1% 12,5% 12,7% 10,0% 

                    

NOPAT   -5,7 0,9 5,9 8,7 8,4 8,6 8,5 6,4 

Abschreibungen   3,3 1,5 4,3 5,9 6,9 7,1 7,2 6,5 
in % vom Umsatz   5,5% 2,5% 5,8% 7,1% 8,0% 8,0% 8,0% 7,0% 

Liquiditätsveränderung               

- Working Capital   0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 

- Investitionen   -3,7 -4,3 -12,3 -8,3 -8,7 -8,5 -8,1 -7,4 

Investitionsquote   6,2% 7,1% 16,5% 10,0% 10,0% 9,5% 9,0% 8,0% 

Übriges   0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Free Cash Flow (WACC-Modell) -6,0 -1,8 -2,1 6,4 6,9 7,4 7,7 5,5 

WACC   8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 

Present Value   -6,0 -1,6 -1,8 5,0 5,0 4,9 4,7 47,8 

Kumuliert   -6,0 -7,6 -9,4 -4,4 0,6 5,5 10,2 58,0 
 
                   

Wertermittlung (Mio. Euro)   Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen 

Total present value (Tpv)   58,0   Kurzfristiges Umsatzwachstum   2016-2019 11,5% 

Terminal Value   47,8   Mittelfristiges Umsatzwachstum   2016-2022 7,1% 

Anteil vom Tpv-Wert   82%   Langfristiges Umsatzwachstum   ab 2023 2,0% 

Verbindlichkeiten   5,1   EBIT-Marge     2016-2019 3,0% 

Liquide Mittel   10,4   EBIT-Marge     2016-2022 7,1% 

Eigenkapitalwert   63,3   Langfristige EBIT-Marge   ab 2023 10,0% 

                    

Aktienzahl (Mio.)   17,65   Sensitivität Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum   

Wert je Aktie (Euro)   3,59   WACC 1,25% 1,75% 2,00% 2,25% 2,75% 

+Upside / -Downside   43%   9,00% 3,06 3,21 3,29 3,38 3,58 

Aktienkurs (Euro)   2,51   8,75% 3,18 3,34 3,43 3,53 3,75 

        8,50% 3,31 3,49 3,59 3,69 3,94 

Modellparameter       8,25% 3,44 3,64 3,75 3,87 4,14 

Fremdkapitalquote   40,0%   8,00% 3,59 3,81 3,93 4,06 4,36 

Fremdkapitalzins   7,0%               

Marktrendite   9,0%   Sensitivität Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2023e 

risikofreie Rendite   2,50%   WACC 9,50% 9,75% 10,00% 10,25% 10,50% 

        9,00% 3,15 3,22 3,29 3,36 3,43 

Beta   1,30   8,75% 3,28 3,36 3,43 3,51 3,58 

WACC   8,5%   8,50% 3,43 3,51 3,59 3,66 3,74 

ewiges Wachstum   2,0%   8,25% 3,59 3,67 3,75 3,83 3,92 

        8,00% 3,75 3,84 3,93 4,02 4,10 

Quelle: Montega                   
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Peergroup-Analyse 

Direkte Wettbewerber der _wige MEDIA AG sind unter den börsennotierten Unternehmen 
nicht auszumachen. Die Peergroup umfasst daher Medien- und Marketinggesellschaften, 
die in zumindest einem der von _wige adressierten Geschäftsfelder tätig sind. Die 
ausgewählten Unternehmen werden im Folgenden kurz vorgestellt: 

Das Medienunternehmen Constantin Medien AG wurde 1989 gegründet und ist auf die 
Bereiche Sport (Sport1 als Pay-TV, Free-TV, Online-Portal), Film (Herstellung und Verleih 
von Kinofilmen) sowie Event-Marketing (Vermarktung internationaler 
Großveranstaltungen) spezialisiert. Im abgelaufenen Geschäftsjahr hat die Constantin 
Medien AG einen Umsatz i.H.v. 480 Mio. Euro erzielt und über 1.600 Mitarbeiter 
beschäftigt. 

Die 1989 gegründete CTS EVENTIM AG & Co. KGaA ist ein weltweit tätiges Unternehmen 
im Bereich der Vermarktung von Tickets für Konzert-, Theater- und Sportveranstaltungen. 
Darüber hinaus bietet die Gruppe über das Segment Live Entertainment die Planung, 
Organisation und Abwicklung von Konzertveranstaltungen, Konzerttourneen, Festivals und 
anderen Live-Events an. Mit insgesamt mehr als 2.200 Mitarbeitern erzielte das 
Unternehmen im Geschäftsjahr 2015 einen Umsatz von rund 834 Mio. Euro. 

Die DEAG Deutsche Entertainment Aktiengesellschaft ist als Live-Entertainment-
Veranstalter spezialisiert auf die Organisation von Tourneen in Europa (Einkauf, 
Vermarktung, Produktion, Durchführung, Merchandising, Sponsoring und 
Rechteverwertung). Neben Events aus den Bereichen Rock/Pop, Klassik, Jazz, Schlager- 
und Volksmusik ist DEAG auch im Bereich Festivals und Family-Entertainment tätig. Im 
abgelaufenen Geschäftsjahr wurde mit rund 200 Mitarbeitern ein Umsatz i.H.v 200 Mio. 
Euro erzielt. 

Das Unternehmen GL Events S.A. mit Sitz in Lyon wurde 1978 gegründet und ist ein global 
tätiges Unternehmen im Bereich Event-Marketing. Das operative Geschäft gliedert sich 
primär in die Segmente GL events live (u.a. Veranstaltung von Kongressen und 
Konferenzen), GL events exhibitions (u.a. Koordination von Messen verschiedener 
Sektoren) und GL events venues (u.a. Betrieb von diversen Veranstaltungsstätten). Mit 
über 4.200 Mitarbeitern hat GL events im abgelaufenen Geschäftsjahr 2015 einen Umsatz 
von rund 950 Mio. Euro erreicht. 

Das deutsche Medienunternehmen PANTALEON Entertainment AG produziert und 
vermarktet hauptsächlich Kinofilme und verwaltet die dazugehörigen Rechte. Darüber 
hinaus verfügt das Unternehmen seit 2016 über eine eigene Streaming-Plattform 
(pantaflix), die den Filmverleih von eigenen sowie fremden Produktionen im In- und 
Ausland ermöglicht. Im abgelaufenen Geschäftsjahr hat das Unternehmen mit rund 30 
Mitarbeitern einen Umsatz i.H.v. 14 Mio. Euro generiert.     

Die Edel AG ist ein in Deutschland ansässiges Entertainment-Unternehmen. Edel deckt als 
Full-Service-Anbieter sämtliche Dienstleistungen in den Bereichen Buch, Ton-, Bildton- und 
Datenträger ab. Dazu gehört insbesondere die Fertigung von Datenträgern und 
Druckerzeugnissen, der Vertrieb an Medien- und Buchhandel sowie die digitale Content-
Vermarktung über Internet und Mobilfunk. Mit knapp 1.000 Mitarbeitern hat Edel im 
abgelaufenen Geschäftsjahr rund 169 Mio. Euro erwirtschaftet. 

Der Medienkonzern ProSiebenSat.1 Media SE ist primär im Bereich des werbefinanzierten 
Free-TV in der DACH-Region (u.a. Prosieben, Sat1, kabel eins, Sixx) tätig. Darüber hinaus 
produziert das Unternehmen auch eigene Formate und betreibt über maxdome eine 
eigene Streaming-Plattform. Im abgelaufenen Geschäftsjahr hat das Unternehmen rund 
4.900 Mitarbeiter beschäftigt und einen Umsatz von 3.799 Mio. Euro erreicht.   

Die RTL Group S.A. ist mit über 60 Fernsehsendern und diversen Radiostationen ein 
europaweit agierendes Medienunternehmen. Zur TV-Produktion gehören diverse 
Gameshows, Daily Soaps und Telenovelas. Neben der Ausstrahlung im Fernsehen bietet 
die Gruppe einige Formate auch auf Video-on-Demand-Basis an. Insgesamt sind im 
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Konzern über 10.000 Mitarbeiter beschäftigt, die zuletzt einen Umsatz von rund 6 Mrd. 
Euro erwirtschaftet haben.  

Die Splendid Medien AG deckt mit ihren Tochtergesellschaften die gesamte 
Wertschöpfungskette der Filmindustrie ab. Hauptsächlich erwirbt und vertreibt das 
Unternehmen Lizenzen deutschsprachiger Spielfilme und synchronisiert eigene sowie 
fremde Filme für den deutschen Markt. Zusätzlich betreibt Splendid eine eigene Film-
Datenbank. Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurde mit rund 140 Mitarbeitern ein Umsatz 
von rund 57 Mio. Euro erzielt.  

Die Peergroup-Analyse ergibt auf Basis der Forward Ergebnis-Multiples erst ab 2018 einen 
brauchbaren Vergleichswert, da _wige u.E. in den Jahren davor noch kein repräsentatives  
operatives Ergebnis erzielen wird. Die Forward Ergebnis-Multiples für 2018 implizieren 
einen fairen Wert der Aktie in der Bandbreite von 3,80 bis 4,70 Euro. Unser DCF-basiertes 
Kursziel von 3,60 Euro signalisiert somit genauso wie die durchgeführte Peergroup-Analyse 
eine deutliche Unterbewertung der Aktie.  
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Peergroup _wige MEDIA AG                 

                    

Unternehmen Kurs EV / Umsatz KGV 

  (LW) 2015 2016e 2017e 2018e 2015 2016e 2017e 2018e 

                    

Constantin Medien AG 1,92 0,53 0,46 0,46 0,44 13,69 19,17 12,78 8,71 

CTS Eventim AG & Co. KGaA 35,32 3,90 3,99 3,61 3,41 37,88 33,22 28,21 25,40 

DEAG Deutsche Entertainment Aktiengesellschaft 3,25 0,28 0,29 0,27 0,26 neg. 65,00 18,57 12,04 

GL Events 21,00 0,99 0,98 0,98 0,96 15,11 14,31 12,87 12,00 

PANTALEON Entertainment AG 80,43 6,87 2,83 2,71 1,78 neg. neg. neg. 11,51 

Edel AG 2,45 0,54 0,50 0,49 0,47 20,44 16,35 15,33 14,43 

ProSiebenSat.1 Media SE 39,50 3,40 2,92 2,62 2,43 18,04 16,67 15,49 14,24 

RTL Group SA 73,37 2,04 1,98 1,92 1,87 14,69 15,53 14,91 13,59 

Splendid Medien AG 1,83 0,53 0,59 0,50 0,43 6,10 neg. 11,44 7,79 

                    

Mittelwert   2,12 1,62 1,51 1,34 17,99 25,75 16,20 13,30 

                    

_wige MEDIA AG 2,5 0,63 0,66 0,66 0,53 neg. neg. 62,75 8,10 

Potenzial   237% 143% 128% 151% n.a. n.a. -74% 64% 

Fairer Wert je Aktie   7,90 5,70 5,40 5,90 n.a. n.a. 0,60 4,10 

          

 
        

                    
                    

                    

Unternehmen EV EV / EBITDA EV / EBIT 

  (Mio. LW) 2015 2016e 2017e 2018e 2015 2016e 2017e 2018e 

                    

Constantin Medien AG 257,1 2,27 1,78 1,75 1,70 6,38 7,80 6,58 5,53 

CTS Eventim AG & Co. KGaA 3254,7 18,03 16,95 15,06 13,75 21,67 20,32 17,52 15,74 

DEAG Deutsche Entertainment Aktiengesellschaft 55,9 neg. 9,17 5,54 4,22 neg. 13,16 9,48 4,78 

GL Events 935,2 8,01 7,19 6,83 6,85 13,53 11,79 10,94 11,07 

PANTALEON Entertainment AG 93,9 10,07 neg. neg. 8,03 neg. neg. neg. 8,62 

Edel AG 90,6 7,17 5,94 5,85 5,59 15,67 10,44 10,79 10,30 

ProSiebenSat.1 Media SE 11078,0 11,97 10,88 10,11 9,46 15,18 14,26 12,38 11,49 

RTL Group SA 12323,0 9,06 8,73 8,68 8,29 10,56 10,29 10,15 9,72 

Splendid Medien AG 30,3 7,18 14,43 8,91 7,05 8,15 neg. 11,43 8,42 

                    

Mittelwert   9,22 9,39 7,84 7,22 13,02 12,58 11,16 9,52 

                    

_wige MEDIA AG 39,9 19,04 neg. 16,07 3,69 neg. neg. 40,59 6,13 

Potenzial   -52% n.a. -51% 96% n.a. n.a. -73% 55% 

Fairer Wert je Aktie   1,30 n.a. 1,40 4,70 n.a. n.a. 11,00 3,80 

                    

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ                   
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND 

Die _wige MEDIA AG deckt als Medien-, Technologie-, und Kommunikationspartner ein 
breites Spektrum an Dienstleistungen für Bewegtbildproduktionen ab. Die 
Unternehmensgruppe bietet u.a. die Konzeption, Vermarktung und Übertragung von Live-
Events sowie die Produktion von TV-, Web-, und Corporate TV-Formaten an. _wige ist 
dabei auf die Bereiche Sport und Automotive spezialisiert und insbesondere bei großen 
Veranstaltungen wie der Formel 1, der DTM und der VELUX EHF Handball Champions 
League aktiv. Daneben berät _wige einige namhafte Unternehmen wie die Allianz, Audi, 
BMW, Condor, Deutsche Post, Mercedes-Benz, Porsche oder Red Bull bei der Produktion 
und der Platzierung von Content zur Markenpositionierung in den digitalen Medien. Im 
abgelaufenen Geschäftsjahr 2015 erwirtschaftete das Unternehmen mit 310 Mitarbeitern 
einen Konzernumsatz i.H.v. 63,3 Mio. Euro.  

Wichtige Meilensteine der Firmenhistorie sind im Folgenden kurz dargestellt: 

1979 Gründung der WIGE DATA Datenservice GmbH 

1996 Entwicklung des Infotainment-Programms FAN TV zusammen mit der MIC 
Informationssysteme GmbH (Großbildleinwände informieren in Stadien oder an 
Rennstrecken den Zuschauer) 

2000 Börsengang der WIGE MEDIA AG und Verlagerung  der Geschäftsfelder Television 
und Communication in 100%-ige Tochtergesellschaften 

2005 WIGE fungiert als Host Broadcaster bei den World Games mit dem neuen HDTV 
Übertragungswagen HD-1 

2013 _wige verantwortet als Generalunternehmer den Aufbau des Bereichs „Special 
Race Electronics“ der neuen Formel-1-Rennstrecke in Sotschi und gewinnt 
Porsche als Großkunden im Segment EVENT  

2015 Mit dem HD_two (dem zweiten HD Übertragungswagen) erweitert _wige seine 
Kapazitäten in der Live-HD-Produktion 

2016 _wige geht eine strategische Partnerschaft mit der Alibaba Sports Group ein und 
erhält einen Großauftrag aus Kuwait zur technischen Ausrüstung eines 
Rennstreckenprojektes  

2016 Gründung der sporttotal.tv gmbh sowie Start der Pilotphase 

2016 Veräußerung der Segmente BROADCAST und SOLUTIONS 

Mit der Gründung der sporttotal.tv gmbh sowie der Veräußerung der Segmente 
BROADCAST und SOLUTIONS hat _wige sich von zwei Kerngeschäftsfeldern getrennt und 
ein neues strategisches Wachstumsfeld erschlossen. Das langjährige Verlustgeschäft der 
TV-Produktion und die margenschwache sowie kapitalintensive Medientechnik wurden 
veräußert. Fortan wird der Fokus auf das Digitalgeschäft, internationale Projektgeschäfte 
sowie die Umsetzung von Live-Events gelegt. Die nachfolgende Grafik gibt einen Überblick 
über die Konzernstruktur der _wige MEDIA AG. 
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 Quelle: Unternehmen 

 

Segmentbetrachtung 

Die _wige MEDIA AG ist als Holding für die strategische Ausrichtung und Finanzierung des 
Konzerns verantwortlich. Gegenüber einigen Großkunden tritt die AG als Auftragnehmer 
auf und gibt die Aufträge an die spezialisierten Tochterunternehmen weiter. Die folgende 
Grafik zeigt die Umsatzanteile der Segmente vor dem jüngsten Konzernumbau.  

 

 
Quelle: Unternehmen 

_wige EVENT gmbh 

Die _wige EVENT gmbh konzipiert und organisiert erlebnisorientierte Events als Branded 
Content. Dazu zählen u.a. die Konzeption und Durchführung von Corporate Events und 
Incentive-Management Veranstaltungen. Für den Kunden Porsche werden zum Beispiel 
seit 2013 Fahrveranstaltungen, Präsentationen neuer Modelle oder die Reisen der Porsche 
Driving Experience geplant und durchgeführt. 

 

BROADCAST 21% 

SOLUTIONS 28% EVENT 32% 

EDITORIAL 10% 

MARKETING 4% 

SOUTH&BROWSE 
5% 

Umsätze nach Segmenten 2015 
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_wige EDITORIAL gmbh 

Die _wige EDITORIAL gmbh bietet redaktionelle Dienstleistungen im Sport- und 
Automotivebereich sowie die Konzeption und Umsetzung von Imagefilmen. Zusätzlich 
gehört die Positionierung von Marken in Form von Branded Content zum 
Leistungsspektrum der _wige EDITORIAL gmbh. Werbe- und Imagestrategien werden 
passgenau auf digitale Plattformen zugeschnitten, um die Marken und Produkte bei den 
richtigen Empfängern zu platzieren. 

_wige MARKETING gmbh 

Die _wige MARKETING gmbh ist spezialisiert auf Content-Marketing-Projekte für die 
klassischen sowie digitalen Kanäle. Darüber hinaus vermarktet _wige MARKETING 
Fernsehrechte im Motorsportbereich. Zusätzlich werden von der Consulting-Einheit 
strategische Konzepte für Marken, Personen und Sportveranstaltungen entwickelt.  

_wige SOUTH&BROWSE 

_wige SOUTH&BROWSE produziert TV-Formate aus dem Bereich des sog. "Factual 
Entertainment". Hierbei werden die Elemente Wissen, Entertainment und Gesellschaft 
miteinander verknüpft. Zu den bekanntesten Produktionen von SOUTH&BROWSE gehören 
Beiträge für "Galileo" (ProSieben) und "TerraXPress" (ZDF). 

_wige BROADCAST gmbh 

Die _wige BROADCAST gmbh produziert mit zwei eigenen HD-Übertragungswagen 
hauptsächlich Sportveranstaltungen für nationale und internationale TV-Sender, Online-
Plattformen und Verbände. Seit mittlerweile 25 Jahren unterstützt _wige BROADCAST RTL 
bei der technischen Umsetzung der deutschen Formel-1-Berichterstattung. Das Segment 
wurde im Dezember 2016 verkauft. 

_wige SOLUTIONS gmbh 

Die _wige SOLUTIONS gmbh ist ein Anbieter von Medientechnik für Veranstaltungen aller 
Art sowie Spezialist für Rennsporttechnologie. Die medientechnische Umsetzung von 
Hauptversammlungen, Messen und Produktpräsentationen gehört ebenso wie der 
technische Ausbau von Rennstrecken zum Produktportfolio der _wige SOLUTIONS gmbh. 
Von 2013 bis 2014 wurde beispielsweise der technische Ausbau der Formel-1-Rennstrecke 
in Sotschi begleitet. Das Segment wurde ebenfalls im Dezember 2016 verkauft. 

sporttotal.tv gmbh 

Im Oktober 2016 hat _wige erstmals über das neue Geschäftsfeld sporttotal.tv berichtet. 
Ziel ist die vollautomatische Übertragung von Sportereignissen im Amateurbereich. 
Partner für das Projekt sind der Deutsche Fußball-Bund (DFB) und der Bayerische Fußball-
Verband (BVF). In der Rückrunde 2016/2017 wird die sporttotal.tv gmbh (eine 100%-ige 
Tochter der _wige MEDIA AG) im Rahmen einer Pilotphase Spiele aus der Regionalliga 
Nord, Oberliga Niedersachsen sowie Bayernliga Nord und Süd live und auf Abruf (VoD) 
übertragen. Über die Domains sporttotal.tv, BFV.de und FUSSBALL.de sowie mittels einer 
App kann das Streaming-Angebot abgerufen werden. Grundsätzlich wird die Nutzung des 
Angebots kostenfrei sein. Einnahmen erzielt das Portal durch Werbeerlöse. Um den 
Rollout voranzutreiben hat _wige bereits verschiedene Kooperationspartner gewonnen: 

 Pixellot: Zur technischen Umsetzung wurde eine Partnerschaft mit dem 
israelischen Unternehmen Pixellot abgeschlossen. Pixellot liefert eine 180-Grad-
Kamera-Technologie, die am Spielfeldrand installiert wird und vollautomatisch 
dem Spielgeschehen folgt. Die Partnerschaft zwischen _wige und Pixellot basiert 
auf einem Exklusivvertrag bis Ende 2019 für den deutschen Raum (mit 2-jähriger 
Verlängerungsoption). 

 Allianz: Als u.a. im Sportbereich tätiger Versicherer ist die Allianz zuständig für 
die komplette Versicherung der Technik in den Sportstätten und beim Transport.  



 
 
 
 

 
 

 

Montega AG – Equity Research  32 
 

Unternehmenshintergrund _WIGE MEDIA AG 

 Deutsche Post: Die Deutsche Post unterstützt _wige als Logistikpartner und 
kümmert sich um den Transport der Technik aus Israel zu den einzelnen 
Sportstätten in Deutschland. 

 Telekom und Microsoft: Technologische Unterstützung erhält _wige von der 
Telekom und Microsoft. Die Telekom unterstützt im Bereich Aufbau, 
Konnektivität und Übertragung. Microsoft liefert die notwendige Cloud-
Infrastruktur über zwei Rechenzentren in Deutschland.  

Märkte und Umsatz 

_wige erwirtschaftete im Geschäftsjahr 2015 rund 85% der Umsätze in Deutschland. Im 
restlichen Europa wurden 13% der Erlöse erzielt, die übrigen 2% entfielen auf den Rest der 
Welt. Grundsätzlich ist der Heimatmarkt Deutschland die wichtigste Absatzregion, das 
variable Projektgeschäft kann jedoch zu deutlichen Verschiebungen führen, sodass 
beispielsweise im Geschäftsjahr 2014 lediglich rund 40% der Umsätze in Deutschland und 
48% in Russland (Großauftrag zur Ausstattung einer Rennstrecke in Sotschi) generiert 
wurden. 

 

Quelle: Unternehmen 

Management 

Peter Lauterbach ist CEO der _wige MEDIA AG. Von 2013 bis März 2016 führte er das 
Unternehmen als Alleinvorstand. Bereits seit 2011 hat Herr Lauterbach ein Vorstandsamt 
bei _wige inne, nachdem er die von ihm gegründete ByLauterbach GmbH in den Konzern 
einbrachte. Vor seiner Tätigkeit für _wige war Herr Lauterbach u.a. als Moderator für die 
Formel 1 bei Sky tätig.  

Oliver Grodowski verantwortet als CTO der _wige MEDIA AG den Bereich Technik. Herr 
Grodowski kam im Juni 2013 als Head of Research & Development zu _wige und war vor 
seiner Berufung in den Vorstand im März 2016 Senior Vice President Tech. Neben seiner 
Tätigkeit für _wige ist Herr Grodowski Renndirektor beim Automobil-Weltverband FIA und 
aktuell für die Formel E verantwortlich. 

 

 

 

Deutschland 85% 

Europa 13% 

ROW 2% 

Umsatzverteilung nach Regionen 2015 
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Aktionärsstruktur  

Das Grundkapital der _wige MEDIA AG ist eingeteilt in 17.652.375 nennwertlose 
Stückaktien. Größter Aktionär ist die Monega Kapitalanlagegesellschaft mit 6,0% der 
Anteile. Die Private Values Media AG und Peter Martin (Trend Finanzanalysen GmbH) 
folgen mit 5,3% bzw. 5,1%. Knapp über 5% hält darüber hinaus Impera Total Return. Der 
CEO Peter Lauterbach ist mit 4,6% beteiligt. Neben den hier aufgelisteten Aktionären gibt 
es noch weitere kleinere Anteilseigner, die hier dem Streubesitz von rund 74% 
zugerechnet wurden. 

 
Quelle: Unternehmen 

  

Streubesitz 74% 

Imerpa Total 
Return AG 5% 
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Kapitalanlage-
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Peter Martin 5% 
Peter Lauterbach 
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ANHANG 

  

G&V (in Mio. Euro) _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Umsatz 35,4 60,2 63,3 60,0 60,3 74,7 

Bestandsveränderungen -0,1 0,6 -0,2 -0,2 0,0 0,0 

Aktivierte Eigenleistungen 0,1 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 

Gesamtleistung 35,4 60,9 63,4 59,8 60,3 74,7 

Materialaufwand 20,3 41,7 45,3 45,0 45,2 49,2 

Rohertrag 15,1 19,2 18,1 14,8 15,1 25,5 

Personalaufwendungen 11,0 12,2 13,3 14,9 10,2 12,2 

Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,7 6,3 5,3 5,2 5,1 5,3 

Sonstige betriebliche Erträge 1,0 2,9 2,6 2,7 2,7 2,8 

EBITDA -1,5 3,5 2,1 -2,6 2,5 10,8 

Abschreibungen auf Sachanlagen 2,7 2,9 3,1 3,1 1,3 4,1 

EBITA -4,3 0,7 -1,0 -5,7 1,2 6,7 

Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

EBIT -4,5 0,5 -1,2 -5,9 1,0 6,5 

Finanzergebnis -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,1 -0,4 

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit -4,9 0,2 -1,7 -6,4 0,9 6,1 

Außerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

EBT -4,9 0,2 -1,7 -6,4 0,9 6,1 

EE-Steuern 0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,6 

Jahresüberschuss aus fortgef. Geschäftstätigkeit -5,2 0,1 -1,5 -6,2 0,8 5,5 

Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Jahresüberschuss vor Anteilen Dritter -5,2 0,1 -1,5 -6,2 0,8 5,5 

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Jahresüberschuss -5,2 0,1 -1,5 -6,2 0,8 5,5 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             

              

G&V (in % vom Umsatz) _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Bestandsveränderungen -0,3% 0,9% -0,3% -0,4% 0,0% 0,0% 

Aktivierte Eigenleistungen 0,2% 0,2% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 

Gesamtleistung 100,0% 101,1% 100,1% 99,7% 100,0% 100,0% 

Materialaufwand 57,3% 69,3% 71,5% 75,0% 75,0% 65,9% 

Rohertrag 42,6% 31,8% 28,6% 24,7% 25,0% 34,1% 

Personalaufwendungen 31,0% 20,3% 21,0% 24,8% 16,9% 16,3% 

Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,8% 10,5% 8,4% 8,7% 8,5% 7,1% 

Sonstige betriebliche Erträge 2,8% 4,8% 4,2% 4,5% 4,5% 3,7% 

EBITDA -4,4% 5,8% 3,3% -4,3% 4,1% 14,5% 

Abschreibungen auf Sachanlagen 7,7% 4,7% 4,9% 5,2% 2,2% 5,5% 

EBITA -12,0% 1,1% -1,6% -9,5% 2,0% 9,0% 

Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,7% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 

Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

EBIT -12,7% 0,8% -1,9% -9,8% 1,6% 8,7% 

Finanzergebnis -1,1% -0,5% -0,9% -0,8% -0,1% -0,5% 

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit -13,8% 0,4% -2,8% -10,7% 1,5% 8,2% 

Außerordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

EBT -13,8% 0,4% -2,8% -10,7% 1,5% 8,2% 

EE-Steuern 1,0% 0,2% -0,3% -0,3% 0,1% 0,8% 

Jahresüberschuss aus fortgef. Geschäftstätigkeit -14,8% 0,2% -2,4% -10,3% 1,3% 7,4% 

Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Jahresüberschuss vor Anteilen Dritter -14,8% 0,1% -2,4% -10,3% 1,3% 7,4% 

Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Jahresüberschuss -14,8% 0,1% -2,4% -10,3% 1,3% 7,4% 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             
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Bilanz (in Mio. Euro) _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

AKTIVA             

Immaterielle Vermögensgegenstände 1,9 1,8 2,0 2,0 2,1 2,2 

Sachanlagen 6,6 6,8 7,2 6,0 8,7 16,6 

Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Anlagevermögen 8,4 8,7 9,1 7,9 10,7 18,7 

Vorräte 0,4 0,9 0,8 0,7 0,7 0,9 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,9 3,1 4,8 4,6 5,1 6,3 

Liquide Mittel 3,9 5,2 3,4 5,4 3,5 2,9 

Sonstige Vermögensgegenstände 4,2 3,4 4,6 4,6 4,6 4,6 

Umlaufvermögen 10,5 12,6 13,6 15,3 13,9 14,7 

Bilanzsumme 18,9 21,3 22,7 23,2 24,6 33,4 

PASSIVA             

Eigenkapital 3,1 3,7 4,0 6,5 7,3 12,8 

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Rückstellungen 2,3 1,3 1,0 1,1 1,3 1,3 

Zinstragende Verbindlichkeiten 2,1 4,8 6,3 4,4 4,4 6,3 

Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,1 6,5 5,3 4,9 5,3 6,5 

Sonstige Verbindlichkeiten 8,2 5,0 6,1 6,2 6,4 6,5 

Verbindlichkeiten 15,8 17,7 18,7 16,7 17,3 20,6 

Bilanzsumme 18,9 21,3 22,7 23,2 24,6 33,4 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             

              

Bilanz (in % der Bilanzsumme) _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

AKTIVA             

Immaterielle Vermögensgegenstände 9,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,4% 6,5% 

Sachanlagen 34,7% 32,0% 31,6% 25,7% 35,2% 49,6% 

Finanzanlagen 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Anlagevermögen 44,6% 40,7% 40,2% 34,2% 43,6% 56,1% 

Vorräte 1,9% 4,3% 3,4% 3,0% 2,8% 2,7% 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10,3% 14,5% 21,2% 19,8% 20,7% 18,9% 

Liquide Mittel 20,8% 24,6% 15,1% 23,2% 14,1% 8,7% 

Sonstige Vermögensgegenstände 22,4% 15,9% 20,3% 19,9% 18,8% 13,8% 

Umlaufvermögen 55,4% 59,4% 60,0% 66,0% 56,4% 44,1% 

Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

PASSIVA             

Eigenkapital 16,6% 17,2% 17,7% 28,2% 29,8% 38,2% 

Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Rückstellungen 12,2% 6,3% 4,5% 4,9% 5,1% 4,0% 

Zinstragende Verbindlichkeiten 11,2% 22,7% 27,8% 19,1% 17,7% 18,8% 

Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 16,5% 30,4% 23,1% 21,1% 21,5% 19,5% 

Sonstige Verbindlichkeiten 43,6% 23,5% 27,0% 26,9% 25,9% 19,5% 

Verbindlichkeiten 83,4% 82,9% 82,5% 72,0% 70,2% 61,7% 

Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Jahresüberschuss/ -fehlbetrag -5,2 0,1 -1,5 -6,2 0,8 5,5 

Abschreibung Anlagevermögen 2,7 2,9 3,1 3,1 1,3 4,1 

Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Veränderung langfristige Rückstellungen 1,4 -0,9 -0,3 0,1 0,1 0,1 

Sonstige zahlungsunwirksame Erträge/Aufwendungen -0,2 3,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 

Cash Flow -1,1 5,3 0,9 -2,8 2,4 9,9 

Veränderung Working Capital 0,8 -3,8 -1,7 0,0 0,0 -0,1 

Cash Flow aus operativer Tätigkeit -0,3 1,5 -0,8 -2,8 2,5 9,8 

CAPEX -1,8 -3,1 -2,6 -3,7 -4,3 -12,3 

Sonstiges 0,0 0,1 0,3 1,6 0,0 0,0 

Cash Flow aus Investitionstätigkeit -1,8 -3,0 -2,4 -2,1 -4,3 -12,3 

Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Veränderung Finanzverbindlichkeiten -1,9 2,4 -0,1 -0,2 -0,1 1,9 

Sonstiges 6,2 0,7 1,6 7,0 0,0 0,0 

Cash Flow aus Finanzierungstätigkeit 4,2 3,1 1,5 6,8 -0,1 1,9 

Effekte aus Wechselkursänderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Veränderung liquide Mittel 2,2 1,5 -1,8 2,0 -1,9 -0,5 

Endbestand liquide Mittel 3,1 4,6 2,9 5,4 3,5 2,9 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             

              

              

Kennzahlen _wige MEDIA AG 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Ertragsmargen             

Bruttomarge (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Rohertragsmarge (%) 42,6% 31,8% 28,6% 24,7% 25,0% 34,1% 

EBITDA-Marge (%) -4,4% 5,8% 3,3% -4,3% 4,1% 14,5% 

EBIT-Marge (%) -12,7% 0,8% -1,9% -9,8% 1,6% 8,7% 

EBT-Marge (%) -13,8% 0,4% -2,8% -10,7% 1,5% 8,2% 

Netto-Umsatzrendite (%) -14,8% 0,2% -2,4% -10,3% 1,3% 7,4% 

Kapitalverzinsung             

ROCE (%) -119,0% 17,4% -21,4% -86,8% 13,0% 50,3% 

ROE (%) -237,0% 2,0% -42,0% -154,4% 12,3% 75,2% 

ROA (%) -27,7% 0,3% -6,8% -26,7% 3,3% 16,5% 

Solvenz             

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -1,3 0,2 3,4 -0,3 1,6 4,2 

Net Debt / EBITDA n.m. 0,0 1,6 n.m. 0,7 0,4 

Net Gearing (Net Debt/EK) -0,4 0,0 0,8 -0,1 0,2 0,3 

Kapitalfluss             

Free Cash Flow (Mio. EUR) -2,1 -1,7 -3,5 -6,5 -1,8 -2,5 

Capex / Umsatz (%) 5% 5% 4% 6% 7% 16% 

Working Capital / Umsatz (%) -14% -10% -7% -6% -6% -5% 

Bewertung             

EV/Umsatz 1,1 0,7 0,6 0,7 0,7 0,5 

EV/EBITDA - 11,4 19,0 - 16,1 3,7 

EV/EBIT - 81,1 - - 40,6 6,1 

EV/FCF - - -  -   -  - 

KGV - 251,0 - - 50,2 8,1 

P/B 14,2 12,1 11,0 6,8 6,0 3,5 

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)             
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Umsatzentwicklung  Ergebnisentwicklung 

 

 

  

 
  

 
Free-Cash-Flow Entwicklung 

  
Margenentwicklung 

 

 

  

 
 
Investitionen / Working Capital 

  
EBIT-Rendite / ROCE 

 

 

  

 
 
 
  

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Umsatz Veränderung yoy 

-8 

-6 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

EBITDA EBIT 

-12% 

-10% 

-8% 

-6% 

-4% 

-2% 

0% 

-0,4 

-0,4 

-0,3 

-0,3 

-0,2 

-0,2 

-0,1 

-0,1 

0,0 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

Free-Cash-Flow je Aktie FCF/UMSATZ 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

EBIT-Marge EBITDA-Marge Netto-Marge 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

CAPEX / Umsatz Working Capital / Umsatz 

-100% 

-80% 

-60% 

-40% 

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

2014 2015 2016e 2017e 2018e 

EBIT-Rendite (%) ROCE (%) WACC 



 
 
 
 

 
 

 

Montega AG – Equity Research  38 
 

Disclaimer _WIGE MEDIA AG 

DISCLAIMER 

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient 
ausschließlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthält lediglich eine unverbindliche Meinungsäußerung zu den angesprochenen 
Anlageinstrumenten und den Marktverhältnissen zum Zeitpunkt der Veröffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen 
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persönliche anleger- und objektgerechte Beratung und 
vermittelt nicht die für eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemäß 
genehmigten Prospekten, formuliert sind.  
Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir für zuverlässig halten. Wir 
übernehmen jedoch keine Gewähr für deren Richtigkeit oder für deren Vollständigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die persönliche 
Einschätzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen können jederzeit und ohne Ankündigung geändert werden. 
Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl für direkte als auch für indirekte Schäden ist ausgeschlossen. 
Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfängerkreis zugänglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit 
Genehmigung durch Montega zulässig. Alle gültigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen 
nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfänger einzuhalten.  
Verbreitung im Vereinigten Königreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte 
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11 
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist 
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine 
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, übertragen oder 
verteilt werden.  
 
Erklärung gemäß § 34b WpHG und FinAnV über mögliche Interessenkonflikte (Stand: 20.03.2017): 
Bei Veröffentlichung dieser Publikation liegen folgende Interessenkonflikte im Sinne der FinAnV vor: Montega AG hat mit diesem Unternehmen 
eine Vereinbarung über die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veröffentlichung dem Emittenten 
zugänglich gemacht und danach geändert. 
 
Erklärung gemäß § 34b WpHG und FinAnV über zusätzliche Angaben (Stand: 20.03.2017): 
Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anlässen, die nach Einschätzung von Montega kursrelevant sein können. Auf das 
Einstellen der regelmäßigen Kommentierung von Anlässen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.  
 
Wesentliche Grundlagen und Maßstäbe der im Dokument enthaltenen Werturteile:  
Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stützen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete 
Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.  
 
Bedeutung des Anlageurteils:  
Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwölf Monate, sofern textlich nicht ein 
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.  
 
Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwölf Monate stabil, sofern textlich 
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.  
 
Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fällt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwölf Monate, sofern textlich nicht 
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.  
 
Zuständige Aufsichtsbehörde:  
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
Graurheindorfer Str. 108               und Marie-Curie-Str. 24-28 
53117 Bonn    60439 Frankfurt 
 
Kontakt Montega AG: 
Schauenburgerstraße 10 
20095 Hamburg 
www.montega.de 
Tel: +49 40 4 1111 37 80  
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Kurs- und Empfehlungs-Historie 

 

Empfehlung Datum Kurs Kursziel Potenzial 

Kaufen (Ersteinschätzung) 20.03.2017 2,51 3,60 +43% 

  
 

  

  
 

  

  
 

  

  
 

   

 
 
 

 


